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RESUMO

Vislumbra-se atualmente no Brasil a possibilidade de
securitizar créditos tributarios do setor publico como
forma de antecipar recursos que serviriam para mitigar
a crise fiscal pela qual passa o pais. Tendo isso em vista,
este artigo visou fazer um levantamento do estoque de
crédito recebivel no setor publico como todo, além de
avaliar o grau de recuperacdo deste estoque na forma
de receita. Complementarmente, o artigo se propds
apresentar uma breve contextualizacdo tedrica do pro-
cesso de securitizagdo, bem como da posicdo do setor
publico brasileiro com relacéo a tal instrumento finan-
ceiro.
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ABSTRACT

It is currently envisaged in Brazil the possibility of se-
curitizing public sector tax credits as a way of antici-
pating resources that would serve to mitigate the fiscal
crisis that the country is going through. With this in
view, this article seeks to survey the receivables in the
public sector as a whole, as well as to evaluate the de-
gree of recovery of this stock in the form of revenue. In
addition, the article proposes to present a brief theoret-
ical contextualization of the securitization process, as
well as the position of the Brazilian public sector in re-
lation to such financial instrument.
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1. Introducéo

A crise fiscal tem dominado a agenda econdmica brasileira. Anos de gestdo publica
pouco responsavel, combinados com uma crise econémica sem precedentes na historia

do Brasil, se refletem nos atuais indicadores fiscais, que tém apresentado sucessivas
pioras. De acordo com dados do Banco Central, em 2016, o déficit primério do setor publico
consolidado foi de 2,47 do PIB (o pior da série histérica do indicador) e a divida bruta do go-
verno geral chegou a 69,5% do PIB, apresentando uma preocupante trajetoria explosiva nos
ultimos anos.

Neste contexto pouco favoravel, hd uma série de discussdes sobre 0s caminhos a serem
adotados para reverter tal quadro e trazer de volta as concepgdes de austeridade e de estabilidade
como principios fundamentais para a conducéao da politica fiscal. As propostas mais relevantes
giram em torno de reformas mais profundas, como a da previdéncia e a tributaria, que — apesar
de serem muito importantes — sdo de dificil aprovacdo e produzem resultados nédo tao rapidos
quanto se gostaria.

Contudo, medidas que podem ter um efeito mais imediato também estdo sendo discuti-
das — Bichara (2016) apresenta uma analise de diferentes projetos de lei em tramita¢do no Con-
gresso tratando da securitizacdo da divida. Este artigo optou por concentrar a aten¢ao na pro-
posta que trata da “securitizacao de recebiveis”. O Projeto de Lei do Senado (PLS) n°® 204 de
2016, de autoria do Senador José Serra, tem 0 propoésito de permitir ao setor publico alienar o
fluxo de recursos relativos a dividas de contribuintes junto a Fazenda publica. Na pratica, isso
significa que o ente poderia ceder a uma entidade securitizadora direitos originados de créditos
tributarios ou ndo com garantia de pagamento das dividas de contribuintes junto ao setor pu-
blico. Os objetos da operacdo sdo os créditos negociados nas diversas edicdes do Refis, na
esfera federal, e os parcelamentos concedidos por governos estaduais e prefeituras. Ou seja, 0
projeto trata de créditos que ja foram parcelados (negociados).

H&, porém, um universo bem mais amplo e desconhecido de recursos que o setor publico
tem a recuperar. Os créditos ja negociados representam a menor parte do ativo. De acordo com
o parecer do relator do PLS n° 204 de 2016, senador Paulo Bauer: “[...] somente no &mbito da
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN) havia, em 2015, mais de R$ 93 bilhdes em
parcelamentos, segundo dados divulgados pelo 6rgao”. Se o escopo for ampliado para abarcar
todos os créditos detidos pelo Estado brasileiro, pode-se chegar a um namero significativamente
maior: para PGFN (2013), a divida ativa tributaria da Unido era superior a R$ 1 trilhdo em
2012; ja TCU (2016) afirma que “[...] ao final de 2014, o montante dos créditos ainda nao
recuperados pela Unido atingiu o valor aproximado de R$ 2,55 trilhdes, composto por R$ 110,1
bilhdes em estoque de parcelamentos de créditos ndo inscritos em divida ativa, R$ 995,3 bilhdes
de créditos com exigibilidade suspensa e R$ 1.449,5 bilhdes de créditos inscritos em divida
ativa”, (TCU, 2016, p.76).

N&o ha um consenso absoluto sobre 0 montante de créditos a receber pelos governos.
Além disso, o foco de andlise recai sobre a Unido — haja vista a facilidade de obtencédo da in-
formacdo e o fato desta ser a esfera de governo com o maior crédito a reaver.
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Além da mensuragdo do tamanho do ativo tributario em poder do setor pablico, deve-se
também questionar qual o percentual deste montante que é recuperado. Ou seja, é pertinente a
pergunta: quanto é convertido em receita para o setor publico? Também n&o h& consenso com
relacdo a isso, mas as estimativas apontam para um aproveitamento muito baixo, que gira pro-
ximo de 1% dos recebiveis ao ano.

A cobranca dos ativos governamentais no Brasil que representam tributos e outros cré-
ditos devidos por contribuintes e pela sociedade deixa muito a desejar. Os estoques acumulados
nos ativos sdo cada vez maiores e a sua efetiva transformacdo em receita segue respondendo
por proporcdes infimas da arrecadagio dos governos. E curioso que ha uma enorme resisténcia
de gestores publicos, especialmente de fiscos e procuradorias, contra qualquer proposta que
transfira tal cobranca para terceiros, mas pouco se debate sobre a qualidade da recuperacdo de
tais créditos pelos poderes publicos. Néo por acaso, as estatisticas sobre o estoque de tais ativos
publicos a receber sdo muito pouco conhecidas ou consensuais.

Faltam diagndsticos atualizados e consistentes sobre a situacéo da divida ativa no Pais,
tanto de seu volume de estoque acumulado, quanto (e sobretudo) de sua recuperacéo.

A posicdo agregada certamente muda, e muito, de uma para outra esfera de governo,
como de um para outro ente federado, fora a distingdo entre tipos de dividas. E interessante
precisar esse diagnostico por ente. Isso tende a valorizar a necessidade do poder publico buscar
formas de reverter este quadro, se desejar tornar este ativo em uma fonte de receitas de fato.

Sob a perspectiva de fragilidade fiscal pela qual passa o setor publico brasileiro atual-
mente (fato vivenciado pelas trés esferas de governo), a avaliacdo da composicao do ativo tri-
butario em poder dos governos, bem como a frequéncia e magnitude do retorno deste ativo na
forma de receitas (fluxo), ¢ uma importante forma de discutir alternativas para escapar da “ar-
madilha” fiscal (orgamento rigido e carga tributaria muito proxima do limite suportavel pela
economia) na qual se encontra o pais.

Desta forma, a proposta deste artigo € fazer uma analise do tamanho do estoque da di-
vida tributéria (estoque) e de sua evolucao, comparando com a receita (fluxo) decorrente deste
ativo. Além da analise agregada para o governo consolidado, serdo feitas avaliagdes quantitati-
vas — porém, estaticas — para os estados e para 0s municipios. O objetivo principal do estudo,
portanto, é dimensionar o tamanho absoluto e relativo do tamanho desses ativos e apurar a
importancia relativa do que efetivamente se conseguiu converter em receitas efetivas nos ulti-
mos anos.

Ainda que o objeto central seja tracar um diagndstico da estrutura atual e da evolugdo
recente, uma breve analise tedrica com reviséo de literatura sobre securitizacdo de ativos sera
apresentada antes mesmo da analise de dados.

Desta forma, este artigo esta dividido em seis sec¢des, incluindo esta introducdo. Na se-
gunda secdo serdo apresentados os conceitos relativos a securitizagdo e também a evolugéo
desta. Na terceira secdo é listada uma série de vantagens e desvantagens (riscos) do processo
de securitizagdo. A quarta secdo tem o objetivo de apresentar casos brasileiros e dar destaque
para a proposta de securitizagdo dada pelo PLS n° 2014 de 2016. A quinta sec¢do apresenta uma
andlise estatistica para verificar o tamanho, a trajetoria e a situacéo atual do estoque de divida
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ativa (e outros créditos) e da receita publica decorrente. A sexta sec¢do faz algumas ponderacGes
finais sobre a pesquisa.

2. Securitizacdo: Conceio e Evolucéao

De uma maneira geral, securitizacdo nada mais é do que um processo através do qual
uma variedade de ativos financeiros ou ndo-financeiros (ativos base) sdo vendidos, no mercado,
a investidores na forma de titulos. Desta forma, qualquer fluxo de caixa, seja atual ou futuro,
que é gerado por ativos, pode ser securitizado.

A medida que o mercado de securitizagio cresceu e se tornou mais sofisticado®, a vari-
edade de ativos securitizados também aumentou. Os processos de securitizacdo mais comuns
incluem empréstimos hipotecarios, financiamento de automaveis, recebiveis de cartdes de cré-
dito e empréstimos educacionais.

De forma mais precisa, pode-se definir securitizacdo como:

Asset securitization describes the process and the result of converting a pool
of designated financial assets into tradable liability and equity obligations as
contingent claims backed by identifiable cash flows from the credit and pay-
ment performance of these asset exposures. From na issuer perspective, secu-
ritization registers as an alternative, market-based source of refinancing prof-
itable economic activity in lieu of intermediated debt finance, (Jobst, 2006,

p.4).

