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    APRESENTAÇÃO




    O presente livro foi idealizado com base em anos de experiência dos autores com assuntos ligados às finanças públicas, bem como em razão de ser fruto de trabalho apresentado no curso de Mestrado em Gestão e Políticas Públicas da Fundação Getúlio Vargas de São Paulo.




    O principal objetivo do trabalho é demonstrar a importância, necessidade e viabilidade da securitização de ativos dos entes subnacionais, como uma opção de mercado viável para acelerar o ingresso de recursos atualmente empoçados em dívidas ativas, o que tornaria possível a liberação de tais recursos para aplicação em diversas demandas de políticas públicas.




    Cabe enfatizar para o fato que durante muito tempo o foco das discussões para a estabilização econômica dos países deficitários com alto grau de endividamento externo concentrou-se exclusivamente na gestão do passivo público, fato que talvez explique o motivo da securitização dos passivos públicos, nas economias em desenvolvimento, ter-se desenvolvido antes da sua aplicação aos ativos governamentais.




    Visto que há muito tempo países emergentes empregam mecanismos de securitização de seus passivos, existe, nos dias de hoje, um amplo reconhecimento quanto às necessidades de se aperfeiçoar também a gestão dos ativos públicos, como forma de se buscar não apenas o equilíbrio fiscal, mas também a eficiência do setor público para além da gestão criteriosa do passivo governamental.




    Existem diversos exemplos de aplicação de securitização para a gestão dos ativos públicos, como os fundos de investimentos imobiliários que são constituídos pelo setor privado para alugar ou adquirir imóveis públicos, como em financiamento de projetos de infraestrutura pública em que existe a possibilidade de constituição de fundos de recebíveis, entre outros. No caso da securitização haveria a vantagem de se reduzir a incerteza inerente à transferência de ativos com fluxos continuados de pagamento no tempo, por meio de segregação de riscos.




    Esperamos que este trabalho suscite a discussão entre as diferentes partes envolvidas e interessadas neste instrumento, e que surjam vários estudos, artigos e livros sobre o tema.




    Os Autores.


  




  

    PREFÁCIO




    Caros leitores,




    É com grande satisfação que apresentamos esta pequena obra sobre securitização de recebíveis dos entes subnacionais, com destaque à dívida ativa. Este é um tema de extrema relevância tanto para o setor público como para o mercado financeiro bem como para a economia em geral e tem sido objeto de intensa discussão e análise nos últimos anos em razão de crises fiscais.




    Neste livro, os autores fazem uma abordagem atualizada sobre o tema da securitização de recebíveis dos subnacionais, que inclui desde os fundamentos conceituais até as tendências mais recentes do mercado, oferecendo aos leitores uma compreensão do processo de securitização de recebíveis, bem como dos desafios e oportunidades associados a esse tipo de investimento no Brasil.




    Como assessor do Senador José Serra, tive a oportunidade de redigir a primeira versão do Projeto de Lei (PL) nº 204, de 2016, que autoriza operações de securitização de dívida ativa no âmbito das três esferas de governo – União, Estados e Municípios. A proposta teve como objetivo central oferecer segurança jurídica para esse importante instrumento de gestão fiscal.




    A securitização da dívida ativa, como proposto no projeto de lei citado, é um processo pelo qual os governos podem ceder seus créditos tributários para empresas ou fundos que estejam dispostas a transformar esses ativos de longo prazo em títulos negociáveis de curto prazo. Esses títulos são vendidos no mercado financeiro para investidores que procuram investir em títulos com risco previsível e com retorno financeiro atraente. Os recursos remuneram os governos, formando reserva financeira que somente pode ser aplicada em despesas de capital, nos termos do art. 44 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).




    Ao securitizar os créditos tributários cedidos pelos governos, as instituições obtêm capital imediato e reduzem o risco financeiro da inadimplência do contribuinte, transferindo parte desse risco para os investidores. A securitização da dívida ativa também ajuda os governos a gerenciarem seus fluxos de caixa, uma vez que estes podem receber pagamentos antecipados de ativos cujo fato gerador já ocorreu. Não se trata, portanto, de operação de crédito nos termos do art. 37 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)




    De acordo com o manual de estatísticas fiscais do Fundo Monetário Internacional (FMI), também conhecido como Government Finance Statistics Manual (GFSM), a securitização no setor público ocorre quando uma unidade de governo, denominada originador, transfere o direito de receber fluxo futuro de recursos para uma unidade securitizadora. Em contrapartida, esta paga uma quantia pela aquisição do direito ao fluxo utilizando os recursos obtidos com a venda de títulos emitidos ao mercado, sendo que os papéis vendidos são remunerados pelo fluxo futuro adquirido.




    Em certas condições, esses títulos não representam dívida do ente público. Para tanto, é importante que a unidade securitizadora, por exemplo uma Sociedade de Propósito Específico (SPE), tenha autorização para comprar ativos e assumir passivos em nome próprio e com independência. Nesse sentido, cabe aqui a lembrança de que o Manual do FMI define três condições para classificar a operação como verdadeira securitização: (i) a alienação dos direitos deve corresponder a uma real transferência de ativos e de risco do setor público para a unidade securitizadora, sendo necessário inclusive baixar contabilmente o ativo alienado do balanço do ente público; (ii) o valor de aquisição dos direitos deve corresponder ao preço de mercado e (iii) o ente público não deve garantir reembolso das dívidas assumidas pela unidade securitizadora.




    Nos Estados Unidos, quando o proprietário de um imóvel não paga o imposto de propriedade, o governo local pode emitir um certificado de dívida atrelada ao imposto não pago. Estados e municípios brasileiros não tem a mesma autonomia fiscal dos governos locais americanos. Portanto, o PL nº 204 de 2016 inova ao criar uma sistemática de cobrança de impostos que se baseia na venda do fluxo dos créditos tributários para a chamada securitização da dívida ativa.




