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RESUMO

O presente trabalho busca analisar, sob uma perspectiva juridica e orcamentaria-
financeira, os possiveis resultados para a situagéo fiscal do Estado de Minas Gerais, caso
sejam adotadas medidas discutidas pelo Projeto de Lei Complementar 459/2017. Devido a
originalidade do tema e a atualidade de sua discusséo - ainda em voga tanto na Céamara dos
Deputados como no &mbito de outros entes subnacionais — fez necessaria, para se explorar
as fundamentacbes das propostas de cessdes de direitos creditorios e de securitizagdo de
recebiveis, uma contextualizacdo da situagdo fiscal, ndo s6 de Minas Gerais, como também
de outros entes federados, com a finalidade de justificar, embasar e detalhar suas respectivas
trajetérias financeiras e como estas demandam atualmente por projetos como estes
analisados. Para isso, esse trabalho buscou tragar, por meio da exposicéo e da analise dos
dados econdmicos mineiros, o histérico de endividamento e a ascendéncia da divida publica,
além da relagdo das receitas e das alternativas de financiamento com este cenario de
recessdo e contingenciamento abordado. Ademais, almejou-se exemplificar operagdes ja
desempenhadas por outros entes federados e semelhantes as discutidas, simultaneamente a
uma abordagem de normativas que embasaram e viabilizaram tais operacdes. Dessa forma,
respaldado nos principios da legalidade, economicidade e celeridade que guiam
Administragdo Publica, buscou-se produzir um material de base consistente para a aplicagao
do Projeto de Regulamentagéo do Fundo Especial de Créditos Inadimplidos da Divida Ativa
(FECIDAT) proposto no ambito de Minas Gerais. A vista disso, mesmo diante das limitacées
de acesso e contabilizagcdo de dados para uma projegcdo mais detalhada dos resultados
orcamentarios esperados apds a concretizagdo de tais operagdes — principalmente por
envolver a volatilidade de mercado -, elaborou-se produtos relacionados a primeira fase do
projeto que visa a possibilidade de adog¢do e operacionalizagdo de cessédo de direitos
creditérios e securitizagdo. Assim, almejou-se um fomento a uma discuss&o mais aprofundada
acerca da necessidade de mecanismos de financiamento e gestdo or¢camentaria inovadores

para o setor publico.

Palavras-chave: Cesséo de Direitos Creditorios. Securitizagdo. Divida Ativa.
Endividamento de Minas Gerais. Investimentos Publicos.



ABSTRACT

The current work aims to analyze, under a legal and budget-financial perspective
possible results for the tax situation from Minas Gerais state and what it comes to measures
discussed if the Projeto de Lei Complementar 459/2017 is adopted. Due to the originality of
the topic and the currency of the discussion — still in debate both in the House of
Representatives and within other sub nationals - make it necessary to evaluate the reasons
for proposals for credit rights assignments and securitization of receivables, a reality from the
tax situation both from Minas Gerais and other states, in order to justify, give credit and detail
their respective financial paths and how they currently demand for projects as these analyzed.
For this porpuse, this work sought to trace, through the exposure and analysis of the economic
data of Minas Gerais, the history and ascendancy of the public debt, in addition to the
relationship of revenues and financing alternatives with this recession and contingency
scenario addressed. Besides, it was intended to exemplify operations already performed by
other federated entities and similar to those discussed, simultaneously with a regulatory
approach that underpinned and enabled such operations. In this way, based on the principles
of legality, economics and speed that guide public administration, we sought to produce a
consistent base material for the execution of Projeto de Regulamentacdo do FECIDAT
suggested in Minas Gerais. In view of this, even in the face of data access and accounting
limitations for a more detailed projection of expected budget results after the implementation
of such operations - mainly because it involves market volatility - products were developed
related to the first phase of the project aimed at the possibility of adoption and
operationalization of credit rights and securitization. In conclusion, it was intended to foster a
more in-depth discussion about the need for innovative financing and budget management

mechanisms for the public sector.

Keywords: Credit Rights Assignments. Securitization. Active Debt. Indebtedness of

Minas Gerais. Public Investments.
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1 INTRODUCAO

Ao se analisar a conjuntura de crise financeira pela qual o Estado de Minas
Gerais tem passado, percebe-se como tematica em voga no governo a busca por
possiveis solugcdes e/ou atenuagdes para situacdo financeira atual. Neste recorte
proposto, vale ressaltar a importancia de abordar, também, a evolucio das financas
publicas em Minas Gerais, principalmente sobre a perspectiva da ascendéncia do
nivel de endividamento e como esse crescimento contribuiu para 0 agravamento da
situacdo financeira do estado até o governo vigente. Nesse sentido, torna-se
imperativo retratar a situacéo de crise fiscal vivida atualmente, por meio de dados que
esbocem a conjuntura macroeconémica de Minas Gerais e 0s entendimentos trazidos
por normas vigentes que possam regular procedimentos orgcamentarios-financeiros —
como a Constituicdo Federal de 1988 e Lei Complementar 101/00, conhecida como
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Assim, frente as novas preposi¢cdes para
formas de financiamento e as possiveis alteracbes vé-se como imprescindivel a
realizacido de analises dessas propostas.

Com isso, partindo do pressuposto de pretender solugcbes frente a
conjuntura exposta, principalmente diferentes das exauridas atualmente, busca-se
inovacgdes no recorte de politicas e modalidades de gestdo financeira, aplicadas ou
nao ao setor publico, de forma a aperfeicoar 0s mecanismos ja existentes e acrescer
as técnicas e normativas vigentes atualmente. Assim, com o intuito de se desenvolver
e operacionalizar modalidades de captacdo de recursos que serdo tratadas como
possiveis instrumentos de obtengdo de capital, a curto e longo prazos, aborda-se as
modalidades de operacdo de securitizacdo e cessdo de direitos creditorios e seus
possiveis impactos. Defende-se, nesse contexto, que tais medidas podem ser
paliativas a situagdo or¢amentaria de Minas Gerais, sobretudo por n&o gerarem
obriga¢des futuras, garantias ou altos riscos posteriores as gestdes que virao.

Nesse sentido, a discussdo a ser desenvolvida necessita de um
detalhamento dos processos tratados como propostas, de forma a tornarem-se viaveis
posteriores mencgdes de seus admissiveis resultados para o erario mineiro. Sendo
assim, busca-se detalhar a técnica conhecida pela reunido de passivos de diversas
fontes, tanto pessoa fisica quanto pessoa juridica que, em seguida, s&o convertidos

em um unico ativo atribuido a uma classificacéo de crédito ao ativo, vendido para os
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investidores (MENDES, 2013). Esta, por sua vez, justifica-se na tentativa de tornar
mais eficientes as operacdes financeiras para a captacao de recursos voltados para o
desenvolvimento das atividades econémicas do Estado de Minas Gerais. Como
contextualizacdo da necessidade de novas metodologias como essa, serao expostos
dados acerca da evolugdo da divida mineira e outras fontes de financiamento ja
usadas.

Comoja retratado, percebe-se atendéncia ao fomento da discusséo acerca
da aplicagdo dos conceitos de cessdo e securitizacdo ao setor publico, mas com
ressalvas e adaptacgbes ao contexto em questdo, como ocorre desde 1970, nos
Estados Unidos, com a aplicabilidade dessa ferramenta no setor publico. Portanto, a
conversdo para o cenario governamental mineiro devera respeitar as normas vigentes.

Pela originalidade do tema, faz-se necessario discutir as vantagens e
desvantagens a partir da evolu¢do normativa desse tema no cenario brasileiro, além
de projec¢des de seus resultados considerando os recursos disponiveis no Estado de
Minas Gerais e outras operagbes ja realizadas. Assim, segundo definicdes da
Associacdo Nacional de Securitizadoras de Ativos Empresariais e Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios (ANSAE FIDC)', serdo esbocgados tipologias e
veiculos securitizadores, como as Companhias Securitizadoras e Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios.

Diante do exposto anteriormente e do cenario de desgaste dos
mecanismos de financiamento adotados, essencialmente por nao auferirem efeitos
extremamente significativos, torna-se necessaria a busca por possibilidades de
mitigacdo dessa situacdo de calamidade financeira que supere tais mecanismos
tradicionais.

Partindo desse pressuposto, traga-se de uma pesquisa que possui como
frente a analise dos possiveis resultados or¢camentarios financeiros apds uma adoc¢éo
de modalidades de cesséo de direitos creditérios e securitizacdo de recebiveis para o
orcamento fiscal do estado, por meio do fornecimento de dados e da materializacao
da projecao de alguns dos resultados dessa nova vertente que tem sido cogitada como

incremento a receita fiscal do Estado de Minas Gerais.

1 Subsidiada pelas Leis 9.514/97, 11.076/04 e pela Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional — CNM
- 2.836/2001
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Nesse sentido, percebe-se que a comparagcdo das operacbes de
financiamento, ja comumente realizadas, frente as novas que podem vir a ser
implementadas com mais celeridade e continuidade, pode ser vista como um material
que reitere, frente aos pontos especificos que serdo abordados, a necessidade de
inovacéo no setor publico no que tange as fontes de financiamento. Portanto, a partir
de tal concepcgdo, tem-se como proposta deste trabalho um subsidio a essa
comparagao, apresentando a diversificacdo dos mecanismos de financiamento das
recentes modalidades de captacdo de recursos, por meio da ideia de
desintermediacéo financeira.?

Sob a perspectiva da estrutura suscintamente exposta, almeja-se, entéo,
nao determinar uma unica e correta solugdo para a situagao de crise fiscal pela qual
o estado de Minas Gerais passa, mas levantar distintas e fundamentadas operagdes
orcamentarias que viabilizem capta¢des de recursos inovadores, sempre dentro da
legalidade e legitimidade constitucionais. Todavia, simultaneamente, espera-se
apontar mecanismos que possam romper, em parte, com a cultura do endividamento
existente, de forma a promover uma eficiéncia da gestdo or¢camentaria financeira do
governo mineiro.

A vista disso, traca-se como objetivo geral do trabalho a andlise dos
possiveis resultados orcamentarios financeiros das operagdes tratadas pelo Projeto
de Lei Complementar 459/2017 para Minas Gerais, além de vislumbrar, a partir de
modalidades e operacdes especificas, quais os seus resultados para a situacao fiscal.
Para tanto, sera subsidiado por seus objetivos especificos:

Revisar o0s principais conceitos concernentes a securitizagdo e
a cessao de direitos creditorios;

Apresentar as vantagens e desvantagens a partir da constru¢cdo de sua
trajetéria em ambito nacional e internacional, exemplos, distingdes e definicdes de
suas principais modalidades operacionalizadas;

Apresentar a evolucdo das financas publicas e da divida publica em Minas
Gerais, principalmente a partir da década de 1980;

Analisar, sob uma perspectiva documental, legal e bibliogréfica, aspectos

como a legalidade, a viabilidade e a legitimidade dos atos relacionados a securitizagéo

2 Criacéo de novas alternativas de obtencdo de recursos sem a presenca de instituicdes financeiras,
como no caso de uma emissdo de divida ou um simples empréstimo. Klee and Butler ((KLEE AND
BUTLER, 2002, p.24)
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e a cessao onerosa de direitos creditorios classificada como sem coobrigacdo, tendo
como embasamento operacdes ja realizadas por outros entes subnacionais;

Expor os dados macroecondmicos no que tange a situagao de crise fiscal
do Estado de Minas Gerais;

Elaborar dados orcamentarios financeiros e produtos acerca dos possiveis
resultados das operagcbes de securitizacdo para o erario publico a partir de uma
projecao comparada a situacao financeira atual.

Partindo dos objetivos explanados, no que tange a metodologia adotada,
esse trabalho desenvolve uma pesquisa descritiva com um viés dual, devido as
analises qualitativa e quantitativa.

Para isso, entdo, ser@o utilizadas como técnicas de pesquisas aquelas
classificadas como documental e bibliografica. Respectivamente, segundo Gil (2002),
consiste em uma busca mais restrita e direcionada para a exploracao de materiais
nomeados de fontes primarias, que nao receberam ainda um tratamento analitico, ou
que ainda podem ser reelaborados de acordo com 0s objetos da pesquisa. Essa
metodologia sera aplicada a partir da analise tanto de dados internos quanto de dados
publicados e elaborados pela Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais
(SEF). Ja a bibliogréfica é tida como a consecuc¢do por materiais ja elaborados,
constituidos principalmente de livros e artigos cientificos, de forma que ocorra um
contato direto do autor com um significativo contingente de produtos ja existentes
acerca do assunto a ser tratado (GIL, 2002).

Dessa forma, no que tange a reviséo bibliografica realizada, tem-se tracada
uma constru¢do da evolugcdo das financas publicas sob a perspectiva das fontes de
financiamento, simultaneamente a contextualizagdo da situagdo orcamentaria
financeira do estado de Minas Gerais e ao historico de endividamento do estado.

No que tange aos materiais ja elaborados, livros e artigos cientificos que
abordam a trajetéria das operacbes de securitizacdo e cessdo - tanto no ambito
internacional quanto nacional — foram utilizados, almejando a exploracdo de
processos ja realizados como materiais de embasamento as acdes desdobradas pelo
governo de Minas Gerais. Além disso, vale-se ressaltar que esse trabalho ira explanar
sobre as diversas formas de operacionalizacdo desse mecanismo, de acordo com a
estrutura e com o veiculo securitizador utilizado.

Ainda sob o instrumental metodologico para a consecugdo dos objetivos

propostos nesta pesquisa, também sera trabalhada a tratativa e a separacédo de



22

valores de possiveis ativos estatais, antes inegociaveis, para se obter uma projecéo
de diferentes fontes de financiamento do setor publico e o resultado desse cenario
para a gestdo orcamentaria financeira do Estado de Minas Gerais.

Assim, este trabalho esta organizado em quatro capitulos, além desta
introdugéo e das consideragbes finais. O capitulo 2 abrange uma evolugdo das
financas publicas brasileiras, tracando um recorte até o contexto mineiro. Para isso,
embasou-se nos impactos das politicas de financiamento adotadas para o orgcamento
dos entes federados e as consequéncias disso para o0 nivel de endividamento
alcangado. Sendo assim, de forma breve, ser&o abordados os panoramas politicos e
econdmicos dos governos de Minas Gerais desde 1995 até 2018.

O capitulo 3 abarca a exposicdo dos dados macroecondmicos mais
recentes do governo de Minas Gerais como forma de circunstanciar a situagéo de
crise fiscal do estado e os possiveis fatores que corroboraram para isto. Dessa forma,
foi necessaria a tratativa do or¢camento mineiro sob a ética da evolugdo da
arrecadacao de receitas e da divida publica, simultaneamente as alternativas de
financiamento para a consecuc¢do desses recursos. Em relagdo a este ultimo ponto,
buscou-se retratar os limites das alternativas adotadas e a necessidade de
diversificagcdo destas, momento em que se introduz a discussao sobre novas formas
de financiamento publico.

Nesse sentido, ao final do capitulo 3 e ao inicio do capitulo 4, apresenta-se
a conceituacdo e a contextualizacdo da cess&o onerosa de direitos creditorios e da
securitizacdo, temas estes abordados no Projeto de Lei Complementar 459/2017. A
vista disso, passa-se a realizar, no capitulo 4, uma abordagem mais técnica ¢ juridica
acerca dessas operagdes, discorrendo sobre suas vantagens e desvantagens, além
de abordar a estrutura, as modalidades e 0s veiculos necessarios para suas
respectivas operacionalizagbes. Ainda neste capitulo, como forma de respaldo ao
estudo, evidencia-se operacdes ja regulamentadas e aplicadas por outros entes
subnacionais semelhantes a proposta desenvolvida pelo Estado de Minas Gerais.

Para isso, fez-se uso de analises contratuais e legislativas, tanto no &mbito
federal, quanto estadual e municipal. Por fim, no capitulo 5, aborda-se as projecdes e
os produtos desenvolvidos até entdo acerca da possibilidade de implementacao de
uma cessao onerosa de direitos creditdrios seguida de uma contratacdo, mediante a
processo licitatério, de empresa devidamente regulamentada para a realizagdo de

uma securitizacdo. Nesse contexto, além de documentos legislativos, retrata-se o
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escopo das receitas estaduais que serdo utilizadas durante o estudo de estruturacéo
e modelagem. Ademais, detalha-se o0 processo inicial desse projeto a partir da
abordagem, no contexto de Minas Gerais, de normativas relacionadas ao FECIDAT —
Fundo Especial Fundo Especial De Créditos Inadimplidos e Divida Ativa — e de

desdobramentos deste para o prosseguimento as préximas fases pretendidas.
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2 EVOLUGAO DAS FINANGAS PUBLICAS: A PERSPECTIVA DE
FINANCIAMETO

A evolucdo das finangas publicas do Estado de Minas Gerais pode ser
caracterizada por periodos de superavits e déficits. Todavia, o que se observa
majoritariamente, desde 1980, € um fomento consideravel a cultura do endividamento,
principalmente quando se confronta o volume deste em relagdo ao Produto Interno
Bruto (PIB). Ademais, também € valido ressaltar, simultaneamente ao aumento do
comprometimento do orcamento governamental, uma crescente dos gastos
auténomos (com a reduc¢ao significativa da inflacdo) e da taxa juros reais, além de um
excessivo financiamento e perdas advindas da queda das receitas relacionados ao
antigo “imposto inflacionario” como exposto Riani e Albuquerque (2010). Assim, a
partir de 1980, como consequéncias dos fatos expostos, passa-se a ver uma trajetéria
e evolugao para um cenario de calamidade e restric&o financeira.

Em linhas gerais, Riani e Albuquerque (2010) esclarecem que tais
possiveis causas elencadas se correlacionam, uma vez que sob um mesmo contexto,
passaram a contribuir para uma nova légica do mercado financeiro global, que criava
fluxos de capital, a partir do superavit de economias em desenvolvimento de paises
exportadores, para o acesso da economia aos recursos externos. Isso, por sua vez,
também foi adicionado da reforma institucional que deu, em parte, maior autonomia e
acesso as linhas de créditos para se ter o endividamento como fonte complementar
de recursos. Entretanto, em longo prazo, tal medida contribuiu para uma situacao
ainda mais agravante no que tange ao gerenciamento dos recursos existentes.

Lopreato (2004) argumenta que esse cenario de crise financeira pela qual
os estados e municipios passam possui uma trajetéria longa desde a década de 1980,
marcada pela escassez de financiamentos gerada pela crise da divida. Sob este
ponto, vale ressaltar o agravo ainda maior para uma situacdo de restricdo
or¢amentaria ja instaurada, advindo da contratacdo de divida, e como esta impactava
nas relagdes intergovernamentais e, concomitantemente, no maior controle do crédito

interno.
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Grafico 1: Evolugéo da divida bruta, liquida e das reservas internacionais da Unido, 1960-
1980 - (em bilhdes, US$)
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Fonte: Adaptado CRUZ (1984, pag. 12).
Partindo desse pressuposto, percebe-se que essa trajetdria de

endividamento publico também pode ter como uma de suas justificativas o elevado
volume de divida contratada, além de outros fatores como tentativas de gastos
primarios superiores as receitas para cobrir desequilibrios orgcamentarios, a
incapacidade de se ter disponivel recursos orgcamentarios que consigam honrar 0s
compromissos governamentais, a realizagcdo de investimentos como cobertura de
despesas emergenciais, passivos imprevistos sem dotagbes orcamentarias e
refinanciamento de dividas e de seus encargos.

Ademais, segundo Riani e Andrade (2006), a queda das contas publicas e
a piora de sua sustentabilidade sdo observadas, ndo somente a nivel nacional, como
também no contexto mineiro desde 1980. Como fatores apontados, ressalta-se a
aceleracdo inflacionaria, a queda nas taxas de crescimento do PIB per capita € a
severa reducdo na capacidade de investimento do governo que, por consequéncia,
promove uma deterioracdo da infraestrutura. Nesse sentido, aborda-se na secao

seguinte os desdobramentos dessa queda econémica no contexto de Minas Gerais.
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2.1 Contextualizagao financeira orgamentaria do Estado de Minas Gerais

Na década de 1970, vé-se que o fomento a cultura do endividamento -
devido a exacerbada disponibilidade de aquisicdo do crédito externo — era também
uma forma de sustento para alcancar o crescimento econémico, os investimentos e a
continuidade das politicas sociais. Todavia, apds a década de 1980, passou-se a notar
como esses mecanismos de endividamento publico adotados somente camuflavam

um cenario de restricdo e rigidez de gastos, como retratado a seguir:

(...) o agravamento do quadro econémico e o colapso das condi¢des
de financiamento estadual criaram dificuldades para os governos e
empresas honrarem seus compromissos, elevando o grau de
inadimpléncia de operac¢des contratadas com os bancos estaduais.
Estes, para sustentar novas operagdes, rolavam dividas ndo pagas e
aplicavam em titulos publicos estaduais, captavam recursos a curto
prazo a pre¢os elevados, resultando na deterioragdo progressiva da
situagdo patrimonial desse segmento financeiro (SILVA, 2000, p. 76).

Sob esse contexto, ressalta-se que Minas Gerais tinha, em 2017, cerca de
R$ 63 bilhdes de Divida Ativa3. Assim, caso uma proposta de securitizagdo seja
aprovada, estima-se que o montante inicial que possa vir a ingressar as contas
publicas do estado em relagao a este total de débitos levantado seria significativo para
reduzir o seu desequilibrio orcamentario (NOTICIAS DE CONTAGEM, 2017).

Ademais, soma-se a composicdo desse endividamento dos estados o
crescimento dos encargos e responsabilidades advindos da descentralizac&o
administrativa. Segundo Lopreato (2002), no ambito estadual e municipal, tém-se que
a contratacdo das operagdes de credito mostrou-se funcional enquanto foi possivel
garantir a continuidade do fluxo de recursos financeiros necessarios ao pagamento da
divida passada e ao financiamento dos novos gastos. Todavia, apds certo descontrole
desses registros nos balangos, passou-se a ter incertezas e insustentabilidade em
relacéo a disponibilidade de recursos para cumprir com suas obrigacdes.

A vista disso, faz-se urgente a discussdo sobre a necessidade de um
financiamento sustentavel, de forma a conseguir promover um eficaz uso dos recursos
financeiros disponiveis, com o intuito de n&o gerar obrigacbes para governos futuros.

Nesse contexto, apos 1988, foram perceptiveis medidas para o controle do déficit

3 A Divida Ativa, regulamentada a partir da legislacdo pertinente, abrange os créditos a favor da
Fazenda Publica, cuja certeza e liquidez foram apuradas, por ndo terem sido efetivamente recebidos
nas datas aprazadas. Integra o grupamento de Contas a Receber e constitui uma parcela do Ativo de
grande destaque na estrutura patrimonial de qualquer érgao ou entidade publica. (BRASIL, 1964)
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publico e fixagcdo de barreiras a rolagem da divida, pertencentes a programas de
recuperacdo e contingenciamento, mas que necessitavam de uma combinagédo com
outras medidas para refletirem resultados da mesma complexidade do problema.

Afirma-se isso, pois se observou que tais limitagdes impactavam na
continuidade dos servicos basicos, ja que sem os empréstimos antes feitos, suas
execucbes seriam prejudicadas. Além disso, outros efeitos contrarios foram
apontados, como um crescimento significativo no que tange a outras fontes de
financiamento, diferente dos acessos antes concebidos aos recursos federais, que se
tornaram restritos. Vé-se isso representado, como o exposto por Lopreato (2002), no
crescimento das contratacées com os préprios agentes financeiros, que se tornaram
responsaveis por 33,3% do total dos empréstimos concedidos em 1988 e 46% no ano
seguinte na perspectiva dos governos estaduais. Além disso, também foi registrado
um aumento das operac¢des de crédito com instituicbes privadas, principalmente no
ambito municipal, representando, estas, 36,02%, 34,68%, e 49,13% do total das
operacbes de crédito realizadas, respectivamente, nos anos de 1987, 1988 e 1989.
Ainda como exemplo desses efeitos, Estados como Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul lancaram mé&o de operagdes com titulos da divida
mobiliaria estadual* como alternativa viavel de nova fonte de captagdo de recursos e
fuga dos limites de crédito.

Nesse sentido, devido restricdo a autonomia dos entes subnacionais para
a alteracdo de instrumentos normativos de politicas macroeconémicas, trés foram as
saidas para contornar o desequilibrio fiscal: i) tentativas de renegociacéo das dividas;
ii) federalizag@o das dividas; e iii) contratacdo de operacdes de crédito de curto prazo
e alto custo — Antecipagéo de Receitas Or¢amentarias (ARQO’s). As duas primeiras
medidas aumentam o risco de alimentar a dependéncia dos estados e municipios em
relacdo a Unido. Ja as ARO’s, segundo Lopreato (2002), cresceram
significativamente, representadas como cerca de 28,5% dos empréstimos em 1985;
37,8% em 1986; 60% em 1987; 57,2% em 1988; e 97% em 1989.

Além disso, vale ressaltar como o arranjo federativo desenhando a partir
da promulgagéo da Constituicdo Federal de 1988 e o processo de descentralizagéo
implementando para operacionaliza-lo expuseram um dos principais efeitos da

autonomia dos entes federados e a consequéncia advinda dela.

4 Total dos titulos emitidos pelos tesouros dos entes da Federacdo (STN, 2017).



28

Segundo Serra e Afonso (1999), o processo de descentralizagcéo das agdes
do governo federal proporcionou aos estados € municipios 0 ganho de autonomia
financeira que, por sua vez, também foi acompanhado pelo ganho de obrigacdes e o
surgimento de contrapartidas, conforme exposto anteriormente. Isso, por sua vez,
desdobrou em uma situacdo financeira hostil devido a desarmonia arrecadatéria.
Como consequéncia disso, observa-se a constituicdo dos orgcamentos engessados
com obrigacdes constitucionais e legais, ndo obtendo, assim, fluxo de caixa disponivel
para investimentos. Dessa forma, os governos subnacionais tornaram-se mais
dependentes de operacdes de créditos e de outras formas de endividamento para
subsidiar o crescimento econémico.

Ademais, ainda sob o contexto dos limites e medidas de contingenciamento
propostas, foram implantadas medidas cujo intuito era promover um maior controle
das contas publicas e endividamento dos entes federados. Estas medidas estdo
elencadas no Quadro 1 e serdo exploradas, mais detalhadamente, na se¢éo de sobre

normativas que regulamentam os mecanismos de financiamento.



Quadro 1: Medidas adotadas para controlar as finangas e endividamento dos governos

subnacionais, Brasil, 1995-2000
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Fonte: Oliveira (2007).

Entretanto, de acordo com o histérico de endividamento do estado mineiro
que sera retratado na proxima sec¢ao, sera perceptivel como as legislagdes existentes
para o controle dos mecanismos de financiamento e para o limite de endividamento
nao alcancaram totalmente suas respectivas finalidades. Afirma-se isso devido a
auséncia de uma sustentabilidade sélida das contas publicas € ao desrespeito de

varios limites orcamentarios impostos que serao tratados.
2.2 Histérico de endividamento do orgamento em Minas Gerais

Segundo Riani e Andrade (2002), o marco inicial de endividamento do
Estado de Minas Gerais ocorre no século XIX, a partir da necessidade da obtenc&o
de recursos financeiros para a promoc¢édo do desenvolvimento da provincia.

Entretanto, observou-se um real crescimento ndo s6 da cultura do endividamento
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como da relagcdo dos governos estaduais com o mercado financeiro, principalmente
internacional, a partir da década de 1970, devido aos avangos da acessibilidade e
disponibilidade de fluxos de empréstimos para economias taxadas como em
desenvolvimento. O resultado disso foi visto partir da década de 1980, com uma
explosdo dessas dividas antes contraidas e com o crescimento exponencial da divida
publica do estado de Minas Gerais, principalmente apds o Plano Real, implementado
em 1994. Essas variacbes mencionadas tiveram como ferramenta de controle o

aumento da taxa de juros e possui seu crescimento ilustrado na tabela 1:

Tabela 1: Evolugdo da Divida Publica Estadual de Minas Gerais — 1982 a 1998

Divida Interna Divida Externa
Ano Total Evolucio
Mobiliaria | Contratual | Mobiliaria | Contratual

1982 1.319,0 389,6 9154 26240 100.0
1983 1.321.9 856.3 12614 34396 131.1
1984 1.288.0 1.338.3 69,1 4.3204 164.6
1985 1.720,7 1.294.2 1.974.6 4.989.5 190,1
1986 1.766.0 1.491.2 1.633.4 4.890.6 186.4
1987 2.501.4 2.639.2 14997 6.6403 2531
1988 2.524.5 25751 1.272.7 6.372.3 242.8
1989 4.162,8 2.5841,0 873,7 7.577.8 288.8
1990 3.090.3 2.460,2 766.6 6.317.1 240.7
1991 3.428.1 2.463.9 8457 6.737.7 256.8
1992 4.618,5 23388 8473 7.804.6 2974
1993 §.065.9 2.039.1 925.0 8.030.0 306.0
1994 6.190,9 2.280,9 2321 658.1 9.362,0 356.8
1995 8.237.3 25323 232,5 6823 11.684,4 H5.3
1996 9.599.8 3.1934 2273 726.3 13.746.8 §239
1997 1.114,2 3.733.0 227.0 497.6 155718 5934
1998 - 178149 241.° 504.5 18.651, 710,8

Fonte: Tribunal de Contas da Unido — Dados atualizados pela IGPDI de dez/1998.

