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OS IMPACTOS DA SECURITIZACAO NA GESTAO TRIBUTARIA DOS ESTADOS
DA REGIAO NORTE
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RESUMO

As atividades financeiras evoluiram de forma consideravel nas Ultimas
décadas e se organizaram em multiplas atividades, expandindo seus
dominios na economia mundial. Dentre as inovacgdes, podemos
destacar a securitizacdo, um derivativo financeiro, comumente
utilizado, que transforma um ativo iliquido em um ativo liquido
vendavel. Liquido, no campo das finangas, € a possibilidade de trocar
um ativo por dinheiro, instantaneamente, por um valor de mercado
justo, como cita Eitmann (2014). E importante pensar em novas
alternativas para a gestdo tributaria de Estados e Municipios.
Reformas que alcancem melhor eficiéncia dos recursos, distribuicdo
das riquezas e garantia de bem-estar social. A securitizacdo de
créditos publicos pode representar a precarizagdo ainda maior das
atividades governamentais, a medida que compromete a arrecadagao
com o pagamento de juros e custos decorrentes das operacgoes,
comprometendo o papel fundamental do Estado, que € garantir o bem-
estar social da coletividade.

Palavras-chave: Securitizagdo — Créditos tributarios — Arrecadacéo —
Mercados financeiros.

ABSTRACT

Financial activities have evolved considerably in recent decades and
have been organized into multiple activities, expanding their domains
in the world economy. Among the innovations, we can highlight
securitization, a commonly used financial derivative that transforms an
illiquid asset into a salable liquid asset. Liquid, in the field of finance, is
the possibility of exchanging an asset for money, instantly, at a fair
market value, as mentioned by Eitmann (2014). It is important to think
of new alternatives for the tax management of States and
Municipalities. Reforms that achieve better resource efficiency,
distribution of wealth and guarantee of social well-being. The
securitization of public credits may represent an even greater
precariousness of government activities, as it compromises the
collection with the payment of interest and costs arising from
operations, compromising the fundamental role of the State, which is
to guarantee the social well-being of the community.

Keywords: Securitization — Tax credits — Collection — Financial
markets.
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1 INTRODUCAO

A globalizagéo, a tecnologia e o desenvolvimento das relagdes econdmicas
alteraram consideravelmente a atuacdo do sistema financeiro. A oferta de crédito é
um componente fundamental para o funcionamento desse sistema, para a
sobrevivéncia das economias capitalistas e instituices financeiras. Como define
Mendes (2014), o crédito tem a funcdo preponderante de transferir recursos de
agentes, ou setores superavitarios, a agentes ou setores deficitarios, fomentando a
economia e injetando recursos onde eles sdo necessarios. E importante frisar, ainda,
sobre as mudancas que as crises financeiras recorrentes produzem na economia
mundial. Nesse cenario, destacamos a evolucdo dos derivativos financeiros, como a
securitizacao, bastante utilizado por empresas, e em constante crescimento.

Securitizacdo pode ser definido como um processo que transforma um ativo
iliquido em um ativo liquido vendavel. Liquido, no campo das financas, é a
possibilidade de se trocar um ativo por dinheiro, instantaneamente, a um valor de
mercado justo. Eitmann (2014).

Mendes (2014), expressa que securitizacdo é a transformacéao de créditos em
lastro para a emissdo de titulos de valores mobiliarios. Dessa forma, pode haver
securitizacdo de empréstimos, financiamentos e arrendamento mercantil, dentre
outros recebiveis.

Segundo dados da UQBAR, empresa criada em 2003, referéncia em financas,
securitizacdo e private equity no Brasil, em 2016, o montante consolidado de
emissdes de securitizacao imobiliaria se elevou ao valor de R$ 18, 69 bilhées, o maior
valor ja registrado desde 1999. Fernades, Sheng e Lora (2011) apresentam que uma
caracteristica da securitizacdo que tem sido discutida é sobre a existéncia ou ndo de
um contrato entre o investidor final e a empresa cedente dos ativos securitizados.