    No Brasil, calcula-se que em 2018 havia R$ 3,573 trilhões registrados em Dívida Ativa no balanço contábil dos três entes da Federação. Na União, o valor foi de R$ 2,181 trilhões, alcançando R$ 1,392 trilhão no demais entes, sendo R$ 947 bilhões na contabilidade dos Estados e R$ 445 bilhões nos Municípios. Considerando que 10% do estoque total (R$ 3,573 trilhões) sejam passíveis de operações de securitização (R$ 357,3 bilhões), os governos poderiam arrecadar algo em torno de R$ 107 bilhões: para a União, Estados e Municípios, seriam R$ 66 bilhões, R$ 28 bilhões e R$ 13 bilhões, respectivamente.




    Deve-se ter claro que os títulos de dívida securitizados são classificados por agências de rating de crédito, que avaliam a qualidade do crédito dos títulos em comento. Essas avaliações ajudam os investidores a aferir o risco de investir nesses títulos e influenciam os preços de mercado dos títulos.




    A securitização de ativos é uma técnica que tem sido usada por muitos anos em diferentes setores da economia, incluindo governos, bancos, empresas de cartões de crédito e prestadores de serviços públicos. É um instrumento particularmente atraente para entidades governamentais, pois ajuda a reduzir o volume de dívidas pendentes e a aumentar o capital disponível para investimentos em projetos públicos, especialmente no setor de infraestrutura.




    Os autores possuem vasta experiência em direito financeiro, mercado financeiro e um profundo conhecimento sobre o tema, o que os autoriza a elaborar esta obra atualizada sobre o assunto, abordando desde as questões teóricas até as práticas de estruturação da operação.




    Esperamos que este livro seja uma valiosa fonte de informação para todos os interessados em securitização de recebíveis de subnacionais, sejam eles profissionais do mercado financeiro, do setor público, acadêmicos, estudantes ou simplesmente pessoas que desejam aprofundar seus conhecimentos sobre o tema.




    Parabenizamos aos autores por nos brindarem com este livro, que seguramente preenche uma lacuna da maior importância ao trazer valiosas informações aos leitores que dedicarem seu tempo para estudar e compreender a securitização de ativos públicos.




    Boa leitura!




    Leonardo Cezar Ribeiro, economista (UNB) e mestre em economia (IDP), ex-assessor do Senador José Serra e Secretário Nacional de Transporte Ferroviário do Ministério dos Transportes (2023).


  




  

    INTRODUÇÃO




    A gestão das finanças públicas tem demonstrado cada vez mais importância, não somente para a administração pública, como também para a sociedade, pois é notório que a atividade financeira do Estado é que viabiliza as políticas públicas que, por sua vez, atendem às necessidades da sociedade.




    Assim, o papel da gestão das finanças dos entes públicos chama cada vez mais a atenção, dado os valores envolvidos e as demandas para a implementação de políticas públicas que, a cada dia, aumentam ainda mais, demonstrando a importância do tema para toda a sociedade.




    Embora seja indiscutível a importância do seu estudo, o tema em análise merece ser mais explorado em nosso país, talvez pela sua complexidade, pois para estudá-lo precisamos analisar uma multiplicidade de conceitos e classificações importantes, muitas das quais transversais, e que envolvem, por exemplo, aspectos do Direito Financeiro, Direito Econômico, Finanças Públicas, Economia, Contabilidade Pública, e, inclusive, Mercado Financeiro e de Capitais.




    Também é notório que as restrições orçamentárias dos entes públicos brasileiros, notadamente os entes subnacionais, têm levado cada vez mais os nossos gestores governamentais à busca de novas soluções, não só para alcançar a eficiência e racionalidade dos gastos, mas também para encontrar novos caminhos para o financiamento das políticas públicas.




    Nesse contexto, algumas soluções muito peculiares do mercado financeiro têm surgido como oportunidade para a atuação dos entes públicos. Entretanto, como poderemos constatar no decorrer deste trabalho, apresentam-se sob muitos questionamentos e com riscos gerados pela nossa legislação financeira e de responsabilidade fiscal.




    Com efeito, em geral, as operações de securitização de dívidas são consideradas operações de crédito, mas há que se questionar se todas teriam essa natureza jurídica, uma vez que em alguns casos estariam presentes características jurídicas que as distinguiriam de tais operações, trazendo ao intérprete da lei e ao gestor público a necessidade de cuidado extremo no trato do tema, tendo em vista as regras de responsabilidade fiscal vigentes em nossa legislação fiscal que dispõem de penalidades severas aos seus infratores.




    O objeto do presente estudo – a antecipação de receitas tributárias de valores inscritos ou não em dívida ativa – sempre foi uma saída apontada como alívio para os cofres públicos ou amenização da situação fiscal dos entes subnacionais, que, na sua quase totalidade, estão em sérias dificuldades financeiras, e o tema securitização de recebíveis fica mais atual com a chegada da pandemia (Covid-19), quarentenas, declínio da atividade econômica, que agravaram a situação das finanças da União, e mais ainda, dos Estados e Municípios.




    Um estudo mais aprofundado sobre a viabilidade da securitização de créditos (recebíveis) de entes subnacionais pode ser uma importante contribuição para a discussão da alocação dos recursos necessários para atender às necessidades de serviços públicos ou programas sociais em tempos de profunda crise fiscal e esgotamento da capacidade da União em ajudar os entes




    subnacionais. Estudos recentes apontam, por exemplo, que as dívidas ativas de União, estados e municípios somam aproximadamente R$ 3,6 trilhões1, valor que indica claramente a relevância do presente estudo.
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