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RESUMO

MACIEL, Marilda Sant’Anna. Uma Andlise da Securitizacdo de Recebiveis na Administragdo
Publica com Vistas a Inovagdo Organizacional, 2017. 123 f. Dissertagao (Mestrado em Ciéncias
Contabeis) — Faculdade de Administragcdo e Finangas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2017.

Diante da queda de arrecadacdo que os entes publicos brasileiros vém atravessando nos anos
de 2015 e 2016, o presente estudo tem por objetivo geral analisar a operagdo financeira
Securitizacdo de Recebiveis na Administragao Publica com vista a inovacao organizacional e por
objetivos especificos (1) observar a estrutura geral da operacdo da securitizacdo de recebiveis no
ambito dos 6rgaos governamentais; (2) identificar quais foram os impactos de incremento no caixa
do orgdo pesquisado; (3) apontar os mecanismos legais brasileiros de regulamentagdo dessa
atividade financeira; (4) investigar quais sao as diretrizes para a criagdo de Inovagdo Organizacional
em relacdo a securitizacdo de recebiveis, bem como, o possivel aproveitamento desta operacao
financeira na administragdo publica. Na metodologia, apresentaram-se uma breve revisao
bibliografica, a coleta de dados e os instrumentos utilizados na pesquisa. Os resultados da pesquisa
pela analise documental apresentam a estrutura da operagdo financeira, o processo da receita
securitizada, o incremento de caixa, os riscos inerentes ao procedimento, as normas existentes € 0s
entraves para implementacdo. Pela analise de campo, constataram-se as diversas percepgdes dos
diferentes segmentos de trabalho, relacionado a inovacdo organizacional, a indugdo, o processo, as
estratégias para investidores, a vantagem financeira, os desafios ¢ a remuneracdo dos gestores.
Portanto, conclui-se que a falta de conhecimento e de regulamentacdo sdo os principais entraves
para a implementagdo da securitizacdo de recebiveis na administragdo publica. O incremento
financeiro na disponibilidade or¢amentaria ¢ existente, todavia a destinagdo ¢ objeto de
contestagdes. A pesquisa contribui para a difusao do conhecimento no meio académico, bem como,
nas organizagdes publicas.

Palavras-chave: Securitizacdo de recebiveis. Divida ativa. Inovagao organizacional.



ABSTRACT

MACIEL, Marilda Sant’Anna. An Analysis of Securitization of Receivables in Public
Administration with a View to Organizational Innovation, 2017. 123 f. Dissertagdao (Mestrado
em Ciéncias Contébeis) - Faculdade de Administragdo e Financas, Universidade do Estado do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2017.

Faced with the fall in revenue that Brazilian public entities have been going through in
2015 and 2016, the present study has the general objective of analyzing the financial
operation Securitization of Receivables in Public Administration with a view to organizational
innovation and specific objectives (1) observe the general structure of the securitization of
receivables operation within the scope of government agencies; (2) identify which were the
impacts of increment in the researched body's cash; (3) point out the Brazilian legal
mechanisms for regulating this financial activity; (4) investigate what are the guidelines for
the creation of Organizational Innovation in relation to the securitization of receivables, as
well as the possible use of this financial operation in public administration. In the
methodology, a brief bibliographic review, data collection and the instruments used in the
research were presented. The research results through document analysis show the structure of
the financial operation, the securitized revenue process, the cash increment, the risks inherent
to the procedure, the existing norms and the obstacles to implementation. Through the field
analysis, the different perceptions of the different work segments were verified, related to
organizational innovation, induction, the process, the strategies for investors, the financial
advantage, the challenges and the remuneration of the managers. Therefore, it is concluded
that the lack of knowledge and regulation are the main obstacles to the implementation of the
securitization of receivables in public administration. The financial increase in budgetary
availability exists, however the allocation is the subject of disputes. The research contributes
to the dissemination of knowledge in academia, as well as in public organizations.

Keywords: Securitization of receivables. Active debt. Organizational innovation.
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INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o Brasil apresentou uma queda nas suas atividades economicas. O
Produto Interno Bruto (PIB), indicador econémico que mede o nivel de crescimento da
riqueza de um pais em determinado periodo, ficou praticamente estagnado em 2014, com
incremento de 0,1%. Em 2015, o pais encerrou com queda de 3,8% e em 2016, pelo segundo
ano consecutivo, apresentou um recuo de 3,6% segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Esse declinio economico desacelerou a industria, o setor de construgdo civil e até o
setor de servigos, responsavel por boa parte do PIB, aumentando assim a taxa de desemprego.
Consequentemente, ocasionou um decréscimo na arrecadagdo de tributos, minimizando a
entrada de fluxos de caixa e resultando em sucessivos déficits primdario e orgcamentario.

Consequentemente, municipios e estados t€ém apresentado dificuldade de honrar os
compromissos legalmente firmados, tais como: cobrir despesas com pessoal, pagar
empréstimos no curto prazo, ampliar investimentos e manter servigos publicos essenciais para
a populacdo (educacdo, satide e segurancga).