Nesse cenario, surge a PLP 459/ 2017 que prevé a securitizacdo de créditos
tributarios, inscritos ou ndo em divida ativa, altera alei 4.320, e disp&e sobre a cessao

de direitos creditorios originados de créditos tributarios e néo tributarios.
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Assim, o presente trabalho busca discutir as implicacbes da possivel
aprovacdo da PLP, e seus impactos para a arrecadacdo tributaria dos Estados da
regido Norte, bem como suas consequéncias para o bem-estar social. A pesquisa se
justifica pela importancia do tema na area das financgas, a pouca literatura disponivel
sobre securitizacdo e a necessidade de aprofundamento da discussao. A importancia
social se da pelas implicacdes que o processo de securitizacdo e endividamento dos
Estados por ocasionar nas politicas publicas, como educacéo e saude.

A pesquisa é exploratdria, com investigacao dos normativos regulamentadores
da securitizacdo e analise critica da PLP 459/2107, e bibliografica, com abordagem

da literatura sobre o tema.
2 SECURITIZACAO

A globalizacao financeira trouxe a tona processos de arbitragem, especulacgéao,
elevada alavancagem e crises que abalaram o sistema financeiro. Entdo, surgiram
novas caracteristicas, regulamentacées e supervisdo, ainda que deficientes do
sistema financeiro, como definem Cintra, Schutte e Viana (2010). O desenvolvimento
das atividades financeiras € fundamental para o crescimento e desenvolvimento
econdmico.

O termo Securitizacdo deriva do inglés Securities, que significa titulos
financeiros. Carvalho, Et al (2015). Securitizacéo pode ser definido como um processo
gue transforma um ativo iliquido em um ativo liquido vendavel. Liquido, no campo das
financas, é a possibilidade de se trocar um ativo por dinheiro, instantaneamente, a um
valor de mercado justo. Eitmann (2014).

Mendes (2014), expressa que securitizacdo é a transformacédo de créditos em
lastro para a emissdo de titulos de valores mobilidrios. Dessa forma, pode haver
securitizacdo de empréstimos, financiamentos e arrendamento mercantil, dentre

outros recebiveis.
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Segundo dados da UQBAR, empresa criada em 2003, referéncia em financas,
securitizagcdo e private equity no Brasil, em 2016, o montante consolidado de
emissdes de securitizacao imobilidria se elevou ao valor de R$ 18, 69 bilhdes, o maior
valor ja registrado desde 1999. Fernades, Sheng e Lora (2011) apresentam que uma
caracteristica da securitizacdo que tem sido discutida é sobre a existéncia ou ndo de
um contrato entre o investidor final e a empresa cedente dos ativos securitizados.

Abaixo, apresentamos um quadro com definicdbes conceituais sobre o0s

principais ativos recebiveis:

Tabela 1 — Ativos Recebiveis

Ativo — Lastro Definicéo

Créditos decorrentes de financiamentos para
a aquisicdo ou desenvolvimento de iméveis
residenciais ou comerciais. Inclui operacdes
Crédito imobiliario realizadas no Sistema Financeiro Imobiliario
(SFI) e Sistema financeiro de habitagéo
(SFH), tendo como tomador tanto pessoas

fisicas como pessoas juridicas

Créditos decorrentes de financiamentos a
pessoa juridica, geralmente tém como
finalidade a aquisicdo de bens (excluindo
Crédito Pessoa Juridica imoveis e veiculos, ja pertencentes a outras
classes), mas podem incluir outros fins, como
por exemplo, comércio exterior, infraestrutura
e desenvolvimento.

Créditos decorrentes de financiamentos para
consumo nao especifico. Inclui operacdes de
Crédito Pessoal financiamento com e sem consignacdo em
folha de pagamento, cartdo de crédito e

cheque especial.
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Créditos decorrentes da cobranca de direitos
o trabalhistas ou cobran¢ca de uma patente de
Direitos <
produto, processo de producéo, marca etc...

para permitir seu uso ou comercializaco.

Créditos decorrentes de financiamentos para
) ) . a aquisicdo de veiculos automotores, tendo
Financiamentos de veiculos .
como tomador tanto pessoas fisicas como

juridicas.