Outro ponto relevante explorado na tabela 1 em relagdo a crise financeira
que evoluiu em Minas Gerais, segundo Barbosa (2014), foi a crescente significativa
da divida a uma taxa de 610,8% entre os anos de 1982 e 1998. Entretanto, sabe-se
gque mesmo com esse crescimento da divida, o estado ainda possui uma continua
necessidade de financiamento, por ser algo imprescindivel para a concretizagdo das

politicas publicas propostas ao longo do tempo. Afirma-se isso devido a uma de suas
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principais fungcdes, nomeada como alocativa, que tem como pilar a responsabilidade
de direcionar seus recursos disponiveis para a promog¢éo do bem-estar social, por
meio da execucdo de politicas publicas. Todavia, a presengca dessa continua
necessidade possui como uma das formas de sustento o apoio do setor privado ou
instituicdes financeiras, como retratado por Rezende (2012), sendo este apoio um
mecanismo divisor de aguas para a fomentagdo ou n&o de uma cultura insustentavel
de endividamento.

Nesse sentido, como exposto por Almeida (1996), percebe-se que, no
Brasil e especificamente, em Minas Gerais, solidificou-se de forma distorcida e
prejudicial aos orcamentos publicos — devido a estrutura institucional advinda do
federalismo e das relagdes entre Unido e estados -, um endividamento n&o sé como
um instrumento de politica fiscal e monetaria, mas também como uma das principais
e exacerbadas fontes de financiamento.

Nesse sentido, Rezende, Carneiro e Rezende (2014) retratam trés
principais mecanismos de financiamento do déficit publico. No que tange a limitagao
constitucional posta aos entes subnacionais para aumentar tributos como fonte de
receita, percebe-se outra limitagdo existente, relacionada a disponibilidade de renda
da populacéo para responder efetivamente a este aumento, haja vista que o individuo
n&o espera comprometer toda sua renda com as obrigacbes do Estado.

Ja em relagéo ao mecanismo denominado como emiss&o de moeda, pode-
se analisa-lo como benéfico, por gerar um aumento da base monetaria - com maior
oferta de moeda e consequente queda na taxa de juros. Assim, as familias/empresas
optam por consumo/investimento, necessitando de adquirir, portanto, maquinas e
equipamentos, diminuindo a capacidade ociosa do ente federado. Todavia, além de
nao ser uma trajetéria uniforme, pois ndo sao todos os entes federados que possuem
a mesma capacidade de investimento e méo de obra disponivel, tal mecanismo, em
longo prazo, pode acarretar aumentos inflacionarios indesejaveis que podem recair
em produtos considerados essenciais, prejudicando aqueles que possuem esses com
maior peso em sua renda disponivel para consumo.

Ja a contratacdo de divida, além de culminar em um endividamento futuro,
também promove uma inflacédo, pelo fato de aumentar a taxa de juros como medida
rentavel para o setor privado. Como légica desse efeito, vale ressaltar que a

diminui¢ao da base, principalmente para o setor privado, pode acarretar uma queda
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de investimentos devido a baixa rentabilidade de compras de equipamentos quando
se tem uma taxa de juros elevada.

Nesse sentido, podem ser percebidas desvantagens em todas as propostas
de financiamento expostas, como posto por Lopreato (2002). Assim, levanta-se como
consequéncia uma delicada situacdo fiscal dos estados pela incapacidade de
reproduzir investimentos e gastos com encargos financeiros sem um fluxo constante
e crescente de novos financiamentos.

Isso, por sua vez, pode ser percebido no grafico 2, em que montantes
ascendentes da contratacdo de operagbes de créditos influenciaram
significativamente o desempenho dos resultados fiscais e a disponibilidade

or¢amentaria para investimentos no estado de Minas Gerais.

Gréfico 2: Resultados orgamentérios e montantes de opera¢des de crédito realizados,
Governo do Estado de Minas Gerais, 2003 - 2018
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Fonte: Dados internos da Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerias e Adaptado de
OLIVEIRA, Fabricio Augusto de; GONTIJO, Claudio. Divida Publica do Estado de
Minas Gerais: A Renegociacdo Necessaria. Belo Horizonte: [s.n.], 2012. (*) Dados
ajustados pelo IPCA junho/2020.

Segundo os dados expostos, pode-se perceber que o financiamento obtido
por meio da contratagdo de operagdo de crédito n&o financiou somente os
investimentos, como € revelado pelo comparativo entre os resultados orgamentarios
incluidas as operacdes de crédito e os resultados que ndo as incluem. Devido essas

variagdes observadas, nas se¢des seguintes serdo abordados dados mais detalhados
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de acordo com o0 desempenho de cada governo entre o periodo de 1995 e 2018 e

como 0s mecanismos de financiamento influenciaram os resultados analisados.
2.21 O periodo de 1995 - 1998

Neste periodo, identifica-se ndo somente o inicio do governo de Eduardo
Azeredo em Minas Gerais, como também o comeco do Plano Real e de seu objetivo
de diminuir a inflagdo5 no pais. Entretanto, o que se teve como resultado foi a queda
brusca da arrecadacéo dos entes subnacionais, justificada pela ado¢cao da estratégia
de retirar, como exposto por Oliveira (2012), o instrumento da inflag&o. Isso porque
este, antes, permitiam-lhes administrar grandes sobressaltos de receitas, ja que suas
respectivas indexagdes levavam a um crescimento nominal consideravel sem a
necessidade de um aumento efetivo.

Além disso, outras medidas propostas a partir do Programa de Ajuste Fiscal
dos Estados foram adotadas no ambito de restricdo e repactuacgao financeira, como o
inicio do processo de privatizagdo de algumas empresas estatais, sendo estas
instituicbes financeiras como Banco de Crédito Real de Minas Gerais (Credireal) e
Banco do Estado de Minas Gerais (BEMGE) (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012). Com isso,
esperava-se uma entrada significativa de recursos financeiros para as contas do

Tesouro mineiro, de forma a atenuar os efeitos provocados pelo Plano Real.
2.2.2 O periodo de 1999 — 2002

No governo de Itamar Franco, segundo Oliveira (2012), observou-se como
agravantes para a evolucdo da divida publica o proprio rombo herdado do governo
passado. Os servicos onerosos de uma divida publica se aproximavam de R$ 21,9
bilndes, que por més correspondia a um desembolso de R$ 136,2 milhdes para o
pagamento de juros e encargos, correspondendo a 18,7% da Receita Corrente
Liquida (RCL) do estado.

Soma-se a esse cenario de elevado endividamento os fluxos or¢amentarios
desequilibrados, os pequenos ingressos de receitas nos exercicios e a decadéncia da

economia brasileira, principalmente devido a politica macroeconémica contracionista

5 Ao diminuir a inflacdo, diminui automaticamente o imposto inflacionario pode ser interpretado como
sendo igual a taxa de inflacio vezes o estoque de moeda ("base tributaria"). Neste sentido, nada de
especial existe em relagcdo a um imposto sobre o estoque de moeda vis-a-vis a um imposto sobre
qualquer outra mercadoria. (LONGO, 1982)
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vigente em resposta, principalmente, a crise asiatica de 1997. Todos esses elementos
culminaram na calamidade financeira, levando a necessidade de declaragdo de
moratoria da divida com a Unido, como pressuposto para organizar e reequilibrar as
financas publicas governamentais por meio de um programa de ajuste fiscal.

Para agravar a situacdo financeira dos entes federados diante de alguns
resultados inesperados trazidos pelo Plano Real, observou-se a queda brusca das
arrecadagdes estaduais, principalmente devido a Lei Complementar n® 87 de 13 de
setembro de 1996, chamada de Lei Kandir. Essa proporcionou mudangas em relac&o
ao Imposto Sobre Operacdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e Sobre
Prestacbes De Servicos de Transporte Interestadual, Intermunicipal e de
Comunicacéo (ICMS) - principal tributo de competéncia estadual - devido a completa
desoneracdo das operacbes para o exterior que envolvessem produtos primarios €
produtos industrializados semielaborados (ALBUQUERQUE; ABREU; SOARES,
2010).

Dessa forma, ao perceber mais um insucesso de uma tentativa de melhorar
a situacdo das contas de Minas Gerais, Itamar Franco, entre 1999 e 2002,

implementou um programa de controle de gastos em carater emergencial:

Do lado receita, promoveu-se: (i) a revisdo sistematica das
desoneragbes fiscais; (ii) o recadastramento de veiculos isentos e
imunes do IPVA, visando permitir o saneamento do cadastro de toda
a frota mineira e a efetividade da base tributavel desse imposto; (iii) o
controle, a partir de mar¢o de 1999, da Compensagéo Financeira por
Exploragdo Mineral (royalties), cujo objetivo era o de reparar o Estado
pela exaustdo provocada pelo setor mineral; (iv) concessédo de
incentivo para que as entidades de administracdo indireta se
autofinanciassem; (v) a instituicdo de nova estratégia de fiscalizagéo,
baseada no transito de mercadorias; (vi) a aceleragdo do programa de
modernizagdo da acgéo fiscal em curso na Secretaria da Fazenda; e
(vii) ainstituicdo de programa de cobranga do ICMS em atraso, através
de anistia de parcela expressiva das multas, juros e demais
acessorios. (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012)

Com desfecho, observou-se ao fim desse governo, em 2002, um salto, ao
se comparar com o ano de 1998, de 0,3% do déficit de arrecadacao tributaria para
57%, além de se ter cerca de 9,9% dessa arrecadagcdo comprometida com o0s
encargos da divida publica (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012).

Portanto, conforme Mangualde (2017), mesmo com a proposta inicial de
ajuste e recuperacdo das contas publicas, apds a heranca de uma divida de R$ 21,9
bilhdes (3,5 vezes maior do que o valor correspondente as arrecadagdes tributarias

de R$ 6,1 bilhdes), ltamar Franco encerrou seu governo também com um saldo



35

consideravel de divida, correspondente a R$ 77.008,4 milhdes, o que representava

um crescimento de 53,4%, em termos reais e prec¢os reais de 2010.
2.2.3 O periodo de 2003 — 2010

Apds o programa de governo denominado como “Choque e Gestao” —
implementado a partir de 2003 no primeiro governo de Aécio Neves -, tornou-se
necessaria a avaliagdo e a obtencdo de razbes que justificassem, neste periodo, a
contradicdo entre os seguidos superavits até 2012 e o déficit orcamentario (financeiro)
de R$ 948 milhdes em 2013. Afirma-se isso, pois, segundo Oliveira (2014), tal
recess&o do orcamento mineiro mostrou-se como um outliner © frente aos inimeros
resultados positivos obtidos nos ultimos 10 anos desse periodo, sendo estes postos
como desdobramentos dessa proposta de “Choque de Gest&o”.”

Todavia, ao se perceber que, por meio de técnicas pertencentes a uma
contabilidade criativa®, foi possivel sustentar os diversos superavits desse periodo, vé-
se que tal outliner n&o passou de uma diferenca de calculo de déficits e superavits
orcamentarios. Isso, por sua vez, pelo fato de que o programa nomeado como
“Choque de Gestao” incluia em suas receitas as volumosas operagdes de créditos
realizadas em cada exercicio financeiro e, simultaneamente, excluida das despesas
os encargos financeiros (juros e as amortizacées).

—~ ”

Ainda no programa “Choque de Gestao”, apds a identificagéo do déficit em

2013, segundo Oliveira (2014), algumas medidas de recuperacéo fiscal foram também

adotadas, conforme abordado:

(...) mesclaram-se medidas de curto prazo, que entrariam
imediatamente em vigor (proibicdo de viagens nacionais e
internacionais; proibicdo de contratagéo de consultorias e suspenséo
de participagdo em cursos, congressos e seminarios; restricdo para
utilizagdo de veiculos de representacdo e de realizagdo de eventos;
reducéo de 50% no limite do uso de celular corporativo), com outras
de gasto apenas potencial, ja que ainda nao existentes (bloqueio de
nomeacgdo de 20% dos cargos comissionados), com medidas que
entrariam em vigor no dia 1° de janeiro de 2014, entre as quais, a mais
importante, seria a fusdo de secretarias do governo, que seriam

6 Um outlier € uma observacao que se diferencia tanto das demais observacdes que levanta suspeitas
de que aquela observacio foi gerada por um mecanismo distinto. (Hawkins, 1980)

7 Um programa que visava rever a situacdo dos déficits fiscais, de modo a possibilitar que o estado
voltasse a investir e crescer economicamente (Vilhena, Martins, Marini & Guimaraes, 2006).

& Contabilidade criativa € uma maquiagem da realidade patrimonial de uma entidade, decorrente da
manipulacdo dos dados contabeis de forma intencional, para se apresentar a imagem desejada pelos
gestores (Kraemer, 2004).
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reduzidas de 23 para 17, e de outros 6rgdos (Ruralminas, Instituto de
Terras, Instituto de Geociéncias, Cetec-MG), com 0 que se esperava
substancial economia de recursos com a extingdo de cargos de
primeiro escaldo e diminuicdo de despesas administrativas.
(OLIVEIRA, 2014).

Sob a perspectiva abordada, tornou-se perceptivel, como abordado por
Vilhena, Martins, Marini ¢ Guimardes (2006 apud DAVIS E BIONDINI, 2018), um
estado subsidiado pelo ideal de nao somente uma simples reforma administrativa,
mas por um programa que apresentou uma singularidade, sendo denominado pela
autora como ‘reforma de segunda geracdo”. No caso, essa reforma tinha como
diretrizes a mudanca de um estado provedor para um estado regulador e promotor,
uma gestdo com enfoque gerencial e um controle sobre procedimentos como forma
de controle sobre resultados, tendo por base o comprometimento e alinhamento dos

gestores, exemplificado a seguir:

O “alinhamento das instituicdes e dos profissionais” aos objetivos e as
prioridades do programa “Choque de Gestédo” e, posteriormente, ao
“Estado para Resultados” deve ser obtido, segundo os pressupostos
do governo, por meio de um “Acordo de Resultados”, um instrumento
gerencial, a partir de um pacto de resultados para o alcance dos
objetivos e metas do programa, expressos em sua agenda.2 O
“Acordo de Resultados”, vigente no estado, € um contrato de gestio,
definido pelo governo estadual, no sentido de obter mais eficacia e
eficiéncia nos servigos publicos. A lei que disciplina esse Acordo é a
de n. 17.600, de julho de 2008. Em Minas Gerais, foi previsto em duas
etapas: a primeira compreende o compromisso das Secretarias de
Estado com o governador; a segunda, o compromisso das Secretarias
de Estado com os seus 6rgéos componentes (AUGUSTO, 2013).

Dessa forma, observa-se como estratégia adotada a utilizacido de um
diferente tratamento dado aos resultados orcamentarios do estado. Essa estratégia
tinha como finalidade a construgdo de uma imagem de um governo capaz de lidar nao
somente com a mudanc¢a do aparato institucional imposto pela LRF e seus limites,
como também de recuperar a situagdo de calamidade fiscal herdada do governo de
Itamar Franco.

Sob esse viés, como retratado por Barbosa, Leal Filho, Oliveira Junior e
Sousa (2019) e aplicavel a esse tratamento diferente de dados, vale se fundamentar
na teoria da vertente de ciclos politicos orcamentarios. Essa, por sua vez, trata da
estratégia politica baseada na assimetria de informacao entre o eleitor € o mandatario,
em que se utilizam de politicas monetarias como mecanismos de manipulagdo e
expansdes fiscais nos anos eleitorais - direcionando os gastos para bens e servigos.

Assim, sinalizando competéncias de seus eleitores e positivos resultados
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or¢amentarios, como em Minas Gerais no periodo analisado, os governantes fazem

uso de variaveis macroeconémicas para elaborarem uma imagem sélida de seus
governos, o que propicia chances de reeleicdo e apoio eleitoral.

Dessa maneira, durante esse periodo analisado, o que se pbde perceber,
em relagdo as variagdes da situagao fiscal de Minas Gerais foi, conforme posto por
Oliveira (2010), uma resposta do governo ao reclassificar despesas de pessoal em
outras rubricas e encobrir nos resultados or¢camentarios as operacdes de créditos
contratadas. Todavia, tal alternativa, a longo prazo, mostra-se insuficiente para
superar uma situacao de crise fiscal, haja vista que além de apenas mascarar 0
problema, enquadra-se como uma forma de crescimento do endividamento publico.

Como exemplo dessas medidas adotadas, observa-se que a utilizagéo de
conceitos e informagdes obtidas por meio do Resultado Or¢amentario — composto
pelas receitas publicas e operagdes de créditos — camuflou, em certo ponto, o real
resultado fiscal do estado. Essa divergéncia € perceptivel no grafico 3, quando se
observa mudancgas concomitantes dos resultados orgamentarios com a variacédo das

operacbes de créditos contratadas:
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Gréfico 3: Resultados orgamentérios e montantes de operagdes de crédito realizados,
Governo do Estado de Minas Gerais, 2000-2017
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Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais (2017). (*) Dados ajustados pelo
IPCA acumulado de 2017. (**) Inclui operagdes de crédito internas e externas

Ainda sob esse contexto, tem-se que esta estratégica politica e econémica
nao perdurou somente neste governo, tendo sua continuidade observado pela politica
“‘Estado para Resultados”, que sera abordada adiante. Com isso, sera perceptivel

mais consequéncias dessas medidas adotadas para 0s governos sucessores.
2.2.4 O periodo de 2011 — 2014

Com uma politica de continuidade as agbes adotadas pelo “Choque de
Gestéo” e pelo “Estado para Resultados”, o governador Antdnio Anastasia foi eleito
em Minas Gerais com um plano de governo intitulado “Minas de Todos os Mineiros —
As Redes Sociais de Desenvolvimento Integrado”. Este propunha uma nova forma de
governar, que levava em conta o horizonte que o Brasil enfrentaria nos préximos anos,
por meio da formacao e estruturacdo de Redes de Desenvolvimento Integrado para
alcancar o binbmio — vida e renda, e qualidade de vida e trabalho -, como exposto no
proprio documento. (ANASTASIA, 2010).
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Nesse sentido, propunha-se um governo pautado em objetivos, estratégias
claras e compromisso com a prestacdo de contas, fortalecidos pelos mecanismos

inovadores trazidos pelos dois programas apontados acima, conforme exposto:

A otimizagéo da aplicagéo de recursos — que S&0 sempre escassos —
por meio da priorizagdo de metas e da consolidagdo da carteira de
projetos estruturadores, com a intensificagdo no foco em resultados e
nos beneficiarios das politicas publicas. Segundo a disponibilizagdo
aos cidadaos de meios para acompanhar e avaliar as agdes, cobrar
os resultados esperados e contribuir para a melhoria na condugéo das
politicas publicas. Essa divulgacéo foi feita, entre outras formas, a
partir da publicagdo dos Cadernos de Indicadores e Acordos de
Resultados nos sitios eletrénicos dos diversos 6rgaos publicos
estaduais. (ANASTASIA, 2010, p.14)

E perceptivel a continuidade abordada, principalmente em relacdo as
propostas de enfoque nos resultados do governo passado — principalmente ao reiterar
que Minas Gerais aferiu inumeros resultados positivos na condug¢éo de suas politicas
publicas, como a recuperacéo da capacidade de articulagdo do Estado e o constante
aperfeicoamento da gestdo dos recursos publicos, com consequente aumento na
atracdo de novos investimentos totalizando R$ 244 bilhées entre 2003 e 2009. Além
disso, ancorava-se no ideal de alcance um desenvolvimento amplo e sustentavel a
partir de uma administracdo voltada para politicas efetivas, como sugerido pelo
Choque de Gestéao.

Respaldado nesse projeto, Anastasia lancou o Plano Mineiro de
Desenvolvimento Integrado (PMDI) 2011-2030 que, aglutinava os principais desafios
e objetivos para a administragdo publica, assim como as iniciativas fundamentais para
transformar estratégia em realidade, os chamados projetos estruturadores e

retratados na Figura 1.
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Figura 1 — Visado Integrada da Estratégia do Governo de Minas Gerais, PMDI 2011-2030
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de Minas Gerais. Plano Mineiro de Desenvolvimento Integrado (PMDI 2011-2030): Gestéo
para Cidadania. Belo Horizonte: [s.n.], 2011. p. 65.

Entretanto, mesmo subsidiado pelo objetivo de prosseguir com a
recuperacéo da capacidade de articulacao do Estado e o constante aperfeicoamento
da gestio dos recursos publicos, passou-se a ter, a partir de 2013, sucessivos déficits
fiscais contrarios a execugcdo orcamentaria que se esperava a partir do plano de
governo apresentado.

Nesse sentido, a contratagcdo de operacdes de crédito como fonte de
recursos foi uma das ferramentas adotadas pelo governo, a fim de subsidiar as
propostas de financiamento elencadas. A vista disso, segundo Mangualde (2017), de
acordo com os Relatorios de Execugcéo Orcamentaria da Secretaria de Estado de

Fazenda, a participagdo das operagdes de crédito passou a ser mais frequente,
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principalmente nos anos de 2012 e 2013, conforme exposto no Relatério Contabil

referente a 2012:

As Operagdes de Crédito apresentaram um expressivo crescimento
de 1.158% em 2012, representado em sua grande maioria pela
operacionalizagdo de novos contratos, ocasionando ingressos de
receitas provenientes de contratos internos no valor de R$ 2,060
bilhdes e de externos no montante de R$ 1,753 bilhdo, recursos esses
direcionados aos programas de investimentos e a reestruturagéo da
divida do Estado (MINAS GERAIS, 2013, p. 41).

Freitas (2014) esclarece que o governo vigente, neste periodo, utilizou de
recuperacdo no mercado de crédito adquirida desde 2005 para incrementar suas
receitas. Neste ponto, vale ressaltar que tal aumento proporcionou, em 2013, uma
variacdo de R$ 1,10 bilh&o para R$ 4,28 bilhdes, sendo estes advindos, em sua maior
parte, de acordo com o Relatério Contabil, dos recursos das operagdes internas do
PDMG e do PROINVESTE (MINAS GERAIS, 2014). Ademais, segundo Davis (2017),
ainda de acordo com o Relatério Contabil referente a 2012, a principal fonte de
recursos que contribuiu com o montante das Receitas de Capital foram as operac¢des
de crédito contratuais.

Nesse contexto, fica nitida a ado¢do da cultura do endividamento no
governo Anastasia que, para conseguir operacionalizar as politicas publicas propostas
em seu plano de governo — em um cenario de restricdo orcamentaria -, utilizou-se da
contratagdo de divida como mecanismo tradicional de financiamento do setor publico.

Dessa forma, a tabela 2 exemplifica as desvantagens, a longo prazo, da
tradicional alternativa de financiamento para as despesas, que compromete 0s

or¢camentos futuros para honrar compromissos assumidos em exercicios passados.
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Tabela 2 — Operacgdes de Crédito contratadas junto aos bancos nacionais pelo Governo do
Estado de Minas Gerais, 2012-2016 - (Em R$ milhdes correntes)

o . Taxa
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Contrafadas | Financeira | Assinatura | Contrato | P22 ‘ Carance| Gpcanag. | g
| Frograma de
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Fonte: DAVIS, Paula Guelman. Aplicagéo dos recursos de operag¢des de crédito contratados
pelo estado de minas gerais junto aos bancos nacionais entre 2012 e 2016.

Dessa forma, pode-se perceber, a partir dos dados expostos anteriormente,
0 aumento da contratacdo de operacgao de crédito como forma de operacionalizar as
politicas publicas — principalmente aquelas relacionadas aos investimentos -, além de
medida para o alcance do desenvolvimento integrado. Todavia, este n&do se mostrou
efetivo, uma vez que ndo s6 manteve 0s niveis da divida publica elevados, como
também encerrou o ano de 2014 com um déficit de R$ 2,16 bilhdes, segundo o

Relatério de Gestéo Fiscal.
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2.2.5 O periodo de 2015 -2018

Este periodo foi marcado ndo so pelo agravamento da situacéo fiscal de
Minas Gerais, como também pelo aprofundamento da crise, que atingia a Uniéo e os
demais entes federados. Afirma-se isso, pois conforme exposto por Leal Filho e
Barbosa (2018), para além dos déficits herdados dos governos passados, Fernando
Damata Pimentel, que assumiu em 2015 a administracéo de Minas Gerais, teve que
lidar com as consequéncias advindas da recessao econdmica brasileira entre 2014 e
2016. Além disso, observou-se como intensificagdo dessa recessdo a lenta
recuperacdo em 2017 e o fraco desempenho econdmico de todas as unidades da
federacao devido a queda real da producéo.

Por conseguinte, com o PMDI 2016-2027, intitulado de Desenvolvimento
Econbémico e Social Sustentavel de Minas Gerais — Reducdo das desigualdades
sociais e regionais (MINAS GERAIS, 2016), o novo governo teve como desafio
promover uma politica sustentavel e equilibrada. Essa, por sua vez, deveria ser
marcada pela alternancia entre a reducéo das desigualdades regionais e sociais do
estado - por meio da maior interacdo entre os servidores publicos e a sociedade — e a
recuperacao ou, ao menos, a estabilidade fiscal, como pode ser observado na matriz
basica do PMDI:
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Figura 2: Objetivo Geral, Eixos e Dimensbées do PMDI 2016-2027, Governo do Estado de
Minas Gerais

XO S

Desenvolvimento Produtivo,
Cientifico e Tecnolégico

- Infraestrutura e Logistica
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E

SOCIAL SUSTENTAVEL
{Objetivo: Reduzir as Desigualdades
Regionais)

Sadde e Protecdo Social

Seguranca Publica

A\

Educacdo e Cultura

Fonte: MINAS GERAIS. Fernando Damata Pimentel. Governo do Estado de Minas Gerais.
Plano Mineiro de Desenvolvimento Integrado (PMDI 2016-2027): Desenvolvimento
Econdmico e Social Sustentavel de Minas Gerais. Belo Horizonte: [s.n.], 2016, p. 23.

Todavia, com um cenario de queda, em 2015, de 4,3% do PIB e
crescimento negativo de 6,2% da industria, em 2016, como retratado por Leal Filho e
Barbosa (2018), o governo se viu com uma dificuldade significativa em manter o
equilibrio entre os pontos almejados, sendo isso refletido em atrasos de pagamento
aos servidores, dificuldade de honrar compromissos e déficits crescentes.

Além disso, segundo Mangualde (2017), em 2016, os apontamentos feitos
no Relatério de Gestéo Fiscal do Estado fundamentaram o decreto de calamidade
financeira do estado, de dezembro do mesmo ano. Tais resultados demonstraram um
cenario or¢camentario hostil pelo qual o estado se encontrava ao retratar que, além
dos percentuais da Divida Consolidada Liquida (DCL) ultrapassarem os limites de
200% estabelecidos pela LRF - ao atingiram o nivel de 203,09% da RCL -, tinha-se
uma superacédo em 0,29% do limite imposto pela LRF para a despesa com pessoal.

Ainda sob a perspectiva de recessdo econbmica, vale ressaltar que a piora
dos resultados fiscais no periodo de 2015 a 2018 nao teve somente como fator as
herancas de déficits de governos passados. Desse modo, percebe-se que o fato do

estado de Minas Gerais ter como parcela significativa de sua arrecadagéo as receitas
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tributarias, promove uma dependéncia consideravel entre a obteng¢do dessas para o
caixa e 0 desempenho econdmico ndo somente do estado em questdo, como do pais,

conforme retratado:

Existe um vinculo muito forte entre a obteng¢do das receitas tributarias
e o0 desempenho econémico estadual e do pais, na medida em que
elas estdo inclusas a produgéo e a circulagéo de bens e servicos. Em
particular, parcela consideravel (proximo a 80%) das receitas
tributarias estaduais depende do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS). Dessa forma, para avaliar o impacto
da crise econémica sobre as finangas publicas estaduais em Minas
Gerais, € necessario estimar, mesmo que aproximadamente, qual foi
a frustracdo de receita derivada da queda do nivel da atividade
econdémica. (LEAL FILHO; BARBOSA, 2018).

Sob esse contexto, pode-se perceber, segundo a tabela 3, o impacto da
queda da arrecadacéo tributaria em Minas Gerais, ao se considerar que o percentual
das receitas ftributarias em relacdo as receitas totais do estado varia,

aproximadamente, de 58% a 74% no periodo de 2010 a 2018.

Tabela 3: Receitas tributarias em comparacao a receita total, de 2010 a 2018 (em R$ milhdes)
em Minas Gerais

RECEITA TOTAL | 4508577 45.183.35( 67 24319( 62.833.33( 64021 43 6818373 vO650.24| 72230 15| 74258 11

Receia Trbuteria | 27 2386 20.2586,79| 23.851.42( 27 BE0.A9| 4052005 41.960.41| 48.272 47| 50 AEA.33 | 55367 47

TributériaTaial % 31,058 33,72% 53 68% A30,17% g32.93% g3,28% 25.40%(  70,14% T4,45%

Fonte: Secretaria de Fazenda Minas Gerais. Elaborag&o Prépria.