Assim, o termo ‘“‘securitizacdo” passou a ser designado para descrever processos nos
quais empresas — que normalmente tomariam empréstimos junto ao sistema bancéario — passa-
ram a captar recursos no mercado de capitais através da emissdo de valores mobiliarios. Ou
seja, seus passivos passaram a ser constituidos por titulos emitidos no mercado, tornando-os
assim negociaveis (liquidos).

O proprio ativo que deu origem a securitizacdo serve como lastro para os titulos emitidos
a partir deste processo, diferenciando este tipo de captacdo de recursos daquela na qual ha a
pura e simples emissdo de titulos pablicos, na qual, usualmente, os investidores exigem garan-
tias adicionais para verificar a solvéncia do empréstimo, (Silva Filho, 2014).

De acordo com Jobst (2007), securitizacdo € apenas um dos mecanismos existentes para
transferir riscos a terceiros — o que a literatura chama de structured finance e compreende 0s
arranjos privados e publicos para refinanciar atividades econémicas de forma nao convencional,
com o intuito de reduzir custos de tomada de recursos e de intermediagéo de institui¢des finan-
ceiras. A Figura 1 ajuda a entender o universo destes mecanismos e onde a securitizagdo se
insere:

3 O mercado de securitizagdo evoluiu a tal ponto, que ativos intangiveis também passaram a ser securitizados. O
exemplo mais famoso (e pioneiro) neste caso foi a securitizagéo, em 1997, do fluxo futuro de royalties decorrentes
da producdo artistica do cantor David Bowie (Kerr, 2000), o que levou Kim Clark a escrever um artigo para a
revista Fortune com o titulo “On the frontier of creative finance how Wall Street can securitize anything”.
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Figura 1 - Visdo Geral dos Instrumentos de Terceirizacao de Riscos
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Fonte: Jobst (2007).

Observa-se na Figura 1 que ha trés espécies de securitizacdo: asset-backed securitization
(ABS); mortgage-backed securitization (MBS); e collateralized debt obligations (CDO). Ape-
nas o primeiro e o terceiro tém importancia para a analise desta pesquisa. A securitizacdo no
formato ABS se refere, de forma genérica, a emissdo de titulos mobiliarios lastreados em ativos,
cujos fluxos de caixa (previsdo) constituem a principal fonte de pagamento destes titulos (prin-
cipal mais juros). J& a securitizagdo no formato CDO refere-se a emissdo de titulos mobiliarios
lastreados em uma carteira de: a) empréstimos, neste caso também sdo chamados de collatera-
lized loan obligations CLO; ou b) titulos de divida publica ou privada, neste caso também sdo
chamados de collateralized bond obligations (CBO). Estas carteiras podem ser estaticas, o que
ocorre quando a carteira inicial de titulos é a mesma até o final da operacdo, ou dindmicas,
guando h& mutacéo do volume do ativo ao longo da operacdo, exigindo, neste caso, uma gestdo
ativa da carteira. A estrutura “colateralizada” costuma ser mais usual no mercado de securiti-
zacéo:

[...] o conceito de pass-through da ao detentor do titulo a propriedade sobre o ativo, e
a SPE tem uma funcéo limitada a distribuicdo. No caso da colaterizagdo, a SPE admi-
nistra os descasamentos entre ativo e passivo, para 0 que necessitara repor recebiveis
quando estes vencerem antes dos titulos emitidos; no pass-through, o fluxo de caixa
para o investidor é irregular, ja que ele detém indiretamente os ativos. Por essa raz&o,
a estruturacdo baseada no conceito de pass-through ndo é considerada amigavel sob
a Gtica do investidor, (Pinheiro, 2008, p.49)

As operacdes de CDO sdo lastreadas em um ativo que possui uma ou mais classes de
débito (risco) (Goodman & Fabozzi, 2002). Em outras palavras, as divisdes deste ativo sao
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classificadas em diferentes niveis de confianca a partir de classificagdes realizadas por agéncias
de rating, as quais séo outro importante elemento dentro do processo geral da securitizacdo. Os
ativos “colateralizados” sdo, assim, distribuido em cotas como mostra a Figura 2.

Figura 2 - Classificacdo das Cotas CDO de Acordo com o Nivel de Risco e Retorno

4 | -risco
A - - retorno
Sénior
Mezanino
Subordinadas + risco
v + retorno

Elaboracdo propria. Fonte priméria: Goodman e Fabozzi (2002).

As cotas sdo importantes, pois determinam a ordem de pagamento dos juros e do prin-
cipal aos cessionarios do direito creditorio. Invariavelmente, as cotas seniores tém o maior nivel
de protecdo contra auséncia de liquidez, pois sdo as primeiras a serem pagas. Este seria o crédito
de alta qualidade. As cotas subordinadas, por sua vez, tém elevado risco de ndo serem pagas,
pois estao “no fim da fila”. Este ¢ o crédito “podre” (de baixa qualidade). Em contrapartida, os
juros gue estas cotas pagam sdo muito maiores do que os das cotas seniores. Ha ainda as cotas
intermediarias, denominadas “mezanino”, que proporcionam medio grau de risco e de retorno.

Este Gltimo aspecto referente ao CDO é muito relevante, pois tem relacéo direta com a
estrutura dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FDIC) e das Sociedades de Pro-
posito Especifico (SPE), instrumentos que, normalmente, atuam no Brasil na securitizagdo de
recebiveis dos governos brasileiros, como divida ativa e créditos tributarios ndo inscritos na
divida ativa. Usualmente, a securitizacdo de direitos creditorios desses governos oferece ao
mercado apenas as cotas seniores (menor risco), ficando o préprio ente pablico com as cotas
subordinada. Ou seja, os cessionarios, neste caso, ficariam apenas com a parte “nobre” da divida
ativa e dos créditos tributarios, partindo do entendimento de que o mercado brasileiro ndo esta-
ria disposto a adquirir um ativo que ndo tivesse boas chances de ser recuperado (Semer, 2016).

Ainda que os conceitos e procedimentos inerentes a atividade de securitizacdo sejam
conhecidos ha séculos (Lejot, Arner & Schou-Zibell, 2008), formalmente, a origem da securi-
tizacdo remonta aos anos 1970, quando inseriu-se a possibilidade de hipotecar de imdveis nos
EUA (Klein, 2011). A chegada deste tipo de financiamento aos paises emergentes se deu apenas
anos mais tarde: em 1987 a empresa Teléfonos de México S.A. securitizou seus recebiveis
(Jobst, 2006).

A partir de entéo este tipo de procedimento passou a se difundir no mundo, especial-
mente nos paises de origem anglo-saxa, como EUA, Australia e Nova Zelandia. Nos paises em
desenvolvimento, apesar de haver algumas experiéncias bem-sucedidas — como, por exemplo,
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o caso da securitizacdo da divida agricola do Banco do Brasil em meados dos anos 1990* (Sil-
vestrini & Lima, 2012) — o mercado de securitizacdo de recebiveis ainda é incipiente, vis-a-vis
a experiéncia americana. Nos BRICS, por exemplo, Silva Filho (2014) aponta a existéncia de
amplo espaco para a utilizacdo de instrumentos de securitizacdo, como hipotecas e alienacdo de
ativos do poder publico.

3. Vantagens e Riscos da Securitizacdo de Recebiveis

H& ampla literatura internacional e nacional que apresenta e discute as vantagens e des-
vantagens da securitizacdo de recebiveis, tanto para o setor privado como para o setor publico,
com destaque para Arner (2002), Jobst (2006), Pinheiro (2008), Dechow, Myers e Shakespeare
(2010), Mostowofi (2011) e Kothari (2012).

E recorrente a difusdo da defesa da securtizacdo a partir do argumento de que esta permite
as instituicBes financeiras gerar um volume de empréstimos superior ao que poderia ser
oferecido na inexisténcia de tal operacdo. Contudo, o este tipo de expediente proprciona outros
beneficios mais especificos. Uma das listagens mais recentes e bem condensadas sobre as
vantagens da securitizacao € feita por Kothari (2012), que apresenta um rol com oito vantagens
da securitizacdo em geral (aplicada a qualquer tipo de mercado ou institui¢cdo envolvida), que é
resumida a seguir:

o facilita a criacdo de mercados de créditos financeiros. Na auséncia deste tipo de
operacdo, apenas acordos bilaterais seriam possiveis, como, por exemplo, 0 empréstimo
bancério. Com a negociag&o dos creditos a terceiros, haveria um natural crescimento do
mercado de crédito, com mais tomadores e mais ofertantes;

e quando lastreada em ativos, é capaz de reduzir o risco de liquidez do mercado de crédito,
evitando crises financeiras severas. A reducao de risco, por sua vez, implica em reducgéo
do custo de financiamento;

e aumenta a dispersao dos ativos financeiros. Como usualmente sdo varios 0s cessionarios
participantes da operacdo envolvendo um ativo, desconcentra-se na pratica a
propriedade deste;

e incrementa a propensao a poupar da economia como um todo, haja vista a criacdo de
um mercado para aplicacbes financeiras que proporciona retornos atrativos —
normalmente acima da média;

e ao eliminar intermediarios (bancos e agentes financeiros especializados), a securitizagao
de ativos reduz custos de transacdo. O processo conecta a atividade de tomada de crédito
com o mercado de capitais, facilitando a negociacdo entre tomadores e ofertantes de
crédito, 0 que, quase sempre, significa menos custos para realizar a operacao;

o diversifica o risco em diferentes niveis, que séo atribuidos a diferentes agentes, atuando
em sentido oposto ao tradicional sistema bancario de credito, que concentra todo o risco
em seus representantes, inviabilizando muitas vezes a expansdo das empréstimos. O