. i o Créditos decorrentes da prestacdo de
Prestacédo de servico publico ) o .
servicos publicos (e.g. saneamento basico)

Créditos de curto prazo, geralmente de 30 a
90 dias, decorrentes da venda de um bem ou
servico realizado por pessoas juridicas. Estes
o o ativos sdo regularmente utilizados por
Recebiveis comerciais . ]
empresas como fonte de geracéo de capital
de giro através de desconto destes junto a
instituicbes  financeiras  (desconto  de

duplicatas ou cheques)

Créditos decorrentes de financiamentos rural
e agroindustrial, tendo como tomador tanto
o . pessoas fisicas como juridicas. Finalidades
Recebiveis do Agronegocio ] ] )
para  estes financiamentos  incluem
investimento, custeio ou comercializacdo da

producéo.

Esses créditos incluem contratos de
prestacdo de servicos médicos — hospitalares
celebrados entre prestadores de servigcos
médicos e administradoras de planos de
Recebiveis médicos saude, cooperativas medicas e odontoldgicas
e instituicbes equivalentes; contratos de
seguro celebrados entre operadoras e
empresas para o fornecimento de planos de

saude e seus empregados.
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Créditos incluem financiamentos a pessoa
fisica com fins educacionais e pagamentos
Recebiveis Educacionais ~ .

decorrentes da prestacdo de servigos

educacionais

Créditos que tém como devedor o governo
federal, estadual ou municipal, ou empresas
cuja totalidade do controle acionério é detida
Setor Publico . I

pelo poder publico, decorrentes da emissdo
de instrumentos de divida, assuncdo e/ou

reestruturacéo de passivos.

Créditos decorrentes do investimento em

Titulos mobiliarios valores mobiliarios (debéntures, comercial
papers...)
Créditos decorrentes de impostos devidos ao
Tributos . - -
setor publico por pessoas fisicas e juridicas.
Créditos que incluem duas ou mais classes de
Multiclasse ativo — lastro dentre as mencionadas nesta

tabela.

Fonte: UQBAR

A securitizacdo apresenta mais eficacia em termos de custos se houver um
grande volume de transacdes que possuam historico de inadimpléncia conhecidos.
Eitmann (2014). Ha economia em cadastro, avaliacdo e monitoramento e ganhos em
grau de liquidez, inexistente no crédito bancéario.

A resolucdo CMN 2907, de 2001, do Banco central do Brasil, autoriza a
constituicdo e funcionamento de fundos de investimento em direitos creditorios e de
fundos de aplicacdo em quotas de fundos de investimento em direitos creditérios. Em
2018, o Conselho monetario nacional alterou essa resolugdo para permitir maior
flexibilizacdo pela CVM (comissdo de valores mobiliarios) para editar normas
especificas sobre os fundos de investimentos em direitos creditorios. Outras
legislacdes relacionadas sé&o a resolucdo 4.410, de 2015, do Banco Central do Brasil,
gue dispbe sobre a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA) e Letra de crédito
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imobiliario (LCI). E ainda, a resolucao 4.464, que altera as disposi¢des sobre recursos
captados em depdésitos de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema
Brasileiro de poupanca e empréstimo (SBPE).

Carvalho, Et. Al (2015), destaca o surgimento de uma nova modalidade de
securitizacao, conhecida como ressecuritizacdo. Nela, o lastro para emisséo de novos
papéis sdo outros papéis securitizados. Como exemplo dessas operacdes, temos 0
caso do financiamento hipotecario nos Estados unidos, onde o empréstimo
(hipotecario) original servia de lastro para um ativo securitizado, que por sua vez,
lastreava um outro ativo securitizado. Essas transa¢fes, acompanhadas de outras
praticas, como a emissao de papéis em classes de risco tiveram um papel decisivo
na crise financeira de 2007 nos Estados Unidos.

A securitizacdo apresenta riscos, como preceituam Pinheiro e Savoia (2009).
Os agentes reguladores tendem a ver a securitizagcdo com certa reserva devido a
duas razdes: em primeiro lugar, com a énfase em originar ativos, bancos podem
perder o incentivo a manter a disciplina na concesséao de crédito, o que pode elevar
o risco dos sistemas financeiros; e em segundo, com a venda das operagdes de
crédito, reduz-se o impacto das normas que visem adequar o capital das instituicoes
e de outras medidas prudenciais. Na economia americana, a Crise do Sub-prime

evidenciou esses riscos, como ja citado anteriormente.