A vista das perdas arrecadatérias abordadas durante o governo Pimentel e
dos desdobramentos disso no or¢gamento estadual, também se estima que entre os
anos de 2015 e 2017, respectivamente, observou-se como perda advinda somente do
ICMS 3,2 bilhdes, 3,5 bilhdes e 1,4 bilhdo (LEAL; BARBOSA, 2018). Tais perdas, por
sua vez, também foram acompanhadas pelos altos gastos destinados as despesas
orcamentarias, principalmente no que se refere aos gastos com pessoal, encargos
sociais e outras despesas correntes.

Além disso, segundo Munhoz (2018), percebe-se que o crescimento da
despesa de pessoal, concomitantemente ao impedimento de contratacdo de
operacbes de crédito, a partir de 2016, devido a extrapolacdo do limite da divida

publica (de 200% da receita corrente liquida) e da despesa com pessoal (de 49% da
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receita corrente liquida), culminaram na queda das despesas com investimento devido
a indisponibilidade de recursos.

Com isso, o governo de Fernando Pimentel se viu n&o s6 em uma situagéo
de calamidade fiscal, mas também de restricdo aos investimentos publicos que, em
governos passados, foi um mecanismo de financiamento utilizado como estratégia
para promover desenvolvimento econdémico sustentavel de Minas Gerais. Dessa
forma, a partir desse periodo, tornou-se imprescindivel a busca por alternativas
diversas e ainda n&o exploradas veementemente, como forma de mitigar a crise fiscal
e promover a entrada de recursos financeiros nos cofres publicos.

Assim, a proxima se¢do abordara de forma mais detalhada a situagao
econdmica recente do Estado de Minas Gerais, a partir deste ultimo governo. Para
isso, serdo explorados dados macroecondémicos do estado e alternativas de

financiamento que compuseram essa evolugdo da situacao fiscal analisada.
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3 CONTAS PUBLICAS RECENTES DO ESTADO DE MINAS GERAIS

Atualmente, como exposto por Davis e Biondini (2018), a inadequada
gestdo governamental poder levar a um ciclo vicioso de geracdo de divida e
dependéncia de financiamentos. Nesse sentido, percebe-se que a situacéo
macroecondmica de Minas Gerais precisa de passar por mudangas em relacéo as
formas de obtencao de recursos tradicionalmente operadas. Reitera-se isso, ainda,
ao observar como os dados evolutivos acerca da situacdo financeira das contas
publicas estaduais estdo ancoradas ao habito de endividamento desde 1897, em que
ja era existente a busca por financiamento de politicas publicas no préprio mercado
financeiro.

Com base em dados de 2014, tem-se um montante de gastos superior ao
total arrecadado para supri-lo — representado por um déficit fiscal de R$ 1,3 bilhges -,
seguido, em 2015, por mais um rombo de R$ 4,8 bilhées. Assim, pode-se ver que a
incapacidade de equilibrio das contas publicas se mostra crescente quando se
enumera alguns dados econémicos do Estado que refletem o descasamento entre
receitas e despesas.

Além disso, conforme abordado por Barbosa, Leal Filho, Oliveira Junior e
Sousa (2019), desde 2013 pode-se observar, ao se comparar as receitas efetivas e
as despesas realizadas do estado, sucessivos déficits fiscais. Esses dados, que
colaboraram para uma piora constante da situacéo econémica de Minas Gerais, séo

perceptiveis na tabela 4:
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Tabela 4: Resultado da execug¢do or¢amentaria e primario - Minas Gerais - 2002-2018 — (em
milhées R$ 1,00)

4 Super it/ Superavit’
Ama RFeceitas Despesa " Déficit | Défit ::mém
2002 18521.30 1535644 (23814 428,31
2003 190514 46 20.263.46 (I B59) w4139
2004 Z1B17 26 2L a6l G90.65 152327
2005 25851352 2525207 241 65 1492825
2006 2005052 2901879 2113 193227
2007 12633135 3244315 150,10 230878
2008 3552333 359.255.36 2357 249729
20049 4056270 4026346 293,24 L7267
2010 46617595 4505117 556 78 1251,10
2011 b4.844 45 54 653,57 15035 2. 750,65
v s £h.24861 a3l 17 207644 3068 53
2013 F0.95845 71.5906,53 Fod8, 08 ) (86,167
2014 7334744 f.h12 52 (2.18545) 1030,%3
2015 7.154.85 2514904 (8964, 18) {3243 58)
2016 8356571 88 145.10 (41633%9) (3.245,13)
2017 362141 G IGLE (9. 7677 (612357
2018 41 753,56 102 586,64 [lL232 B8] [4115,16)

Fonte: LEAL, Raimundo Souza; BARBOSA, Lucio Otavio Seixas. O impacto da crise
econbmica nas finangas publicas estaduais: o caso de Minas Gerais.

Ainda sob essa perspectiva, segundo a recente apresentacdo realizada
pelo Secretario de Estado de Fazenda de Minas Gerais, em maio de 2020, a trajetéria
dos déficits orgcamentarios do estado mostra-se alarmante e em uma decrescente
significativa, conforme o grafico 4. Percebe-se uma sucessdo de déficits fiscais desde
2013, como ja exposto em secbes anteriores, além de um montante de R$ 45,87
bilhdes em déficits entre 2013 e 2019.
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Gréfico 4: Déficits orgamentarios — 2006 — 2022 — MG
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Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais

Ja na préxima sesséo serdo apresentados 0s principais conceitos de
receitas publicas e os impactos desse cenario de recessédo sob essa otica, para a
partir deles ter-se o instrumental para a compreens&o dos principais resultados da

arrecadacao mineira.
3.1 Receitas Publicas

A definigdo de receita publica, segundo o Manual de Contabilidade Aplicada
ao Setor Publico do Tesouro Nacional (2017) €, em sentido amplo, 0s ingressos de
recursos financeiros nos cofres publicos, que se deu em receitas orgcamentarias -
quando representam disponibilidades de recursos financeiros para o erario - €
extraorcamentarios - quando representam apenas entradas compensatorias.
Entretanto, ja no sentido estrito, geralmente utilizado em calculos e representacdes
contabeis, receitas publicas sdo apenas as receitas orgamentarias. Mas, mesmo
possuindo certa distingdo, o que se observa, de forma ampla, € que elas s&o recursos
arrecadados pelos entes federados com a finalidade de financiar seus gastos e
cumprir com suas obrigacdes constitucionais, mesmo que, por possuirem fontes
diferentes, possam vir a sofrer influéncias distintas quanto ao volume de arrecadacéo
e ao contribuinte envolvido.

Sob essa perspectiva, tem-se, além dos tributos, que serdo abordados em
breve, a possibilidade de o governo obter suas receitas por meio da exploracédo
econdmica de seu patrimdnio, classificadas como receitas agropecuarias, industrial e

de servigcos, além daquelas advindas de juros, alugueis e dividendos — receitas
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patrimoniais — ou ainda vendas de patriménio e divida contratada (operag¢des de
creditos).

Ademais, ainda vale abordar outra forma de classificagdo de receitas
publicas, sob a ética que considera a captacdo, a origem e a vinculagédo dos recursos.

Nesse ponto, vale ressaltar a distingdo, pelo critério de captagdo, das
receitas publicas entre proprias e de transferéncias. Assim, aquelas s&o arrecadadas
pelo préprio ente que as aplicara, enquanto estas s&o provenientes de repasses
constitucionais, entre outros. Por fim, € importante frisar que a intensidade da
centralizac&o das decisbes tributarias no ambito da Unido influi diretamente no fluxo
de transferéncia de recursos entre os diferentes segmentos da Administragéo Publica
e entre os diferentes niveis de governo.

Ja em relagdo ao critério de origem, separa-se as receitas a partir da
classificagdo de categoria econémica entre impostos, taxas, contribui¢des sociais e

de melhoria, como exposto nos artigos do Cédigo Tributario Nacional (CTN):

Art. 3° Tributo € toda prestagéo pecuniaria compulséria, em moeda ou
cujo valor nela se possa exprimir, que nao constitua sancéo de ato
ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade administrativa
plenamente vinculada.

Art. 4° A natureza juridica especifica do tributo € determinada pelo fato
gerador da respectiva obrigagdo, sendo irrelevantes para qualifica-la:

| - a denominagao e demais caracteristicas formais adotadas pela lei;

Il - a destinag&o legal do produto da sua arrecadacgéo. (BRASIL, 1966).

Ainda sob a perspectiva desse critério de classificagcdo, € importante

abordar como o desempenho da arrecadacdo das receitas, principalmente as
tributarias, esta fortemente vinculado ao comportamento de suas bases geradoras.
Além disso, também ¢é plausivel apontar como a arrecadacéo das contribuicbes €
intimamente relacionada ao exercicio, do proprio Estado, de atividades ligadas a
setores sindicais e patrimoniais. Dessa maneira, percebe-se o Estado ocupando uma
posicido de produtor e, ndo s receptor de renda por meio da tributacdo. Tais

desempenhos, por sua vez, estio expostos sinteticamente no grafico 5.
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Grafico 5. Evolugdo das Receitas Tributarias', Outras Receitas® e seus respectivos
acumulados, Governo de Minas Gerais, 2002-2018
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Fonte: Dados retirados de OLIVEIRA, Fabricio Augusto de; GONTIJO, Claudio. Divida Publica
do Estado de Minas Gerais: A Renegociagdo Necessaria. Belo Horizonte: [s.n.], 2012,
p. 87. Elaboragdo da autora. 'ICMS, IPVA, ITCD, TAXAS. 2 DEMAIS RECEITAS,
MULTAS, JUROS, DIiVIDA ATIVA. (*) Dados ajustados pelo IPCA junho/2020.

Por fim, em relacéo a outro critério utilizado para a distingdo da vinculagéo,
observa-se uma classificacdo feita a partir da disponibilidade das receitas para o
or¢amento fiscal ou para orgamento da seguridade social. Sob uma perspectiva mais
especifica, segundo Greco (2004), as vinculagbes existentes podem se subdividir
entre gerais, especiais e individuais que, por sua vez, estdo relacionadas ao nivel de
discricionariedade do legislador para a determinacdo de como a receita deve ser

arrecadada e utilizada.
3.1.1 Receitas correntes

Como reparticdo das receitas publicas, aponta-se como receitas correntes
0S recursos orgamentarios advindos das principais e tradicionais fontes de
financiamento do Estado, sendo considerados para a elaboragéo da Lei Orcamentaria

Anual. Nesse sentido, por serem disponibilidades financeiras que, geralmente,
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promovem um efeito positivo sobre o Patriménio Liquido do ente federado, tais

receitas, segundo a Lei n® 4320/1964 podem ser denominadas como:

Art. 11 - A receita classificar-se-a nas seguintes categorias
econdmicas: Receitas Correntes e Receitas de Capital.

§ 1° - Sdo Receitas Correntes as receitas tributaria, de contribui¢des,
patrimonial, agropecuaria, industrial, de servigcos e outras e, ainda, as
provenientes de recursos financeiros recebidos de outras pessoas de
direito publico ou privado, quando destinadas a atender despesas
classificaveis em Despesas Correntes. (BRASIL, 1964, p. 25).

Além disso, vale ressaltar, segundo Aguiar (2006 apud PELEGRINI, 2013)
que o0s recursos denominados como receitas correntes sdo executados
majoritariamente, de forma direta ou indireta, pelos entes da Administragdo Publica,
para a consecucao de agbes e projetos, além da manutengdo de servigos publicos,
como atividades estatais relacionadas a educacdo, saude, ao transporte e a
telecomunicacéo.

Por fim, tem-se ainda uma distin¢do feita dentro dessa prépria classificacdo
de receitas correntes, sendo esta uma especificacdo consideravel para o0 cumprimento
de limites impostos pela LRF. Afirma-se isso pois, segundo Mangualde (2017), a
especificacdo da RCL permite um panorama das receitas governamentais com a
exclusdo de certos recursos, como impostos de renda retidos a fonte, as
transferéncias voluntarias de outros entes federados, os royalties, o salario educacéo,
as contribuicées ao fundo de saude dos servidores. Dessa forma, a partir desse novo
conceito, torna-se mais transparente e palpavel a disponibilidade de recursos
governamentais para o calculo de indicadores das financas publicas frente aos limites

das LRF, conforme regulamentado no artigo 2° inciso IV desta Lei:

Art. 2° Para os efeitos desta Lei Complementar, entende-se como:

(..)

IV - receita corrente liquida: somatério das receitas tributarias, de
contribuigbes, patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos,
transferéncias correntes e outras receitas também correntes,
deduzidos:

a) na Unido, os valores transferidos aos Estados e Municipios por
determinacgé&o constitucional ou legal, e as contribuicdes mencionadas
na alinea a do inciso | e no inciso Il do art. 195, e no art. 239 da
Constituicéo;

b) nos Estados, as parcelas entregues aos Municipios por
determinacéo constitucional,

c) na Unido, nos Estados e nos Municipios, a contribuicdo dos
servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia
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social e as receitas provenientes da compensacgéo financeira citada no
§ 90 do art. 201 da Constituicdo (BRASIL, 2000, p. 1)

No caso de Minas Gerais, observa-se oscila¢gdes do montante de receitas
correntes disponivel relacionado a arrecadacéo do seu principal imposto, o ICMS, e
aos repasses das transferéncias governamentais. Sobre esse ultimo ponto, é
importante enfatizar sua ligacdo com a LRF e com a situag&o financeira da Unido e
dos demais entes federados como um todo. Afirma-se isso, pois tais transferéncias
dependem das demais arrecadacgbes tributarias federais, além do desempenho

econdmico anual, como € levantado por Riani e Albuquerque (2016):

No periodo de 2003 a 2011, quando a economia apresentava indices
de crescimento mais elevados a participacéo dessas receitas no total
arrecadado pelo Estado foram mais significativas. Tal posicédo €
alterada a partir de 2012 com a queda nos indices de crescimento da
producéo brasileira e mineira e onde as operagbes de crédito foram
extremamente elevadas em comparagdo com o histérico apresentado
na tabela 3, cujas participacdes na receita total foram respectivamente
6% e 8% nos ultimos dois anos destacados. (RIANI; ALBUQUERQUE,
2016)

Com isso, vale enfatizar a necessidade de diversificacdo das receitas que
compdem o0 or¢camento publico de um governo como forma de se evitar uma
dependéncia extrema de fontes que sdo consideravelmente volateis a fatores externos
e ao desempenho geral da economia do pais. Nesse sentido, percebe-se que a n&o
diversificacdo de alternativas de financiamento de politicas publicas pode impactar
negativamente o orcamento de um estado que, como retratado, tenha parte majoritaria

das suas receitas advindas da arrecadacéo tributaria.
3.1.2 Receitas de capitais

Sob a perspectiva das receitas de capitais, vale ressaltar também sua
capacidade de aumentar a disponibilidade financeira do Estado por meio do ingresso
de receitas orcamentarias ao caixa, todavia, sem promover um efeito positivo sobre o
Patrimoénio Liquido. Afirma-se isso, pois seus ingressos s&o possibilitados por
mecanismos de financiamento para a sustentabilidade de acbes e programas, por
meio do comprometimento dos patriménios dos entes e de doacbes realizadas por
pessoas fisicas ou juridicas, publicas ou privadas, para pagamento das despesas de
capital, que incluem investimentos, inversdes financeiras e transferéncias de capital,
como exposto por Aguiar (2006 apud PELEGRINI, 2013).



54

A vista disso, tem-se que a utilizacdo dessas receitas para viabilizar o
pagamento de algumas despesas assumidas deve ser uma medida governamental
observada e adotada considerando seus desdobramentos orgamentarios futuros. Isso
porque, segundo Castro e Garcia (2008 apud DAVIS, 2017), esses recursos sao
obtidos por meio da criagdo de dividas ou alienacdo de elementos do ativo
permanente, ou até como amortizagao de financiamentos e empréstimos concedidos
a terceiros. Assim, a obtenc&o destas considera o comprometimento de orgcamentos
futuros para uma disponibilidade em outros exercicios financeiros, o que 0s
categorizam como operacdes de créditos e outras medidas retratadas no artigo 11 da
Lei 4.320/64:

Art. 11 - A receita classificar-se-a nas seguintes categorias
econdmicas: Receitas Correntes e Receitas de Capital.

§ 2° - Sdo Receitas de Capital as provenientes da realizagdo de
recursos financeiros oriundos de constituicdo de dividas; da
conversdo, em espécie, de bens e direitos; os recursos recebidos de
outras pessoas de direito publico ou privado, destinados a atender
despesas classificaveis em Despesas de Capital e, ainda,
o superavit do Orgamento Corrente. (BRASIL, 1964, p. 25).

Ademais, além do controle orgcamentario necessario em relagdo as receitas
de capitais como estratégia para ndo ter um comprometimento dos or¢amentos
futuros, vale ressaltar as vedacdes pelas quais essas receitas sao submetidas, como

a observada no inciso Il do artigo 167° da Constituicdo Federal de 1988:

Art. 167: S&o vedados: (...) lll — a realizacéo de operagdes de crédito
gque excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as
autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo com maioria
absoluta. (BRASIL, 1988, p. 53).

Nomeada como Regra de Ouro, essa vedagdo € uma garantia e um limite
a cultura do endividamento. Isso, pois este artigo tem como objetivo impedir o
financiamento de despesas correntes por meio da contratacdo de operacdes de
crédito. Assim, em consonancia com essa regra, respalda-se aquisicdes de receitas
de capital em medidas que visem a formac&o de um bem de capital que contribua para
o desenvolvimento do ente publico e de sua populagdo durante anos, como
mecanismos de investimentos.

A vista das fontes de arrecadacdo abarcadas e seus respectivos limites,
torna-se plausivel discutir, a seguir, outros caminhos para obten¢cdo de recursos

publicos.
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3.2 Alternativas de financiamento e diversidade das fontes de arrecadagéao

No que tange as receitas oriundas de tributos e de transferéncias, para
além de outras receitas — como patrimonial, contribuicdo socioeconémica e de outros
setores econdmicos — vale ressaltar seus pesos como fontes tradicionais de
financiamento governamentais (MATOS, 2017). Sob outra perspectiva, ainda,
também podem ser apontadas como fontes diversas e alternativas destas, por
exemplo, créditos oferecidos por bancos nacionais e internacionais — por meio de
operacgdes contratuais de créditos externas ou internas® - ou ainda por meio da
interacdo estatal com outras instituicbes ou empresas do mercado financeiro.

Todavia, como exposto por Rezende (1974), a rigidez programatica
imposta as receitas oriundas de tributos e de transferéncias acabou gerando uma
necessidade governamental de buscar outras formas de financiamento dos gastos
existentes, uma vez que as tradicionais estavam comprometidas com as despesas
existentes.

Outros fatores que desencadearam essa busca foram as desigualdades de
disponibilidades e aplicacdes orcamentarias, haja vista que, em contexto de restricbes
de recursos, observa-se distor¢cdes nas alocacdes. Afirma-se isso ao se comparar
despesas que possuem, direta ou indiretamente, vinculagdo a programas prioritarios
frente a investimentos que n&o sdo tidos como prioritarios, tendo estes uma menor

disponibilidade de recursos, como exposto a seguir:

O aumento das despesas obrigatorias, das transferéncias
constitucionais e legais, da obrigacdo de aplicagdo minima de
recursos em alguns setores e a criagdo de uma série de receitas
vinculadas a determinados gastos geraram um aumento da rigidez
or¢camentaria no Brasil, acarretando um forte engessamento da
politica fiscal. (GADELHA, 2017).

Nesse contexto, torna-se pertinente retratar como pilares dessa
diversificacdo a trajetoria crescente das despesas obrigatérias brasileiras, constatada
pela continuidade do déficit publico em exercicios financeiros em que o governo

gastava mais do que arrecadava. Assim, como ja abordado na sec¢&o sobre o histérico

9 As operagoes contratuais de crédito internas, em sua maioria contratadas em unidade monetaria local,
normalmente obtidas junto ao Banco do Brasil, ao Banco Nacional do Desenvolvimento Social, ao
Banco do Nordeste e demais bancos publicos. Segundo, explorando a habilidade paradiplomatica dos
estados, ha as opera¢des contratuais de crédito externas, expressas todas em moedas estrangeiras
(délar americano, euro, direito especial de saque ou iene japonés), vinculadas a 6rgéos de fomento
estrangeiros. Matos (2017)
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de endividamento do or¢amento em Minas Gerais, tornou-se imprescindivel,
inicialmente, diversificar as fontes de financiamento, com o objetivo de captar recursos
nao somente para o proprio financiamento da divida publica, mas também das
atividades governamentais.

Todavia, 0 que se observou, desde 1980, foi um esgotamento de
medidas eficientes para uma sustentabilidade or¢amentaria, uma vez que nao foi
notado uma redu¢do do nivel de endividamento do governo, considerando a ldgica
disseminada de se pagar uma divida com outra. Isso, por sua vez, foi refletido em uma
auséncia do decréscimo do nivel de endividamento.

Dessa forma, as operagdes de cessao e de securitizagdo surgem como
uma alternativa de financiamento que n&o gerem, como as demais apresentadas,
encargos futuros que comprometerdo os or¢camentos dos préximos governos. Assim,
sob a perspectiva de busca por fontes alternativas mais sustentaveis que pudessem,
ao menos, manter em certo equilibrio da situacdo de déficit publico, os governos
subnacionais passaram a almejar por mecanismos para além de ferramentas de
ajuste fiscal.

Dain (2001) explica que o ajuste fiscal, isoladamente, ndo permite a
superacgao do problema na esfera financeira, muito embora a esfera fiscal condicione
a capacidade de superacdo da crise financeira, pois esta, em certa medida, era
definida pela capacidade de pagamento, pelos governos subnacionais, dos encargos
da divida que, neste caso, estava estritamente comprometida. Com isso, passou-se a
ter como preceitos a ideia de gestao fiscal e de equilibrio intertemporal das financas
publicas, sendo estas espécies de pilares das operacdes de financiamento
governamentais visando uma sustentabilidade orcamentaria ndo s6 do exercicio
vigente, como dos futuros.

Nesse sentido, entdo, dentro das trés principais alternativas de
financiamento do setor publico, os entes federados passaram a elaborar adaptacdes
de acordo com os recursos disponiveis, de forma a ndo esgotar nenhuma delas. No
que tange as receitas préprias advindas da tributacdo e das transferéncias
governamentais tem-se observado como proposta em voga para sua diversificacéo a
reforma tributaria. Esta, de forma genérica, tem como objetivos, sob a &tica de
Almeida, Lisboa e Pessoa (2015), a necessidade de uma uniformizacédo e de uma
simplificacdo de sua loégica, por meio de uma legislagdo menos ambigua e com a

quebra de algumas concessbes de beneficios. Afirma-se isso, pois ao se ter
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beneficios direcionados a especificos grupos de interesses, passou-se a ter privilégios
tributarios no lugar de concessao de com critérios técnicos.

Ja sob a perspectiva do endividamento, tanto externo quanto interno, tem-
se como adaptacao dos estados um maior controle dessa alternativa, haja vista que
sua utilizagdo em massa levou a imprescindibilidade de refinanciamento e
federalizacdo de parte das dividas estaduais com a Unido como uma das unicas
saidas para 0 saneamento das contas estaduais. Esse cenario culminou em entes
subnacionais com montantes consideraveis de seus orgamentos comprometidos com
0 pagamento dessa substituicio da divida privada pela divida junto ao setor publico.
A exemplo disso, Dain (2001) retrata que tal montante teve um crescimento de R$ 170
bilhdes em janeiro de 1998 para o patamar de R$ 195 bilhdes em dezembro de 1999.
Sendo assim, essa alternativa tornou-se viavel desde que a relagdo divida/PIB
estivesse dentro dos limites impostos, uma vez que, como exposto por Giambiagi e
Além (2000), ao se ter uma alta proporcéo dessa relacio, os juros a serem pagos se
tornam consideravelmente altos, levando a uma possivel oneracdo dos orcamentos
futuros.

Dando prosseguimento aos recursos que financiam as fungdes de um
governo, detalha-se, a seguir, os dados acerca da arrecadacéo tributaria e ndo

tributaria de Minas Gerais.
3.2.1 Panorama da arrecadacéo tributaria e n&o tributaria em Minas Gerais

No que tange a arrecadacdo tributaria do Estado, primeiramente vale
ressaltar que parte consideravel dessa fonte de recurso pode ser compreendida como
aquilo advindo da transferéncia da populagao para que o Estado exerca suas fungbes
— alocativa, distributiva e estabilizadora'®. Nesse ponto, torna-se importante, sob a
otica de arrecadacao tributaria, abordar como o Estado pode utilizar dos tributos como

mecanismos para promover uma intervencdo, mesmo que indireta, na economia.

19 A Funcéo Alocativa corresponde a atuacéo dos governos na complementacio da acéo do mercado.
Quando falhas no sistema econémico sdo detectadas, sem que o0 mercado consiga dar conta, 0
Estado tem a capacidade de alocar (disponibilizar) recursos para corrigir distor¢ées. Ja a funcao
distributiva pode ser tida como a capacidade do Estado em cobrar tributos condizentes com
capacidade contributiva de cada setor e, depois, redistribui-los de acordo com a demanda e
necessidade de cada um, por meio organizacao da distribuicdo da renda, resultante dos fatores de
producdo — capital, trabalho e terra — e da venda dos servigos desses fatores no mercado. Por fim, a
funcdo estabilizadora consiste no uso da politica orgcamentaria com o objetivo de manter o pleno
emprego, a estabilidade econémica e o controle de precos.
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Como exemplo, tem-se como possiveis impactos a serem levantados para
os cofres publicos a variagdo do volume de arrecadacéo quando se concede isengdes
fiscais — sendo uma ferramenta de incentivos as areas estratégicas. Afirma-se isso,
pois neste caso em questdo, a renuncia de receitas influencia significativamente a
disponibilidade de recursos do estado, principalmente ao se considerar o peso das
receitas tributarias frente as receitas totais arrecadadas pelo estado de Minas Gerais,

conforme exposto na tabela 5:
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Tabela 5: Categoria econémica das receitas a pre¢o de mercado corrente, de 2010 a 2018
(em R$ milhées) em Minas Gerais.

Categoria/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
RECEITA TOTAL 45.085,77 1 49.183,35 |57.343,19 |62.633,31 64.021,48 |[66.183,73 |70.660,24 | 72.236,15 |74.368,01
RECEITAS
CORRENTES 42.581,57 | 47.490,08 |51.585,65 |55.60524 [61.119,58 [65.542,75 |68.762,18 |71.63560 |[73.790,92
Receita Tributaria 27.523,66 | 30.355,79 | 33.651,42 37.685,69 |40.929,05 |41.869,41 46.272,47 | 50.666,38 | 55.367,61
Impostos 26.162,56 | 28.829,35 |31.810,25 |35.450,81 38.363,07 39.370,39 | 43.589,07 | 47.625,68 |52.220,25
Taxas 1.361,10 | 1.526,44 1.841,17 2.234,88 2.565,98 2.499,02 2.683,40 |3.040,70 3.147,36
Contribuigdo de
Melhoria 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Receita de
Contribuicdes 1.702,36 | 1.739,84 2.676,70 2.310,73 2.628,27 2.868,72 2.998,89 |3.044,36 3.486,36
Contribuigdes Sociais 1.702,36 | 1.739,84 2.676,70 2.310,73 2.628,27 2.868,72 2.998,89 |3.044,36 3.486,36
Contribuigdes
Econémicas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Receita Patrimonial 1.674,87 |2.621,80 1.881,38 1.999,21 2.158,66 1.116,31 2.301,70 974,95 1.389,37
Receita Agropecudria 7,27 7,40 4,80 517 5,93 4,14 5,78 4,82 5,59
Receita Industrial 202,10 388,58 353,79 260,25 410,70 334,80 448,25 471,95 350,24
Receita de Servigos 478,66 509,42 522,93 2,24 532,80 464,48 573,38 603,11 844,03
Transferéncias
Correntes 9.458,93 [10.411,09 11.125,69 | 553,34 12.433,59 12.291,20 13.556,97 | 13.384,55 11.561,48
Transferéncias
Intergovernamentais 9.240,51 [10.156,39 10.873,09 11.346,56 12.187,13 12.099,37 13.347,42 | 13.222,99 |-
Transferéncias de
Convénios 210,86 247,53 205,14 211,28 182,50 155,23 184,48 141,75 -

Outras Receitas

Correntes 1.533,72 | 1.456,15 1.368,94 1.444,30 2.020,58 6.593,70 2.604,74 |2.485,48 786,25
Multas e Juros de Mora | 621,72 660,10 856,93 795,47 892,79 835,95 992,82 1.053,90 -
Indenizagées e

Restituigoes 177,90 208,12 190,32 285,12 319,88 221,51 394,16 286,93 -

Fonte: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Perfil dos estados brasileiros:

finangas publicas.

Segundo os dados presentes na tabela 5, percebe-se que as receitas

advindas da arrecadacéo tributaria, em Minas Gerais, destacam-se como a principal

fonte de recursos estadual, dada a observancia de sua superioridade de 58%

comparadas as receitas totais do estado e conforme exemplificado no grafico 6:
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Grafico 6: Receita Tributaria MG - Participagao por tributo — 2019
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Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais

Comparado ao grafico 6, com dados da participacéo por tributo para a
receita de Minas Gerais em 2019, tem-se que, em 2020, até o primeiro semestre,
foram observadas variagdes significativas. Enquanto o ICMS e o ITCD tiveram
quedas, respectivamente, para 73,73% e 1,08%, o IPVA e as Taxas tiveram um
aumento para, respectivamente, 20,57% e 4,62%.