4 Pires (2015) aponta que o processo pioneiro de securitizagdo no Brasil foi feito pela Mesbla em 1992, no qual
uma SPE adquiriu recebiveis de vendas da empresa, emitindo debéntures no mercado de capitais.
11 EALR, V.9, n°2, p. 05-34, Maio-Agosto, 2018
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resultado disso € uma melhor alocacdo dos riscos e dos recursos no mercado,
promovendo o fortalecimanto do mercado financeiro;

e reduz o foco sobre a propriedade, uma vez que ha efetivamente a transferéncia do direito
sobre esta (na forma de ativos) para terceiros, tornando o cendente um administrador ou
custodiante de recursos gerados pela operacdo. A propriedade, neste caso, seria de todos
os investidores envolvidos na operacdo. Filosoficamente, admite-se a partir dai que o
capitalismo deixaria de ser um capitalismo de propriedades, mas de administracdo de
recursos; e

e absorve/reduz o impacto de recessdes econdémicas. A facilidade para acessar o mercado
de crédito seria um amenizador de momentos de crise. Evidéncias historicas mostradas
pelo autor corroboram esta tese.

Kothari (2012) ainda destaca uma vantagem adicional, esta relacionada especificamente a
securitizacdo em governos:

The most commo justification given for securitization of government revenues
is socially beneficial investiments by the governments. Governments of all
nations have to invest in public goods such as healthcare and infrastructure.
Some government spending is in sectors that do not have any identifiable
revenues; there are some of these investments that have long-term revenues.
The former should appropriately be funded by the general budgets of
governments, but for the latter, if government finances are linked with capital
markets, it enables a more efficient funding of social utilities, and reduces the
burden on government finances, (Kothari, 2012, p.511).

Esta visdo € comportilhada por Ketkar e Ratha (2001), que destacam a importancia da
securitizacdo nos investimentos publicos, especialmente nos momentos de crise econdmica.
Apontam também que os governos dos paises que adotam tal medida costumam receber
melhores avaliacGes das agéncias de rating do que aqueles que recorrem ao mercado
internacional de capitais. Adionalmente, Jobst (2006) aponta que uma externalidade da
securitizacdo dos fluxos futuros de receitas no @mbito do governo é a exigéncia de um ambiente
juridico e institucional mais acurado e confiavel do que nas transa¢cdes ndo garantidas.

A operacdo em torno da securitizacdo, contudo, ndo é sempre vantajosa. Com efeito, é
possivel apontar diversos problemas inerentes a este tipo de atividade. De acordo com
Mostowofi (2011), desde a crise do subprime americano de 2008, emergiu na literatura
internacional uma série de publicacGes ciritcas as operacGes de securitizacdo, que atribuiam a
esta operacdo a criacdo de um risco sistémico no mercado financeiro. Muitos anos antes da
crise, Kaufman (1999) ja apontava para futuros problemas neste mercado.

Mais uma vez é possivel recorrer a Kothari (2012) para elencar os possiveis riscos
decorrentes da securitizacdo de recebiveis, sendo, de acordo com a tipologia do autor, podem
ser agrupados em cinco riscos:

e risco de crédito, que estd associadado a possibilidade do tomador do crédito ndo cumprir
com sua obrigacdo. Esta possibilidade é ocasionada pela gestdo inadequada do ativo
securitizado, pela depreciagéo do ativo ou da garantia concedida, ou ainda, pelo simples
atraso no pagamento da divida;

EALR, V.9, n° 2, p. 05-34, Maio-Agosto, 2018 12
Universidade Catélica de Brasilia— UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Securitizacio de Recebiveis: Uma avaliacido de créditos tributarios e divida ativa no setor puiblico brasileiro

e risco de pré-pagamento, que estd associado a possibilidade de antecipagdo 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;

e risco da taxa de juros, que estd associado a possibilidade de haver um descasamento
entre a taxa utilizada na captacdo dos recursos e taxa utilizada no pagamento destes
recursos. Por exemplo, uma opera¢do pode ter um ativo remunerado a taxas pré-fixadas
enquanto seu passivo é corrigido a taxas pos-fixadas. Neste caso, se houve um choque
(aumento) dos juros na economia, a operacao estara comprometida, pois a obrigacéo de
remuneracgao aos investidores crescera muito frente aos ativos securitizados;

e 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 operacao. Ou seja, tal risco s6
se dard quando os recebiveis da operacdo foram indexados por alguma moeda
estrangeira. Em caso de grande desvalorizacdo da moeda nacional frente a estrangeira,
haveria um aumento da obrigacdo do agente securitizador;

e risco operacional, que esta associado aos risco inerentes ao negdcio. Séo eles: fraudes,
demandas trabalhistas, falhas de sistemas de informacéo, falhas de gerenciamento,
praticas inadequadas relativas a clientes, entre outros.

Hé& ainda mais dois riscos ndo destacados pelo autor e que merecem ser citados: risco de
liquidez (Carneiro & Goldfajn, 2000) e risco de selecdo adversa do portfélio (Greenbaum &
Thakor, 1987). No primeiro caso, o risco decorre do mercado secundario para os titulos/debén-
tures emitidas no processo de securitizagdo ndo encontrarem mercado secundario relevante,
tornando-os pouco atrativos para negociacdo (baixa liquidez). No segundo e Gltimo caso, hd o
risco de se selecionar os bons ativos para a securitizagdo e manter os de menor qualidade em
carteira, o que configura uma selecdo adversa. Tal situacdo é relevante e se verificar comumente
nas securitizacdes de recebiveis nos governos subnacionais brasileiros. O inverso também pode
ocorrer: ou seja, a oferta ao mercado seria referente aqueles ativos de menor qualidade, estando
0 risco, neste caso, nas maos do investidor.

Securitizations can also have unanticipated costs, as exemplified by the cur-
rent financial crisis. Since receivables are ‘‘sold’’ to a special purpose entity
(SPE), a moral hazard exists where by managers face incentives to lower
credit standards since the firm no longer bears the full cost of defaults. This
can result in adverse selection such that firms want to sell their lower quality
receivables, (Dechow, Myers & Shakespeare, 2010, p.2).
Outras vantagens e riscos podem ser encontrados na literatura sobre o tema. Contudo,
ndo é o objetivo deste artigo esgotar o debate sobre o tema. Pinheiro (2008) faz uma 6tima
revisdo do tema, destacando a posi¢do de cada autor acerca dos beneficios e problemas que

podem advir da securitizagéo.
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4. Securitizagao nos Governos Brasileiros

Nos ultimos anos foi observado um movimento de crescimento do processo de securiti-
zacdo da divida ativa (e outros créditos tributarios) no @mbito dos governos subnacionais. Tal
movimento chegou a gerar algum debate dos entes beneficiarios com o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) e com a PGFN acerca da legalidade da operacdo em questdo. Em resumo, o TCU
entendeu que a operacéo de securitizacdo da divida ativa do municipio de Belo Horizonte (MG),
iniciada em 2009 por meio de FDIC, estaria enquadrada no conceito de operacdo de crédito,
como estabelecido no Artigo 29, inciso 11, da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Tal en-
tendimento levou o Senado Federal a aprovar a Resolu¢do n® 11 de 2015, que permite “[...] que
as estruturas de FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditorios), com base em recebiveis
originados pelo parcelamento de divida ativa, ndo sejam considerados e enquadrados como
operacdo de crédito conforme estabelecido pela Lei Complementar n® 101/2000 (Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal — LRF), na hipdtese que prevé”, (Brasil, 2015, p.1).

A PGFN também manifestou-se contrariamente a securitizacdo da divida ativa do go-
verno, ainda que com argumentos distintos do TCU:

A tese defendida pela PGFN é no sentido de que a medida viola os principios

da igualdade e da capacidade contributiva, a reparticdo e vinculagéo de recei-

tas tributarias, o dever de que a cobranca tributaria seja procedida por 6rgdos

especificos e o metaprincipio da indisponibilidade do interesse publico. A vi-

olacéo a igualdade e a capacidade contributiva decorreria do tratamento dife-

renciado que seria dado a devedores em situacdes idénticas, o que seria posto

em pratica sem razdes juridicas que justificassem o discrimen, (Sales, 2016).

A Figura 3 detalha a operacao de securitizacdo da divida ativa dos entes subnacionais

por meio de FIDC. De forma simplificada, em T1, o ente concede ao FIDC o direito ao crédito,

que vende as cotas seniores (crédito “nobre”) a0 mercado. Em contrapartida, o FIDC concede

ao ente as cotas subordinadas (crédito “podre”) e a arrecadagdo obtida no mercado descontada

por uma taxa que cobre o risco da operacédo e a rentabilidade. Em T2, quando o contribuinte

paga sua divida junto ao ente, ha a transferéncia deste fluxo ao mercado (investidor) para re-
munerar as cotas vendidas em T1.

Figura 3 - Securitizacéo de Divida Ativa por Meio de FIDC

Ente Ente 4— Investidor
Cotas ‘[ ‘[ s l Coshods Em T1 lsss Em T2
Subordinadas {descontado) ”_ .
FIDC Investidor FIDC —_— Investidor
—} 553

Fonte: Nunes (2016).