Por outro lado, existe uma ineficiéncia do Estado na arrecadacdo, seja na motivacao
dos contribuintes, seja na fiscalizacdo necessaria a identificagdo da divida do contribuinte e
posterior inscri¢ao na divida ativa, dentre outros.

Tal dificuldade ¢é perceptivel, pois os governos necessitam de elevadas entradas de
caixa para o cumprimento dessas obrigacdes, o que nao vem ocorrendo, levando a pesquisa de
novas propostas organizacionais inovadoras para o cumprimento das metas.

Mediante tal cenario econdmico e a necessidade do cumprimento da meta fiscal,
alguns estados como Sao Paulo e Minas Gerais buscaram uma nova forma de financiamento
que permitisse a ampliacdo de caixa no curto prazo, contribuindo para a quitagdo das
obrigacdes presentes e auxiliando no equilibrio das contas publicas. Essa forma de
financiamento utilizada denomina-se Securitizacao de Recebivelis.

Segundo Fortuna (2005, p. 318) a securitizacdo de recebiveis pode ser definida como
uma operagdo que “permite a uma empresa obter recursos sem comprometer o seu limite de
crédito junto aos credores e sem prejudicar os indices de endividamento do seu balango™.

Para Alexandre Assaf Neto (2003, p. 129),

a securitizagdo de recebiveis ¢ realizada geralmente por empresas que apresentam
uma carteira bastante pulverizada de valores a receber, em que nenhum recebivel
represente parcela relevante de seu total. A empresa tomadora de recursos negocia


http://g1.globo.com/tudo-sobre/ibge/

17

sua carteira de recebiveis com uma empresa criada especialmente para essa
finalidade, denominada Sociedade de Propdsito Especifico — SPE, a qual levanta
recursos no mercado mediante a emissdo de titulos (geralmente debéntures)
lastreados nesses valores adquiridos.

Assim, percebe-se que esse instrumento financeiro ja € utilizado nas empresas, todavia
tal ferramenta, sob a oOtica do setor publico, encontra-se embrionaria, totalmente inovadora,
sendo necessaria a analise de acordo com esse tipo de segmento. Segundo, Santos (2017) a
securitizacdo de recebiveis ¢ apontada como fruto de uma politica Neoliberal, o que ocasiona
falta de consenso nas discussdes dos especialistas sobre o tema.

Para o autor, essa operacdo financeira seria vantajosa apenas como uma politica
publica de urgéncia, como, por exemplo, um decreto de calamidade financeira, pois o ideal
seria que a administra¢do publica montasse uma equipe de arrecadagdo, que poderia ocasionar
uma ag¢ao de longo prazo, todavia com possibilidades futuras de efetividade e continuidade da
entrada dos recursos.

A equipe econdmica do governo federal atual tem argumentado que os recursos
obtidos com a securitizacdo poderiam ser utilizados para complementar as receitas ainda no
Orcamento de 2017, o que proporcionaria a reducao do déficit fiscal previsto no valor de R$
139 bilhdes. Embora, essa medida seja importante para o incremento de caixa nas contas
publicas, tal pratica financeira precisa ser analisada, devido a conflitos juridicos, a respeito da
legalidade e ainda a respeito da diminui¢ao dos ativos.

Os auditores federais se posicionam de forma contraria a securitizagao por entenderem
que a securitizacdo esbarra na Lei de Responsabilidade Fiscal, por ser considerada uma
operacdo de crédito ou uma venda de ativos. A securitizagdo ¢ um risco para toda a sociedade.
A classe entende que o problema fiscal deve ser combatido através de medidas contra a
corrup¢ao, evasao fiscal e sonegagdo de impostos”, defendeu Rodrigo Keidel Spada, o
presidente da Associacdo Nacional dos Auditores Fiscais da Receita Federal do Brasil —
UNAFISCO (2016).

A entidade ainda afirma que a cessdo/securitizacdo serd feita no “filé mignon” dos
créditos tributarios, os quais ja parcelados com confissdo de divida do devedor, permitindo
que antes da inscri¢do em divida ativa sejam cedidos. A cessdo serd realizada mediante um
enorme desagio, e a Unido ficard com todo o risco da inadimpléncia, diretamente ou por meio
do aumento do desagio e que a possibilidade de cessdo/securitizagdo incentivara a concessao
de parcelamentos especiais, que induzem ao aumento da sonegacdo, o que certamente ¢
contrario ao interesse publico e ainda ha violagdo dos principios da igualdade e da

contributiva.
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Dessa forma, técnicos da area financeira de organizacdes publicas sugerem que o
Estado deva criar, dentro de sua estrutura organizacional, uma instituicdo publica inovadora
caracterizada como uma inovagdo organizacional (FINEP, 2005) na administragdao publica,
que opere da mesma forma que as empresas anteriormente citadas, objetivando, assim, manter
ao Estado o controle integral da operagdo de securitizagcdo de recebiveis. Essa agdo visa trazer
instrumentos para que o Estado melhore sua sistematica de cobranga, até com uso de politicas
de telemarketing que motivem o cidaddo a contribuir, como beneficiario e ou usuario, dos
servigos publicos, trabalhando em prol da arrecadagdo. Além disso, o Estado ndo tem
atualmente capacidade técnica para a arrecadag@o dos tributos devidos, porém ndo se deve
considerar a terceirizacdo de um sistema de cobranga ineficaz e ineficiente, e sim propor a
securitizacdo de recebiveis como instrumento publico de cobranca.