Sob essa perspectiva de peso das receitas tributarias, segundo Riani e
Albuquerque (2016), vale ainda ressaltar como as variagbes dos volumes de

arrecadacao podem impactar na disponibilidade total de recursos para execucéo
or¢camentaria:

A obtengdo das receitas tem um vinculo muito forte com o
desempenho econémico do estado e do pais, na medida em que a
maior parcela dos recursos financeiros que elas geram tem sua base
extremamente vinculada a producéo e circulagéo de bens e servicos.
(...) A exemplo disso, tem-se a observagao de que, no periodo de 2003
a 2011, quando a economia apresentava indices de crescimento mais
elevados, a participagdo de receitas tributarias no total arrecadado
pelo Estado foi mais significativa. Tal posicéo € alterada a partir de
2012 com a queda nos indices de crescimento da produgéo brasileira
e mineira e onde as operagdes de crédito foram extremamente

elevadas em comparagdo com o histérico apresentado. (RIANI;
ALBUQUERQUE, 2016)

A vista da predominancia das receitas tributarias para a composicdo das

receitas totais do or¢camento mineiro, tem-se, segundo Riani e Albuquerque (2016),
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que no periodo entre 2002 e 2013, o ICMS e o IPVA - tributos de competéncia
tributaria administrativa estadual — sdo os destaques dentro da composi¢ao da receita
tributaria. Essa predominancia exposta, por sua vez, ainda pode ser observada no

periodo de 2014 a 2019, conforme a tabela 6:

Tabela 6: Arrecadacéo tributaria de Minas Gerais entre 2014 e 2019 — valores reais - em R$
milhées

ANO 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ICMS 50.000,17 4493443 46.127,15 49 561,62 50.557,28 52.050,07
IPVA 4.771,98 4.827,13 4.897,99 5.043.43 5.309,02 5.659,79
1ITCD 807,33 843,83 853,41 927 47 875,04 909,59

TAXAS 2.983,74 2.108,53 2.112,86 2.381,00 2.327,70 2.600,67
ACUMULADO
RECEITA 58.563,22 52.713,93 53.991,40 57.913,52 59.069,05 61.220,11
TRIBUTARIA

Fonte: Dados Secretaria de Fazenda do Estado de Minas Gerais. Relatério de Demonstragdes
Contabeis (2014 a 2019). Elaboracéo prépria. (*) Dados ajustados pelo IPCA
junho/2020.

De acordo com a tabela 6, pode-se afirmar a presenca de um crescimento
dos valores totais arrecadados a partir da cobrang¢a do principal tributo do estado, o
ICMS, além também de uma ascendéncia em relagéo ao IPVA. Segundo Riani e
Albuquerque (2016), em relagdo a evolugdo das receitas advindas do ICMS, vale
ressaltar como uma mudanga no cenario econémico do pais pode influenciar e ser
extremamente favoravel ndo s6 a arrecadacgao tributaria geral, como aquelas que
estdo especificamente sobre competéncia e fiscalizacdo estadual. Nesse sentido,
observa-se a importancia de relacionar o aumento observado a elevacdo dos valores
da base tributaria geradora desse imposto, isto é, a produg&o € o consumo de bens e
servigos. Ja no que tange a evolugéo das receitas advindas da cobranga do IPVA,
tem-se como principais motivos ndo s6 0 aumento absoluto da quantidade de veiculos,
como também a elevagao de seus valores monetarios reais.

No que tange as receitas nao tributarias, € importante ressaltar, no periodo
de analise de 2015 a 2019, o crescimento de seu montante ao final de cada exercicio,
somente com uma queda entre 2017 e 2018, conforme o grafico 7. A observacao das
oscilacbes dessas receitas s&o de suma importancia, haja vista que podem ser

utilizadas como objetivo de cessdo de direitos.
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Grafico 7: Evolugédo do Acumulado das Receitas N&o Tributarias Totais entre 2015 e 2019,
em valores reais —em R$ Milhdes
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Fonte: Dados internos SEF. Elaboragao propria. (*) Dados ajustados pelo IPCA junho/2020.
A seguir, serdo abordadas normativas que regulamentam a obtencao dos

recursos tratados nessa se¢ao dentre outros.

3.3 Mecanismos de financiamentos e suas normatizacées segundo a Lei

Complementar 101/2000 — LRF e outras leis de controle fiscal

A priori, para n&o ser configurado como operacgao de crédito irregular em
relacdo a LRF, vale ressaltar, como abordado pela Associacdo de Nacional de
Fomento Comercial (ANFAC), a imprescindibilidade de que o lastro dos titulos
emitidos em uma operacédo de cessdo com posterior securitizagcdo seja no proprio
ativo que deu origem ao processo de securitizagdo, e ainda com a cessao definitiva,
no caso do setor publico.

Nesse sentido tem-se que, em um contexto em que a Unido nao se via, sob
a perspectiva de sustentabilidade or¢camentaria, capaz mais de arcar com o0s
desequilibrios fiscais, tanto dos estados, quanto dos municipios, passou-se a ter como
imprescindivel a existéncia de uma lei que regulamentasse e controlasse, de forma
mais rigida, ndo somente o federalismo fiscal existente no Brasil, mas também as
novas formas que surgiam aos demais entes federados para se contrair dividas e se
ter uma maior sustentabilidade e diversidade de financiamento.

Com isso, segundo Mora e Giambiagi (2007), buscou-se por uma solugéo
que resguardasse o comprometimento dos estados e municipios com o ajustamento
fiscal. Assim, observou-se como pilares divergentes o anseio pela estabilizac&o
econdmica e as consequéncias das medidas tomadas para isto no que tange a

deterioracao financeiras dos entes subnacionais.
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Devido aos déficits abordados desde 1980, estados e municipios
recorrerem ao endividamento como forma de financiarem suas atividades, o que pdde
ser observado ao se analisar as renegociacdes de dividas propostas desde 1989,
como também em 1993, com a Lei 8.727'1 e 1997 com a Lei 9.496'2. Nesse sentido,
conforme exposto abaixo, a LRF e o Programa de Recuperacao Fiscal almejavam um

novo panorama de controle das financas publicas:

Os acordos de renegocia¢céo delinearam o novo marco regulatério e
abriram caminho a outras mudancas na area das finangas publicas. A
mudancga da institucionalidade, com a adoc¢éo da LRF, definiu regras
de controle fiscal mais restritivas do que as existentes até aquele
momento. No que se refere ao controle do endividamento, a LRF
delegou ao Senado Federal a obrigagdo de definir as normas. As
Resolu¢des do Senado Federal n. 40/2001 e n. 43/2001 mantiveram o
espirito dos acordos de renegocia¢ao das dividas e deram contornos
definitivos ao novo regime fiscal. O carater desse novo regime fiscal
pode ser pensado a partir de algumas caracteristicas basicas: o maior
controle federal sobre o poder estadual de ampliar os gastos; a
dificuldade de os estados extrapolarem os limites de gastos de
endividamento e de obedecerem a parametros de gastos definidos na
legislagdo. A meta é alcancar a solvabilidade intertemporal das
finangas publicas estaduais, estabelecendo limites de gastos e a
reducéo do endividamento, capazes de manter o equilibrio fiscal e
evitar outra onda de comprometimento financeiro. (LOPREATO, 2004)

Além disso, no que tange as leis citadas acima e as propostas levantadas
como possibilidades de ajuste e financiamento fiscal, percebe-se que especificamente
em relagdo a renegociagcdo das dividas estaduais, a Lei 9.496/97 foi essencial para
dissipar a necessidade de refinanciamento como forma de se desenvolver uma
sustentabilidade financeira. Esta transitava por um ideal de um programa que
englobasse a maioria das pendéncias financeiras dos estados, como dividas
mobiliarias e AROs. Além disso, propunha como condi¢bes a utilizagdo de parcelas
de vendas de ativos para pagamento da divida negociada, num montante equivalente
até 20% do estoque total, juntamente com o0 comprometimento de um pagamento de
no maximo 13% da Receita Liquida Real com pagamento dos encargos da divida,
com refinanciamentos de juros podendo variar de 6,17%, 7,5% e 9%.

Por conseguinte, passou-se a buscar o maior controle financeiro acerca das

formas de financiamento que se obtinha e quais eram os desdobramentos, positivos

1 Estabelece diretrizes para a consolidacéo e o reescalonamento, pela Unido, de dividas internas das
administracbes direta e indireta dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, e da outras
providéncias.

12 Estabelece critérios para a consolidacédo, a assungéo e o refinanciamento, pela Unido, da divida
publica mobiliaria e outras que especifica, de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal.



64

ou negativos dessas operagdes tanto para o or¢camento do exercicio financeiro em
que ingressavam, como também para os exercicios posteriores. Dessa forma, passou-
se a promover a elaboragcdo de mecanismos legislativos que regulamentassem de
forma mais detalhada e objetiva operacdes de endividamento, renegociacdo e
financiamento.

Nesse contexto, entdo, surge a busca de outros mecanismos de
financiamento que disponibilizem recursos para alocacdo em despesas de capitais,
podendo vir liberar outros para a aplicagdo em areas prioritarias, como forma de nao
se ter insuficiéncia de recursos em alguma parte do orcamento publico. Almeja-se,
entdo, um equilibrio das finangas publicas por meio da discussdo da inovagdo dos
mecanismos de financiamento publico sob uma ética sustentavel. Para isso, serdo

abordadas novas propostas legislativas que tratam dessa matéria.
3.3.1 PLP 459/2017, LRF e o entendimento das Operagbes de Créditos

Ja sob a perspectiva legislativa das normas das finangas publicas, as

operacdes de créditos sdo definidas na LRF em seu artigo 29, inciso I

Art.29 Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as
seguintes defini¢cdes:

(..)

[l operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razéo
de mutuo, abertura de crédito, emisséo e aceite de titulo, aquisicéo
financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes
da venda a termo de bens e servicos, arrendamento mercantil e outras
operagbes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos
financeiros (BRASIL, 2000, p.11).

Dessa forma, percebe-se que as aquisicdes desses recursos sao
efetivadas a partir de contratos de financiamento, empréstimo ou mutuo, envolvendo
um credor e um contratante. Nesse caso, quando de curto prazo, essas operagdes
s&o nomeadas como ARO, sendo utilizadas para cobrir desequilibrios orgamentarios
ou financiar empreendimentos publicos, por meio de contratos ou emissao de titulos
da divida publica (BRASIL, 2017). Além disso, tem-se, segundo Giacomoni (2012),
que os recursos adquiridos dessas operagdes, para sanar insuficiéncias do exercicio
financeiro em que s&o contratadas, podem vir a ter origem interna - quando
provenientes dentro do territério nacional -, ou externa, quando obtidos fora do pais.

Ja aquelas que, diferentemente destas, ndo séo liquidadas - com juros e

outros encargos incidentes -, até o dia dez de dezembro de cada ano, sédo
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consideradas operacdes que formam a divida fundada ou consolidada, por serem
contratos de operacdo de crédito de longo prazo, cujo objetivo, a priori, € para a
realizagéo de obras e servigos publicos (BRASIL, 2017).

Nesse sentido, ao se considerar os compromissos financeiros relevantes
que essas operagdes promovem nao somente no exercicio em vigéncia em que sao
contratadas, como também em exercicios financeiros futuros, foram desenvolvidos
outros mecanismos normativos que sao capazes de regulamentar procedimentos
como esses. Utilizam-se tais normativas para operagdes que podem ser equiparadas
as operagbes de crédito, por poderem comprometer arrecadag¢des futuras, por
exemplo (CRUZ, 2014 apud DAVIS, 2017). Tem-se essa regulamentacéo no artigo 37
da LRF:

Art. 37. Equiparam-se a operagdes de crédito e estdo vedados:

| - captagdo de recursos a titulo de antecipag¢do de receita de tributo
ou contribuicdo cujo fato gerador ainda ndo tenha ocorrido, sem
prejuizo do disposto no § 70 do art. 150 da Constituicao;

Il - recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder
Publico detenha, direta ou indiretamente, a maioria do capital social
com direito a voto, salvo lucros e dividendos, na forma da legislagéo;

[l - assungdo direta de compromisso, confissdo de divida ou operagéo
assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou servigos,
mediante emissao, aceite ou aval de titulo de crédito, n&o se aplicando
esta vedacao a empresas estatais dependentes;

IV - assungdo de obrigagdo, sem autorizacdo or¢amentaria, com
fornecedores para pagamento a posteriori de bens e servigcos
(BRASIL, 2000, p. 14).

Com isso, tornou-se plausivel, ao se ter com um dos objetivos das
operacgdes presentes no PLP 459/2017 a antecipacdo de um fluxo de caixa de
recursos passiveis como forma de mitigar a crise fiscal existente, a comprovacéo legal
de que estas ndo estariam em desacordo com as vedacgdes previstas nas normativas
abordadas. Para isso, 0 poder publico passou a ter como respaldo resolucdes e
pareceres, tratados a seguir, que justificam a nao classificacdo dessas operacdes
como antecipacdes de receitas ilegais. Afirma-se isso, pois tais operacdes tratadas
nesse trabalho ndo se enquadram como aquelas que, nos termos do art. 37 da Lei
Complementar Federal n® 101/00, e do art. 3° da Resolugéo do Senado Federal n° 43,
de 21 de dezembro de 2001, sao tidas como vedacgdes por serem cessdes que fazem

uso de mecanismos que permitam equiparagdes a operacdo de crédito.
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Primeiramente, entdo, tem-se, segundo Advocacia-Geral do Estado,
conforme seu Parecer AGE n° 16.034/2018, que quando se opta pela realizacéo de
operacdes que envolvam a cessdo de direitos creditérios ou de um fluxo financeiro
advindo de algum direito, caso estes ndo impliquem, direta ou indiretamente, em
qualquer compromisso de garantir o recebimento do valor do crédito cedido, em caso
de inadimplemento por parte do devedor, ndo se pode classificar a operagcdo como
uma operacéo de crédito. (Parecer AGE/n°® 16.034/2018).

Nesse sentido, percebe-se que o fato do governo de Minas Gerais realizar,
dentre as operacdes analisadas, somente modalidades de cessdo qualificadas pelo
carater definitivo, sem assuncdo, pelo Estado, perante cessionario, de
responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra
espécie de compromisso financeiro, acaba por afastar, legalmente, a caracterizagéo
enquanto operagéo de crédito. Isso, por sua vez, € reiterado no Parecer AGE
15.992/2018 e no excerto do Parecer 1.579/2014 da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN):

Em outras palavras, dado que a cessdo definitiva de direitos
creditorios, embora constituindo, como toda alienagdo de um ativo,
uma antecipacdo de receitas futuras efetivas ou potenciais, n&o
constitui operacéo de crédito para os fins da LRF, por n&o acarretar
endividamento novo ou mais gravoso para o0 ente que cede tais
direitos. Ou seja, dependendo do uso mais ou menos sabio que se dé
aos recursos antecipados com a venda de ativos, pode-se até admitir
que o ente, em decorréncia da venda do ativo, ficou mais pobre no
futuro, mas n&o que ficou mais endividado. (Parecer PGFN/CAF/n°
1.579/2014).

Dessa forma, ao se considerar que as operacdes pretendidas que estao
sendo analisadas nesse trabalho tratam-se de valores exigiveis no presente, pois se
referem a créditos de fatos geradores que ja ocorreram, percebe-se como inaplicavel
o comprometimento de recebimentos futuros.

Ainda sob a dtica da legalidade e da n&o classificacdo dessas operacdes
como operagdes de crédito, vale ressaltar a abordagem segundo a Resolugdo do
Senado Federal n°® 17, de 2015, que realiza uma alteragéo extremamente significativa
para os entes federados que almejam realizar operagcdes como as analisadas nesse

trabalho.
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Tal alteracdo, feita na Resolucdo do Senado Federal n® 43, de 20013,
exprime a vedacgao a somente cessao ndo definitivas. Isso reitera, entdo, que cessdes
definitivas e sem nenhuma assunc¢ao, coobrigacdo, por parte do ente publico de
qualquer compromisso, como as propostas e exemplificadas, s&o legitimas e

autorizadas:

O Senado Federal resolve:
Art. 1°

O art. 5° da Resolugcéo do Senado Federal n° 43, de 2001, passa a
vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 5°
VIl - em relag&o aos créditos inscritos em Divida Ativa:

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da
Divida Ativa de forma nao definitiva ou com clausula revogatéria;

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da
Divida Ativa com assuncéo, pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo
Municipio, perante o cessionario, de responsabilidade pelo efetivo
pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra espécie de
compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar
n® 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar operagdo de crédito.”
(BRASIL, 2015).

Ao se abordar a imprescindibilidade de auséncia de assungdo de
responsabilidade por parte do Estado para que ndo haja a configuracéo da operacéo,
percebe-se, mais uma vez, que o carater definitivo atribuido a ela exime qualquer
possibilidade de compromisso de pagamento ou adimplemento com terceiros. Como
outro respaldo nessa seara, tem-se que estes terceiros, ainda, serdo remunerados a
medida que 0s recursos de recuperacéo de créditos forem realizados, devido a cessao
dos direitos creditorios sem coobrigacéo e sem direito de regresso, que sera detalhada
a posteriori.

A vista disso e com respaldo tanto na prépria LRF citada, quanto no art.
286 da Lei n°® 10.486/2002, denominada de Cdédigo Civil, vale ressaltar, no que tange
as operacdes analisadas, a impossibilidade de configuracédo destas — caso venham
a ser adotadas e com a prerrogativa de serem sem coobrigacdo -, como operacdes
de créditos, haja vista que essa cessdo e essa securitizacdo de ativos recebiveis
equivale a fatos geradores ja ocorridos ou direitos econdmicos a que o Estado de

Minas Gerais faz jus em relacdo as acbes de emissao.

13 Dispbe sobre as operagbes de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, inclusive concess&o de garantias, seus limites e condi¢cbes de autorizacdo. (BRASIL, 2001)
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Ainda sob a perspectiva da normativa abordada, Souza (2010) retrata que,
conforme o art. 296 desse mesmo Codigo, “salvo estipulacdo em contrario, o cedente
nao responde pela solvéncia do devedor’. Com isso, pode-se afirmar que, na cessao
estudada pelo Governo de MG, o cessionario ndo tem direito de regresso ou de exigir
do originador/cedente a substituicdo do ativo/crédito, caso futuramente seja
configurada a inadimpléncia, demonstrando a auséncia de contratacdo de uma divida
futura.

Dessa forma, devido a legalidade abordada, percebe-se essa nova
alternativa de financiamento como meio de se obter um possivel resultado
or¢amentario positivo, uma vez que tende a permitir a disponibilidade de recursos para
investimentos voltados para a aceleracdo no crescimento do PIB estadual e no
desenvolvimento do Estado.

Por fim, ainda como respaldo a argumentacdo exposta, vale ressaltar,
segundo Castro e Afonso (2018), o projeto de lei mais recente que envolve a
securitizagdo de créditos tributarios, denominado como o Projeto de Lei do Senado
(PLS) n° 204 de 20164 de autoria do Senador José Serra (PSDB/SP), atualmente
titulado com Projeto de Lei Complementar 459/2017, que tramita na Cémara dos
Deputados.

Este, no que tange aos projetos de cessdo de direitos creditorios e
posteriores contratacbes de instituicbes para implementacdo de uma operagdo de
securitizacdo, possui propostas de mudancas consideraveis para essa matéria. De
forma distinta dos modelos que vinham sendo adotados nos governos subnacionais,
esta nova proposta reitera o fato de que o fluxo de recursos envolvidos nessas
operacdes refere-se a recursos que deveriam ter sido recebidos no passado, mas que

ainda nao foram efetivados, conforme exposto:

(..)

que permite aos entes da federagdo, mediante autorizagao legislativa,
ceder direitos creditorios originados de créditos tributarios e nao
tributarios, objeto de parcelamentos administrativos ou judiciais,
inscritos ou ndo em Divida Ativa, a pessoas juridicas de direito
privado”, (BRASIL, 2016, p.1).

Nesse sentido, como argumento favoravel apresentado no Parecer da

Comissdo de Assuntos Econdmicos (CAE), percebe-se que a aprovacado do PL

4 Atual Projeto de Lei Complementar 459/2017 na Camara dos Deputados.
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mostra-se como a san¢cdo de uma normativa que da uma maior seguranca juridica
aos Estados e aos Municipios que ja propuseram ou propdem operacdes nesse
ambito, além de também permitir uma garantia de célere arrecadagado aquele Estado
ou Municipio que deseja abrir m&o da menor quantidade possivel de recursos para ter
aquele crédito que ja esta constituido. (CAE, 2017).

Nesse ponto, ainda é ressaltado que o fato de parte dessas operacdes
utilizarem de créditos objetos de Programas de Refinanciamento e Recuperacéo de
Crédito que, por sua vez, admitem o recebimento de créditos em 100 parcelas ou 15
anos, viabiliza uma entrada desses créditos ja constituidos de uma maneira mais
rapida aos cofres publicos. Afirma-se isso, pois um dos objetivos desse PL € promover
uma liquidez imediata desses direitos creditérios que aguardam lentamente o
pagamento das prestacdes pelos devedores, como caminho para um alivio do caixa
dos entes da Federacgao, oprimidos pela reducao da sua capacidade de pagamento,
em particular os Estados e os Municipios.

Dessa forma, na seg¢do seguinte sera feita uma explanacdo sobre a
caracterizacdo da cessdo de direitos creditérios e sua relacdo com a operacio de

securitizacao.
3.3.1.1 Cessao onerosa de direitos creditdrios e securitizagéo

Segundo o Tesouro Nacional (2018), para que seja possivel a definicdo de
uma cessdo de direitos creditérios, deve-se, primeiramente, discorrer sobre a
composicdo desses direitos. Nesse sentido, pode-se entender como direitos
creditorios tipos de recebiveis oriundos de terceiros, como os créditos tributarios
e os créditos néo tributarios (STN, 2018). Partindo desse pressuposto, torna-se viavel
definir a cessdo destes como uma operacdo em que o originador desses créditos,
nomeado de cedente, cede seus direitos autdnomos, por exemplo, desses créditos
recebiveis a um terceiro, tido como cessionario.

Todavia, € importante ressaltar que essa cessao pode se consumar por
meio de duas modalidades que, por sua vez, sdo de extrema importancia para a
legitimidade e para a formulagado dos projetos analisados no contexto do setor publico.

A primeira modalidade € nomeada como cessdo sem coobrigacdo e a
segunda como cessao com coobrigacdo. A primeira consiste na cessao definitiva do
ativo em questdo, sem qualquer direito de regresso dos créditos envolvidos ou

assuncao de responsabilidade posterior de pagamento ou ressarcimento. A segunda,
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por seu turno, consiste em um negdcio firmado em que se tem o direito de regresso
dos créditos em caso de inadimpléncia, por exemplo.

Nesse sentido, como forma de n&o enquadramento como operagdo de
crédito, os entes publicos garantem a execugcdo de uma cessdo definitiva, a titulo
oneroso, dos direitos de créditos autdbnomos delimitados como objeto. Isso significa,
por sua vez, na definicdo de uma cessdo apenas o direito autbnomo aos fluxos
financeiros de direitos creditorios decorrentes de créditos inadimplidos, além da
assuncgao de compromisso financeiro futuro, a ndo modificacdo da natureza do crédito
em si.

A vista dos procedimentos enumerados, o ente pubico, apds a
concretizacdo da cessao devidamente regulamentada — que pode ser estruturada a
partir de um FIDCs ou uma SPE, de acordo com a normativa sancionada -, autoriza,
por meio da proépria legislacdo em questdo, a contratacdo desse veiculo apto arealizar
outras agcfes que deem consecugcdo ao objetivo do projeto implementado. Dentre
essas preposicoes, ressalta-se, entdo, a autorizacao para a realizagao de programas
como a implementacédo da securitizagdo do fluxo financeiro dos direitos creditorios
envolvidos na cessao firmada para, por exemplo, viabilizar a emissédo de ativos
financeiros lastreados no fluxo financeiro retratado, tendo como uma das finalidades
dessa operagdo a obtencao de recursos junto ao mercado financeiro nacional para a
realizac&o dos investimentos.

Como exemplo dessa proposta de securitizagcdo, tem-se o0 objeto de um dos
editais analisados em que um ente publico, apds ceder, mediante instituicdo de um
Fundo de Investimento — FENIT - a titulo oneroso, direitos creditérios oriundos do fluxo
financeiro de créditos inadimplidos da Divida Ativa, elabora um edital para modelagem

e contratacdo de instituicdo privada capaz de desempenhar o servico demandado:

(...) contratagdo de empresa devidamente credenciada pela Comisséo
de Valores Mobilidrios (CVM), para prestacdo de servicos de
estruturacdo, com posterior implementacdo de operagdo de
securitizagdo do fluxo de recuperagdo dos créditos inadimplidos junto
a Secretaria Municipal de Fazenda (SMF) e Procuradoria Fiscal (PPF)
de Niterdi (cobranga administrativa e Divida Ativa), correspondente a
cobranga de direitos creditérios originarios de tributos e demais
créditos de natureza administrativa, parcelados ou nido, em fase
administrativa ou judicial, compreendendo também a prestacéo de
servigcos de suporte e apoio a recuperagdo dos créditos inadimplidos
em cobranga administrativa e em Divida Ativa, atendendo os moldes
legais e normas da CVM vigentes. (NITEROI, 2016)
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Dessa forma, percebe-se que tanto a cesséo onerosa de direitos creditérios
quanto a operacao de securitizagcdo s&o procedimentos consecutivos que dialogam
para a integralizacdo de um projeto que visa uma nova e diferente obtencdo de
recursos para o or¢camento publico. Assim, nas proximas se¢des sera discutido como
se da a operacionalizacdo desses instrumentos, a partir do levantamento de créditos
inadimplidos da Divida Ativa de Minas Gerais que possam vir a compor 0 escopo

desse projeto.
3.3.1.2 Divida Publica

Como exposto por Barbosa (2014), mostra-se importante apontar o peso
de contratacbes de dividas para 0 or¢camento publico e como essas influenciam
diretamente na aplicabilidade das politicas publicas. Afirma-se isso, pois desde sua
origem essa medida gera impactos posteriores, representados pelas futuras
necessidades de pagamento e rolagem. Isso, por sua vez, exerce um papel crucial na
capacidade de investimento do Estado, visto que grande parte de suas receitas sao
utilizadas para este fim e, entédo, podem reduzir parte dos recursos que poderiam ser
utilizados para a efetivagao de politicas publicas.

Partindo desse pressuposto, vale-se abordar que tal direcionamento dos
recursos pode vir a gerar trés tipos de cenarios or¢camentarios, sendo estes postos
como superavit — receitas maiores do que as despesas, havendo sobra de recursos
financeiros para serem usados futuramente -, equilibrio, em que as receitas séo
apenas suficientes para pagarem as despesas; e déficit — despesas maiores do que
as receitas, indicando que o governo devera buscar outras formas de financiamento
para honrar com as obrigacdes assumidas ao longo do exercicio financeiro, como por
exemplo, o endividamento.

O resultado qualificado como déficit, pode ser analisado sob o conceito de
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) de acordo com os critérios

que os definem, nomeados de acima da linha ' e abaixo da linha, ¢ de forma que ele

5 O resultado fiscal é apurado a partir dos fatores que o geraram, ou seja, a partir da mensuracgéo dos
fluxos de ingresso (receita) e de saida (despesa) de recursos da administracio publica. Havendo
disponibilidade das informacbes requeridas pela metodologia, pode-se apurar qualquer conceito de
resultado fiscal (nominal ou primario). Pode ser superavitario ou deficitario. Tesouro Nacional (2017).

16 O resultado fiscal é apurado a partir do seu financiamento, ou seja, a partir da variagédo da divida
liquida. Essa divida liquida corresponde ao saldo liquido do endividamento do setor publico ndo
financeiro e do Banco Central perante: o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado ndo
financeiro e o resto do mundo. Tesouro Nacional (2017).
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nao seja ligado, automaticamente, a definicdo de imprescindibilidade de
endividamento. Tal questdo se mostra importante pelo fato de o endividamento —
forma de contracdo de uma divida publica — n&o ser o unico mecanismo de sustento

de um déficit publico, como retratado abaixo por Garselaz (2000):

a) Emissdo de moeda: Também conhecido como senhoriagem, foi
muito utilizado no Brasil, principalmente na década de 1980. Tem
como principal efeito colateral a desvalorizagao do dinheiro, que passa
a ndo possuir correspondéncia com a somatéria de produtos e
servicos do pais, com consequente aumento dos niveis de preco,
gerando altos indices de inflagdo, como ocorridos no Brasil entre o
final da década de 1980 e o comego da década de 1990. Assim, sé
deve ser utilizado em um cenario de forte crescimento econémico, com
expanséao da produgédo e da oferta de servigos.

b) Majoragéo de pregos de bens e servigos publicos: uma forma usual
do governo de aumentar suas receitas nao tributarias, que encontra
limites na capacidade da populagdo de arcar com este aumento. Pode
também gerar inflagdo, a medida que o nivel de prego da economia
pode ser forcado a subir de forma a acompanhar os aumentos
perpetrados pelo poder publico.