Uma segunda alternativa aventada pelos estados e municipios para securitizar a divida
ativa é a SPE — como é o caso do modelo do estado de S&o Paulo — no qual esta instituicdo
adquire os recebiveis e emite debéntures ao mercado, lastreadas no ativo publico. A rigor, as
diferencas entre FIDC e SPE s&o pequenas:
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Tanto a constituicdo de um fundo de investimento em direitos creditorios
como a securitizacdo de recebiveis tem a mesma finalidade e ainda apresentam
outras semelhancas, uma vez que tém lastro em ativos semelhantes e apresen-
tam a mesma forma de rendimento, embora existam algumas diferencas. A
SPE, por se tratar de uma sociedade, apresentara incidéncia de tributos sob a
forma de pessoa juridica, o que implica maior recolhimento tributario. Os fun-
dos de investimento ndo tém personalidade juridica, ja que se apresentam na
forma de condominios cujas quotas sdo adquiridas pelos investidores, repre-
sentando para o investidor um encargo tributario menor em relagédo a securiti-
zacdo, (Machado, 2007).
Da mesma forma que no caso dos FIDC, o TCU também tem entendimento que a secu-
ritizacdo via SPE constitui operacdo de crédito. Apesar disso, é verificavel, na literatura, opini-

Oes contrarias, como é o caso de Nascimento (2016):

[...] as operacOes de emissdo de debéntures nos Estados e Municipios néo re-
presenta golpe nas finangas publicas ou afronta a Lei de Responsabilidade
Fiscal, j& que a LRF ndo alcanga as empresas estatais ndo dependentes. Em
sentido contrario, a emissao apresenta-se como alternativa em um periodo de
crise financeira e fiscal. Se um ente pablico tem um direito a receber, derivado
de um crédito que ndo foi honrado no passado, porque nao tentar antecipar
esses recursos?, (Nascimento, 2016).

Os pareceres de TCU e PGFN, contudo, foram anteriores ao mais recente projeto de lei
envolvendo a securitizacao de créditos tributarios: o Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 204 de
2016, de autoria do Senador José Serra (PSDB/SP), que permite “[...] aos entes da federagao,
mediante autorizacdo legislativa, ceder direitos creditorios originados de créditos tributarios e
ndo tributarios, objeto de parcelamentos administrativos ou judiciais, inscritos ou nao em divida
ativa, a pessoas juridicas de direito privado”, (Brasil, 2016b, p.1).

Ao contrario dos modelos anteriores, que vinham sendo adotados nos governos subna-
cionais, esta proposta ndo cria uma SPE e nao converte o crédito em “papeis” negociaveis no
mercado. Trata-se tdo simplesmente de alienacdo de recebiveis através de um desagio. A ope-
racao € finalizada quando o poder publico recebe o recurso do contribuinte devedor e repassa o
valor ao agente que comprou o crédito (cessionario). O risco do negdcio (ndo pagamento da
divida pelo contribuinte), neste caso é exclusivamente do cessionario. Configura-se assim, um
mecanismo muito mais simples do que nos modelos anteriores. N&o por acaso, Sales (2016)
afirma que o projeto € bem elaborado e “[...] possui uma conformacao distinta daquela que foi
analisada nos pareceres que pugnaram pela inconstitucionalidade da securitizacdo” (Sales,
2016).

Para ndo gerar inseguranca juridica e tentar alinhar o entendimento com o TCU e a
PGFN, a justificativa da proposta destaca:
[...] o projeto prevé explicitamente que as opera¢des que observem rigorosa-
mente as condicdes estabelecidas — especialmente que sejam definitivas e ndo
imponham qualquer onus futuro — ndo sejam caracterizadas como operagoes
de crédito, especialmente para os fins da Lei de Responsabilidade Fiscal, (Bra-
sil, 2016b, p.3).
Contudo, ha ainda uma segunda possibilidade de interpretacéo deste tipo de proposta: a
concepcao de terceirizagcdo da cobranca da divida ativa. A Resolucdo do Senado n° 33 de 2006
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concede poder aos governos subnacionais para “[...] ceder a instituicdes financeiras a sua divida
ativa consolidada, para cobranca por endosso-mandato, mediante a antecipacao de receita de
até o valor de face dos créditos”, (Brasil, 2006, p.1). Porém, ha uma Agéo Direta de Inconstitu-
cionalidade (n° 3786) questionando esta resolucdo tramitando no Supremo Tribunal Federal
(STF) desde agosto de 2006, de tal modo que o entendimento sobre a matéria ainda nédo esta
pacificado.

Como todos os modelos de securitizacdo de ativos governamentais, o objetivo deste
projeto é elevar a receita (de curto prazo) do ente que realizar a operacao. Além disso, apontam
Salto e Ribeiro (2016), se aprovado o projeto contribuiria para consolidar uma norma geral
sobre o tema, gerando seguranca juridica para os entes da federacdo que atuam ou pretendem
atuar nesta area. Apesar da intencao do projeto de tentar aprimorar a instituicéo da securitizagdo
no Brasil e melhorar o caixa em um momento de crise fiscal, contribuindo para amenizar os
impactos da recessdo econdmica nas contas publicas, o referido PLS néo esta livre de criticas.

Em primeiro lugar, observando o projeto pelo ponto de vista do fluxo de recursos no
curto prazo, had uma clara subutilizacdo de potencial da securitizagdo. Como o PLS s6 contem-
pla os créditos que sdo objetos de parcelamentos (administrativos e judiciais), como os Progra-
mas de Recuperagéo Fiscal (Refis), por exemplo, o tamanho do ativo a ser securitizado se reduz
fortemente com relagdo ao universo da divida ativa. Isto é verificado por PGFN (2015): ao final
de 2014 o estoque de créditos ja parcelados, no &mbito da Unido, era de aproximadamente R$
93,76 bilhdes, enquanto o estoque total de créditos em cobranca chegou a quase R$ 1,388 tri-
Ihdo — ou seja, 0 objeto de securitizacdo do PLS n° 204 de 2016 refere-se a apenas 6,8% do
potencial, no caso do governo central.

Em segundo lugar, ndo ha clareza sobre o grau do custo financeiro (desagio) envolvido
na operacdo. Mesmo dentro do grupo de pesquisadores que sao favoraveis ao projeto, ndo ha
consenso acerca deste percentual, que pode variar de 5%/10% (Nascimento, 2016) até 65%
(Ribeiro, 2016). A diferenca entre as estimativas chama atencéo, trazendo um sério questiona-
mento sobre a realidade envolvendo tais projecdes e tornando a eficacia do projeto uma incog-
nita.

Do ponto de vista do fluxo de recursos no longo prazo, deve se ter em mente a possibi-
lidade do projeto afetar a receita do ente que efetivar a operacdo. Na prética, o projeto prevé a
cessdo do fluxo de receitas que ja tinham previsao de recolhimento em determinado intervalo
de tempo (receita de parcelamentos). Trata-se de receitas cujo fato gerador ja ocorreu e deve-
riam ter ingressado em exercicios anteriores. Ou seja, 0 ente pode receber hoje o que deveria
ter recebido no passado se o contribuinte tivesse em dia com suas obrigaces tributarias. Além
de recuperar o recurso, pode-se observar que o projeto trata de uma securitizagdo de um créedito
de boa qualidade, que provavelmente (com razoavel grau de certeza) seria recebido pelo ente
publico. Em termos estritamente econémicos, o fluxo de receitas originado com as operagdes
de securitizagdo pode ser entendido como reducdo da divida liquida, conforme Gltima verséo
do Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central (Bacen, 2018). Assim, 0 governo que par-
ticipa desta operagéo recupera uma importante parcela de seu orcamento passado.

O relator do projeto em questdo, Senador Paulo Bauer, posicionou-se favoravel a cons-
titucionalidade e legalidade:
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A constitucionalidade do PLS n° 204, de 2016 — Complementar, é extraida do
art. 24, inciso |, da Constituicdo Federal, que dispde ser a Unido competente,
em concorréncia com os Estados e o Distrito Federal, para legislar sobre di-
reito financeiro; e do art. 163, inciso I, do Texto Constitucional, que exige a
edicdo de lei complementar para dispor sobre finangas publicas.

Quanto a juridicidade, verificamos, quando da apresentacdo da matéria, a pre-
senca dos atributos de inovagéo legislativa, generalidade, compatibilidade e
harmonizagdo com o ordenamento juridico brasileiro.

No tocante a técnica legislativa, foram atendidas as normas regimentais e as
disposicOes da Lei Complementar n® 95, de 26 de fevereiro de 1998, que dis-
pde sobre a elaboracgdo, a redacao, a alteracdo e a consolidagdo das leis.

Com relagdo ao mérito, o projeto € de elevada importancia para o reequilibrio
das contas dos entes federativos, que passam por momento de notdria dificul-
dade financeira.

A proposicdo, como relatado, regula cesséo de direitos creditorios pelo Poder
Publico. Trata-se de importante passo para autorizar, com seguranca juridica,
operagdes dessa natureza, (BRASIL, 20163, p.3-4).