Portanto, o Estado deve formular politicas publicas fiscais para que ele seja o
responsavel pela cobranga da divida ativa. E importante lembrar que através da determinagéo
legal advinda pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF — Lei Complementar n° 101),
promulgada em 04 de maio de 2000, ja havia sido proibida a Antecipacdo de Receita
Orcamentaria — ARO —, que pode ser considerada por alguns técnicos da 4rea publica como
uma securitizagdo rudimentar, embora considere um ativo a receber enquanto que a
securitizagdo, de forma diferenciada, considere um ativo que deveria ter sido recebido, isto €,
o fato gerador ja ocorreu no passado.

Assim, técnicos da area publica arguem: “Por que vou desvalorizar o ativo do Estado,
entendendo-se este como a sua divida ativa, dando essa cobranga com desdgio para
instituicdes financeiras efetuarem a cobranga?”

Nesse sentido, surge o problema de pesquisa: Como analisar a securitizacdo de
recebiveis sob a 6Otica da administragao publica e sugerir diretrizes organizacionais inovadoras
como forma de fortalecer o Estado na cobranga de sua divida ativa?

Diante do exposto, as razdes que justificam a escolha do tema foram aprofundar a
compreensdo da securitizacdo de recebiveis no ambito da administragao publica e fomentar a
discussao sobre a possivel utilizagcdo da securitizagao de recebiveis como meio de captagdo de
recursos. Convém ressaltar que a justificativa inicial para a presente pesquisa era identificar o
estagio da securitizagdo nos outros estados, entretanto constatou-se que existe uma incipiéncia
de dados, o que gerou desencanto para a continuidade do trabalho, com base nesse tipo de
abordagem, tendo em vista absoluta falta de instrumentalizacdo do tema nesses entes

publicos.
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Esta dissertagdo visa contribuir com o meio académico no que diz respeito a estudos
sobre a securitizacdo de recebiveis na administragdo publica e ampliar o entendimento de
modelos de inovagdo organizacional nos 6rgaos governamentais.

Portanto, os objetivos da dissertacao sdo:

OBJETIVO GERAL
e Analisar a Securitizagdo de Recebiveis sob a 6tica da administragdo publica e propor
diretrizes para a implementa¢do de uma instituicdo publica inovadora que opere

segundo as empresas estudadas.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Observar a estrutura geral da operacdo da securitizagdo de recebiveis no ambito dos
Orgdos governamentais;

e Identificar quais foram os impactos de incremento no caixa do 6rgdo pesquisado;

e Apontar os mecanismos legais brasileiros de regulamentagdo dessa atividade
financeira;

e Investigar quais sdo as diretrizes para a criagdo de Inovacdo Organizacional em
relagdo a securitizacdo de recebiveis, bem como, o possivel aproveitamento desta

operacao financeira na administragdo publica.

Os objetivos especificos cooperardo para o alcance do objetivo geral ja que sao
consideradas relevantes as avaliagdes quantitativas e qualitativas acerca da securitizagdo de
recebiveis no ambito da administracdo publica brasileira.

Esta dissertacdo estd estruturada em cinco se¢des — Introducdo; em seguida o
Referencial Teorico abordando um breve historico sobre Inovagao (inovacao organizacional e
inovagdo na administracao publica), Receitas Publicas (impostos diretos e indiretos; fases e
estagios; Divida Ativa Tributaria — DAT), Necessidade de Capital de Giro — NCG (definigdes,
dificuldades e solucdes e Securitizagdo (principais agentes, intervenientes e estrutura da
operagdo). A terceira secdo apresenta a Metodologia utilizada no estudo, o método, os
procedimentos, a coleta de dados, correlacionando-os com os objetivos da pesquisa. A quarta
secdo trata-se da andlise de dados das pesquisas realizadas, terminando com a quinta se¢ao —

das Consideracdes Finais —, seguidas das referéncias.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢dao aborda aspectos teoricos e conceituais que irdo nortear o presente trabalho
de pesquisa. Serdo abordados os temas: Inovagdo, Receitas Publicas, Necessidade de Capital

de Giro e Securitizagao.

1.1 Inovacao

A inovagdo ¢ um objeto de estudo por diversas areas dos estudos académicos, e seu
conceito pode apresentar diversas facetas de acordo com o enfoque dado (VILLELA, 2013).
No cenario atual, que apresenta ambientes competitivo e generalizado, ¢ percebido que a
inovagao se torna peca fundamental de sobrevivéncia nas organizacoes.

Os primeiros conceitos de inovagdo iniciam com 0s gregos € os romanos, que faziam
uma dicotomia entre a novidade, que era tida como algo “bom” e aceitavel pela sociedade, e a
inovacdo, que era considerada algo fora do “normal”, logo ruim, sendo desprezada (GODIN e
LUCIER, 2012).