¢) Venda de ativos: englobando desde a venda de patriménio publico,
a privatizagdo de empresas publicas, estatais ou de economias mistas,
envolve uma situagdo complicada, visto que envolve a liquidagao de
patriménio gerado durante anos (ou mesmo décadas), cujo valor e
beneficios futuros s&o de dificil mensuragdo, em troca de recursos
para equilibrar o orgamento atual.

d) Majoragéo de tributos existentes ou criagdo de novos tributos: Tem
como consequéncia a diminuicdo dos recursos circulantes na
economia privada, afetando os investimentos e a poupanga privados.
Encontra também limites na capacidade da populagéo de pagar novos
impostos, situagdo extremamente relevante no caso do Brasil, que ja
possui uma carga tributaria reconhecidamente elevada em relagéo a
média global.

e) Endividamento publico: recorrer ao sistema financeiro, nacional ou
internacional, em busca dos recursos para cobrir 0 déficit. Tem como
consequéncias o custo dos empréstimos (juros) e o fato de transferir
parte da divida para as geracgdes futuras. (GARSELAZ, 2000).

Inicialmente, entdo, mostra-se necessario conceituar o termo divida publica
abordado. Segundo Silva, Carvalho e Medeiros (2009), pode-se conceituar este termo
como todos os passivos do governo — divida bruta — ou como todos os passivos do
governo apos deduzir os ativos dele — divida liquida. Por conseguinte, percebe-se que
um déficit, composto por uma diferenga entre os ativos e passivos existentes, pode
ser financiado para além de endividamentos advindos de mais contratacbes de
dividas. Além disso, tal conceito € repartido e classificado segundo os termos do artigo

29 da LRF, visto como uma normativa da divida publica:
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Quadro 2 — Resumo dos conceitos apresentados pelo artigo 29 da Lei Complementar n°101
de 04 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), Brasil, 2001

Conceto

Definicao

Divida PUblica
Zonsolidada ou

Montante de obrigacbes financeiras do ente da
Federacdo, assumidas por lei, conlrato, convénio ou
tratado; inclui operacdes de credito com prazo superior 8

Fundada

12 meses.
Civida Publica Representada por titulos emiidos pela Uniao, inclusive os
Maobilidria do Banco Central, Eslados e Municipios.

Operacao de Credito

Compromisso financeiro assumido em funcdo de mdtuo,
abertura de crédito, emisséo/aceite de fitulo, aquisicio
financiada de bens. recebimento antecipado de valores de
venda a termo de bens e senigos, amendamento
mercantil & ouiras, incluindo derivativos financeiras.

Concess3ao de
(zarantia

Compromisso de adimplencia de obrigacao financeira ou
contratual assumida por ente da Federacio.

Refinanciamento da
Divida Mobiliaria

Mao excedera. ao termino de cada exercicio. montante
final do esercicio anterior + operacdes de crédito

autorizadasfrealizadas + atualizacao monetaria.

Fonte: Adaptado de MOTTA, Carlos Pinto Coelho; FERNANDES, Jorge Ulisses Jacoby.
Responsabilidade Fiscal: Lei Complementar 101 de 4/5/2000. 2. ed. Belo Horizonte:
Del Rey, 2001, p. 366.

Ademais, dando prosseguimento a exposi¢cdo de normativas e conceitos
relacionados a divida publica, vale ressaltar, de acordo com o artigo 39, da Lei
4.320/1964, o entendimento de Divida Ativa. Esta consiste em créditos da Fazenda
Publica, de natureza tributaria ou nao tributaria, que sdo escriturados como receita no
exercicio em que forem arrecadados e, exigiveis seus prazos de pagamento, sdo
inscritos na forma de legislacao propria. Nesse sentido, a inscricdo pode ser dada com
o reconhecimento da sua obrigagdo perante a Fazenda, regularmente pela reparticao
administrativa competente, depois de esgotado o prazo fixado, para pagamento, pela
lei ou por decisao final proferida em processo regular (BRASIL, 1964). Essa, ainda, é
classificada entre tributaria e nao tributaria, conforme posto inicialmente e segue no

paragrafo terceiro desse mesmo artigo citado:

§ 2° - Divida Ativa Tributaria é o crédito da Fazenda Publica dessa
natureza, proveniente de obrigagcdo legal relativa a tributos e
respectivos adicionais e multas, e Divida Ativa ndo Tributaria sdo os
demais créditos da Fazenda Publica, tais como os provenientes de
empréstimos compulsérios, contribuicdes estabelecidas em lei, multa
de qualquer origem ou natureza, exceto as ftributarias, foros,
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laudémios, alugueis ou taxas de ocupagdo, custas processuais,
pregcos de servicos prestados por estabelecimentos publicos,
indenizagbes, reposi¢des, restituicbes, alcances dos responsaveis
definitivamente julgados, bem assim os créditos decorrentes de
obrigacdes em moeda estrangeira, de sub-rogacdo de hipoteca,
fianga, aval ou outra garantia, de contratos em geral ou de outras
obrigacdes legais. (BRASIL, 1964)

Em Minas Gerais, observou-se uma crescente tratativa da divida, ndo
somente ativa, como daquelas advindas das crescentes contratacdes dessa forma de
financiamento bastante utilizada, a partir da Lei n°® 9.496/97 e das alternativas de
refinanciamento propostas. Conforme exposto no contrato n® 04/98 da STN/COAFI2 -
Secretaria do Tesouro Nacional -, a divida inicialmente assumida pela Unido em
relagéo ao caso de Minas Gerais foi no valor de R$ 11.827.540.208,92 e composta da
seguinte forma:

e R$ 11.353.243.881,84 referentes a divida mobiliaria em Letra
Financeira do Tesouro do Estado - LFTE, existente em 31/03/96, e
néo paga;

e R$ 40.596.059,64 referentes a saldos devedores dos contratos
firmados junto ao Banco do Brasil S/A, com amparo no voto do
Conselho Monetario Nacional (CMN) n°® 63/97;

e R$ 281.843.159,03 relacionados a contratos firmados junto a Caixa
Econdmica Federal, com amparo no voto do Conselho Monetario
Nacional (CMN) n°® 162/95;

e R$ 151.857.108,41 referentes a saldos devedores em 21/10/97 das
operacdes de divida fundada com diversas instituicées financeiras
privadas.

Ja no que tange especificamente a Divida Ativa mineira e sua arrecadacgéo
efetiva registrada pela AGE-MG, tem-se 0s seguintes valores retratados no grafico 8
que, por sua vez, ndo significam um elevado percentual ao se comparar com 0
montante total dos créditos registrados e devidos ao Estado. Assim, € nesse contexto
que se passa a trabalhar com a necessidade de recuperacdo de partes desses
creditos que se tornam inadimplidos, sendo essa uma abordagem mais detalhada nas

proximas sec¢oes:
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Gréfico 8: Arrecadacgéo da Divida Ativa em Minas Gerais - 2015 a 2018 (em R$ Milhdes)
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Fonte: Elaboracgdo propria. Dados da Advocacia-Geral do Estado de Minas Gerais. Valores
atualizados IPCA — 05/2020.

Ja sob o viés do baixo desempenho econémico e de demanda por
inovacao nos mecanismos de obtencdo de recursos, € possivel visualizar um fluxo de
déficits continuo e significativo no que tange ao aumento do estoque da divida publica
mineira, como exposto no estudo realizado por Bento (2015) acerca da
sustentabilidade fiscal do estado de Minas Gerais. Este esboga que, além da forte
queda da arrecadacéo e despesa rigida com tendéncia de alta no periodo de 2004 a
2015, a variacdo da Divida Consolidada Liquida foi de 174%, a valores correntes, €
de 47%, a precos constantes de 2004.

Com isso, percebe-se o carater de inevitabilidade em relagéo a busca de
outras fontes de recursos que possam minimizar a significativa queda da Receita
Corrente Liquida. Além disso, também analisar os possiveis desfechos desses novos
projetos - caso sejam viaveis e eficazes - para esse cenario de regressédo econdmica,

como sera abordado na proxima se¢éo.
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4 SECURITIZAGAO E CESSAO ONEROSA DE DIREITOS CREDITORIOS

Ao se considerar a situagao de calamidade financeira pela qual o estado
passa e 0 esgotamento de recursos primarios e significativos para financiar
obrigagdes governamentais basicas, percebe-se que, no Brasil, o processo de
consolidagdo das operacdes de cessdo de direitos creditérios e de securitizacdo €
visto como um mecanismo mais eficiente de captacdo de recursos para o
desenvolvimento das atividades econdmicas. Outrossim, mesmo que ainda se mostre
preambular, estudos para fomentar essa consolidagc&o, como um dos objetivos deste
trabalho, mostram-se como forma de expans&o dessa nova area no setor publico.

Assim, ao pretender aumentar a liquidez dos recursos e combater a
escassez existente, tais operagbes, com ja mencionado a principio, propdem a
possibilidade de conversdo de ativos antes inegociaveis - como alguns créditos
tributarios e n&o tributarios. Dessa forma, apds o processo de reunido e conversao
destes em um unico ativo, tem-se recursos passiveis de antecipacdo de um fluxo de
caixa que possam minimizar a crise fiscal. Nesse sentido, vale ressaltar a
possibilidade, a partir de tais operagdes, de se tornar viavel a obtengdo de um maior
capital de giro, uma flexibilidade do fluxo de caixa, além de prazos mais dilatados,
financiamentos com maiores volumes de recursos, custos transacionais menores,
ampliagcdo das bases de investidores e diversificacdo do risco de créditos, como

retratado:

A securitizagdo de ativos, também chamada de securitizagcdo de
recebiveis, deve ser entendida como um mecanismo de
autofinanciamento empresarial tal qual as sociedades anénimas, ou
seja, as empresas S/A podem emitir titulos e valores mobiliarios
(agbes, debéntures) no mercado de capitais e, por isso, segundo o
mesmo autor, a securitizagdo € equiparada a esses titulos e valores
mobiliarios, pois € um contrato mercantil de cessdo de lastro para
emissao de valores mobiliarios. (NORONHA, 2004 apud LUXO, 2007).

Partindo desse pressuposto, entdo, busca-se, nessa secao, aprofundar o
estudo acerca de inovadoras modalidades de financiamento que promovam uma
desintermediacdo financeira, a partir da ruptura parcial da dependéncia de
empréstimos bancarios, por meio do levantamento de recursos no mercado de
capitais com a emiss&o de valores mobiliarios.

Com isso, sera retratado em se¢des seguintes, como se enquadra, no
contexto de Minas Gerais, tal proposta nos processos de cessdo e de securitizagao,

também definido por Stuber, Bentivegna e Fizzola (1999 apud LUXO, 2004) como:
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A cessdo, por meio de uma cedente dada como institui¢do financeira,
de créditos nomeados como recebiveis que, por sua vez, sdo detidos
a partir da relacdo para com terceiros devedores, por meio de
empréstimos, financiamentos e operagbes de arrendamento mercantil
— frente a legitimidade e a legalidade constitucionais. (STUBER;
BENTIVEGNA; FIZZOLA, 1999 apud LUXO, 2004).

Afirma-se isso, pois, para a adequacao a tais principios, necessita-se de,
primeiramente, reiterar a distinc&o ja feita dessa modalidade de financiamento com a
operacéo de crédito por antecipagao de receita, de forma a afastar a possibilidade de
inconstitucionalidade.

Além da analise quanto a constitucionalidade, também se observa, devido
a evolucdo das financas publicas do estado, a necessidade de se tracar a evolugao
nao sé do conceito em si dessas operagdes, mas também das normas que as regulam
até o periodo em questdo, principalmente pelo fato de, ainda, ndo se ter um
ordenamento aglutinado e bem delimitado acerca do processo de securitizac&o.

Sendo assim, sabe-se que ha, separadamente, leis federais que tratam dos
diferentes créditos mobilizados, regulamentados estas por normas especificas da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e que serdo tratados adiante, apds a
exposicao da definicdo da securitizagao.

Segundo Camara e Galdi (2013), pode-se definir por securitizagédo como
uma operacao que traz beneficios aos trés pilares envolvidos, sendo investidores,
devido a diversificacdo de investimentos, aos tomadores de créditos, por diminuir a
taxa de cobranca e, por fim, para as originadoras dos recebiveis —, cedente, governo,
no caso do setor publico — por ser alternativa de financiamento a contratagdo da
divida, vista como uma op¢éo em parte exaurida.

Ainda acerca dessa proposta considerada inovadora para o cenario
brasileiro, no que tange ao setor publico, pode ser vista como uma oportunidade de
acesso ao mercado de capitais para captar recursos para o financiamento de seus
ativos, como dito por Pinheiro e Savodia (2009). Assim, percebe-se a possibilidade de
aplica-la e relaciona-la as diversas fontes de financiamento como uma alternativa as
fontes tradicionais, com vistas a minimizar a crise fiscal instaurada e marcada pela
dificuldade de liquidez, além de apresenta-la como uma originadora de recebiveis a
partir de uma estrutura de custos de transac¢des mais favoravel.

Além disso, sob a perspectiva de evolucdo dessa modalidade, tem-se que
esse processo, reduzido ao universo de analise a América Latina, realmente se

mostrou mais significativo no Brasil e no México. Apds 2009, observou-se no Brasil,
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um progresso com o langamento de normas e resolugdes do Banco Central do Brasil
(BACEN) e da Comissé&o de Valores Mobiliarios (CVM) acerca do estabelecimento dos
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDCs.

Nesse contexto da evolugdo das operagdes, na década de 1970, observou-
se somente operacfes parciais de securitizagdo, por nao terem, ainda, a segregacao
de ativos e riscos do originador. Entretanto, em 1990, por meio do Programa Federal
de desregulamentacéo, € estabelecido, via Decreto n® 99.179/90, a consolidagdo de
normas sobre cessfes de crédito entre instituicdes financeiras e sociedades de
arrendamento mercantil. Dessa forma, tornou-se possivel tal segregacdo mencionada

acima, conforme segue abaixo:
Art. 1° Autorizar as instituicdes financeiras a ceder a outras
instituicbes da espécie, através de instrumento de cesséo de créditos
ou de outra forma juridica adequada, seus créditos oriundos de

operagbes de empréstimos, de financiamentos e de arrendamento
mercantil.

Art. 2°. E facultado as sociedades de arrendamento mercantil ceder, a
outras sociedades da espécie e a institui¢des financeiras, os direitos
creditérios oriundos de contratos de arrendamento mercantil.

Art. 3°. Serdo admitidas as seguintes modalidades de cessdo de
créditos:

| - com coobrigagcédo da instituicdo cedente, que se responsabilizara,
subsidiariamente, pela liquidagdo dos créditos cedidos;

Il - sem coobrigag¢édo da instituicdo cedente. (BRASIL, 1990)

Partindo do pressuposto acima, entdo, a partir da década de 1990, foi
possivel ver, no Brasil, 0 crescimento da securitizacdo efetiva € norteada nao so pela
segregacdo do risco de crédito, como também pela existéncia de um veiculo
securitizador, um instrumento de intermediacdo dessa emissio de titulos e valores
mobiliarios, nomeado de SPE — Sociedade de Propésito Especifico - ou Fundo de
Investimento. Com isso, sinteticamente, essa operagéo se estrutura no processo em
que uma instituicdo financeira, detentora de direitos creditérios, cede-os para uma
securitizadora que, por sua vez, emite titulos e valores mobiliarios no mercado
financeiro lastrados nesses préprios direitos comprados. Esse processo pode ser

visto, como exposto na Figura 3:
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Figura 3: Estrutura operacional de uma cessao seguida de securitizagao
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Entretanto, o que se percebe, desde o inicio da aplicagdo de operacbes

estruturadas conforme a figura 3, € um avan¢o gradual da implementacdo de
processos semelhantes a este, sendo que a observancia de operac¢des semelhantes
a essas, com uma modelagem mais detalhada e estruturada, ocorreu primeiro no
ambito do setor privado. Nesse sentido, na prdéxima secdo, sera abordada a
contextualizacdo desses processos e como ele chegou como ferramenta para setor

publico.
4.1 Contextualizagdao das operag¢des de securitizagcdo no Brasil

A vista do exposto anteriormente, percebe-se a indispensabilidade da
definicdo e da construgdo do conceito das modalidades de securitizacado no Brasil.
Para isso, foi feita a contextualizagdo do seu surgimento e a evolugao dos processos,
tanto no ambito internacional quanto nacional, de forma a ser viavel sua aplicacéo e

analise diante da conjuntura de crise fiscal pela qual passa o Estado de Minas Gerais.
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Assim, tem-se que a primeira abordagem dessa operagdo foi feita na
década de 1970, pelo Wall Street Journal, em relacéo a descricdo de uma operagao
realizada pelo setor imobiliario em expansdo dos EUA. Ja segundo Stone e Zissu
(2005 apud ARAKAKI, 2008) e Caouette (1998 apud ARAKAKI, 2008), a primeira
operagao estruturada de securitizacdo foi realizada pela Government National
Mortgage Association, empresa criada especialmente para desenvolver o mercado
secundario de hipotecas do setor de imdveis Norte Americano, que recebeu o nome
de “Ginnie Mage’. Entretanto, vé-se que, limitado ao periodo de 1970 e 1980, as
operacdes de securitizacio se restringiam mais ao mercado de hipotecas, sendo este
cenario alterado apds 1985.

Todavia, no que tange ao contexto brasileiro, sabe-se que indicios da
operacionalizacdo dessa modalidade de captagao de recursos se deu ainda em 1970,
mas de forma timida e parcial em relacdo ao conceito utilizado nos dias de hoje.
Historicamente, a busca pela securitizac&do, no Brasil, era correlacionada ao desejo
de diversificagdo das formas de financiamento frente as fontes bancarias e estatais,
de aumentar a liquidez dos recursos €, assim, combater a escassez financeira, além
de se mostrar um anteprojeto da Lei 6.404/76 sobre as Sociedades de A¢des (LUXO,
2007).

Nesse sentido, segundo o conceito aplicado para a definicdo de
securitizacdo atualmente, o marco historico brasileiro € reconhecido pelas operacdes
desenvolvidas, em 1990, pela da Mesbla Trust, sendo postas como uma securitizag&o
dos recebiveis de Cartdo de Crédito S.A. Tal processo ficou conhecido pela criagao
de uma SPE, com o objetivo unico de adquirir os recebiveis advindos das compras a
prazo feitas nessas lojas e, depois, emiti-los em forma de debéntures no mercado.
Nessa operacdo observou-se, pela primeira vez no Brasil, a segregacdo da
administracado de riscos, de forma que o originador cedeu integralmente seus créditos
detidos contra terceiros para um veiculo intermediario, que emitia valores mobiliarios
com lastros nesses recebiveis.

Assim, a vista dos acontecimentos expostos anteriormente, percebe-se que
0 processo de securitizacao acompanhou, de certa forma, a evolugao da liberalizac&o
financeira da ordem econémica mundial. Afirma-se isso, uma vez que essa operagao
contribui para a mobilidade de capitais entre os paises, além de promover um
crescimento dos ativos financeiros disponiveis no mercado e uma diversidade de

operacbes financeiras, sendo estes resquicios da ascendéncia do neoliberalismo
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enquanto corrente a ser considerada para a operacionalizag&o das finangas publicas.
Dessa forma, a seguir, serdo abordadas as vantagens e desvantagens da evolugcao

dessa operagéao.
4.2 Vantagens e desvantagens das operagdes de securitizagao

Ao se considerar a situacdo precaria das finangas do Estado de Minas
Gerais, percebe-se que se ter como opgdo de mecanismos de desintermediagcéo
financeira operacbes como a cessdo de direitos creditérios e a securitizacdo € um
instrumento vantajoso dado o cenario vigente. Afirma-se isso pelo fato de essas serem
instrumentos de liquidez para os ativos, permitindo a remoc¢ao deles do balanco e
sendo uma op¢éo de financiamento com a transferéncia de riscos/gestdo e a melhora
da administrac&o de ativos e passivos.

Neste contexto, segundo Nunes e Nunes (2016), tem-se como vantagem
primordial da ado¢&o de uma operacao de securitizagdo por parte de um ente publico
o impacto positivo imediato para seus cofres. Isso porque, quando um ente vende
seus recebiveis ele o faz porque deseja obter recursos imediatamente para atender
suas necessidades de caixa. Ademais, transcendendo esse argumento ja abordado
acerca do volume de recursos gerados a partir da transformacdo de ativos antes
iliquidos em titulos negociaveis no mercado aberto, Kothari (2012 apud CASTRO e
AFONSO, 2018) apresenta um rol de vantagens da securitizagéo aplicaveis a distintas

organizacdes, sendo elencadas as principais para o cenario analisado:

- quando lastreada em ativos, é capaz de reduzir o risco de liquidez do
mercado de crédito, evitando crises financeiras severas. A reducéo de
risco, por sua vez, implica em redug¢édo do custo de financiamento;

- aumenta a dispersao dos ativos financeiros. Como usualmente séo
varios os cessionarios participantes da operagdo envolvendo um ativo,
desconcentra-se na pratica a propriedade deste;

- incrementa a propensdo a poupar da economia como um todo, haja
vista a criagdo de um mercado para aplicagbes financeiras que
proporciona retornos atrativos — normalmente acima da média;

- absorve/reduz o impacto de recessdes econdémicas. A facilidade para
acessar o mercado de crédito seria um amenizador de momentos de
crise. Evidéncias histéricas mostradas pelo autor corroboram esta
tese. (KOTHARI, 2012 apud CASTRO e AFONSO, 2018)

A vista das vantagens apontadas, Kothari (2012 apud CASTRO e
AFONSOQO, 2018) estabelece, ainda, um paralelo e uma aplicagdo desses pontos ao

contexto do setor publico, ao tratar dos reflexos obtidos por governos que adotam
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operacgdes de securitizagdo como mecanismo de investimento. Com isso, ressalta-se
que considerando a obrigatoriedade constitucional de muitos governos em ter
alocacdo minima de recursos para subsidiar os gastos com setores prioritarios - como
saude, educacgao e seguranga -, a possibilidade de se obter uma fonte de recursos
que fornega um maior volume de recursos disponiveis que podem ser alocados para
outros setores mostra-se como uma alternativa possivel.

Afirma-se isso pois se passa a ter, a partir das operagdes de securitizacdo,
uma disponibilidade maior de recursos a despesas n&o prioritarias que, em situacdes
de crise, podem vir a serem mais atingidos pela defasagem de caixa. Nesse sentido,
tem-se que ao se estabelecer uma ligacao entre as finangas do governo ao capital de
mercado, pode-se observar uma maior tendéncia de permissdo a um financiamento
mais eficiente dos servigos sociais acompanhado de uma redugédo da carga sobre as
financas basicas do governo.

Ademais, € imprescindivel abordar outro ponto considerado uma vantagem
significativa de tais operagdes para os governos que as utilizam: a avaliagao enquanto
tomadores de crédito. Segundo Ketkar e Ratha (2001), a ado¢éo de operagbes como
essas fomentam avaliagcdes das agéncias de rating como ferramenta de credibilidade

ao governo, caso seja necessaria a contratacio de crédito:

(...) destacam a importancia da securitizagdo nos investimentos
publicos, especialmente nos momentos de crise econbmica. Apontam
também que os governos dos paises que adotam tal medida
costumam receber melhores avaliagbes das agéncias de rating do que
aqueles que recorrem ao mercado internacional de capitais. (KETKAR;
RATHA, 2001, tradug&o nossa)

Por fim, tem-se, no quadro 3, uma sintese, classificada pelos pontos de

vistas de diferentes autores, acerca dos beneficios da securitizacio:



Quadro 3: Beneficios da securitizagdo
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BENEFICIARIO Davidsan et af {2003] Fabozei ot of {2006) Kendall & Fishman {2000,] Kathari (20056) L=
Ceampo(1939)
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Fonte: (PINHEIRO; SAVIOA, 2009)

Segundo Pinheiro e Savioa (2009), pode-se identificar como beneficios
para o originador dos ativos — nos casos estudados, o governo de Minas Gerais -, a
reducdo do endividamento, a transferéncia de riscos, a diversificagdo de fontes de
captacao e a aceleracdo de receitas. Respectivamente, esses podem ser resumidos
como: a reducéo da necessidade de contratagcio de divida, uma vez que uma parte
dos ativos € cedida e n&o se faz necessario recursos para financia-los; a cessao sem
coobrigacdo, que permite ao originador, ao ceder os recebiveis, a transferéncia de
riscos intrinsecos da inadimpléncia; modificacdo e alternancia de mecanismos de
financiamento frente aos tradicionais ja exauridos em certa parte; e a consideragao do
aumento de resultados no exercicio fiscal em que a operagéo se concretiza.

Entretanto, sem dispensar a necessidade de levantamento de riscos e
beneficios de uma operagao financeira que venha a ser concretizada, tem-se como

fundamental 0 apontamento de possiveis desvantagens diante desse cenario. Para
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isso, embasa-se no rol de desvantagens também exposto por Kothari (2012 apud
CASTRO e AFONSO 2018):

- risco de crédito, que esta associado a possibilidade de o tomador do
crédito ndo cumprir com sua obrigacdo. Esta possibilidade é
ocasionada pela gestao individualizada do ativo securitizado, pela
depreciac¢ao do ativo ou da garantia concedida, ou ainda, pelo simples
atraso no pagamento da divida;

- risco de pré-pagamento, que esta associado a possibilidade de
antecipagéo do pagamento da remuneracdo do investidor, antes da
data de vencimento prevista. Neste caso, o cessionario (investidor)
teria alguma perda dos juros a que teria direito caso o pagamento se
desse na data correta;

- risco da taxa de juros, que esta associado a possibilidade de haver
um descasamento entre a taxa utilizada na captagdo dos recursos e
taxa utilizada no pagamento destes recursos. Por exemplo, uma
operagdo pode ter um ativo remunerado a taxas pré-fixadas enquanto
seu passivo € corrigido a taxas pos-fixadas. Neste caso, se houve um
choque (aumento) dos juros na economia, a operagdo estara
comprometida, pois a obrigacdo de remuneragdo aos investidores
crescera muito frente aos ativos securitizados;

- risco da taxa de cambio, que esta associado a possibilidade de haver
um descasamento entre as moedas que estdo atreladas ao ativo e
passivo da operagcdo. Ou seja, tal risco s6 se dara quando os
recebiveis da operagcdo foram indexados por alguma moeda
estrangeira. Em caso de grande desvalorizagdo da moeda nacional
frente a estrangeira, haveria um aumento da obrigagdo do agente
securitizador:;

- risco operacional, que esta associado aos riscos inerentes ao
negocio. Sao eles: fraudes, demandas trabalhistas, falhas de sistemas
de informagdo, falhas de gerenciamento, praticas inadequadas
relativas a clientes, entre outros. (KOTHARI, 2012 apud CASTRO e
AFONSO, 2018)

Sob os pontos elencados, entdo, torna-se necessario considerar que
operacdes como essas possuem um custo operacional de estruturacdo significativo
para os cofres publicos, uma vez que admitem como pressuposto para ocorrem a
existéncia ndo somente de documentos que atestem sua legalidade como a
contratagdo de agéncias ou companhias especializadas nesses tipos de operacéo,
sistemas que administrem uma cess&o com maior complexidade, simultaneamente a
servicos responsaveis por auditorias, custddia e estruturacdo das operagdes em si.

Além disso, principalmente sob a 6tica do setor publico e da origem dos
ativos que compdem as possiveis carteiras a serem securitizadas, torna-se importante
abordar os possiveis efeitos perversos de uma selecdo adversa destes ativos para

operacgao, conforme Pinheiro e Savioa (2009):
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Selegédo adversa de ativos € a tendéncia do originador em ceder seus
melhores recebiveis mantendo os piores em seu balango. Este fato
pode decorrer da inten¢céo de ndo se deixar transparecer ao mercado
os créditos ruins que a companhia origina e pode comprometer a
saude financeira do originador. (PINHEIRO; SAVIOA, 2009)

Nesse ponto, tem-se a selecdo adversa do portifolio, como é denominado
por Greenbaum & Thakor (1987), como uma das maiores € mais relevantes
desvantagens das securitiza¢des de recebiveis nos governos subnacionais brasileiros
devido a adocgado dessas operagdes geralmente como medidas para mitigar uma
situacdo de calamidade financeira, em que parte dos ativos governamentais podem
ser vistos como insalitos.

Dessa forma, como continuidade as vantagens e desvantagens exploradas
anteriormente, a proxima sec¢ao tratara como esses pontos podem variar de acordo
com a escolha do tipo de operacdo a ser realizada e do veiculo que sera o
intermediario responsavel por parte de sua execucdo, devido as especificidades de

cada um.
4.3 Modalidades de securitizacao e os veiculos de securitizagao

Conforme Avelino (2014), no processo de securitizagdo vale ressaltar a
existéncia de dois principais veiculos securitizadores, classificados como as
companhias securitizadoras de créditos, em forma de uma SPE - podendo ser
imobiliarios, do agronegdécio ou financeiros/empresariais - e o0s fundos de
investimentos em direitos creditorios, podendo estes serem padronizados ou n&o.
Assim, mesmo com suas especificidades, tem-se que tais veiculos, durante a
operacéo, sado responsaveis pelo recebimento dos direitos creditérios ou créditos
cedidos para que, entdo, possam emitir valores mobiliarios no mercado de capitais
lastreados nesses recebiveis em questdo.