2.1 Securitizacao dos créditos Publicos

A PLP 459/2017, de origem do projeto de lei do senado (PLS) 204/2106 —
Complementar, de autoria do senador José Serra (PSDB — SP), altera a lei 4.320/64,
para dispor sobre a cessao de direitos creditorios originados de créditos tributarios e
nao tributarios dos entes da Federacéao, e a lei 5.172/66 (cbdigo tributario nacional),
para prever o protesto extrajudicial como causa de interrupgéo da prescricdo e para
autorizar a administracdo tributaria a requisitar informacdes a entidades e orgéos
publicos ou privados. A proposta encontra-se aguardando deliberagéo do plenario da

camara, apos aprovacao no Senado.
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A proposta autoriza Unido, Estados e Municipios a cederem direitos creditorios
ao setor privado, inscritos ou ndo em divida ativa, em uma préatica conhecida como
securitizacdo. A PSL impde condi¢des para realizacdo da securitizagdo: Autorizagao
do poder legislativo respectivo (federal, estadual ou municipal); ndo modificacdo da
natureza do crédito e das condi¢cdes de pagamento; ndo transferéncia da competéncia
para a cobranca dos créditos; cessao definitiva dos direitos; e parcelamento dos
créditos. O projeto prevé, ainda, a criacdo de uma sociedade de propdsito especifico,
com a atribuicdo de acumular os créditos e converté-los em titulos ou debéntures
padronizados, negociaveis no mercado de capitais.

O poder de tributar pertence ao Estado, com exclusividade, conforme preceitua
a constituicao de 1988, artigos 145 a 162, que estabelece os tributos que podem ser
estabelecidos por Unido, Estados e Municipios, além das limitacdes ao poder de
tributar. A constituicdo, estabelece anda, os preceitos para justica tributaria,
distribuicdo de renda e bem-estar social, funcdo maxima da atuacao do Estado.

Oliveira (2012), cita que a tributacdo, predominantemente a cobranca de
tributos, serve para financiar os gastos do governo, que pode recorrer a contratacao
de dividas, por meio de titulos e contratos, quando a arrecadacdo se revelar
insuficiente. O autor estabelece, ainda, a conceituacdo de carga tributaria, definindo
como um indicador que expressa a relacdo entre volume de recursos que o Estado
extrai da sociedade, e que financiam suas atividades, e o produto ou a renda nacional
de um determinado pais.

A proposta de lei ndo retira a responsabilidade de cobranca dos tributos do
Estado, e nem altera a arrecadacao para os contribuintes. A securitizacao ocorre por
meio da rede bancaria, onde o Estado, com empresa criada especificamente para
esse fim (administrar os créditos), transfere o produto da arrecadacao tributéria, por
meio de operacgdes de crédito.

E importante observar, que em momentos de crise, como 0 que vivenciamos,
a arrecadacao tributaria é afetada, o que exige dos entes publicos maior habilidade e

geréncia, para atendimento das demandas sociais e necessidades do Estado.
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Carvalho (2014), estabelece que o agravamento da crise, que leva a recesséo, é
percebido através da queda da arrecadacdo tributaria, que ocorre devido a reducéo
do nivel de atividade econémica, que ocasiona desemprego. E ainda, reduz os pre¢os
dos ativos financeiros e a producao de bens e prestacdo de servigos, criando cenario
para a crise econdmica. Assim, sem 0s recursos suficientes e com demanda
populacional em alta, o Estado pode comprometer a sua capacidade de pagamento
e oferta de politicas publicas.

Mankiw (2019) estabelece o efeito de um déficit orcamentario governamental,
guando o governo gasta mais do que arrecada. O déficit orcamentario reduz a
poupanca nacional, diminuindo a oferta de fundos para empréstimos e a taxa de juros
de equilibrio. Entdo, quando o governo tomar um empréstimo para financiar esse
empréstimo, desloca as familias e empresas, que em outras condicfes, desejariam
contrair empréstimos para financiar investimentos.