A partir do século XIX, através da Revolug¢ao Francesa, a inovagdo comegou a ser
vista de forma positiva, adquirindo novos significados e passando a estar relacionada com a
criatividade, invencao e beneficios para sociedade (MOLDASCHL, 2010; GODIN, 2011).

Durante a Revolugao Industrial, a inovagao passou a estar associada a tecnologia, haja
vista que, naquele periodo, a principal fonte de energia utilizada — o vapor —, deu lugar a
eletricidade. Essa producdo fabril a qual sucedeu foi equilibrada por Schumpeter (1942) para
continuar os estimulos de criatividade e o uso da Ciéncia (BRULAND; MOWERY, 2004).

No final do século XX, a inovacao passou a estar associada ao conceito de novo. Essa
percepcao trouxe uma visdo de que, para ocorrer a inovagdo, precisaria estar ligada por uma
“introducdo” e uma “ado¢do” na pratica, caso contrario estaria relacionada apenas a uma nova
ideia ou a uma invengao (MOLDASCHL, 2010; GODIN, 2011).

Varjonen (2006), em seu estudo sobre a Gestdo das fases iniciais do Processo de
Inovacao, apresentou o processo da nova ideia até a inovagdo, como se pode observar na

Figura 1.



21

Figura 1 — O processo da nova ideia para a inovagao

Processo de Conversio de Processo de Exploracio da
ideia em novo artefato invengdo para ganho com

tangivel sucesso comercial

PROCESSO DA INVENCAO

PROCESSO DA INOVACAO
Fonte: Adaptado de VARJONEN, 2006.

No Brasil, a infraestrutura de inova¢do comeca em 1967, com a criagdo da agéncia
brasileira de inovag¢ao, financiadora de estudos e projetos — FINEP, vinculada ao Ministério de
Ciéncia e Tecnologia, o6rgdo responsavel pelo financiamento de pesquisas, “mediante
programas variados, mantém incubadoras, fornece capital de risco, funciona como banco e
apoia indistintamente universidades e empresas” (MARZANO, 2011).

No entanto, hd pouco mais de uma década que iniciaram politicas publicas de
implementa¢do e mensuracdo de resultados de inovagdo. Foram criados um ambiente
favoravel a inovacdo, por meio do lancamento de normativos legais, programas
governamentais, planos de governos e outros mecanismos indutores da inovag¢do que
proporcionam medidas de incentivo & inovagdo para estimular a autonomia tecnoldgica e o
desenvolvimento industrial no Brasil. O Quadro 1 a seguir representa a relagdo dos principais

normativos e programas ligados a inovacgao.

Quadro 1 — Normativos e Programas para Infraestrutura da Inovagao (continua)

Normativos e Programas | Descri¢ao

Lei de Inovagio' (a) incentiva parcerias em P&D? entre universidades, institui¢des de pesquisa e
empresas; (b) regula a transferéncia de tecnologia e a criagdo de incubadoras;
(c) permite compartilhar equipamentos, infraestrutura e pessoal em atividades

de

"Lein® 10.973, de 2 dez. 2004, regulamentada pelo Decreto n°® 5.563, de 11 out. 2005, modificada pela Lei n°
13.243, de 11 jan. 2016.
% Pesquisa € Desenvolvimento.
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desenvolvimento de novas tecnologias; (d) estabelece subsidios e recursos para

tais atividades.

Lei do Bem®

(a) isengdes e dedugdes de impostos para compra de maquinas e equipamentos
relacionados a inovagdo e a atividades de exportagdo; (b) deducdes relacionadas
a gastos em P&D, contratagdo de pesquisadores e registro de patentes; (c)
depreciacdo acelerada de ativos usados em atividades de P&D; e (d) isengdes
fiscais para compensar custos de registro e manutencdo de patentes e marcas

registradas no exterior.

Lei de Informatica*

Estendeu os beneficios fiscais para o uso de bens e servigos de informatica em
P&D até 2019 e criou incentivos especificos para as regides Norte, Nordeste e

Centro-Oeste.

Lei de Biosseguranga®

Relativa a pesquisas com células-tronco e organismos geneticamente
modificados, biomas e biopirataria — de grande relevdncia sobretudo para o

setor agricola, mas também para as industrias farmacéutica, de alimentos e

quimica.
Politica de | Reconhece ser a inovagdo indispensavel para agregar valor aos produtos,
Desenvolvimento ampliar a competitividade das empresas no mercado doméstico e fortalecer a
Produtivo inser¢do externa do Pais.
PAC da Inovagdo a) Expansdo e consolida¢do do sistema nacional de ciéncia e tecnologia; b)

Implementagdo da inovagdo tecnologica nas empresas; c¢) Pesquisa e
desenvolvimento em areas estratégicas; d) Ciéncia, tecnologia e inovagao para o

desenvolvimento social.

Fonte: Adaptado de MARZANO, 2011.

Além disso, ocorreram incentivos no campo da educagdo através dos Plano de

Desenvolvimento da Educagcdo (PDE), do Programa de Promog¢do e Valorizacdo das

Engenharias (Promove), com fundos da FINEP; do Plano Nacional de Pés-Graduagao

(PNPQG); e do Programa Nacional de Pés-Doutorado (PNPD), ambos da Coordenagdo de

Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES).