A vista disso, nas proximas se¢des serdo abordadas, brevemente, as

especificidades de cada veiculo securitizador mencionado.
4.3.1 Companhias Securitizadoras de Créditos

Embasado na definicdo de SPE ja abordada, tais companhias podem ser

definidas, segundo Negri (2018), como uma Sociedade Andénima'’ que, devido ao

7 Em razdo da natureza de suas atividades e de previséo legal, as companhias securitizadoras de
créditos devem assumir a forma de sociedades an6nimas, estando sujeitas, portanto, as normas
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propdsito especifico, tem como unico objetivo a aquisi¢ao de créditos de determinados
segmentos. Assim, ela assume a funcdo de veiculo de propédsito especifico no
contexto de uma operagcdo securitizada, adquirindo direitos creditérios e emitindo
determinados tipos de valores mobiliarios para financiar essa aquisi¢ao.

Aplicado ao contexto do setor publico, tem-se alguns exemplos de
Companhias Securitizadoras vinculadas a entes publicos. No Estado do Rio de
Janeiro, pode se observar a criagdo, via Decreto Estadual 45.408/15, da Companhia
Fluminense de Securitizagcdo S.A. Ja no ambito do Governo Estadual de S&o Paulo,
por meio da Lei Estadual n°® 13.723/2009, tem-se a autorizagdo para a criacao,
posterior, da Companhia Paulista de Securitizagdo S.A. Respectivamente, tais SPEs
possuem como detalhamento comum, além da vinculagédo a Secretaria de Fazenda
de cada Estado, o objetivo de estruturacdo e implementacdo de operacdes que
envolvam a emiss&o e distribuicio de valores mobiliarios ou outra forma de obtengéo
de recursos junto ao mercado de capitais, lastreadas no fluxo financeiro adquirido e
cedido mediante autorizacao legislativa de cada estado.

No que tange as especificagdes das principais modalidades de
Companhias Securitizadoras, vale realizar um breve panorama sobre as principais
diferencas entre elas. Tais distincbes sao feitas, majoritariamente, pela atuacao
dessas Companhias no mercado de capitais e pelos valores mobilidrios emitidos por
elas.

Denominadas como Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros,
estas sdo constituidas com objeto exclusivo para aquisicdo e securitizacido de
“créditos financeiros’. A vista disso, sdo tidas como instituicdes autorizadas a cederem
créditos oriundos de operagdes praticadas por bancos multiplos, bancos comerciais,
bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento,
sociedades de crédito imobiliario etc. (Resolu¢do BACEN n° 2.686/00).

Segundo Avelino (2014), pode-se definir as Companhias Securitizadoras
de Créditos Imobiliarios segundo a Lei 9.514/97, sendo outra classificagéo possivel as
Companhias retratadas. Essas, por sua vez, tém por finalidade a aquisicdo e
securitizacdo desses créditos € a emissdo e colocagdo, no mercado financeiro, de

Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito,

previstas na Lei n®. 6.404/1976, dentre outras normas expedidas pelo Banco Central do Brasil, a
depender do caso concreto. (NEGRI, 2018).
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realizar negocios e prestar servigos compativeis com as suas atividades (BRASIL,
1997).

Sob esse contexto, a securitizacdo operada por essas instituicbes se
consolida por meio da emisséo de titulos nomeados como Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs).

Ja conforme a Lei n°® 11.076/ 2004, as Companhias Securitizadoras de
Créditos do Agronegdécio sdo constituidas com objeto exclusivo para aquisicéo e
securitizagdo de “Direitos Creditorios do Agronegécio (BRASIL, 2004). Segundo
Avelino (2014), como objeto a securitizagdo de direitos creditorios do agronegdcio,
tem-se os CRAs para colocagao destes ativos no mercado financeiro.

Ja as Companhias Securitizadoras de Ativos Empresariais sé&o
responsaveis pela securitizacdo empresarial, que consiste em um processo de
aquisicao, por meio de uma carteira isolada que possui parte de seus ativos - antes
com baixa capacidade de negociacdo, mas depois condensados se tornam ativos
recebiveis de instituicbes que possuem relacdes e atividades comerciais, industriais
ou de servicos. Assim, essa carteira obtida pela companhia securitizadora a partir do
originador torna-se o lastro e a garantia da emisséo, para o mercado financeiro e de

capitais, de debéntures a serem disponibilizadas a novos investidores, como segue:

Em outras palavras, o titular de bens, direitos ou expectativas de
direitos (originador) cede-os onerosamente para a companhia
securitizadora, que aplica um desagio na transac¢éo, emitindo titulos
ou valores mobilidrios lastreados nesses ativos adquiridos. Ato
continuo, os investidores compram esses papéis emitidos, permitindo
a securitizadora que obtenha capital para remunerar o originador do
titulo. (CAMINHA, 2007 apud ANDERLE, 2019).

Nesse sentido, vale ressaltar como o unico propdsito de sua constituicdo a
exclusiva aquisicao de ativos que serao utilizados para posteriores operacdes, sendo
esta a caracterizagdo que mais se aplica as Companhias criadas pelo estado do Rio
de Janeiro e S&o Paulo.

A se¢ado seguinte tratara sobre outro tipo de veiculo utilizado nessas
operacdes analisadas que, por sua vez, aproxima-se mais da proposta desenvolvida

para o contexto mineiro.
4.3.2 Fundos de investimentos em Direitos Creditérios

Como exposto por Avelino (2014), atualmente, os Fundos de Investimentos

em Direitos Creditérios (FIDC) s&o tidos como o principal veiculo securitizador do
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mercado de capitais, que possuem natureza juridica de condominio '® e s&o utilizados

para os seguintes objetivos:

Os fundos de investimentos em direitos creditorios teriam sido criados
com o objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito, mitigando os
riscos € aumentando a oferta de recursos. Desse modo, os tomares
de recursos teriam uma opgdo de financiamento fora do sistema
financeiro, sem prejuizo da possibilidade desses veiculos de
securitizagdo também serem utilizados por instituicdes financeiras
para desaguar suas carteiras de crédito. (FORTUNA, 2002 apud
AVELINO, 2014).

A regulamentacdo desse veiculo, por sua vez, foi feita por meio da
Resolugéo 2.907/01 do BACEN, em que se tem disposto em seu artigo 1° 1| a

autorizacao e constituicdo de:

(...) fundos de investimento em direitos creditérios, destinados
preponderantemente a aplicagdo em direitos creditorios e em titulos
representativos desses direitos, originarios de operacbes realizadas
nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagéo de servigos, bem
como nas demais modalidades de investimento admitidas na referida
regulamentacdo. (BACEN, 2001).

Assim, ao se aplicar a légica operacional da securitizacdo a normativa de
um FIDC, tem-se uma operagao fundamentada em uma estruturagédo de um Fundo -
por meio de um agente que o administra que, por sua vez, viabiliza o recebimento,
mediante cessdo, de um fluxo financeiro de uma carteira de recebiveis, por exemplo.
Dessa forma, torna-se possivel, conforme Negri (2018), a subscricdo de quotas desse
fundo por investidores no mercado que, por sua vez, geram um retorno de recursos
utilizados para pagar o preco de aquisicido da carteira de recebiveis com algum
desagio.

A proxima subsecao discorrera sobre operacbes semelhantes as estruturas
abordadas que ja foram desenvolvidas por outros entes publicos e os mecanismos
normativos € orgcamentarios que as viabilizaram. Assim, serdo exploradas tanto

operagdes que adotam Companhias, quanto outras que adotaram Fundos.

18 A palavra condominio, em seu aspecto juridico, nada mais representa do que uma comunhao de
direitos e deveres, com interesse sobre um determinado bem. O condominio, tem origem do latim
condominium, que ocorre quando existe um dominio de mais de uma pessoa simultaneamente de um
determinado bem, ou partes de um bem. O condominio é a copropriedade, onde existem diversos
proprietarios titulares de direitos sobre determinado bem. (EGITO, 2019)
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4.4 Exemplos de operagdes envolvendo créditos pertencentes a Divida Ativa

de outros entes federados

No que tange a possibilidade de concretizagdo da operagdo de
securitizagdo, no contexto do Estado de Minas Gerais, do fluxo de recuperagéao dos
créditos inadimplidos inscritos em Divida Ativa ou n&o, de natureza tributaria ou nao,
que estejam com parcelamento em vigor ou nhdo e que nao estejam com exigibilidade
suspensa nem tenham sido cedidos a Minas Gerais Participagdes S. A. — MGI (MINAS
GERAIS, 2017), identifica-se a existéncia de normativas que tratam da matéria.
Segundo a Lei Estadual n°® 22.606/2017, observou-se, por exemplo, a existéncia de
legislagdes que regulamentam matérias semelhantes a essa em outras esferas
nacionais, o que, de certa forma, respalda os processos a serem realizados.

Desse modo, ent&o, para a proposi¢céo dessa operagao no governo mineiro,
utilizou-se documentos referentes a operagdes de cessao e securitizacao que foram
realizadas pelo municipio do Rio de Janeiro, Niter6i e de Contagem, além daquelas
também propostas pelos estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Piaui. Ademais,
ainda, no ambito da Uni&o, foram acompanhados o0s progressos € mudangas acerca
Senado Federal no Projeto de Lei Complementar 204/2016, transformado em Projeto
459/2017 na Camara dos Deputados.

Dessa forma, analisou-se as Resolu¢des Federais n°® 43/2001 e n°® 17/2015,
ja abordadas em secbes anteriores, que respectivamente dispde sobre as operagdes
de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
inclusive concessdo de garantias, seus limites e condi¢cdes de autorizacao; e altera a
Resolugdo do Senado Federal n® 43, de 2001. Vale ressaltar, neste ultimo ponto, que
a modificacdo das regras de cessao de recebiveis relativos aos direitos creditérios da
Divida Ativa € de suma importancia para dar respaldo as opera¢des de securitizacéo
pretendidas.

A vista, entdo, dos limites e da autorizacdo de cessao de direitos creditérios
da Divida Ativa propostos, passa-se a ter a elaboracido especifica, de cada ente
federado que almeje realizar a operacdo, de normativas que regulamentem todos os
processos.

No caso de Minas Gerais, tem-se, primeiramente, uma abordagem na Lei
n® 19.266/10, que autoriza o Poder Executivo a ceder, a titulo oneroso, direitos

creditérios originarios de créditos tributarios e nao tributarios ou integrantes de
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carteiras de ativos diversos e demais créditos de propriedade do Estado (Minas
Gerais, 2010). Nessa legislac&o, passa-se a ter a garantia legal, por parte do Estado
de Minas Gerais — tido como cedente — da possibilidade de realizar a operacéo de

cessao onerosa de alguns de seus titulos e direitos de créditos expostos:

Art. 1° Fica o Poder Executivo autorizado a ceder, a titulo oneroso, a
empresa Minas Gerais Participagées S.A. - MGl ou a fundo de
investimento em direitos creditérios constituidos de acordo com as
normas da Comissdo de Valores Mobilidrios os seguintes titulos e
direitos de crédito:

| - direitos creditérios originarios de créditos tributarios, objeto de
parcelamentos administrativos, referentes ao Imposto sobre
Operacdes Relativas a Circulagéo de Mercadorias e sobre Prestacdes
de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicacgéo - ICMS;

Il - direitos creditérios originarios de créditos devidos ao Estado
referentes a compensacéo financeira pela utilizagdo de recursos
hidricos e minerais em territério mineiro, respeitados os limites
estabelecidos pela Resolugéo n° 43, de 21 de dezembro de 2001, do
Senado Federal;

Il - carteiras de ativos e créditos adquiridos pelo Estado em
decorréncia da extingdo da Caixa Econémica do Estado de Minas
Gerais - Minascaixa e da alienacdo das acgbes representativas do
controle acionario do Banco de Crédito Real de Minas Gerais S.A. -
Credireal e do Banco do Estado de Minas Gerais S. A. - Bemge.

Paragrafo unico. A cessdo indicada no inciso | do caput compreende
apenas o direito autbnomo ao recebimento do crédito e somente
podera recair sobre créditos tributarios vencidos, inscritos ou ndo em
Divida Ativa, e reconhecidos pelo contribuinte ou devedor mediante a
formalizagédo de parcelamento. (MINAS GERAIS, 2010)

Dessa forma, tem-se a consolidacio das possiveis cessdes que possam
vir a serem efetuadas como uma operagao que, além de ndo modificar a natureza do
crédito que originou o direito objeto da cessdo, também devera manter a prerrogativa
de cobrancga judicial e extrajudicial com a Advocacia-Geral do Estado - AGE ou a
Secretaria de Estado de Fazenda (MINAS GERAIS, 2010) e ter determinado seu
carater definitivo.

Isto significa a concretizacdo de uma cessao sem coobrigacdo, seguindo
prerrogativas ja exploradas em sec¢des anteriores, como a auséncia, por parte do
Estado e perante o cessionario, de qualquer assun¢ao, responsabilidade ou qualquer
outra espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da LRF, caracterizar
a cessao como operacao de crédito. Tal definicdo, por sua vez, passa a compor outras
normativas que trataram de assuntos semelhantes a autorizagdo de operagdes nessa

seara, como na Lei n°® 23.422/2019, que autoriza 0s municipios a cederem direitos
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creditérios e realizar operagdes de crédito, para reequilibrar as financas apds o atraso
de transferéncias obrigatérias pelo Estado (MINAS GERAIS, 2019).

Como forma de dar prosseguimento aos estudos das operagdes ja
realizadas ou das que venham a ser operacionalizadas, mas com projetos ja
propostos, nas proximas sec¢des serdo abordadas, separadamente, esses
mecanismos de acordo com as normativas de cada ente publico. Os casos analisados
cumpriram com as prerrogativas legais para realizagdo da cessao de direitos
creditérios, além de visarem contratagbes de instituicdes devidamente

regulamentadas pela CVM para a implementagéo posterior de uma securitizagao.
4.4.1 Estado do Rio de Janeiro — Companhia Fluminense de Securitizagao

Sob o contexto do Estado do Rio de Janeiro, observa-se, em relagdo aos
procedimentos e normativas desenvolvidos para tornar possivel a securitizacdo do
fluxo financeiro decorrente da cobranca de créditos inadimplidos dos tributos
administrados SEFAZ-RJ e de créditos de qualquer natureza inscritos em Divida Ativa,
a elaboracéo tanto de uma Lei Estadual, quanto de um Decreto para regulamentacéo
e possiveis contratacdes que viabilizassem a operacgao.

Partindo desse pressuposto, de forma convergente as possibilidades
estudadas para o contexto mineiro, o estado do Rio de Janeiro instituiu, em julho de
2015, pela Lei n® 7.040, a autorizagdo ao Estado de ceder, a titulo oneroso, direitos
creditérios na forma especifica, além da autorizacdo para a criacio de sociedade de

propdsito especifico, como segue:

Art. 1° - Fica o Estado do Rio de Janeiro autorizado a ceder, a titulo
oneroso, direitos creditérios consistentes no fluxo financeiro
decorrente da cobranga de créditos inadimplidos dos tributos
administrados pela Secretaria de Estado de Fazenda e de créditos de
qualquer natureza inscritos em Divida Ativa.

(...) § 1° - A cessédo de que trata o caput podera ser feita a sociedade
de propésito especifico a que se refere o art. 7° desta Lei, ou podera
ser feita com vistas a constituicdo de fundo de investimento em direitos
creditérios, constituido de acordo com as normas da Comissao de
Valores Mobiliarios.

Art. 2° - A cessdo de que trata esta Lei ndo modificara a natureza dos
créditos envolvidos, que manterdo suas garantias e privilégios, nem
alterara as condigbes de pagamento, critérios de atualizagdo e data de
vencimento.

(..)
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Art. 6° - Qualquer cessdo autorizada por esta Lei sera objeto de
instrumento especifico, com identificagdo dos créditos cujo fluxo
financeiro estara incluido.

§ 1° - A cessdo se fara em carater definitivo, sem assuncgéo, pelo
Estado, perante o cessionario, de qualquer responsabilidade pelo
efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra
espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei
Complementar Federal n® 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar
operagdo de crédito. (RIO DE JANEIRO, 2015)

Assim como ja abordado como prerrogativas nas normativas do Estado de
Minas Gerais, € perceptivel, na formatagéo da operagao regulamentada em questao,
a presenca de configuracdes como a garantia do carater definitivo, a ndo modificagao
da natureza e da responsabilidade de cobranca do crédito’.

Entretanto, de uma forma distinta da que vem sendo proposta no Estado
de Minas Gerais - de um Fundo de Investimento para a participagdo da cesséo a ser
realizada -, o Estado do Rio de Janeiro, de acordo com o artigo 7° da Lei 7.040/2015,

constituiu uma SPE?. Esta, por sua vez, foi criada pelo Decreto n° 45.408/2015:

O GOVERNADOR DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO, no uso de
suas atribuicbes legais e constitucionais, e tendo em vista a
autorizagdo contida na Lei n° 7.040, de 09 de julho de 2015, e o que
consta do processo n® E-04/075/9/2015,

DECRETA:

Art. 1° - Fica criada, com a adogdo das providéncias previstas na
Legislacdo das Sociedades por Agbes, a Companhia Fluminense de
Securitizagdo S.A. - CFSEC, sob a forma de sociedade anénima de
economia mista, de capital fechado, autorizado, com personalidade
juridica de direito privado, autonomia administrativa e financeira, foro
na Capital do Estado, e jurisdicdo em todo territério estadual.

(..)

Art. 2° - Compete a Companhia Fluminense de Securitizacédo S.A. -
CFSEC a estruturacéo e implementagéo de operagbes que envolvam
a emissado e distribuicdo de valores mobiliarios ou outra forma de
obtenc¢do de recursos junto ao mercado de capitais, lastreadas nos
direitos creditorios consistentes no fluxo financeiro decorrente da
cobranga de créditos inadimplidos, dos tributos administrados pela

19 Caracteristicas reiterados no PL 459/2017.

20 Art. 7° - Fica o Poder Executivo autorizado a constituir Sociedade de Propésito Especifico (SPE),
sob a forma de sociedade por acbes, com a maioria absoluta do capital votante detida pelo Estado,
vinculada a Secretaria de Estado de Fazenda, tendo por objeto social a estruturacdo e implementacéo
de operacdes que envolvam a emisséo e distribuicdo de valores mobilidrios ou outra forma de obtencéo
de recursos junto ao mercado de capitais, lastreadas nos direitos creditérios consistentes no fluxo
financeiro decorrente da cobrancga de créditos inadimplidos, dos tributos administrados pela Secretaria
de Estado de Fazenda e de créditos de qualquer natureza inscritos em divida ativa, na forma do artigo
1° desta lei. (RIO DE JANEIRO, 2015)
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Secretaria de Estado de Fazenda e de créditos de qualquer natureza
inscritos em Divida Ativa. (RIO DE JANEIRO, 2015)

A vista da regulamentacdo da SPE prevista na legislacdo acerca da
autorizacdo da cesséo do fluxo financeiro abordado, foram previstas, no Regime de
Recuperacdo Fiscal do Rio de Janeiro, medidas de ajuste para atingir o objetivo de
conter o desequilibrio de suas contas publicas, no sentido de aumentar a arrecadagao
e de reduzir as despesas. Classificada dentro do topico “Patrimbnio”, tem-se a
preposicéo n® 10 de Securitizag&o da Divida. Esta, no documento, foi descrita como a
autorizacdo para o Estado do Rio de Janeiro (ERJ) realizar a operagdo de
securitizacdo da Divida Ativa, aprovada pela Assembleia Legislativa em 2015 (Lei
Estadual n° 7.040/2015), com a estimativa de ingresso de R$ 193,9 milhées em 2017
e R$ 881 milhées em 2018.

Ademais, a metodologia contendo o impacto estimado dessa medida foi
detalhada no anexo 24 desse Plano de Regime de Recuperacéo Fiscal, analisado a
sequir.

Como uma das fundamentagbes para a proposta de securitizagédo
apresentada no Plano de Regime de Recuperacéo Fiscal, a gestdo do Estado do Rio
de Janeiro embasou-se em pareceres da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional,
assim como a AGE-MG, para reiterar o n&o enquadramento dessa operagdo no

conceito de operacdo de crédito prevista na LRF:

Primeiramente, como é de conhecimento da STN, esta PGFN
consolidou ha muito o entendimento de que a cessdo de direitos
creditérios inscritos em Divida Ativa tributaria ou ndo tributaria, quando
puder ser caracterizada como cessdo definitiva, isto €, que nao
envolva obrigagcdo de pagar, mas, tdo somente, de fazer, ndo se
enquadra no conceito de operagcdo de crédito da Lei de
Responsabilidade Fiscal. (Parecer PGFN/CAF/N° 1243/2014).

Apds enfatizar a legalidade da operacéo a ser projetada, foram elaborados,
detalhadamente, todos os processos que compuseram essa medida de ajuste. Como
objeto dessa securitizacdo apontou-se 0s recebiveis decorrentes de parcelamentos
(regulares e Refis) e da Divida Ativa, sendo estes separados em duas etapas,
inicialmente previstas, respectivamente, para 2016 e 2017, mas posteriormente
modificados (Rio de Janeiro, 2016). Além disso, a priori, estimava-se um rendimento
aos cofres estaduais, a partir dessa medida, de até R$ 200 milhdes em 2016 e até R$
800 milhées em 2017.
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Assim, como maneira de justificar a escolha dos recebiveis utilizados na
proposta analisada, o governo carioca demonstrou, por graficos, 0 impacto negativo
da significativa taxa de inadimpléncia, no que tange principalmente ao ICMS, para a
arrecadacao tributaria estadual, justificando, portanto, a necessidade de medidas mais
efetivas a recuperacéo desses creditos.

Em relacdo a Divida Ativa, constatou-se que a baixa taxa de recuperacao
dos débitos inscritos tem prejudicado a saude fiscal do estado. Isso porque, em média
a cada R$ 100,00 inscritos em Divida Ativa em um dado ano, a recuperagéo é de
apenas R$ 1,4 no ano seguinte, necessitando de mais de 70 anos para recuperar a
integralidade de cem reais inscritos (RIO DE JANEIRO, 2016).

O documento pertencente ao Plano de Recuperacao Fiscal expbe como
essa medida de antecipacdo de recursos futuros de direitos do Estado € uma
alternativa viavel para o financiamento publico vis-a-vis a contratacdo de novas
dividas:

A medida proposta, como mencionado anteriormente, ndo aumenta a
arrecadacéo total do Estado, mas pode ser poderoso instrumento de
antecipagéo de receitas. Pode ademais, ensejar medidas visando o
aumento da eficiéncia de cobranga do débito tributario inadimplido e,
nesse caso, haveria um incremento liquido da arrecadagéo. De toda
forma, a antecipacéo de recebiveis futuros é por si s6, instrumento

poderoso a ser utilizado pela Administragdo, visando corrigir o
desequilibrio fiscal de curto prazo. (RIO DE JANEIRO, 2017)

Faz-se necessario, portanto, fazer uma simulagcdo desses possiveis
ganhos para o Estado de Minas Gerais, 0 que sera feito em uma sec¢éo posterior e

adaptado ao contexto mineiro.
4.4.2 Estado de Sdo Paulo — Companhia Paulista Securitizadora

No caso do Estado de S&o Paulo, vale ressaltar uma semelhanga
consideravel no que tange a operacionalizagao proposta no estado carioca, uma vez
que foi utilizada a criacdo de uma SPE, denominada como Companhia Paulista
Securitizadora. Essa, por sua vez, foi criada apds a instituicdo da Lei Estadual n°
13.723/2009, em 15 de outubro do mesmo ano, possuindo como objeto social a
estruturacao e implementacéo de operacdes que envolvam a emissao e distribuicdo
de valores mobiliarios ou outra forma de obtenc¢do de recursos junto ao mercado de

capitais, lastreadas nos direitos creditérios:
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(...) Artigo 8°- Fica o Poder Executivo autorizado a constituir
sociedade de propdsito especifico, sob a forma de sociedade por
acdes com a maioria absoluta do capital votante detida pelo Estado,
vinculada a Secretaria da Fazenda, tendo por objeto social a
estruturacéo e implementacéo de operacdes que envolvam a emisséo
e distribuicdo de valores mobiliarios ou outra forma de obtengcéo de
recursos junto ao mercado de capitais, lastreadas nos direitos
creditérios a que se refere o artigo 1° desta lei.

Paragrafo unico - A sociedade de propdsito especifico a que se refere
o0 “caput” deste artigo ndo podera receber, do Estado, recursos
financeiros para pagamento de despesas de pessoal ou de custeio em
geral, a fim de ndo se caracterizar como empresa dependente do
Tesouro, nos termos da Lei Complementar federal no 101, de 4 de
maio de 2000. (SAO PAULO, 2009).

Dessa forma, ao se ter uma Companhia com o negdcio juridico citado,
controlada pelo Estado de S&o Paulo®!, vinculada & Secretaria da Fazenda e
Planejamento e registrada na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM - como
emissora de valores mobiliarios na categoria B -, 0 estado de S&o Paulo passou a
visar a uma nova captacao de recursos. Afirma-se isso, pois se tém como objetivos
dessa SPE a captagéo recursos no mercado de capitais, por meio da emisséo de
valores mobiliarios, lastrados em direitos creditérios originarios de créditos tributarios
e ndo tributarios. Com isso, esperava-se ser possivel 0 ingresso de recursos advindos
dessas operacdes que viabilizem investimentos publicos em projetos de infraestrutura,
além de atrair outros investimentos privados, promovendo, assim, o0 desenvolvimento
econdmico e social e, por consequéncia, a geracado de emprego e renda da populagao
paulista (SAO PAULO, 2009).

Por conseguinte, a CPSEC passou a retratar em seu Plano de Negdcios e
em seu Planejamento Estratégico a prioridade de seus negdécios para a estruturacéo
de operagbes de securitizacdo de direitos creditérios de titularidade do Estado, como

segue no relatdrio anual da Companhia:

As principais agbes de negécio da Companhia estéo relacionadas a
emissdo de valores mobiliarios no mercado de capitais visando
atender as demandas do Estado, seu acionista majoritario, conforme
as fases descritas a seguir:

| - Modelagem - Etapa inicial do processo de securitizagdo
englobando o mapeamento dos direitos creditérios que o Estado
pretende ceder a Companhia, o levantamento de custos e o estudo de
viabilidade;

21 Capital social subscrito e integralizado de R$ 377.799.800, dividido em 3.777.998 acbes ordinarias
de classe Unica, nominativas e sem valor unitario, sendo 99,97041% gelas pertencentes ao Estado de
Sao0 Paulo e 0,02959% a Companhia Paulista de Parcerias — CPP (SAO PAULO, 2019)
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[l - Estruturagdo — Uma vez definido o modelo a ser implementado,
esta etapa envolve a contratagdo de instituicdo financeira para
coordenar o processo de estruturacdo da operagdo, bem como a
contratagdo dos servigos acessérios necessarios para assegurar que
os valores mobiliarios a serem emitidos estejam em conformidade com

a regulamentagéo aplicavel; e

[l = Colocagéo e Distribuicdo — Etapa final do processo, na qual os
valores mobiliarios s&o oferecidos aos investidores e colocados e
liquidados apés oferta publica no mercado de capitais. (SAO PAULO,
2019).

Dessa forma, percebe-se que essa operagdo normatizada e essa proposta
pelo Sdo Paulo almejam a consolidagdo de um novo instrumento de captacéo de
recursos para o estado, além de promover estudos e projetos de monetizacédo de
ativos para apoio na aceleragdo de projetos de investimentos. Como primeiros
resultados efetivos dessa aplicagao de operacédo, tem-se, segundo a figura 4, recursos

que a companhia ja obteve como retorno das emissdes realizadas:

Figura 4: Evolugdo das estratégias adotadas pela CPSEC

Programa

Criagdo da
Companhia

Programa
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. Especial de

CVM na

P
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Vancimento
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Parcalamanto Lai
Incentivado Autorizativa

PPl do ICMS
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do Tesouro) (PEP1)

00000000

12 Emissdo de 28 Emissdo de 32 Emissdo de

Debéntures Debéntures Debéntures

RS 600 milhdes ll RS 800 milhdes ll RS 740 milhdes

Fonte: Relatério Integrado - Companhia Paulista de Securitizagdo - Exercicio de 2019.
Nesse sentido, ao se considerar o Estado de Sdo Paulo como acionista

controlador da Companhia - possuindo assim o direito de receber, como dividendo
obrigatorio, importancia correspondente a 25% do lucro liquido apurado no exercicio
social -, pode-se perceber que somente por meio das trés emissdes retratadas o
estado angariou um volume consideravel de recursos para os cofres publicos

estaduais.
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A seguir, dando continuidade a exemplificacéo de projetos semelhantes ao
de Minas Gerais, sera abordada a instrumentalizac&o feita a partir da PBH Ativos, em

Belo Horizonte.
4.4.3 Municipio de Belo Horizonte — PBH Ativos

Com o objetivo de articular e operacionalizar politicas publicas voltadas
para o desenvolvimento econdmico e social por meio da gestdo de obras de
infraestrutura, parcerias publico-privadas, captacdo de recursos financeiros,
administragdo patrimonial e gestdo de ativos e de imoveis, criou-se, em 2010, a PBH
Ativos S/A. Caracterizada como uma empresa privada na forma de sociedade
andnima de capital fechado, sua instituicao foi feita pela Lei n°® 10.003 (alteragdes
dadas pela Lei n® 10.699), de 25 de novembro de 2010 e regulamentada pelo Decreto
n® 14.444, de 9 de junho 2011 (CANETTIERI, 2017).