Ha controvérsias, naturais para uma matéria complexa. Carneiro (2018), por exemplo,
mesmo elogiando o propdsito do projeto, elenca algumas falhas que podem levar a um cenario
de inseguranca juridica, prejudicando o proprio objetivo pretendido com o instrumento da se-
curitizacdo — séo elas: (i) uma suposta contradigcdo entre duas passagens do projeto, que cede
os créditos de forma definitiva (livra do cedente a responsabilidade pelo efetivo pagamento do
crédito), mas prevé que a cessdao se dé apenas sobre o “direito autonomo ao recebimento do
crédito”; (ii) a cobranga do crédito, mesmo apos a cessdo, deve ser realizada pelo proprio setor
publico, o que, segundo o autor, seria inconstitucional por colocar a burocracia publica em ser-
vico de interesses privados; (iii) a atualizacdo do crédito cedido, segundo o projeto, segue 0s
critérios originais aplicados a divida ativa e aos demais créditos tributarios, o que deve promo-
ver inseguranga juridica, uma vez que este critério ndo estaria minimamente correlacionado
com as regras do mercado privado (Selic); e (iv) os devedores que tiverem seu crédito cedido
devem solicitar judicialmente a exclusdo de sua inscricdo de divida ativa, fato ndo previsto no
projeto. Para o autor, inevitavelmente, estes e (eventualmente) outros pontos do projeto devem
levar o tema a judicializacdo e, consequentemente, a um forte desagio do crédito publico quando
da cesséo deste.

Outra duvida respeita a possivel caracterizacdo deste tipo de operacdo como uma ope-
racao de crédito, o que implicaria em violar a LRF. Apesar do projeto deixar claro o fato do
cedente ndo ser o responsavel final pelo pagamento do crédito, Carneiro (2018), como ja des-
tacado, levanta davidas sobre este ponto ao evidenciar uma suposta contradi¢do no texto do
projeto. Porém, como destacado em Vidigal Neto (2017), a Comissdo de Assuntos Econémicos
do Senado Federal (CAE) apresentou argumentacdo no sentido de que a securitizacdo de crédi-
tos publicos ndo representa a assungdo de compromisso financeiro pelo Estado, ndo podendo
ser classificada assim como uma operacdo de crédito. A excec¢do ocorre quando a estrutura
adotada pelo instrumento venha a criar passivos aos futuros governantes (contenha mecanismos
de garantia que impliguem compromissos ou comprometimento financeiro por parte do ente
estatal).
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Ainda que ndo emita papeis e ndo constitua uma SPE, a securitizacdo neste caso pode
ser enquadrada em pelo menos uma das caracteristicas das operacdes de crédito, definidas por
STN (2014):

Em regra, as operagdes de crédito possuem pelo menos uma das seguintes
caracteristicas:

a) Envolvem o reconhecimento, por parte do setor publico, de um passivo,
gue equivale a um aumento do endividamento publico com impactos no mon-
tante da divida publica e na capacidade de endividamento do ente;

b) Pressupfem a existéncia de risco de ndo adimplemento de obrigagdes
gue, em geral, materializa-se na forma de cobranca de juros explicitos ou im-
plicitos, desagio e demais encargos financeiros, tendo como consequéncia
uma reducdo do Patriménio Liquido do ente que equivale a um aumento do
valor original da divida; e

c¢) Diferimento no tempo, uma vez que, em regra, as operac@es de crédito
envolvem o recebimento de recursos financeiros, bens, ou prestagéo de servi-
cos, 0s quais terdo como contrapartida a incorporacdo de uma divida a ser
quitada em momento futuro, (STN, 2014, p.606).

Se ha certa incerteza quanto a caracterizagdo da operacdo de securitizagdo como opera-
¢do de crédito, parece menos problematico o debate em torno da concepgao de “antecipagdo de
receita orcamentaria”. Esta modalidade de receita — que € restringida pela LRF — é levantada
como ponto fraco da securitizacdo por alguns criticos do projeto. Ocorre que é infundada a
alegacdo de antecipacdo, haja vista que trata-se de um fluxo de recursos que deveria ter sido
recebido no passado, mas que ndo se efetivou. Sobre este aspecto, entendemos que ha pouca
margem para judicializacdo. O prdprio texto da LRF, em seu art. 37, inciso I, deixa claro que
nao se trata de operacao de crédito a “captacdo de recursos a titulo de antecipacao de receita de
tributo ou contribuicdo cujo fato gerador ainda nao tenha ocorrido”.

Outro aspecto critico abrange o debate da vinculacao das receitas. Esta relacionado ape-
nas a parte tributaria do ativo securitizado — a maior parte do montante, especialmente no caso
dos estados. Como parte das receitas tributarias da Unido é destinada aos governos subnacionais
(transferéncias intergovernamentais) e as despesas com Acdes e Servicos Publicos de Saude
(ASPS) e Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino (MDE), néo fica clara como o gestor iria
alocar os fluxos futuros de recebimentos de contribuintes entre estas obrigacdes e 0 pagamento
dos cessionarios do crédito. Este ponto denota na falta de garantia das obrigagdes constitucio-
nais com salde, educacdo e demais entes da federacdo, além de ser um potencial gerador de
problemas futuros de liquidez no governo central (Nunes, 2016).

O PLS apresenta dispositivos que buscam resolver os problemas relacionados as vincu-
laces. Segundo o texto aprovado pelo Senado, a cessdo dos direitos creditorios devera preser-
var a base de célculo das vinculagdes constitucionais. Além disso, ndo podera abranger percen-
tuais do crédito que, por forca de regras constitucionais, pertengcam a outros entes da Federag&o.

Existem ainda questfes de normatizacédo contabil que ndo séo claras com a securitizacéo
de recebiveis no governo. Uma questdo suscitada por qualquer ente que realize este tipo de
operacdo é a seguinte: qual a classificagdo contabil das receitas decorrentes da securitizacédo de
ativos? E ainda: qual a classifica¢do contabil das despesas decorrentes da remuneragéo aos ces-
sionarios que participaram da securitizagdo?
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N&o ha resposta oficial para nenhuma das duas perguntas. De acordo com STN (2015),
atualmente ndo h4 um padrdo de contabilizacdo das receitas decorrentes da securitizacdo de
direitos creditérios nos os governos subnacionais que realizam este tipo de operag¢do. Alguns
classificam como “aliena¢ao de ativos” e outros como “receita de divida ativa”. Ha um enten-
dimento entre fiscalistas a esse respeito que a falta de normatizagédo tem levado os entes a clas-
sificar as receitas de acordo com seus interesses, fugindo de bases que estdo vinculadas, como
a Receita Corrente Liquida (RCL) ou a Receita Liquida Real (RLR). Sobre a classificacdo dos
pagamentos referente a securitizacdo, aparentemente, ainda ndo ha qualquer posicéo dos agen-
tes publicos, possivelmente por que este problema ainda ndo surgiu para eles. Sobre estes dois
pontos, a PLS n° 204 de 2016 nada afirma, deixando uma lacuna em um ponto que ndo € mais
um risco e sim uma realidade.

De acordo com o PLS, a receita devera ser classificada como “Receita de Capital” —
Alienacdo de ativos. Nesse caso, aplica-se o disposto no art. 44 da LRF para orientar a destina-
¢do dos recursos.

N&o custa citar, por Gltimo, que a regulamentacdo da securitizacdo dos créditos do go-
verno vem ao encontro dos principios constitucionais da celeridade e eficiéncia processual,
previstos a partir da Emenda Constitucional n° 45 (Brasil, 2004).

5. Analise dos Recebiveis dos Governos Brasileiros

Um dos pontos mais debatidos e questionados sobre a securitiza¢do, quando da edicéo
do PLS n° 2014 de 2016, foi relativo a identificacdo do universo de recursos que poderiam se
enquadrar dentro dos requisitos para serem negociados com o mercado. Ou seja, duas perguntas
(uma derivada da outra) foram suscitadas: Qual o montante de recursos securitizaveis? O quanto
poderia ser “arrecadado” a partir deste montante? Os numeros apontados pelos diversos atores
(especialistas, congressistas) e instituicdes (PGFN, TCU), que se pronunciaram sobre o tema,
divergem sensivelmente, variando conforme os itens de ativos que estavam sendo considerados
na conta.

5.1. Aspectos Metodol6gicos

Como o referido projeto de lei destacou categoricamente quais direitos poderiam ser
securitizados — quais sejam, débitos tributarios ja negociados em programas de parcelamento
lancados pelo poder publico, como o Refis, no ambito federal — ndo seria, em tese, tdo compli-
cado chegar a um nimero consensual sobre o alcance do projeto. De fato, isso é verdade para a
informagdo da Unido. Porém, esta se torna cada vez mais dificil conforme se descentraliza o
nivel de governo e se reduz o tamanho da instituicdo envolvida. Em outras palavras, uma analise
externa do tamanho do ativo a ser securitizado e do potencial de receita desta operacao € muito
dificil quando se observa algum municipio de porte médio ou pequeno. Apesar das estatisticas
fiscais no Brasil terem evoluido muito a partir da instituicdo da LRF — a qual obrigou todos os
entes a prestar contas atraves de relatorios e balangos oficiais regularmente — alguns dados mais
especificos sdo dificeis de obter, haja vista a baixa transparéncia e a irregularidade na divulga-
cdo destas informagOes em boa parte dos entes federados.
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Outra dificuldade reside na construcdo de uma série temporal das estatisticas em ques-
tdo, basicamente por questdes de compatibilizacdo de informag6es. Como os planos de divul-
gacdo das contas publicas vao se aprimorando com o passar do tempo, é natural e esperado que
os relatorios de anos mais recentes proporcionem estatisticas mais elaboradas, no que toca ao
nivel de detalhamento. Infelizmente estas aberturas ndo retroagem, impossibilitando a analise
da evolucdo de alguns indicadores. Outro problema, e ainda mais complexo, diz respeito a mu-
danca de classificacdo contabil na qual as informacg6es de um ano ndo sao totalmente compati-
veis com as informagdes de outro ano, dificultando comparagdes.