Os Estados da regido Norte (Para, Amazonas, Roraima, Amapa, Tocantins,
Rondbnia e Acre), sdo os que mais sofrem com os efeitos dos déficits de arrecadacéo,
em funcdo das crises. Apresentam menor competitividade Empresarial, menor
populacéo, e capacidade contributiva, além de inUmeras demandas sociais, nas areas
de saneamento, educacdo e saude. Oliveira (2012), estabelece que, segundo o
principio moderno da competividade, as regras determinam que se deve extinguir
completamente os impostos que afetam a competitividade no mercado internacional
e isentar as exportacfes de qualquer incidéncia tributaria.

O estado de Roraima arrecadou R$ 5.921.200,80 (cinco milhdes, novecentos
e vinte e um mil, duzentos reais e oitenta centavos), de IPVA em outubro de 2019,
segundo dados do site da Secretaria da fazenda do estado. O estado do Par4, para
0 mesmo periodo e imposto apresentou arrecadacdo de R$ 52.524,313,00 (cinquenta
e dois milhdes, quinhentos e vinte e quatro mil e trezentos e treze reais), dados
também coletados do site da secretaria de fazenda do estado. O Estado de Sé&o

Paulo, em contrapartida, arrecadou para 0 mesmo imposto, R$ 609,4 milhdes.
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Percebemos, entdo, que a capacidade de pagamento e financiamento, bem
como arrecadacao dos Estados da regido Norte é muito discrepante para as 0s
demais Estados do Pais. Dessa forma, a securitizacdo dos créditos publicos pode
acentuar as dificuldades pelas quais ja passam Estados e Municipios, e ainda,
transfere para mercado financeiro valores resultantes das operacdes de crédito que
poderiam ser direcionadas para atendimento das demandas sociais. Em caso de
frustracdes de receitas, as dividas se elevam, e os valores de pagamentos de juros
comprometem um percentual consideravel dos recursos disponiveis. Os entes
publicos se tornam reféns das operacdes, pois havera a necessidade de novos
empréstimos e financiamentos para arcar com os custos decorrentes das transacoes.

3 CONCLUSAO

A securitizacdo de créditos publicos, caso a proposta de lei 459/2107, em
tramitacdo na camara dos deputados, seja aprovada, pode representar a faléncia da
atuacao estatal e estagnar ainda mais as financas dos entes. As empresas criadas
para gerir os créditos, bem como os bancos, interessados diretos na aprovacao,
cobram pelas suas atividades, o que onera ainda mais os cofres publicos. E preciso
considerar, ainda, que em cenarios de crises, a arrecadacéo tributaria diminuiu e o
Estado precisa atender as demandas sociais com menores recursos disponiveis. E,
arcar com 0s custos e encargos da securitizacdo, o que ocasiona novos empréstimos
e compromete a saude financeira dos entes publicos em questdo. Os Estados da
regido Norte, com menor competitividade, altas demandas sociais por saude,
educacdo, seguranca, entre outras, altos indices de desemprego e escolaridade,
tendem a sofrer mais os impactos da aprovacdo da proposta, pois os Estados
necessitariam direcionar os recursos para atendimento dos pagamentos ao mercado
financeiro, comprometendo o atendimento do bem-estar social.

A pesquisa buscou avaliar os impactos na arrecadagéo tributaria dos Estados

da regido Norte, caso o projeto de lei em discusséo seja aprovado. Uma limitacao
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presente na pesquisa, trata justamente de ainda ser um projeto de lei, pois dessa
forma, ndo é possivel identificar quando e se o projeto sera aprovado, hem como
serdo 0s percentuais permitidos para securitizagdo e demais normas
regulamentadoras. Identificamos que uma colaboracdo da pesquisa € fornecer
subsidios para a importancia da discussdo com a sociedade sobre os impactos da
possivel aprovacéo.

Por fim, sugerimos que sejam propostas alternativas, como reformas tributarias
estruturantes, que foquem na tributacdo das grandes fortunas, desoneracdo do
consumo, melhor distribuicdo das receitas arrecadadas, considerando a capacidade
contributiva de cada ente, controle social, geracdo de emprego e renda, dentre outras,
como formas de agilizar a gestao tributaria, aumentar a arrecadacdo e fomentar o
Estado de bem-estar social, condicionante basico de atuacédo dos governos.
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