O Geral Innovation Index (Indice de Inovagdo Geral) tem o objetivo de capturar as

facetas multidimensionais da inovagao e fornecer as ferramentas que podem ajudar a adaptar

3Lei n® 11.196, de 21 nov. 2005, regulamentada pelo Decreto n° 5.798, de 7 jun. 2006, modificada pela Lei n°
11.487, de 15 jun. 2007, regulamentada pelo Decreto n° 6.260, de 20 nov. 2007.

“Lein® 11.077, de 30 dez. 2004

SLein® 11.105, de 24 mar. 2005
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as politicas para promover o crescimento do produto a longo prazo, a produtividade

melhorada do crescimento do emprego®.
O Quadro 2 a seguir evidencia a posi¢ao dos BRICS de 2013 a 2016.
Quadro 2 — Posi¢ao dos BRICS no Geral Innovation Index de 2013 a 2016

Posicao no Ranking 2013 a 2016
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Fonte: A autora, 2017.

O Brasil, nos ultimos trés anos em relagdo aos BRICS’, tem ocupado a 4* colocagio a
frente apenas da India. Em 2016, devido ao segundo ano de recessdo (IBGE) seguida, o Brasil
ocupa a ultima posi¢ao.

A FINEP adota o Manual de Oslo como a diretriz nacional de inovagao para premiar e
reconhecer empresas e instituicdes cientificas e tecnoldgicas. De acordo com o Manual de

Oslo (FINEP, 2005), o conceito de inovagao ¢:

A implementagdo de um produto (bem ou servico) novo ou significativamente
melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing, ou um novo método
organizacional nas praticas de negocios, na organizacdo do local de trabalho ou nas
relagdes externas.

Segundo Sakar (2007), a palavra “inovar” deriva do latim in + novare, que significa
“fazer novo”, renovar ou alterar, ou seja, para o autor o termo inovagao significa “ter uma
nova ideia ou, por vezes, aplicar as ideias de outras pessoas em novidades, ou de uma nova

forma”, para o cotidiano resultar em algo desejado.

¢ Defini¢do da instituicio
"BRICS ¢ um acrénimo que representa os cincos paises emergentes que possuem elevado potencial econdmico e
rapido crescimento mundial: Brasil, Rissia, India, China e Africa do Sul.
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Pesquisando em diversos trabalhos, a autora Villela (2013) compilou em um quadro
conceitos de inovagdo com os principais autores especialistas no tema, desde o inicio do

século XX até os dias atuais.

Quadro 3 — Conceitos de Inovagao e seus autores (continua)

Schumpeter Nova combinagdo de meios de producdo que incluem a introdugdo de
(1934) novos bens, novos métodos e novos mercados.
Maclaurin Quando uma invengdo ¢ introduzida comercialmente como um novo ou
(1953) aprimorado processo ou produto, ela se torna uma inovacao.
Barnett Qualquer pensamento, comportamento ou coisa que é nova por ser
(1953) qualitativamente diferente das formas existentes.
Robertson E definida como o processo onde um novo pensamento, comportamento
(1967) ou coisa ¢ concebido ou trazido a realidade.
Nao ¢ uma agdo simples, mas um processo totalizante de subprocessos
Mvers e Marduis inter-relacionados. Nao ¢ apenas a concep¢dao de uma nova ideia, nem a
y (1969) q invengdo de um novo dispositivo, muito menos o desenvolvimento de

um novo mercado. E o processo de todas estas coisas agindo de uma
forma integrada.

Zaltman et al.

E a percepgdo de uma unidade social que decide a sua inovagao.

(1973)
Drucker Processo de equipar em novas ¢ aprimoradas capacidades ou em
(1974) aumentar a utilidade de algum bem, servico ou estrutura.
Rogers ¢ Kim Alguma coisa percebida como nova pelas pessoas que trabalham com
(1985) 1SSO.
O desenvolvimento e implementacdo de novas ideias por pessoas que ao
Van de Ven ~
(1986) longo do tempo se envolvem em transagdes com outras dentro de uma
ordem institucional.
Souder Refere-se as ideias de alto risco que sdo novas para a organizagdo que as
(1987) patrocinam, e que ela acredita que tenham alto potencial de lucro e

outros impactos comerciais que lhe sejam favoraveis.

Scott e Bruce

E o processo envolvendo ambas, a geragdo e a implementagao de ideias.

(1994)
Edquist Sdo novas criagdes de significancia econdmica, normalmente conduzidas
(1997) por empresas.

Padmorea et al.