Felizmente, a STN produz uma consolidagdo das contas do setor publico (Balango do
Setor Publico Nacional — BSPN), que — ainda que ndo apresente o detalhamento desejado —
contribui para dirimir este problema. Além disso, suas publicagdes anuais do Finangas do Brasil
(FINBRA) sdo compativeis com o BSPN, suprindo a demanda por algumas estatisticas de es-
tados e municipios que ndo sao fornecidas pelo BSPN. Pelo lado do governo central, estes dados
complementares foram extraidos do sistema SIGA BRASIL, que € uma plataforma on-line do
Senado Federal de acompanhamento da execucao or¢camentaria do governo federal e que extrai
suas informacdes do Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (SI-
AFI). Estas trés fontes forneceram a maior parte dos dados que serdo apresentados adiante. O
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) também serviu como fonte de dados com-
plementares, como o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o Produto Interno Bruto
(PIB).

O horizonte temporal de andlise é o periodo 2000/2015, sendo que no dltimo ano da
série merecerd uma avaliagdo mais acurada, ndo apenas por apresentar dados que permitem esta
avalia¢do, como pela importancia de ter uma boa “fotografia” mais atualizada dos créditos do
governo e da receita proveniente desta.

5.2. Analise dos Dados

Considerando a analise da evolugdo do ativo “securitizavel” do governo consolidado
(Unido, estados e municipios), foi tomada a divida ativa como referéncia principal, haja vista a
limitacdo de informacGes detalhadas para anos do inicio da série temporal em questdo. O Gra-
fico 1 mostra a evolucédo da divida ativa entre 2000 e 2015 em valores reais.
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Grafico 1 - Evolucao da Divida Ativa do Setor Publico Consolidado -
2000/2015
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Elaboracdo prépria. Fonte priméaria: BSPN/STN, FINBRA/STN, SIGA BRASIL/Senado Federal e IPCA/IBGE.

Alguns pontos merecem destaque no Grafico 1. Em primeiro lugar, chama atencéo a
clara trajetdria expansionista do estoque de divida ativa. No inicio da série temporal este indi-
cador ndo chegava nem a R$ 1 trilhdo (a pregos de 2015), enquanto no final o montante ultra-
passou a marca de R$ 2,6 trilhes, o que representa um crescimento real acumulado de 218%
ou um crescimento real médio de aproximadamente 8% a.a.

O segundo ponto diz respeito a apresentacdo da provisao de perdas da divida ativa a
partir de 2005, como consequéncia da edicdo do Manual de Procedimento da Divida Ativa
(Portaria STN n° 564 de 2004). De fato, esta é uma informacéo importante, pois o retorno da
divida ativa na forma de receita é bastante incerto, dependendo a capacidade financeira do de-
vedor e do andamento das ag¢des judiciais. “Um fator importante, na avaliagdo apropriada de
contas a receber, é o tratamento da incerteza quanto ao seu pagamento, a receita deve ser medida
pelo seu valor a ser recebido”, (Hendriksen & Breda, 1999, p.347). Ou seja, a introdug@o desta
informac&o permite ao gestor publico trabalhar com um nimero mais proximo da realidade,
tendo em vista que parte do crédito simplesmente ndo tem chance de ser recuperado — € um
crédito “podre”.

Este aspecto € especialmente relevante no ambito do processo de securitizacdo, que, ndo
por acaso, quase sempre precisa trabalhar em parceria com agéncias de classifica¢do de risco
(rating), com o intuito de sinalizar ao mercado o risco do ativo que esta sendo negociado. A
probabilidade de perda cresce exponencialmente conforme declina a classificacdo de risco do
ativo (Goodman & Fabozzi, 2002). Esta classificacdo e tdo importante que passou a ser alvo de
avaliacdo por parte do governo federal antes mesmo de se discutir o processo de securitizag&o.
Por exemplo, “A contabiliza¢do de ajustes para perdas dos créditos tributarios administrados
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pela RFB comegou a ser realizada em 2012”°. No ambito da PGFN ja se discute a elaboragdo
de um rating préprio para a divida ativa da Unido, que tem como objetivo aumentar a eficiéncia
do o6rgdo, focando “[...] as energias dos procuradores na cobranga de débitos de empresas soli-
das e evitar gasto de tempo e horas de trabalho correndo atras de contribuintes falidos ou fora
de atividade”, (Pombo, 2016). Mais recentemente, através da Portaria MF n°® 293 de 2017, o
Ministério da Fazenda criou um rating da divida ativa da Unido, no qual os créditos serdo clas-
sificados com notas de acordo com sua perspectiva de recuperacao.

A partir da introducéo da provisdo de perdas, foi possivel calcular o que foi denominado
de divida ativa “liquida”. Esta variavel também apresentou tendéncia de crescimento — desta
vez entre 2005 e 2015 — tendo apresentado uma quebra de sequéncia apenas nos anos de 2012
e 2013°. Neste caso, o crescimento real acumulado foi de 62% e o crescimento real médio foi
de 4,9% a.a., chegando a um valor de R$ 1,2 trilhdo em 2015. Apesar de menor do que o da
divida ativa total, o crescimento da divida ativa liquida também foi expressivo.

A divida ativa total tem, ao longo dos quinze anos da amostra, em sua composicao,
participacdo majoritaria da Unido, como mostra o Grafico 2. Além disso, apos um breve periodo
de descentralizacdo, entre 2000 e 2005, houve uma leve tendéncia de acentuacdo da participa-
c¢ao do governo central até 2013.

® Informagé&o obtida através da Lei de Acesso a Informacéo. Pedido feito em 25 de outubro de 2016, com resposta
concedida em 4 de novembro de 2016.

® Os dados de 2013 merecem alguma atengdo, pois seu comportamento “fora da curva”, tem relagdo direta com a
mudanca metodoldgica no plano contabil que passou a ser implementada no setor pablico brasileiro a partir da-
guele ano, com o intuito de compatibilizar informacdes de diferentes entes da federacdo e se adequar as normas
internacionais de contabilidade. A Portaria STN n° 634 de 2013 normatizou a questao e determinou a obrigatorie-
dade da adogdo destas regras a partir da divulgagdo das contas de 2014. Alguns entes (estados e municipios),
contudo, ja promoveram alteracGes a partir das contas de 2013. Como neste ano ndo havia obrigatoriedade de
seguir a nova metodologia, alguns entes mantiveram o padrdo anterior, o que proporcionou a publica¢do conco-
mitante de dois tipos de balangos patrimonial dentro da federagdo, dificultando a consolidagdo das contas publicas.
Possivelmente devido a este evento, os dados de 2013 podem estar sensivelmente distorcidos. Ainda assim, o dado
de 2013 ndo corrompe a analise aqui empreendida e tampouco modifica as conclusdes que serdo apresentadas.
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Grafico 2 - Participacio das Esferas de Governo na Divida Ativa Total do
Setor Publico Consolidado - 2000/2015
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Elaboracdo prépria. Fonte priméaria: BSPN/STN, FINBRA/STN e SIGA BRASIL/Senado Federal.

Esta trajetdria é tdo evidente, que em 2013 a participacdo do governo central na divida
ativa do governo consolidado chegou a pouco menos que 69% do total. Este patamar foi obtido
ndo apenas pelo crescimento absoluto da divida ativa da Uni&o, como também pela diminuicéo
no crescimento da divida ativa de estados e municipios em 2012 e 2013, o que pode ser atribuido
ao crescente esforco de recuperacdo destes créditos empreendido pelos governos subnacionais
nos ultimos anos. O governo do estado de Sdo Paulo, por exemplo, fez um grande programa de
parcelamento de débito do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de Servigcos
(ICMS) em 20137, O sentimento de que a crise econdmica — que s6 chegou a ser efetivamente
sentida a partir de 2014 — ja estava surtindo efeito nas receitas dos governos subnacionais fez
com que alguns entes da federacgdo acelerassem medidas alternativas de arrecadagé&o.

Jaem 2014 e 2015 houve um novo movimento de aumento da participacdo de estados e
municipios no total da divida ativa, especialmente pelo forte aumento deste estoque no ambito
dos governos estaduais. E razoavel assumir, neste caso, que os efeitos da crise econdmica pas-
saram a ser sentidos nos cofres publicos. Muitas empresas passaram a ndo recolher ICMS por
falta de caixa, utilizando-se do nd3o pagamento como fonte de “financiamento”, haja vista a
escassez e alto custo do financiamento bancario durante a recessdo. Esta “estratégia” empresa-
rial, que é evidenciada por Afonso e Pinto (2016), tem sido refor¢ada nos ultimos anos pelos
sucessivos programas de refinanciamento de dividas tributarias (Rezende & Dalmaécio, 2016),
proporcionando um cenario de risco moral no comportamento das empresas.

Apesar do impressionante volume de recursos que constam como ativos governamentais
classificados como divida ativa (aproximadamente 45% do PIB em 2015), o que efetivamente
importa € a recuperacgdo deste crédito, para que ele entre em caixa e possa ser usado. Quanto a

" Resolugdo Conjunta SF/PGE n° 01/2013.
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este ponto, 0 que se observa é um quadro alarmante, no qual o grau de recuperacao da divida
ativa é extremamente baixo, como mostra o Grafico 3.