Essa, de forma semelhante as Companhias instituidas pelos estados de
Séo Paulo e Rio de Janeiro, pode ser tida como um escopo de uma SPE que possui
como controlador acionario o proprio municipio de Belo Horizonte e como objeto social

0s seguintes objetivos:

. titular, administrar e explorar economicamente ativos municipais;

[I. auxiliar o Tesouro municipal na captacéo de recursos financeiros,
podendo, para tanto, colocar no mercado obrigagcbes de emissdo
prépria, receber, adquirir, alienar e dar em garantia os ativos, créditos
e valores mobiliarios da sociedade;

[ll. estruturar e implementar operacées que visem a obtencdo de
recursos junto ao mercado de capitais;

V. auxiliar o municipio na realizagdo de investimentos em
infraestrutura e nos servigos publicos municipais em geral;

V. auxiliar o municipio na atividade de conservagdo e manutencéo de
seus bens; auxiliar o municipio em projetos de concessédo ou de
parceria publico-privada, podendo, para tanto, dar garantias ou
assumir obrigagdes;

VI. licitar e/ou realizar obras mediante celebragcdo de convénio ou
contrato com os érgdos ou as entidades da administragcdo direta ou
indireta do municipio, salvo no caso de suas obras serem destinadas
a valorizagdo dos seus proprios ativos;

VII. auxiliar, gerenciar ou realizar obras licitadas por outros érgaos ou
entidades da administragdo direta e indireta do municipio, nas quais,
sempre que possivel, venha a ter ganho econémico;

VIII. custear obras licitadas por outros 6rgdos ou entidades da
administracéo direta ou indireta do municipio. (PREFEITURA DE
BELO HORIZONTE, 2010)
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Nesse sentido, no que tange a cessdes de créditos, tem-se que a prefeitura
de Belo Horizonte, integralizando o capital da empresa, transferiu a esta ndo sé
créditos Programa de Recuperagdo Ambiental de Belo Horizonte (Drenurbs) como
também créditos tributarios (como o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), o
Imposto de Transmissao de Bens Imoveis (ITBI) e o Imposto Sobre Servigos (ISS) em
atraso e que foram parcelados, sendo estes no montante de R$ 880.320.000,00
(Oitocentos e oitenta milhdes, trezentos e vinte mil reais), como exposto por Canettieri
(2017):

Tabela 7: Integralizacéo de capital pela prefeitura

Ativo Dara da integralizagao Valores integralizados

Créditos do municipio com a Copasa 29/05/2012 RS 243.374.608.29
(Drenurbs)
Créditos icipio ¢ a C 6

I'Ldll()\.\ do municipio com a Copasa 29/05/2012 RS 9.249 54
(outros)
Cessio de créditos wributdrio:

S @t g gy 01/04/2014 R$ 880.320.000,00
municipio
Intcgralizagio de capital com transferéncia 03/09/2015 RS 29.306.190.88

de terrenos
Fonte: PBH Ativos (2015).
A vista disso, segundo o Contrato de Cessdo e Aquisicdo de Direito
Autébnomo de Recebimento de Créditos e outras Avencgas — firmado em janeiro de
2014 como Contrato de Cessao Onerosa?? - o municipio de Belo Horizonte (como
cedente), de forma irrevogavel e irretratavel, salientando o carater definitivo da
operacgéo?3, cede a titulo oneroso a PBH Ativos S.A (Cessionaria) direitos de crédito
autbnomos para recebimento do fluxo de pagamentos decorrentes de créditos
tributarios ou n&o tributarios vencidos e parcelados por contribuintes adeptos do
programa de parcelamento vigente no municipio.
Ainda nesse contrato, ficou determinado como forma de pagamento do
preco de aquisi¢cdo dos Direitos de Crédito Auténomos cedidos a PBH Ativos a 12
emissdo de Debéntures Subordinadas e Simples, ndo conversiveis em acgdes,

totalmente subscritas pelo Municipio de Belo Horizonte, sendo estas integralizadas

22 Autorizado pelo art. 7° da Lei Municipal n® 7.932/99.

23 Sem qualquer tipo de direito de regresso ou coobrigacdo do Municipio de Belo Horizonte, na forma
estipulada no Contrato de Cessdo Onerosa, do qual este termo é parte integrante. (PBH ATIVOS S/A,
2014).
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mediante a cessao dos créditos. Essas, por sua vez, possuem como data e prazo de
vencimento o periodo de 09 anos contados de sua data de emiss&o — sendo em 30
de janeiro de 2023 -, prazo este em que a emissora € obrigada a realizar o pagamento
integral com a atualizagdo monetaria das Debéntures Subordinadas.

Ademais, na clausula terceira desse contrato firmado tem-se o
detalhamento das caracteristicas dessa 12 emissdo. Dessa forma, esta foi feita em
uma série Uunica, com um valor total dessa emissdo privada de até R$
1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais), valor nominal unitario de cada Debénture
Subordinada de R$ 100.000,00 (cem mil reais) — atualizados segundo o IPCA -, sendo
uma quantidade total de 10.000 (dez mil) Debéntures Subordinadas emitidas e
totalmente subscritas pelo Municipio de Belo Horizonte. Nesse sentido, avaliou-se
como primeiro pagamento ao Municipio como retorno da cessao de creditos o importe
total de R$ 880.320.000 (correspondente a 88.032 debéntures subordinadas emitidas
com valor nominal unitario de R$ 10 mil), com prazo de vencimento até 31/01/2023
(BELO HORIZONTE, PBH ATIVOS S/A, 2019).

Além disso, de acordo com o Relatério Contabil de 2019, da PBH Ativos
S.A, neste ano a empresa, dando prosseguimento a gestdo dos direitos creditérios
(fluxo de recebimentos) adquiridos do Municipio - utilizados pela Companhia como
lastro para a 22 emiss&o de debéntures da mesma em 2014 -, ja captou R$230 milhdes
junto ao mercado. Para mais, tem-se o detalhamento dos retornos ja obtidos desde a

concretizac&o do primeiro contrato:

A Companhia dispendeu, em 2019, R$ 99,8 milhdes em pagamento
de amortiza¢des das debéntures subordinadas ao Municipio, o qual se
juntou aos R$618,3 milhées pagos ac mesmo entre 2014 a 2018. O
saldo devedor em 31/12/19 é de R$ 317,7 milhdes. As debéntures
subordinadas tém vencimento em 2023. (BELO HORIZONTE, PBH
ATIVOS S/A, 2019).

Por conseguinte, percebe-se que a operagao de uma cessao onerosa, com
posteriores contratacdes de instituicdes financeiras para estruturar e implementar
operacdes que visem a obtengdo de recursos junto ao mercado de capitais — como €
0 caso de securitizacdo de recebiveis realizada — ja teve um retorno de R$ 618,3
milhdes (Seiscentos e dezoito milhdes, trezentos mil reais) aos cofres publicos de Belo
Horizonte. Ademais, vale ressaltar que tal ingresso somente se tornou possivel apos
a possibilidade de lastreio dos valores mobiliarios emitidos em créditos inadimplidos e

renegociados, como o Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), Imposto
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Predial e Territorial Urbano (IPTU) e outras taxas municipais, que somente mediante
a cobranga ainda nao tinham ingressado nos cofres do municipio.

Sob essa perspectiva, mas com a aplicabilidade dessas operagdes a partir
da instituicdo e regulamentacdo de um Fundo em Investimentos de Direitos
Creditérios, na préxima secdo serdo abordadas as operagbes pretendidas pelo
Municipio de Contagem e Niter6i-RJ. Essas, por sua vez, também foram estruturas
operacionais adotadas pelo Estado do Piaui e pelo Municipio do Rio de Janeiro,

ambas também analisadas para a consecucéo desse trabalho.
4.4.4 Municipio de Contagem e Niter6i — FIDC

De forma analoga, ambos municipios seguem um padr&o de elaboragéo e
regulamentacdo de normativas para tornar possivel a contratacdo de uma empresa
devidamente credenciada pela CVM e/ou Banco Central do Brasil, para prestacéao de
servicos de estruturacido, com posterior implementagcdo de operacéo de securitizacao
do fluxo de recuperacéo dos créditos inadimplidos advindos da cessdo onerosa de
direitos creditorios originarios de tributos e demais créditos de natureza administrativa,
parcelados ou ndo, em fase administrativa ou judicial.

Nesse sentido, primeiramente, tem-se a instituicdo do Fundo Especial
relacionado a Divida Ativa, por meio de uma Lei Complementar e/ou com posterior
regulamentacdo desta via Decreto. No contexto de Contagem e Niterdi,
respectivamente, séo retratados Lei Complementar Municipal n° 221/201724, Decreto
n° 181/20172% e Lei Complementar Municipal n® 3.173/2015.%

Dessa forma, os instrumentos normativos expostos passam a autorizar e a
regulamentar todos 0s mecanismos para a viabilizagdo de cessbes onerosas de
direitos e outras operacdes e contratacdes que venham a ser necessarias para a
consecucado do projeto proposto. Nesse sentido, os fundos de investimentos,
geralmente vinculados as Secretarias de Fazenda de cada ente publico, séo
caracterizados por n&o possuir personalidade juridica propria e sim natureza contabil-

financeira, com rubricas e contabilidade préprias.

24 Autoriza a instituicdo do Fundo Especial de Créditos Inadimplidos, inscritos ou ndo em Divida Ativa,
da Prefeitura Municipal de Contagem (FECON) e d& outras providéncias.

25 Regulamenta o Fundo Especial de Créditos Inadimplidos, inscritos ou ndo em Divida Ativa (FECON),
instituido pela Lei Complementar n® 221, de 18 de julho de 2017, e d& outras providéncias.

26 Institui o Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e Divida Ativa de Niteréi - FENIT e da outras
providéncias.
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Ademais, os fundos em questao passam a estarem autorizados a cederem,
a titulo oneroso, de forma definitiva, a um modelo securitizador - constituido
especificamente para este fim, de acordo com a Instrugdo CVM n° 476/09 -, o fluxo
financeiro que compde seu ativo. Isto, por sua vez, consiste naquele advindo de
direitos creditérios decorridos de créditos que lhe forem cedidos relativamente a
créditos inadimplidos inscritos em Divida Ativa ou n&o, de natureza tributaria ou nao,
que estejam com parcelamento em vigor ou ndo, que ndo estejam com exigibilidade
suspensa.

Nesse contexto, ressalta-se ainda como objetivos dos FIDCs instituidos a
propria realizacdo de seu custeio e gestao e a recuperacéo dos ativos constituidos a
partir da cessdo dos créditos inadimplidos que o compdem, como meios para seu
funcionamento. Além disso, outros objetivos, ndo menos importantes, s&o tracados
nessas normas, como a capitalizacdo do RPPS do ente federado, o pagamento de
investimentos e o pagamento de custos e despesas para realizacdo da operacéo de
securitizacao do fluxo financeiro, bem como para a contratagcédo de Instituicdo do
Sistema Financeiro Nacional para a administrac&o dos ativos financeiros emitidos.

No que tange ao detalhamento do destino dos recursos adquiridos a partir
da operacdo de securitizagdo proposta, aponta-se como uma das prioridades
investimentos para realizagdo de obras, acbes e servicos nas areas de
desenvolvimento do ensino e da saude publica, observados os percentuais de 25% e
15%, respectivamente.

Ja em relacdo a definicdo, a modelagem e a contratacéo escolhidas para a
consecucao dos objetivos propostos, em todas as legislacbes analisadas observa-se
como imprescindivel a contratacdo mediante processo licitatério especifico, conforme
dispbe a Lei Federal n°® 8.666/1993, na modalidade pregéo, tipo menor preco global.
Dessa forma, exige-se que a instituic&o financeira que venha atender as necessidades
do Programa de Securitizagdo, como estruturacdo, distribuicdo, administragdo de
debéntures, reestruturacdo e melhorias do fluxo de créditos inadimplidos da
Administracdo Publica, além da modernizagdo do sistema fazendario (Contagem,
2018), esteja de acordo com moldes de contratos estipulados pela legislacéo federal,
sobretudo pelas instru¢des da CVM. Dessa forma, o veiculo podera emitir ativos
financeiros lastreados no fluxo financeiro decorrentes dos direitos creditorios obtidos,
de forma a obter recursos junto ao mercado financeiro nacional para a realizacao dos

investimentos abordados.
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Ja sob a perspectiva da estrutura das cessbes a serem realizadas, para
posterior securitizacido, s&o retratadas prerrogativas essenciais para a garantia da
legalidade do processo. Partindo desse pressuposto, faz-se presente nas normas
juridicas, de forma reiterada, a compreensdo de que a cessdo apenas engloba o
direito autdbnomo aos fluxos financeiros. Isso significa a permanéncia exclusiva de
responsabilidade dos 6rgdos da administracéo direta e indireta do ente federado dos
atos e procedimentos relacionados a cobranca dos créditos inadimplidos — mesmo
que tenha o apoio da contratada -, além da ndo extingdo ou alteragdo da obrigacéo
do devedor para com o ente publico, juntamente com a ndo extingdo do crédito do
Estado, ou modificagéo de sua natureza.

Ainda sobre a caracterizacdo da cessao onerosa de direitos, tem-se
determinados limites do objeto da cess&o, além da obrigatoriedade de carater

definitivo e sem coobrigacao:

Art. 2°;
(..)

§3° A cessdo a que se refere o caput compreende apenas o direito
auténomo ao recebimento dos créditos tributarios cujo fato gerador ja
tenha ocorrido e de créditos néo tributarios vencidos, e ndo pagos nos
respectivos vencimentos, efetivamente constituidos e inscritos ou ndo
na Divida Ativa do Municipio e/ou objeto de parcelamento, excetuados
os valores referentes aos honorarios advocaticios e/ou de
sucumbéncia devidos a Procuradoria Geral do Municipio, quando
houver.

(..)

Art. 4° A cessdo devera ser disciplinada em instrumento especifico,
com individualizagéo dos direitos creditérios cedidos, aplicando-se, no
que couber, os dispositivos pertinentes do Cédigo Civil, instituido pela
Lei federal n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.

Paragrafo unico. A cessdo far-se-4 em carater definitivo, sem
assung¢ao, pelo Municipio, perante o cessionario, de responsabilidade
pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra
espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei
Complementar Federal n® 101, de 04 de maio de 2000, caracterizar
operagao de crédito. (CONTAGEM, 2017).

Por fim, no que tange a propria estruturacéo da operacdo, que abrange a
elaboracdo do edital para as contratagdes previstas e o proprio contrato firmado,
ambos municipios apresentaram propostas de contratacdo de uma empresa
devidamente credenciada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e/ou Banco
Central do Brasil, para prestagdo de servicos de estruturagdo, com posterior

implementacéo de operacéo de securitizagcdo do fluxo de recuperacéo dos créditos
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inadimplidos. Vale ainda ressaltar a caracterizacdo do contrato como um contrato de
performance, em que a remuneragdo do setor privado é baseada na entrega de
resultados e n&o apenas pela execucido de uma série de tarefas.

A vista disso, analisou-se a estrutura contratual proposta em ambos os
editais analisados. Em relagdo a viabilizacdo do processo total do Programa, tem-se
a possibilidade dada a contratada de firmar parcerias para cumprir com suas

obrigacdes, respeitando os limites postos:

A contratada podera subcontratar ou firmar parcerias para fins de
Emisséo e Distribuicdo dos ativos no mercado financeiro. No entanto,
todas as despesas com a estruturagéo do Modelo Securitizador de
Créditos escolhido, tais como taxa de registro, despesas com
instituicées terceiras, a auditoria, o agente custodiante e ao gente
fiduciario, as agéncias classificadoras de risco, a assessoria legal e 0
custeio da campanha de marketing, entre outros, serdo de integral
responsabilidade da Contratada bem como quaisquer emolumentos,
taxas de custodia e outras despesas relativas & Emisséo. (NITEROI,
2015).

Ja em relagc&o ao escopo do Projeto de Securitizagdo da Divida Ativa dos
dois municipios abordados, observa-se uma semelhanga com a emiss&o realizada
pela PBH Ativos S.A. Afirma-se isso, pois, em relagdo ao Regime de Distribuigéo,
ressalta-se que os Ativos Subordinados emitidos deveréao ser devolvidos a Cedente.
Todavia, a remuneracdo da empresa contratada sera definida a partir de uma valor
maximo estiado segundo taxas de estruturacdo, distribuicdo, administracdo e
performance, devidamente detalhadas no edital publicado e calculadas a partir do
estoque total que compde o fluxo financeiro cedido, isto €, o montante dos Créditos
Inadimplidos da Divida Ativa e da Cobranca Administrativa registrados. A exemplo

disso, tem-se a figura 6 que retrata o processo da operacao descrita:
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Figura 5: Estrutura de um Fundo Especial de Divida Ativa
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Fonte: KERBES, Carlos. Securitizacdo de Créditos Inadimplidos Inscritos ou ndo em Divida
Ativa, parcelados ou n&o, em cobrang¢a administrativa e/ou judicial.

A vista do que foi abordado, nas préximas subsecdes seréo explorados as
aplicabilidades e os projetos de operagdes dessa seara para o contexto de Minas

Gerais.

4.5 Possibilidade de cessao onerosa dos direitos creditorios do Estado de
Minas Gerais — Lei n°® 23.477/2019

A abordagem da Lei 23.477/2019 se faz necessaria para o levantamento
de outra operacdo estadual que pode vir a ser concretizada a partir da utilizacdo do
mecanismo de cess&o de direitos e de um Fundo de Investimentos em Direitos
Creditérios (FIDC) como veiculo intermediario da operagdo. A priori, €ssa norma
juridica, segundo seu artigo 1°, autoriza o Poder Executivo do Estado de Minas Gerais
a ceder onerosamente a pessoas juridicas de direito privado e a fundos de
investimento regulamentados pela Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, os

respectivos direitos originados de créditos:

| — oriundos da Companhia de Desenvolvimento Econémico de Minas
Gerais — Codemig;
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Il — decorrentes dos direitos econémicos a que o Estado faz jus em
relagdo as agdes representativas de 49% (quarenta e nove por cento)
do capital social da Codemig, inclusive dividendos e juros sobre capital
proprio devidos ao Estado. (MINAS GERAIS, 2019).

Nesse contexto, inicialmente, a cessdo proposta seria operacionalizada,
como forma de obtencdo de recursos para 0 governo mineiro, mediante a uma
operacdo de compra e venda, em carater definitivo, dos direitos econbémicos do
Estado como acionista da CODEMIG. Essa operacéo, por sua vez, seria feita a partir
de uma oferta publica desses ativos - objeto da cessdo de direitos creditorios 2/-, nos
termos regulamentados pela CVM, como exposto no artigo 2° dessa lei.

Dessa forma, como ja abordado, seria seguida a légica de estabelecimento
de um processo com trés atores principais, sendo estes a cedente — aquela que tem
algum direito a receber, no caso, o Estado de Minas Gerais —, um veiculo securitizador
— normalmente um FIDC ou uma SPE - e os investidores, que se relacionam
diretamente com esse segundo ator. Assim, seriam transferidos, apds a efetivacdo da
operacédo de compra e venda, um montante de recebiveis negociado para o veiculo
securitizador que, por sua vez, emitiria titulos no mercado de capitais - lastreados
nesses recebiveis cedidos — comprados pelos investidores. Como retorno dessa
cessdo, a cedente receberia um valor em razdo dos direitos creditérios cedidos, mas
com um desagio aplicado.

Por conseguinte, segundo o Parecer da Comiss&o de Fiscalizagédo
Financeira e Orgcamentaria para o 1° Turno do Projeto de Lei N° 1.205/2019 - que
originou na norma juridica 23.477/2019 — a partir dos dados coletados no Relatério de
Administracdo da Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracdo — CBMM - é
possivel obter uma projecdo dos valores e resultados possiveis caso essa cessao de

direitos creditérios se concretize:

(...) a empresa (CODEMIG) arrecadou, entre 2012 e 2018, o valor de
R$13.943.105.470 (treze bilhdes novecentos e quarenta e trés milhdes
cento e cinco mil e quatrocentos e setenta reais). Desse montante,
25% do lucro liquido pertencem ao Estado, o equivalente a
R$3.485.776.367 (trés bilhdes quatrocentos e oitenta e cinco milhdes
setecentos e setenta e seis mil e trezentos e sessenta e sete reais).

27 Art. 2°: Para efeito do disposto nesta instrucdo, considera-se:

| — direitos creditérios: os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de operacbes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento
mercantil e de prestacéo de servicos, 0s contratos referidos no § 8odo art. 40, desta Instru¢do, bem
como direitos e titulos representativos de créditos de natureza diversa assim reconhecidos pela CVM.
(INSTRUCAO N° 356, 2001, CVM).
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Considerando os valores obtidos no periodo mencionado, projeta-se
um montante de R$6.038.433.087 (seis bilhdes trinta e oito milhdes
quatrocentos e trinta e trés mil e oitenta e sete reais) a que o Estado
teria direito entre 2020 e 2032. (MINAS GERAIS, 2019).

Assim, segundo os dados expostos e utilizando como embasamento para
essa operacdo a mesma taxa de desagio de 83% aplicada a cesséo realizada pelo
Estado de Minas Gerais mediante a autorizagdo da Lei n°® 19.266/2010, pode-se fazer
uma projecao de valores que podem ingressar no caixa publico. Nesse contexto, tem-
se como uma simulacao, segundo os dados retratados, a possibilidade de consecucao
de R$ 1.026.533.624,79 (Um bilh&o, vinte e seis milhdes, quinhentos e trinta e trés
mil, seiscentos e vinte e quatro reais e vinte € nove centavos), referente a créditos que
o Estado teria direito entre 2020 e 2032. Todavia, vale ressaltar a importancia da
negociacio dessa taxa de desagio que depende, em parte, da classificagdo dos
créditos negociados segundo a ordem de recuperabilidade, conforme a PGFN, por
exemplo. (QUEIROZ, 2019).

Além desse projeto, o Estado de Minas Gerais tem se aprofundado na
regulamentacgao e operacionalizacédo do FECIDAT, para posterior cessao do seu fluxo
financeiro e implementacéo de securitizagdo mediante contratagdo. O detalhamento

desse projeto sera feito na préxima secgao.
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5 APLICAGCOES E PROJEGOES: REGULAMENTAGAO E
OPERACIONALIZAGAO DO FEDICAT EM MINAS GERAIS

Para o estudo em analise e para o desenvolvimento do projeto do FECIDAT
abordado nessa secdo, embasou-se em contratos ja firmados por outros entes
publicos — ja expostos anteriormente — principalmente no que tange a
operacionalizacdo desses projetos. Nesse sentido, tanto para a metodologia de
calculo para a consecucéo dos possiveis resultados para os cofres publicos quanto
para a elaboracdo e escolha da modelagem a ser adotada, juntamente com a
determinacao das receitas a serem objetos da cessédo, espelhou-se em operacdes ja
realizadas pelo Estado de S&o Paulo, Piaui e Rio de Janeiro, além de contratos
firmados pelo préprio Estado de Minas Gerais e pelo Municipio de Contagem, Rio de
Janeiro e Niterdi.

Sob a perspectiva das receitas devidas e n&o pagas — com baixos niveis
de recuperacdo — que podem vir a ser escopo das operacdes, vale-se ressaltar uma
caracteristica importante. O fato de os recursos recebidos pela cess&o de direitos
relacionados a Divida Ativa de um ente publico n&o representa um comprometimento
futuro do balanco contabil somente se faz verdadeiro por serem créditos ja de direitos
e em fase de recuperagao, por serem inadimplidos.

Apds esse detalhamento, projeta-se, de forma semelhante a cesséao
prevista ao FECON?8, a regulamentacdo do FECIDAT como detentor de todos os
fluxos financeiros de direitos creditérios decorridos de créditos que |he forem cedidos
pelo Tesouro Estadual relativamente a créditos inadimplidos inscritos em Divida Ativa
ou n&o, de natureza tributaria ou ndo, que estejam com parcelamento em vigor ou
nao, que nao estejam com exigibilidade suspensa nem tenham sido cedidos a Minas
Gerais Participagdes S. A. — MGI, bem como as demais receitas decorrentes de sua
atuacéo, sendo estes a composicéo de seu ativo permanente (MINAS GERAIS, 2017).

Dessa forma, torna-se possivel a propria operacionalizagéo do projeto a
partir da definicdo da modelagem a ser adotada. Com isso, embasada no Edital
030/2018 do Municipio de Contagem, no Edital 03/2016 do Piaui, no Edital 02/2016
de Niterdi e nos decretos e leis complementares que os legitimam, o Estado de Minas

Gerais, via FECIDAT —reconhecido como cedente de ativos — cedera, a titulo oneroso,

28 Decreto n°® 181 de 03 de agosto de 2017 que regulamenta o Fundo Especial de Créditos Inadimplidos,
inscritos ou ndo em Divida Ativa (FECON), instituido pela Lei Complementar n° 221, de 18 de julho de
2017, e da outras providéncias.
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de forma definitiva®®, a um modelo securitizador, constituido especificamente para
este fim, de acordo com a Instrucdo CVM n° 476/09 expedida pela Comissao de
Valores Mobiliarios, o fluxo financeiro decorrente da recuperacdo dos créditos
abordados, nos termos do art. 31° da Lei Estadual n® 22.606, de 20 de julho de 2017.

Assim, o veiculo securitizador que firmar o contrato com o Estado de Minas
Gerais, celebrado mediante a um processo licitatorio, podera emitir no mercado de
capitais debéntures sénior, mezanino e subordinada — conforme definido em contrato
— lastreados no fluxo cedido na operacgéo. Tal emisséo, por sua vez, tera como retorno,
em forma de receita ao FECIDAT, recursos obtidos em razdo da cessao dos direitos
creditérios como contraprestacéo e da venda dos ativos de natureza sénior, segundo
as normas estabelecidas pela CVM e rendimentos e frutos decorrentes da aplicagéo
dos recursos.

Ademais, para a viabilizacdo desse contrato, também se faz necessario a
estimativa dos custos operacionais existentes para a realizacdo, por parte da
Instituicdo Financeira, da securitizacdo dos direitos creditérios. Para a projecéo
apresentada em relacdo ao contexto de Minas Gerais, utilizou-se, inicialmente, valores
referentes a Divida Ativa do Estado, consolidados nos relatérios contabeis de 2017 a
2019. Vale ressaltar que, pelo fato do projeto do FECIDAT estar na sua primeira fase
de elaboracdo, o escopo das receitas a serem utilizadas nas operacdes ainda nao foi
definido detalhadamente. Assim, estimou-se valores considerando o montante total
disponivel até entdo, sem as devidas delimitacées que serdo feitas na segunda fase,
denominada modelagem. Nesse sentido, os valores dispostos na tabela 8 foram
utilizados para a projecao embasada na estruturagcdo e modelagem dos contratos de

Contagem e Niterdi.

29 A cesséo far-se-& em carater definitivo, sem assuncéo, pelo Estado, perante o cessionario, de
responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra espécie de
compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar Federal n® 101, de 04 de maio
de 2000, caracterizar operacéo de crédito. (MINAS GERAIS, 2017).
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Tabela 8: Créditos Inadimplidos - Divida Ativa do Estado de Minas Gerais - 2017 a 2019 -

em R$ milhares
DIVIDA ATIVA TRIBUTARIA

ANO DIVIDA ATIVA NAO TRIBUTARI4
CURTO PRAZO LONGO PRAZO

2019 488 081 59201519 23107

2018 483.669 51.925.296 23.391

2017 §15.061 55.063.038 30518

Fonte: Dados Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais. Elaboragdo Prépria.
Atualizado IPCA - Mai/2020

A vista dos dados expostos e ao comparar estes a outra operacdo de
cessdo e emissdo ja realizada pelo Estado de Minas Gerais, mas sob outros moldes
estruturais, pode-se fazer proje¢des iniciais, mesmo com a limitagao significativa
acerca da nao definicdo do escopo e do montante de créditos que realmente seréo
utilizados para a operacionalizagéo do FECIDAT.

Nesse sentido, acredita-se que somente supondo a utilizacao dos valores
referentes ao relatério de 2019 como primeira projecdo - R$ 59.201.518.000
(Cinquenta e nove bilhdes, duzentos e um milhdes, quinhentos e dezoito mil reais) -,
seria possivel obter como primeiro retorno ao caixa do Estado de Minas, por meio da
emisséo de debéntures com o indicador de referéncia de remuneragéo CDI (Taxa de
Certificado de Deposito que lastreia operagdes interbancarias) — conforme modelos
dos nos editais 030/2018, 020/2018 e 03/2016 - aproximadamente R$
10.280.590.000,00 (dez bilhdes, duzentos e oitenta milhdes e quinhentos e noventa
mil reais).