E qualquer mudanga nas entradas, métodos ou saidas que melhoram a
posicao comercial de uma firma e que seja nova para o mercado em que

(1998) . .
realiza as suas operagoes.
Afuaf E o uso de novos conhecimentos para ofertar um novo produto ou
(1998) servico que o consumidor deseja. E invencdo + comercializacio.
Ahmed E o processo de comercializar uma ou mais ideias que podem ser
(1998) trocadas por alguma coisa de valor econdmico ou competitivo.
Narayanan Refere-sg tanto ao re§}11tad0 quanto ao processo de chegar a uma solugdo
(2001) tecnologlcamente quvel para um problema 41sparado por uma
oportunidade tecnoldgica ou necessidade do consumidor.
E o gerenciamento de todas as atividades envolvidas no processo de
Trott geragdo de ideia, desenvolvimento de tecnologia, manufatura e
(2002) marketing de um novo (ou aprimorado) produto ou processo de

manufatura ou equipamento.
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Quadro 3 — Conceitos de Inovagao ¢ seus autores (conclusao)

Abrunhosa E a capacidade de aplicar novos conhecimentos, ou de recombinar o
(2003) conhecimento existente, de forma a melhorar a produtividade e criar
novos produtos e processos.

Crawford e Di Benedetto (2003) | Refere-se a todo o processo onde uma invengdo ¢ transformada em
produto comercial e pode ser vendida lucrativamente.

OECD® Introdugido de um bem ou servigo novo ou significativamente melhorado
(2005) no que concerne a suas caracteristicas ou usos previstos.

Ismail e Abdmajid Criacao e implementacdo de uma nova ideia em um contexto social com o
(2007) proposito de entregar beneficios comerciais.

Forum de Inovagéo E a introdugio de qualquer novidade ou nova ideia para uma organizagéo.
(2009)

Raich e Dolan E uma funcdo da insatisfagdo ou curiosidade, onde uma ideia, um
(2010) conceito ou uma visdo alternativa passa pela implementacdo que leva ao
valor.

Fonte: VILLELA, 2013.

De acordo com o Manual de Oslo (FINEP, 2005), a inovagao ¢ classificada em quatro
tipos: de produto, de processo, de marketing e organizacional. A inovacao de produto pode ser
definida como a criagdo de um novo bem ou servico ou, ainda, que melhore
significativamente o anterior. A inovacdo de processo ¢ aquela que implementa um novo
método ou distribuicdo. A inovagdo de marketing significa uma nova concepgao do produto
ou embalagem, e a inovagdo organizacional pode ser entendida com a implementacdo de
novas praticas organizacionais seja no local de trabalho seja nas relagdes externas.

Na proxima secdo, serdo apresentadas referenciais tedricos sobre o tema de inovagao

organizacional.

1.1.1 Inovacdo Organizacional

A inovagdo organizacional faz parte da classificagdo dos quatros tipos de inovagao
conforme Manual de Oslo (FINEP, 2005). Pode ser entendida como aquela responsavel pela
criacdo e implementagdo de métodos de praticas que irdo contribuir para a melhoria dos
negdcios da empresa, no ambiente de trabalho e ainda nas relagdes externas. O Quadro 4 a

seguir apresenta os conceitos de inovacao organizacional de acordo com varios autores:

8 Organization for Economic Co-operation and Development.



26

Quadro 4 — Conceitos de Inovagao Organizacional e seus autores

Autores Conceito de Inovagao Organizacional
Hage e Aiken Inovacdo organizacional ¢ a adogdo de uma ideia ou comportamento que ¢
(1970) novo para a organizagao.
Kim Inovacdo organizacional ¢ uma agdo explicita da organiza¢do em resposta a
(1980) um estimulo do ambiente.
Nonaka E o fendmeno organizacional da criagdo de uma nova ordem por meio da agédo
(1990) sobre a redundéancia e o caos.
Woodman et al. Inovagdo organizacional ¢ a criagdo de novos produtos/servigos valiosos e
(1993) uteis em um contexto organizacional.
Hodge, Anthony e Gales Inovagdo organizacional se refere a um tipo de escolha inusitada para as
(2003) circunstancias presentes, isto significa a mudanca sistematica das
organizagdes, a alteracdo da relacdo entre as entradas e saidas, a variagdo do
curso de técnicas ou transformagdes, a mudanca de papéis das pessoas na
organiza¢do, a mudanga na cultura organizacional e as mudancas de situagdo
de todas as perspectivas dentro das organizagdes.
Gerae Gu “Inovagdo organizacional” ¢ um conceito amplo que inclui as dimensdes
(2004) estratégica, estrutural ¢ comportamental de uma organizagdo.
OECD Uma inovagdo organizacional consiste na implementa¢ao de um novo método
(2005) organizacional nas praticas de negodcios da empresa, na organizagdo do local
de trabalho ou nas relag¢des externas.
Volberda e Van Der Bosch | Inovagdo organizacional e Inovacdo administrativa sdo aquelas novas
(2005) capacidades gerenciais e aqueles novos principios organizacionais que usam a

base de conhecimento existente para conduzir combinagdes que sdo novas
para a empresa e para a industria.

Srivastava ¢ Gupta (2007)

E o desenvolvimento de um conjunto totalmente novo de habilidades
corporativas e atributos gerenciais.

Gumusluoglu e Ilsev (2009)

Inovagdo organizacional ¢ a tendéncia de uma organizagdo desenvolver novos
e aprimorados produtos/servigos e ser bem-sucedida ao trazer tais
produtos/servicos até o mercado.

Rubalcaba et al.
(2010)

Inovagdo organizacional se refere as mudangas na estrutura e nos processos de
uma organizacdo que resultam da implementagdo de novos conceitos e
praticas de trabalho e gerenciais.