Griafico 3 - Grau de Recuperacio Divida Ativa do Setor Publico Consolidado
por Esfera de Governo - 2000/2015
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Elaboracdo propria. Fonte priméaria: BSPN/STN, FINBRA/STN e SIGA BRASIL/Senado Federal.

Observando os dados agregadamente nota-se que o grau de recuperacdo da divida ativa
flutua em torno de 1% ao longo do periodo em andlise, mas quase sempre um pouco abaixo
deste patamar. A prépria PGFN confirma tal indice irrisorio de sucesso. A situacdo se diferencia
sensivelmente quando a analise é decomposta por esfera de governo: neste caso hd uma clara
hierarquia, na qual a recuperacédo do crédito é tdo maior quanto mais descentralizado for o go-
verno. Isto €, municipios apresentam o melhor desempenho neste quesito, seguido pelos estados
e, finalmente, pela Unido. Ainda assim, é forcoso reconhecer que, mesmo no caso municipal, 0
nivel de retorno da divida ativa é muito baixo, ndo tendo chegado nem a 5% em qualquer dos
15 anos da série.

Este baixissimo retorno pode ser atribuido a problemas no procedimento de execucao
fiscal. Em primeiro lugar, hd um elevado custo para o poder publico (PGFN e Justicas Federal
e Estadual) em recorrer judicialmente para tentar reaver o crédito, fazendo com que processos
de baixo valor ou que ndo tenham garantias suficientes de recuperacdo sejam ineficientes, por
gerarem mais despesas do que eventualmente possam conseguir em receitas. Especificamente
sobre o caso da Unido é possivel considerar que:

Considerando-se o custo total da acdo de execugdo fiscal e a probabilidade de
obter-se éxito na recuperacédo do crédito, pode-se afirmar que o breaking even
point, o ponto a partir do qual é economicamente justificavel promover-se ju-
dicialmente o executivo fiscal, é de R$ 21.731,45. Ou seja, nas agdes de exe-
cucdo fiscal de valor inferior a este, € improvavel que a Unido consiga recu-
perar um valor igual ou superior ao custo do processamento judicial, (IPEA,
2012, p.14).

Para dirimir este problema, o Ministério da Fazenda editou a Portaria n® 75 de 2012, na
qual deixam de ser ajuizados apenas o0s débitos cujos valores consolidados sejam iguais ou
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inferiores a R$ 20.000,00. Contudo, além desta portaria ndo exigir um célculo prévio estimado
de chances de éxito na cobranga, seus valores estdo defasados com relagdo aos precgos atuais.
Apenas em 2016 houve uma mudanga mais relevante neste sentido: a Portaria PGFN n° 396 de
2016. Esta possibilitou a suspensdo em massa das execucdes fiscais de valor igual ou inferior a
R$ 1 milh&o que ndo estejam garantidas — que representavam 97,5% dos processos judiciais.

Ainda néo é possivel observar os efeitos destas medidas no sucesso da execucao fiscal.
Mas, Bichara e Afonso (2017) fazem um alerta: “Paradoxalmente, a corporagao da PGFN pos-
tula na Justica 60 dias de férias anuais, por analogia aos magistrados, além do antigo pleito para
que seja permitido o exercicio de advocacia privada aos procuradores. Ou seja, enquanto a di-
vida cresce sem parar, 0s atuais responsaveis por cobré-la querem trabalhar menos.”

Em segundo lugar, hd uma dificuldade com relacéo a localiza¢do do contribuinte que
esta sendo executado, com consequente auséncia de resposta a citacdo e ndo comparecimento a
audiéncia. Um terceiro problema, é a dificuldade de localizacdo dos bens do executado, que,
via de regra, so acontece apds o inicio do processo de execucdo fiscal. Por fim, pode-se incluir
na lista de motivos para o baixo retorno dos processos o préprio historico recente de recupera-
cdo de créditos, estabelecendo uma dindmica de autogeracéo (criagdo endogena).

[...] a baixa performance da cobrancga judicial estimula os contribuintes a ndo
adimplirem suas obrigacGes pontualmente para valerem-se da execucdo fiscal
como forma de postergacdo do cumprimento de suas dividas. Trata-se, por-
tanto, da utilizagdo do litigio como planejamento para a inadimpléncia tribu-
taria, (Camara & Freire, 2016).

Além disso, ha questdes relacionadas ao andamento dos processos judiciais. Aproxima-
damente 1/3 (um terco) de todos os processos judiciais em tramitacdo no Brasil sdo execucoes
fiscais, “[...] o que concorre para o congestionamento daquele Poder [judiciério] e para a mo-
rosidade da prestagdo jurisdicional”, (Eich, Pimentel & Moura, 2013, p.25).

Naturalmente, ndo se deve esperar percentuais de receita de divida ativa muito elevados,
haja vista que este indicador é uma relacéo entre um fluxo (receita) e um estoque (divida). Seria
praticamente impossivel que um determinado governo conseguisse recuperar toda sua divida
ativa (ou quase isso) na forma de receita em um curto espaco de tempo. Contudo, o atual grau
de recuperacdo destes créditos é tdo baixo que tem proporcionado um crescimento regular do
estoque de divida ativa ao longo do tempo, como mostrou o Grafico 1. Em outras palavras, se
0 grau de recuperacdo estivesse em um patamar adequado, a divida ativa poderia estar decli-
nando suavemente, ou, no limite, se mantendo estavel.

Do total da receita decorrente da divida ativa do governo consolidado, a maior parte dela
é decorrente de creditos tributarios (divida ativa tributaria). Isso também é verdade para estados
e municipios, mas ndo para a Unido, como mostra o Gréafico 4, limitando a analise ao periodo
2009/2015, devido a auséncia destas informacdes para anos anteriores.
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Grifico 4 - Participacio da Receita de Divida Ativa Tributdria na Receita de
Divida Ativa Total por Esfera de Governo - 2009/2015
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Elaboracdo prépria. Fonte priméaria: BSPN/STN, FINBRA/STN e SIGA BRASIL/Senado Federal.

Aproximadamente 90% da receita de divida ativa dos governos subnacionais tem natu-
reza tributéria, enquanto na Unido este percentual foi de, no méximo, 40% (aproximadamente)
em 2013. E curiosa esta discrepancia, haja vista a elevadissima participacio do estoque de di-
vida ativa tributéria no total da divida ativa da Unido: de acordo com PGFN (2013), esta relacdo
chegou a 93% em 2012. No mesmo ano, a participacdo da receita de divida ativa tributaria foi
inferior a 20% do total.

Combinadas estas duas informacoes, é possivel obter um indicio de que a recuperacgao
de créditos da SRF é muito baixa perto da recuperacdo de outros 6rgéos federais que também
possuem recursos a serem reavidos na divida ativa (Policia Federal, Justica do Trabalho, Justica
Eleitoral, Ministério da Salde etc.). Outra possibilidade seria a de informacédo errada, isto €, o
governo federal poderia ter divulgado estatisticas fiscais equivocadas. Essa possibilidade parece
improvavel, tendo em vista a consisténcia temporal dos dados (usualmente estes erros sdo pon-
tuais) e ainda pelo fato da série apontar para uma tendéncia de aumento da participagédo da
receita de divida ativa tributaria federal no total ao longo dos anos em analise. Ou seja, a PGFN
aumentou seu esforgo para recuperar os créditos tributarios nos tltimos anos, tendo em vista o
evidente baixo desempenho em anos anteriores.

Este maior esforco recente no &mbito federal se somou ao ja elevado patamar de receitas
tributérias oriundas da divida ativa nos estados e municipios, fazendo com que em 2015 o indi-
cador para o governo consolidado chegasse a quase 73%, superando em muito o resultado do
inicio da série (2009), que foi de aproximadamente 58%.

Os dados apresentados no Grafico 4 sdo especialmente interessantes para a analise dos
governos subnacionais por revelarem implicitamente a composicéo da divida ativa destes entes
— 0 que ndo é possivel pela avaliacdo dos balangos patrimoniais consolidados destes, a ndo ser
em anos mais recentes. Como a receita de divida ativa tributaria € majoritaria dentro do universo
de receitas da divida ativa, assume-se que a maior parte do estoque de divida ativa de estados e
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municipios também é de natureza tributaria. No caso da Uniéo, como ja evidenciado, esta esta-
tistica ndo serviria para este proposito.

Corroborando o quase estavel esfor¢o de recuperacgdo dos créditos da divida ativa, exi-
bido no Gréfico 3, a participacdo da receita de divida ativa nas receitas correntes consolidadas
também teve um comportamento relativamente pouco variavel entre 2000 e 2015, como mostra
o0 Gréfico 5.

GrificoS - Participacao da Receita de Divida Ativa nas Receitas Correntes
por Esfera de Governo - 2000/2015
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Elaboracéo propria. Fonte priméaria: BSPN/STN, FINBRA/STN e SIGA BRASIL/Senado Federal.

Neste caso também é possivel observar dois picos de elevacdo da razdo, em 2002 (pico
de esfor¢o estadual) e em 2012 (pico de esfor¢o da Uni&o), além de ficar evidente uma suave
trajetoria de crescimento do indicador ao longo do tempo, passando de 0,52% das receitas cor-
rentes em 2000, para 0,74% em 2015.