Entretanto, vale mencionar que essa € somente uma primeira projecao,
limitada pela fase de elaboragédo em que o Projeto se encontra. Dessa forma, espera-
se, nas préximas fases, o0 levantamento concreto € mais volumoso dos valores dos
montantes de créditos inadimplidos que realmente devem ser definidos para essa
operacionalizac&o. Acredita-se que esse detalhamento da estruturacdo e modelagem
venha fornecer, além de um montante bem mais volumoso - por abarcar, no minimo,
valores acumulados de 03 anos de créditos inadimplidos da Divida Ativa -, estimativas
acerca das taxas de estruturacdo, distribuicdo, administragcdo e performance que,
calculadas a partir do estoque total, viabilizar&o ndo somente o valor total do contrato,
como também uma perspectiva mais detalhada dos recursos que poderao retornar ao

caixa do Minas Gerais.
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Assim, seguindo também outras propostas, como a apresentada pelo
Companhia Carioca de Securitizacdo®°, espera-se ser possivel, apos a execugdo do
processo licitatorio previsto no Decreto de regulamentacdo do FECIDAT, realizar
emisséo de debéntures lastreadas nos direitos creditorios inscritos ou ndo em Divida
Ativa cedidos pelo Tesouro Estadual. Tal estruturagcdo, por sua vez, tem como
proposta uma 12 emissao de debéntures subordinadas simples, ndo conversiveis em
acdes, em série unica e uma 22 emissdo de debéntures, ndo conversiveis em agoes,
sendo proposta esta também semelhante a operacdo executada pelo Municipio de
Belo Horizonte, por meio da PBH Ativos S A.

Sob uma perspectiva mais detalhada, torna-se plausivel abordar os
produtos ja elaborados em relacdo a primeira fase de regulamentagcao desse fundo.
Relacionados a Lei 22.606/17, estdo sendo elaborados o decreto e 0 escopo do edital
a serem utilizados para posteriores contratacdes. Nesse sentido, como ja exposto, o
Fundo Especial de Créditos Inadimplidos da Divida Ativa foi instituido pela Lei

22.606/17, mas ainda n&o possui uma regulamentacéo especifica:

Art. 30 — O Fecidat, vinculado a SEF, tera a finalidade de facilitar a
gestdo de ativos e receitas do Estado e desempenhara a fungéo de
financiamento, nos termos do inciso Il do art. 3° da Lei Complementar
n°® 91, de 20086.

(..)

Art. 31 — O Fecidat detém, como ativo permanente, os créditos que lhe
forem cedidos pelo Tesouro Estadual relativamente a créditos
inadimplidos inscritos em Divida Ativa ou ndo, de natureza tributaria
ou ndo, que estejam com parcelamento em vigor ou n&o, que nao
estejam com exigibilidade suspensa nem tenham sido cedidos a Minas
Gerais Participagbes S. A. — MGl —, bem como as demais receitas
decorrentes de sua atuagdo. (MINAS GERAIS, 2017)

Ent&o, como disposto na lei em questado e também segundo as instrucbes
de outras normativas que ja legislavam sobre a mesma matéria, o estado de Minas
Gerais, enquanto ente publico, deveria, a priori, constituir um fundo com Cadastro

Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) e patriménio proprios3' para receber ndo apenas

30 Esta vinculada a Secretaria Municipal de Fazenda do Municipio do Rio de Janeiro — SMF e tem como
objeto social a aquisicdo de direitos creditérios de titularidade do Municipio, originarios de créditos
tributarios e n&o-tributarios objetos de parcelamentos administrativos ou judiciais, e a estruturacdo e
implementacio de operac¢des que envolvam a emissdo de valores mobiliarios, tais como debéntures,
de emissio publica ou privada, ou outra forma de obtenc&o de recursos junto ao mercado de capitais,
lastreadas nos referidos direitos creditérios.

31 Art. 31 — O Fecidat detém, como ativo permanente, os créditos que Ihe forem cedidos pelo Tesouro
Estadual relativamente a créditos inadimplidos inscritos em divida ativa ou n&o, de natureza tributaria
ou ndo, que estejam com parcelamento em vigor ou ndo, que ndo estejam com exigibilidade suspensa
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recursos da Divida Ativa, mas também créditos vencidos em cobranga administrativa
(CCONF, 2018). Esta composigéo do ativo permanente desse novo fundo, de acordo
com o artigo 32 desta mesma lei, seria formada a partir da cesséo do fluxo financeiro
decorrente da recuperacédo dos créditos inadimplidos, assim como as normativas

previstas por outros entes subnacionais:

Art. 32 — O Estado fica autorizado a ceder o fluxo financeiro decorrente
da recuperacgao dos créditos inadimplidos a que se refere o art. 31.

§ 1° — A cessao autorizada a que se refere este artigo nao extingue ou
altera a obrigacéo do devedor para com o Estado, assim como n&o
extingue o crédito do Estado, nem modifica a sua natureza, ficando
preservadas as suas garantias e os seus privilégios legais.

§ 2° — Permanecem sob a exclusiva responsabilidade dos érgados da
administracédo direta e indireta do Estado os atos e procedimentos
relacionados a cobranga dos créditos inadimplidos a que se refere o
caput do art. 31, inclusive no caso de o Estado valer-se de apoio
operacional para a cobranga.

(..)

§ 4° — A cessdo de que trata este artigo ndo acarretara obrigacéo,
comprometimento ou responsabilidade financeira de qualquer
natureza para o Estado. (MINAS GERAIS, 2017)

Ademais, seguindo as prerrogativas existentes nos documentos citados, o
Estado, como disposto no artigo 33 desta normativa, passa também a estar autorizado
a transferir o fluxo de seus ativos para uma instituicdo financeira, sendo essa
transferéncia formalizada por um contrato a partir de um processo licitatério. Em
contrapartida dessa operacéo de securitizagdo e da avaliagdo dos ativos lastreados
nos direitos creditérios, o FECIDAT receberia os ativos financeiros emitidos e os
recursos advindos da negociacao de tais ativos no mercado financeiro, ficando com a

totalidade das cotas dessa instituicao financeira:

Art. 33 — Fica o Estado autorizado a contratar, por meio de processo
licitatério especifico, conforme dispde a Lei Federal n°® 8.666, de 1993,
instituicdo financeira regularmente estabelecida segundo as normas
do Sistema Financeiro Nacional, para:

| — realizar operagbes de securitizagdo dos ativos do Fecidat;

nem tenham sido cedidos a Minas Gerais Participacbes S. A. — MGl —, bem como as demais receitas
decorrentes de sua atuacao.

(Caput com redacéo dada pelo art. 10 da Lei n® 23.090, de 21/8/2018, com producao de efeitos a partir
de 10/8/2018.)

§ 1° — Nao constardo do patriménio do Fecidat os valores referentes:
| — aos honorarios advocaticios decorrentes da inscricdo em divida ativa;
Il — aos repasses de receitas constitucionais e vinculadas por legislacao especifica
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Il — prestar servigcos financeiros necessarios a operacionalizagado do
Fecidat;

[II — adquirir bens e quaisquer outros servigos técnicos especializados
para a consecugao do previsto nos incisos | e Il.

§ 1° — A securitizagdo de que trata o inciso | do caput ndo acarretara
compromisso financeiro do Estado com terceiros, nem implicara o
Estado na condi¢do de garantidor de ativos securitizados.

§ 2° — Em caso de realizagdo de operacéo de securitizagéo, o fluxo
financeiro decorrente da recuperacdo de créditos que compdéem o
patriménio do Fecidat sera transferido, no prazo de até dois dias uteis,
para o0 modelo securitizador escolhido e, para fins do disposto no art.
36, transferido a Conta de Recuperagdo. (MINAS GERAIS, 2017)

Esses procedimentos retratados exemplificam a aplicabilidade da cessao e

da securitizacdo descritas em secbes anteriores. Ademais, apds o0 agrupamento

devido, por parte dessa instituicao financeira, dos ativos recebidos, ocorre a

classificagdo em cotas e a emissao de titulos lastreados neles no mercado financeiro.

Nesse ponto, vale-se ressaltar, segundo a CCONF, que, quando classificado como

cota sénior, esse ativo gera uma entrada de receita no caixa do ente publico ao ser

emitido no mercado. Assim, para além dessas receitas que constituem o FECIDAT,

vale-se ressaltar as demais que também s&o discriminadas no artigo 34 dessa lei

estadual:

Art. 34 — Constituem receita do Fecidat;

| — os recursos obtidos em virtude da cobranga dos créditos
inadimplidos inscritos, observado o disposto no art. 31;

Il — os recursos obtidos em virtude de venda dos ativos de natureza
sénior, segundo as normas estabelecidas pela CVM;

[l — os rendimentos e os frutos decorrentes da aplicagdo dos recursos
previstos nos incisos | e Il. (MINAS GERAIS, 2017)

Vale ressaltar ainda, considerando objetivo dessa operacao de aumentar a

liquidez e gerar de caixa ao ente publico, principalmente em cenarios de restricdes

financeiras, as finalidades e as devidas aplicagdes dos recursos obtidos a partir dessa

operacao de securitizacdo, conforme determinado no artigo 31, §2° da lei 22.606/17:

Art. 31 — O Fecidat detém, como ativo permanente, os créditos que lhe
forem cedidos pelo Tesouro Estadual relativamente a créditos
inadimplidos inscritos em Divida Ativa ou ndo, de natureza tributaria
ou ndo, que estejam com parcelamento em vigor ou n&o, que nao
estejam com exigibilidade suspensa nem tenham sido cedidos a Minas
Gerais Participagbes S. A. — MGl —, bem como as demais receitas
decorrentes de sua atuagéo.

(Caput com redagéo dada pelo art. 10 da Lei n® 23.090, de 21/8/2018,
com producédo de efeitos a partir de 10/8/2018.)
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§ 2° — Os recursos do Fecidat seréo aplicados em:
| — investimentos para a realizagdo de obras e servigos publicos;

Il — pagamento das despesas realizadas na operagéo de securitizagdo
a instituicdo que venha a ser contratada;

Il — aporte financeiro para a cobertura da necessidade de
financiamento da previdéncia dos servidores do Estado;

IV — aporte financeiro nos fundos de pagamento e de garantia de
parcerias publico-privadas. (MINAS GERAIS, 2017)

Dessa forma, em relagdo ao edital, desenvolveu-se uma tabela sintese
acerca dos termos e condi¢gdes gerais exigidos no Projeto de Securitizacdo dos
créditos inadimplidos, espelhado em informacdes contidas nos editais do Estado do
Piaui e dos municipios de Contagem e de Niterdi. Esse produto, que se encontra no
anexo desse trabalho, almeja sintetizar as fases de modelagem e estruturacdo da
operacéao, além de expor projecdes futuras.

Como prosseguimento aos produtos ja apresentados acerca do projeto de
regulamentagao e operacionalizacdo do FECIDAT, espera-se o desenvolvimento da
proxima fase, que abarcarda a modelagem da operagdo, simultaneamente a
concretizacdo de contratos, editais e definicdo do fluxo financeiro. Dessa forma, a
materializacdo das analises e proje¢cbes acerca dos mecanismos tratados no PLP
459/2017 podera avangar no que tange ao detalhamento dos recursos que poderao

ingressar aos cofres publicos diante da concretizacdo desse projeto.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve como tematica central a analise dos possiveis resultados
orcamentarios financeiros em cenarios de prospec¢do de adogdo de operacdes
abordadas pelo Projeto de Lei Complementar 459/2017. Considerando tal foco, este
estudo buscou contextualizar a situagédo econémica do Estado de Minas Gerais, que
impulsiona o desenvolvimento de projetos inovadores no ambito de diversificacdo de
alternativas de financiamento e fontes de receitas, com a finalidade de estudar a
estruturacao e operacionalizacdo de uma cessao onerosa de direitos creditérios e uma
securitizacao.

O primeiro passo para a trajetéria aqui percorrida foi dado no capitulo 2, ao
apresentar uma evolugao das finangas publicas e da divida publica em Minas Gerais,
com a finalidade de fundamentar a necessidade de busca por outras formas de
obtencdo de recursos publicos por meio das novas operagdes propostas. Nesse
sentido, fez-se necessaria uma exposi¢cao detalhada do histérico de endividamento do
estado — passando por cinco governos desde 1995 — com o objetivo de descrever a
situacao fiscal precaria em que estado se encontra atualmente. Nesse capitulo,
levantou-se decisGes e operagdes realizadas em governos anteriores, exemplo de
elevados volumes de operagdes de crédito e de contratagdes de dividas, como
exposto por Lopreato (2002) e por Riani e Andrade (2002), que foram significativos
para 0 aumento do nivel de endividamento do estado e para o descumprimento de
limites fiscais impostos pela LRF que, atualmente, tém sido fatores de peso para
situacdo de restricdo financeira.

No capitulo 3, almejou-se expor os dados macroecondmicos no que tange
a situacéo de crise fiscal do Estado de Minas Gerais, a partir de uma abordagem de
apresentacdo das receitas que compdem o orcamento do estado, um panorama de
sua arrecadacao decrescente nos ultimos anos e por meio de quais mecanismos elas
foram e tém sido obtidas. A vista do descasamento entre receitas e despesas e aos
resultados fiscais deficitarios expostos, conforme retratado por Giacomoni (2012),
passou-se a introduzir a justificativa para as propostas de adogao de novos e diversos
mecanismos de financiamento e obtenc¢do de recursos publicos, haja vista que parte
das alternativas vigentes tem se mostrado limitada em relagdo a demanda
governamental para cumprir com suas obrigacdes. Nesse sentido, finaliza-se esse

capitulo com /uma introdugdo ao préximo, a partir do enfoque em normativas e



115

documentos juridicos que tratam das alternativas de obtencéo de recursos publicos ja
adotadas e das novas propostas, como o objetivo de fundamentar, principalmente sob
a Otica da legalidade, o projeto que vem sendo estudado pelo Estado de Minas Gerais,
que envolve a operacionalizagdo de uma cesséo onerosa de direitos creditdrios via
FECIDAT com posterior securitizagao.

Dando prosseguimento a se¢éo anterior, o capitulo 4 tratou ndo somente
da revisdo dos principais conceitos concernentes a securitizagdo € a cessdo de
direitos creditérios, como também da apresentacdo de vantagens e desvantagens
dessas operacdes, simultaneamente as suas respectivas classificacdes e distingbes.
Pela originalidade do tema, fez-se necessaria a elaboracdo de uma analise
extremamente minuciosa e extensa sobre a estrutura e a modelagem dessas
operacdes, haja vista que, devido ao seu carater atual, tratativas sob essa matéria
ainda estdo em voga no setor publico com modificagdes e acréscimos constantes, vé-
se pela proposta de Lei Complementar 459/2017.

A vista disso, almejou-se explorar nessa secéo as vantagens de se adotar
operacdes que visem a mitigacao da crise fiscal, por meio de um aumento da liquidez
dos recursos tidos como ativos antes inegociaveis. Nesse sentido, expondo também
0s riscos dessas operacbes apontados por entes federados que ja aplicaram
operacgdes semelhantes as propostas pelo Governo de Minas, levantou-se como essa
nova alternativa, dentro da prerrogativas legais vigentes, pode vir a promover uma
liquidez imediata de direitos creditérios que aguardam lentamente o pagamento das
prestacdes pelos devedores, sendo, entdo, um alivio do caixa dos entes da
Federacdo, premidos pela reducédo da sua capacidade de pagamento, em particular
os Estados e os Municipios (CAE, 2017).

Dessa forma, como respaldo a este estudo, analisou-se, além de pareceres
e normativas sobre o tema, editais e contratos ja firmados tanto no ambito estadual
quanto municipal. Assim, buscou-se descrever tais projetos executados e seus
respectivos resultados para os cofres publicos. Além disso, adotou-se uma analise
detalhada com a finalidade de fundamentar os produtos apresentados, até entdo, na
proposta desenvolvida pelo estado de MG. Afirma-se isso devido a necessidade de
uma tratativa pormenorizada desse tema de carater excepcional no setor publico,
como forma de se ter um respaldo significativo para os estudos feitos sobre a
estruturacdo, a modelagem e a determinacdo do escopo de receitas a serem

escolhidos.
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No que tange a estruturacdo, fez-se necessaria, ainda nessa sec¢ao, a
abordagem separada dos diversos tipos de veiculos e instituicbes que podem vir a ser
envolvidas durante o processo de cessdo e securitizacdo, haja vista que existem
diferengas consideraveis entre Companhias Securitizadoras e Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios, como foi exemplificado. Além disso, como
validacdo da estrutura a ser proposta, tornou-se imprescindivel a tratativa de
pareceres e oficios a nivel federal — principalmente relacionados a tramitacéo do PLP
459/2017 — como ferramenta juridica e legal do projeto. Nesse contexto, verificou-se
viabilidade e a legitimidade dos atos relacionados a securitizagdo e a cessao onerosa
de direitos creditérios classificada como sem coobrigacdo a partir da abordagem
legislativa realizada. Por conseguinte, discorreu-se sobre 0os entendimentos vigentes
até a elaboracdo deste trabalho que, por sua vez, argumentavam sobre as
caracteristicas e as minucias tidas como prerrogativas para a legitimagdo das
operacgdes pretendidas.

Nesse contexto, vale ressaltar, como expresso no Parecer n°® 1579/2014,
da PGFN, que cessdes cessao definitiva de direitos creditdrios ou do fluxo financeiro
decorrente de tais direitos, quando nao implicam, direta ou indiretamente, qualquer
compromisso de garantir 0 recebimento do valor do crédito cedido, em caso de
inadimplemento por parte do devedor, ndo constituem operacao de crédito, no sentido
da LRF (PGFN, 2014). Ainda sob a perspectiva desse ponto, € importante enfatizar
que a n&o caracterizacdo das operagbes propostas como operagcbes de créditos
fundamenta-se em varios argumentos acerca de que tais procedimentos.
Primeiramente, vale retratar que tais operagbes nao acarretam endividamento novo
ou mais gravoso para o Ente Federado que os faz — ja que a cessdo € marcada pela
obrigacao de fazer a cesséo do fluxo, e ndo de paga-lo em caso de inadimpléncia do
devedor. O segundo aspecto, € que, sob a ética de ndo endividamento, foi reiterado
neste trabalho que os créditos envolvidos nas operagdes propostas possuem como
condicdo o seu inadimplemento no prazo, ou seja, a classificagdo de ser um crédito
que deveria ter sido recebido pelo ente, devido a consumagao do fato gerador, mas
ainda n&o o foi, 0 que, por sua vez, faz dessa operacdo uma venda definitiva de ativos,
e ndo uma operacao de crédito.

Ademais, ainda neste capitulo também se utilizou como material para
legitimacdo da estrutura das operacgdes propostas outros pareceres e normativas

favoraveis ao tema discutido. Para isso, tratou-se do parecer da CAE n° 463/2016,
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vinculado as documentacdes produzidas para a aprovacdo do PL 204/2016, que
atualmente se refere ao PLP 459/2017. Nesse material, é enaltecido o entendimento
acerca das alteracdes propostas a Lei 4.320/64 e o conteudo da Resolucédo n® 17, de
2015. A partir disso, tem-se o esclarecimento de que um projeto que vise a cessao
onerosa de direitos creditérios com posterior securitizagdo corresponde a uma venda
de ativos, respaldado ainda no entendimento de que a transferéncia ou ndo da
titularidade do direito € pouco relevante para a compreensdo da natureza da
operacao, sendo relevante a verificacdo do fato de a operacao gerar ou n&o passivos
para os futuros governantes, o que n&o ocorre, como ja abordado.

Sob esse ponto, também se explicou como a Resolugéo n° 17, de 2015,
promove uma maior seguranca juridica as operagdes caracterizadas como cessao
onerosa definitiva de direitos creditérios — sendo esta pertencente ao projeto do
Estado de Minas Gerais. Afirma-se isso, pois ao vedar somente cessdes que sejam
de forma nao definitiva, 0 que nao se observa nos projetos analisados em questéo,
essa Resolucao reitera o entendimento endossado neste parecer de que a expressao
“qualquer outra espécie de compromisso financeiro” se refere a compromissos nao
intrinsecamente associados ao objeto do negdcio que, no caso, n&o sao propostos
nos estudos levantados. Assim, percebe-se que a analise desse trabalho passa pela
legitimacdo de ferramentas de disposicdo de haveres de um ente federado,
regulamentado por normativas que regulamentam essas operagdes caracterizadas
por cessdes que possuem como objeto o direito autbnomo do recebimento do fluxo
financeiro de pagamento do crédito constituido e reconhecido pelo contribuinte (CAE,
2016).

Por fim, como mecanismo de exemplificacdo da aplicacdo dessas normas
e materiais juridicos explorados, fez-se necessaria uma abordagem mais detalhada
de operacgdes adotadas pelos Estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro € Municipios de
Belo Horizonte, Contagem e Niterdi, com a finalidade de materializar as propostas
discutidas sob a 6tica do PLP 459/2017.

Tendo como base 0s exemplos apresentados no trabalho, foi realizada a
projecao de resultados e dos produtos ja elaborados para o contexto de Minas Gerais.
Sob essa perspectiva, foi exposto a proposta de regulamentacédo do FECIDAT — que
permeia a estruturagdo da operagdo segundo as prerrogativas retratadas -

simultaneamente ao levantamento do escopo de receitas que sera delimitado como
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objeto para dar prosseguimento ao edital e ao contrato que possam vir a ser firmado,
caso a operacgao seja adotada.

Nesse sentido, mesmo diante da limitacdo de uma exposi¢céo detalhada dos
montantes de receitas que poderiam vir a fazer parte dessa operacao, simulou-se
projecdes segundo dados de acesso amplo que descrevem a situagao fiscal do estado
em relacdo estoque dos créditos inadimplidos, parcelados ou ndo em Divida Ativa.
Dessa forma, com um embasamento nas modelagens estudadas, foi possivel expor
um escopo de tabela com valores que possam vir a fazer parte dessa operagdo. Com
iISsO, percebe-se como a adogcao das medidas analisadas neste trabalho podem
contribuir para um resultado or¢camentario-financeiro positivo ao Estado por meio da
possibilidade de um ingresso significativo de receitas aos cofres publicos de Minas
Gerais.

Por fim, € imprescindivel enfatizar que este estudo ndo teve como objetivo
esgotar as perspectivas e analises acerca desde tema, por ser uma matéria
relativamente nova no cenario brasileiro, marcada por grandes discussdes acerca da
normatizacéo juridica e incertezas. Ademais, outro apontamento importante a ser feito
sao as limitagbes dessas operacgdes que, por sua vez, ultrapassam os estudos e as
analises realizadas até entdo, por dependerem do contexto econdmico em que tais
operacdes podem vir a ser executadas. A vista disso, & necessario expor que as
projecdes feitas sdo volateis aos riscos inerentes as condi¢cdes de mercado.

Portanto, espera-se que, para analises futuras acerca de possiveis
resultados orgamentarios-financeiros para o Estado de Minas Gerais sob a o6tica do
PLP 459/2017 - a cessao de direitos creditdrios e a securitizacdo de recebiveis —,
sejam realizados trabalhos que possam discriminar, de uma forma mais particular, o
escopo de receitas mineiras que venham a ser objeto das operagdes pretendidas, a
fim de se aproximar, cada vez mais, as proje¢cdes feitas aos resultados realmente

obtidos para o erario publico por meio da operacionalizagdo da proposta analisada.
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ANEXO A

Cedente dos Ativos

FECIDAT, fundo especial criado para facilitar a gestédo de ativos e receitas do Estado, recebendo,
por cesséo do Tesouro Estadual créditos inadimplidos inscritos em divida ativa ou ndo, de
natureza tributaria ou ndo, que estejam com parcelamento em vigor ou néo, que nédo estejam com
exigibilidade suspensa nem tenham sido cedidos a Minas Gerais Participagdes S. A. — MGI —,
bem como as demais receitas decorrentes de sua atuagéo.

Emisséao

Valores mobiliarios (debéntures) de Emissdo de Companhia de Securitizagdo (Ativos) em ativos
de natureza Sénior, Mezanino e Subordinada, na forma a ser detalhada no processo de
securitizacéo.

Ativo Lastro

Cesséo de fluxo financeiro correspondente & cobranga de direitos creditérios originarios de
créditos inadimplidos, tributarios e néo tributarios, parcelados ou nio, em fase administrativa ou
judicial, relacionados aos impostos e as taxas de qualquer espécie ou origem, as multas
administrativas de natureza nao tributaria, as multas contratuais, aos ressarcimentos e as
restituicdes e indenizagdes a serem definidas.

Escopo ja estudado até junho/2020 - Créditos inadimplidos:

Inscritos em divida ativa;
Nao inscritos em divida ativa;
De natureza tributaria;
De natureza néo tributaria;
Que estejam em programas de parcelamento em vigor;
Que nao estejam parcelados;
Que néo estejam com exigibilidade suspensa;

Fontes consideradas:
IPVA,;
ITCD;

Taxas de qualquer espécie ou origem;
Multas administrativas de natureza néo tributaria;
Multas contratuais;
Ressarcimentos; e
Restituigdées e indenizagdes

Programa REGULARIZE - Decreto Estadual n° 46.817/2015;
Programa Estadual de Eficiéncia Fiscal em Receitas Tributarias - PEF - Lei n° 22.549/2017

Garantias

A cesséo do fluxo financeiro devera ser realizada sem coobrigagéo e ndo podera acarretar para o
Estado de Mina Gerais qualquer responsabilidade futura que possa, nos termos da Lei
Complementar Federal n® 101, de 04 de maio de 2000, caracterizar operagéo de crédito.

Regime de Distribuigéo

Questéo a ser estudada e discutida para a definigdo do melhor regime a ser admitido pelo Estado
de Minas Gerais.

Volume Minimo da Emisséo

Dividir o montante total apés o levantamento do volume de recursos da Divida Ativa que sera
alocado para essa operagéo, considerando:
Ativos Seniores;
Ativos Mezanino;
Ativo Subordinado: saldo do valor total dos créditos inadimplidos considerados como lastro da
operagéo de securitizagéo;

Prazo de Vencimento

Proposta estudada até junho/2020:
Ativos Seniores: até 120 (cento e vinte) meses.
Ativos Mezanino: até 240 (duzentos e quarenta) meses.
Ativos Subordinados: até 240 (duzentos e quarenta) meses.

Custo Financeiro dos Ativos

Ativos Seniores: Spread sobre o Certificado de Depbésito Interbancario — CDI ou Spread mais

corregao monetaria por indice de pregos.

Ativos Mezanino: Spread sobre o Certificado de Depésito Interbancéario — CDI ou Spread mais
corregao monetaria por indice de pregos.

Ativos subordinados: Spread sobre o Certificado de Depésito Interbancario-CDI ou Spread mais
corregao monetaria por indice de pregos.

O Custo Financeiro dos Ativos, a serem definidos na etapa de estruturagéo, dependera de
aprovagéo prévia da Contratante para a sua Emisséo.
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Custo dos Senigos de Emisséo

A proposta de securitizagdo devera apresentar, de forma separada, a Taxa de
Estruturagéo (maximo de 0,8% sobre o volume total de Ativos emitidos) e a Taxa de Distribui¢éo
(méaximo de 3,0% sobre o volume financeiro efetivamente negociado e vendido aos investidores).

Implementagéo da infraestrutura e dos
senigos de apoio para a melhoria nos
processos de cobranga dos
Créditos inadimplidos

A proposta de administragéo devera apresentar, de forma separada, o montante de investimento
em infraestrutura e o custo de manutengdo maximos a cada ano a serem disponibilizados a
Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais, com fins de prestar senigos de apoio e
suporte material a operagédo de cobranga, bem como a manutengdo do banco de dados dos

créditos inadimplentes

Prazo de Vencimento

A defini¢édo do prazo de vencimento dos senigos de apoio devera ser definida segundo os limites
previstos na Lei 8.666/93 de forma a atender, da maneira mais eficiente, as necessidades do
Programa de Securitizagdo e modernizagdo do sistema fazendario do Estado de Minas Gerais;

Taxa de Administragéo

A defini¢do dessa taxa deve considerar os valores e as diretrizes vigentes no mercado, de forma
que sera aplicada para se ter o valor a ser pago pelo Senigo de Administragdo que constitui o
acompanhamento/administragéo do estoque e fluxo financeiro lastro da Emisséo do Modelo
Securitizador de Créditos escolhido, conforme definido na Licitagédo. Esta remuneragéo sera paga
em seu maximo quando o atingimento do méaximo da Taxa de Performance e demais faixas na
mesma proporcionalidade, e serd devida mensalmente e suportada com os recursos decorrentes
do recebimento dos créditos cedidos para o Modelo Securitizador.

Taxa de Performance na recuperagéo
de créditos pela implementagéo de
infraestrutura e servigos de apoio para
melhoria dos processos

A proposta de administragéo devera apresentar um percentual fixo para a Taxa de Performance na
recuperagéo de créditos conforme pesquisas e diretrizes de mercado.