Camison e Villar Lopez

Inovagdo organizacional ¢ a introdugdo de novos métodos organizacionais

(2012) para a gestdo de negocios no local de trabalho e/ou no relacionamento entre
uma empresa € agentes externos.

Kustoff Inovagdo organizacional se refere as novas formas com que o trabalho pode

(2012) ser organizado e realizado em uma organizagdo. Engloba o como as

organizagdes, especificamente os individuos, irdo gerenciar os processos de
trabalho em 4areas como relacionamento com o consumidor, desempenho e
retencdo dos empregados e gestdo do conhecimento.

Fonte: VILLELA, 2013.

De acordo com o Quadro 4, pode-se inferir que poucos autores consideram que a

inovagdo organizacional esteja relacionada a uma ac¢do de resposta, a um estimulo do

ambiente, como ¢ o exemplo do conceito proposto por Kim (1980), enquanto que a maioria

dos principais conceitos de inovagdo organizacional estdo relacionados a criacao ou a adogao

de novas formas de gerenciar ou organizar. No proximo tdpico, serd analisada a inovagdo no

ambito da administracdo publica.
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1.1.2 Inovagdo na administracio publica

Quando analisada a questdo da inovacdo na administragdo publica, percebe-se que
tem sido tratada diferente do que no setor privado, muitas vezes tem sido vista apenas como
um mero regulador e receptor passivo das inovagdes no setor privado. Porém, conforme
afirma Bloch (2011), nos ultimos anos, a inova¢do na administracio publica tem-se
apresentado como uma peca fundamental para proporcionar a melhoria continua nos servigos
publicos para sociedade e as empresas, assim como enfrenta os desafios sociais de melhoria
do bem-estar e ainda pode influenciar na promog¢do da capacidade do setor privado para
inovar.

Halvorsen, Hauknes, Miles e Roste (2005) afirmam que as motivagdes para a
inovagdo entre os setores publico e privado sdo diferentes. Na Figura 2, sdo apontadas as

principais caracteristicas.

Figura 2 — Incentivos para a inovagao nos setores publico e privado

Setor piblico Setor privado
Empregados Empregados
v Prestigio v Prestigio
v Autorrealizagdo v Autorrealizagdo
v Reconhecimento Profissional v Idealismo
v Potencial de negdcio derivado v Carreira
v Idealismo v Poder
v Carreira v/ Dinheiro (salario, lucros, bonus)
v Poder v Seguranga do trabalho através de empresa
v/ Dinheiro (Salario) melhorada
v Competitividade e rentabilidade
v Exigéncia imposta
Organizacional Organizacional

v Resolucdo de problemas (para alcangar os v Resolucdo de problemas (para alcangar os

objetivos) objetivos)
v Maior orgamento (financiamento) v Lucros
v A propagacdo de uma politica, ideia ou v Participagdo no Mercado
v Racionalidade v Competitividade
v/ Mais empregados v Crescimento (em tamanho)
v Relagdes publicas v Relagdes publicas

Fonte: Adaptado de HALVORSEN et al., 2005.

Através da Figura 2, pode-se perceber que as motivagdes para incentivar a inovagao da
administracdo publica em relagdo ao setor privado apresentam algumas caracteristicas
distintas que irdo influenciar na implementacdo de novas praticas ou até mesmo na sua

criagao.
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Para a realizagdo da inovacdo na administracdo publica, sdo necessarios indutores que
Vieira (2016) explica que ‘“sdo influéncias mobilizadas para gerar inovagdo, e representam
ferramentas que podem ser utilizadas para a gestdo da inovacao por uma organizagao”. Bloch
(2011) afirma que, no processo de inovacdo nas organizagdes, existem motivagdes que
impulsionam o crescimento e o surgimento de inovacdes. Halvorsen et al. (2005) destacam
que a opinido popular, acordos internacionais, leis e novos regulamentos podem ser
considerados como indutores da inovagdo na administragdo publica. Agolla e Lill (2013)
reiteram que o ambiente legal ¢ o principal motivador da inovacdo na administragdo publica,
pois ela estd fundamentada em normativos e parametros definidos por legislacdo. O Quadro 5

apresenta os principais indutores de inovacdo na administracdo publica.

Quadro 5 — Indutores de inovagdo na Administragdo Publica

Indutor Definicao
Orientado a Introdugdo de inovagdes para responder a um ou mais problemas especificos, tais como
problema fatores demograficos, envelhecimento da populacao, obesidade infantil, entre outros.

Nao orientado a Necessidade de melhorias em relagdo a uma situagdo anterior em vez do tratamento de um
problema problema especifico.

Mudangas estratégicas no servi¢o publico que requerem decisdes fortes do topo para base.
Impulso politico Pode ser baseada em ideologia ou em resposta a eventos criticos e pressdes e também pode
se refletir através da imposi¢do de metas de desempenho.

Fatores Surgimento ou disponibilidade de novas tecnologias que proporcionam oportunidades de
tecnologicos inovagao.

Criacdo de regulacdo, lei, decreto, emenda constitucional ou agdo governamental que

Imposi¢do legal induzem inovacao.