Apesar de a divida ativa (e de sua receita decorrente) ser uma boa aproximacao do es-
toque de recebiveis para uma avaliacdo dindmica (série temporal), € preciso realizar uma esti-
mativa mais acurada do real montante que pode estar envolvido em um eventual processo de
securitizacdo de ativos a serem recuperados. Infelizmente, devido a limitagcdo dos dados, néo
foi possivel fazer um “filme” deste indicador, mostrando sua trajetoria ao longo dos tultimos
anos. Porém, uma “fotografia” em um ano mais recente foi possivel de obter e pode ser vista
no Grafico 6.
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Grafico 6 - Composicao dos Créditos a Recuperar do Setor Publico
Consolidado - 2015
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Elaboracdo propria. Fonte priméaria: BSPN/STN e FINBRA/STN.

Alguns aspectos do Grafico 6 sdo marcantes e merecem destaque. Primeiro, a divida
ativa tributaria (de curto e de longo prazos) responde por quase 84% do estoque de créditos a
recuperar. Se incluirmos toda a divida ativa ndo tributéria nesta conta, a participacdo passa a
87%, o que indica que a divida ativa € uma boa proxy dos créditos recebiveis do governo, res-
paldando os dados de série temporal apresentados anteriormente. Segundo, os créditos de natu-
reza tributaria (de curto e longo periodos) respondem por quase 97% do total, corroborando a
tese deduzida a partir do Grafico 4. Essa diferenciacdo da natureza do ativo é importante, pois
ndo foi possivel fazer esta distingdo nos dados de série temporal. E terceiro, os ativos recupe-
raveis no longo prazo tem plena predominancia (90% do total) sobre os ativos de curto prazo.
Tal informacdo remete a securitizacdo, que visa, dentre outros objetivos, adiantar recebiveis
que poderiam demorar a serem obtidos pelo poder publico. Neste caso, a maior parte dos recur-
sos teria esta caracteristica.

Outro aspecto importante de ser notado na composi¢édo dos créditos tributérios a recu-
perar pelo governo é sua distribuigdo por esfera. Esta, que é apresentada no Gréfico 7, tem
estreita relagdo com a participagéo de cada nivel de governo na arrecadacgdo da carga tributéria:
em 2015 (Afonso & Castro, 2016), a Unido respondeu por 66% da carga tributaria e seu estoque
de créditos tributéarios ao final do mesmo ano correspondia a quase 65% do total; os estados
responderam por 26,8% da carga tributaria e seu estoque de créditos tributarios ao final do
mesmo ano correspondia a 24,8% do total; por fim, os municipios responderam por 7,2% da
carga tributéria e seu estoque de créditos tributarios ao final do mesmo ano correspondia a
10,2% do total.
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Grafico 7 - Participacio das Esferas de Governo nos Créditos Tributarios a
Recuperar- 2015

64,89%

Unido

B Municipios MEstados

Elaboracdo propria. Fonte priméaria: BSPN/STN e FINBRA/STN.

Apesar de alguns entes da federacao ja possuirem companhias securitizadoras e terem
avancado rapidamente neste processo nos Ultimos anos, seu potencial para gerar receita sobre
este montante de ativo é significativamente menor do que o potencial do governo central. Este
dado verifica que ainda ha um caminho a se trilhar para que a securitizacdo de recebiveis do
governo venha a ser efetivamente aproveitada no Brasil. De qualquer forma, as experiéncias
pontuais ja realizadas por governos locais ajudam a apontar problemas e a buscar alternativas
para tornar mais agil e exato o processo de securitizagdo.

A Tabela 1 permite observar as informacdes dos dois ultimos graficos em um unico
instrumento, além de proporcionar os valores absolutos envolvidos, dando uma melhor nogéo
da ordem de grandeza envolvida nesta analise.

Tabela 1 - Créditos a Recuperar por Tipo e por Esfera de Governo em R$ Correntes - 2015

Ativo Municipios Estados Unido SPC
Curto Prazo |Créditos Tributarios a Receber | 29.068.931.407,91 | 33.573.854.164,81 | 175.976.633.754,20 | 238.619.419.326,92
(Ativo Divida Ativa Tributaria 18.372.205.682,40 | 11.455.781.620,27 5.982.690,02 29.833.969.992,69
Circulante) |Divida Ativa ndo Tributaria 2.208.155.982,23 620.560.892,31 9.459.505,51 2.838.176.380,05
Longo Prazo |Créditos Tributarios a Receber 11.612.964.14554 | 9.671.684.612,62 131.319.987.717,49 | 152.604.636.475,65
(Ativo ndo  |Divida Ativa Tributaria 240.626.688.241,18 | 670.707.958.122,00 |1.587.510.182.590,81 |2.498.844.828.953,99
Circulante) |Divida Ativa ndo Tributaria 25.811.206.517,30 | 18.241.354.616,23 | 56.085.313.299,89 | 100.137.874.43342
Total Geral 327.700.151.976,56 | 744.271.194.028,24 | 1.950.907.559.557,92 | 3.022.878.905.562,72
Total de Crédito Tributario 299.680.789.477,03 | 725.409.278.519,70 | 1.894.812.786.752,52 | 2.919.902.854.749,25

Elaboracéo prépria. Fonte: BNSP/STN e FINBRA/STN.

Trata-se de uma posicdo ativa bruta (sem considerar as provisoes de perdas) de quase
R$ 3 trilhGes ao final de 2015, o que representaria praticamente metade do PIB do mesmo ano.
Se considerarmos a provisao de perdas (da divida ativa), a posicao ativa liquida se reduz para
aproximadamente R$ 1,5 trilhdo ou pouco menos de 26% do PIB. O montante ndo é desprezivel
e pode ser comparado com outros agregados econdémicos importantes como mostra o Grafico
8.
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Griafico 8 - Créditos a Recuperar: Comparaciio com Agregados Economicos
em % do PIB - 2015

66,52

49,45

36,19
33,34

25,98
23,47

Crédito Bruto Provisio de Perda Crédito Ligquido DBGG DLSP CTB

Elaboracdo propria. Fonte priméaria: BSPN/STN, FINBRA/STN, Bacen e Afonso e Castro (2016).

O crescimento do agregado da divida ativa foi expressivo ao ponto de se equiparar aos
principais agregados das contas publicas do pais. N&o por acaso, em 2015 noticias vinculadas
na midia davam conta de que a divida ativa da Unido tinha superado a arrecadacdo do mesmo
ente em 2013.

De acordo com a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2015 (Lei
13.080/15), a DAU chegou, em 2013, a R$ 1,273 trilhdo. Desse total, apenas
1,8% (R$ 23,4 bilhdes) foi recuperado pelo Executivo. No mesmo ano, a ar-
recadacdo de todos os tributos federais chegou a R$ 1,13 trilhdo, 11% (R$ 143
bilhGes) a menos do que o valor devido por contribuintes ao fisco, (Camara
Noticias, 2015).
Em uma hipotética situacdo de encontro de contas, o crédito liquido a recuperar pelo
governo poderia abater aproximadamente 40% da divida bruta do governo geral (DBGG) em
2015.

6. Consideracdes Finais

Tendo como pano de fundo um cenario de instabilidade econdémica e fiscal e de incer-
teza com relacéo ao destino das contas publicas do pais, este artigo procurou produzir subsidios
para o debate em torno da securitizagcdo de recebiveis no governo, com especial atengdo a um
dos projetos de lei em tramitacdo no Congresso (PLS n° 204 de 2016).

Como objetivo principal, este artigo promoveu um levantamento, uma compatibilizacdo
e uma andlise da evolucdo recente do estoque de divida ativa e da receita decorrente desta divida
nas trés esferas de governo. Procurou ainda trazer uma avaliagdo mais fina do estoque de cré-
ditos tributéarios no Gltimo ano com dado disponivel (2015). Nesta analise ficou demonstrada
uma clara tendéncia de crescimento da divida ativa bruta e liquida (descontada as provisdes de
perdas) no governo consolidado no periodo 2000/2015, com maior participacdo da Unido neste
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estoque. Foi destacado ainda o baixissimo grau de recuperacéo deste crédito, até mesmo no
ambito municipal, que apresentou o melhor desempenho dentre as trés esferas de governo.

Outra conclusdo obtida foi sobre a elevada participacdo de créditos de natureza tributaria
dentro da divida ativa total. O estoque do ativo em questdo chegou a um ponto bastante signi-
ficativo, ja podendo ser comparado com outros agregados econémicos (em financgas publicas)
relevantes, como DBGG e carga tributaria. O cenario atual consegue ser ruim para os dois lados,
como bem resumido por Bichara (2016): para os contribuintes, “[...] o modelo adotado atual-
mente é falho para os contribuintes que objetivam discutir judicialmente os seus débitos, em
razdo do afa arrecadatorio do Fisco [...]”; e também para o fisco, “[...] o modelo adotado atual-
mente é falho para a Fazenda, que ndo consegue arrecadar o que deveria, e ainda tema as férias
e honorarios como assunto na pauta corporativa”.

Além desta analise quantitativa, ainda procurou-se fazer uma reviséo tedrica sobre a
securitizacdo, explicando sua origem e seu funcionando, além de elencar vantagens e desvan-
tagens deste instrumento financeiro. Aproveitando este contexto, uma explanacdo sobre a posi-
cdo do setor publico brasileiro nos procedimentos de securitizacdo de recebiveis também foi
apresentado, destacando rapidamente o debate juridico em torno do tema no pais.
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