Fonte: Adaptado de HALVORSEN et al.,2005, KOCH; HAUKNES, 2005, AGOLLA; LILL, 2013

Conforme ja mencionado anteriormente, o Manual de Oslo (FINEP, 2005) classificou
a inovagdo em quatro tipos: produto, processo, marketing e organizacional, entretanto, para
Bloch (2011), essa classificagao devera ter uma nova lente quando focada na administragao

publica. Assim, podera apresentar a seguinte conceituagao:

Quadro 6 — Tipos de Inovagdo da administracao publica (continua)

Inovacio de Produto ¢ a introdugdo de um servigo ou um bem novo ou significativamente melhor em
comparagdo com servigos ou bens existentes na organizagdo. Isso inclui melhorias significativas no servigo
ou boas caracteristicas, no acesso do cliente ou em como ele € usado.




29

Quadro 6 — Tipos de Inovacdo da administragdo publica (conclusao)

Inovacdo de Processo ¢ a implementacdo de um método para a producdo e prestacdo de servigos e bens
novos ou significativamente melhorados. Em comparacdo com os processos existentes na sua organizagao.
Melhorias significativas em, por exemplo, equipamentos e / ou habilidades. Isso também inclui melhorias
significativas nas func¢des de suporte, tais como TI, Contabilidade e compras.

Inovacido de Comunicaciio ¢ a implementagdo de um novo método para organizagdo ou seus servigos e
bens, ou novos métodos para influenciar o comportamento de individuos ou de outros. Estes devem diferir
significativamente dos métodos de comunicagéo existentes em sua organizagao

Inovacio Organizacional ¢ a implementacdo de um novo método, organizacao ou gestao de trabalhos que
difiram significativamente das em sua organizacdo. Isso inclui novos ou significativas melhorias nos
sistemas de gestdo ou na organizagdo do local de trabalho.

Fonte: BLOCH, 2011.

No préximo tdpico, sera abordado o conceito de receitas publicas, ja que esse conceito

teorico esté relacionado a um elemento indutor de uma proposta de inovacdo organizacional.

1.2 Receitas Publicas

O termo receita ¢ comumente empregado na contabilidade geral como a entrada de
recursos provenientes de vendas, de prestagdo de servicos que poderd contribuir
positivamente no resultado de uma organizacao, consequentemente, um acréscimo da situa¢ao
liquida patrimonial do proprietario.

O Manual de Procedimentos da Receita Publica (2007), que dispde de procedimentos
para a padronizagdo dos procedimentos contabeis nos trés niveis de governo, afirma que as
Receitas Publicas podem ser compreendidas como toda entrada de recurso financeiro
arrecadado pelo ente publico, em qualquer esfera governamental para aplicagdo programas e
planos de governo para a sociedade.

Ainda, para Reis (2015), a receita publica pode ser apreendida sob dois sentidos:

Sentido lato, como um conjunto de entradas financeiras no Patrimonio, oriundas de
fontes diversificadas, conquanto possam existir reivindicagdes de terceiros sobre
alguns desses valores.

Em sentido estrito, como conjunto de recursos financeiros obtidos de fontes proprias
e permanentes, que integram o Patrimdnio na qualidade de elemento novo, que lhe
produzem acréscimos financeiros, sem, contudo, gerar obrigagdes, reservas ou

reivindicagdes de terceiros (Passivos). Essas receitas resultam de leis, contratos,
convénios, de tributos de langamento direto e outros.

As receitas publicas podem apresentar diversas formas de classificagdo de acordo com
o objeto de estudo. Rubinstein (2010) defende que a classificacdo amplamente consagrada,

aceita e difundida pela doutrina especializada ¢ a divisdo em receitas originarias e derivadas.
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As receitas originarias sdo oriundas das rendas geradas pelo proprio Estado, quando
este emprega o seu patrimoénio ou desenvolve atividades econdmicas de cardter comercial,
industrial e de exploracao de recursos naturais, enquanto que a receita derivada € a receita
publica auferida pelo Estado em fung¢do do poder de império, por meio de Tributos,
Indenizagdes, Penalidades conforme Manual de Procedimentos da Receita Publica (2007).

Os tributos que compdem a receita derivada compreendem “os impostos, as taxas e
contribuicdes nos termos da constituicdo e das leis vigentes em matéria financeira,
destinando-se o seu produto ao custeio de atividades gerais ou especificas exercidas por essas
entidades.” (art. 9° da Lei 4.320/64).

Esses tributos pertencem a receita orcamentdria da administracdo publica, a qual

percorrem por estagios que serdao apresentados no proximo topico.

1.2.1 Eases e Estagios

A receita publica possui fases ou estagios que irdo evidenciar o trajeto percorrido da
receita no processo de gestao (CARVALHO; CECCATO, 2011). A 7* edicao do Manual de
Contabilidade Aplicada a administragdo publica — MCASP — ¢ o Manual Técnico de

Orcamento — MTO 2017 — informam os seguintes estagios da receita:

Quadro 7-Estagios da Receita Orcamentaria

. Confeccao do orcamento: previsdo da receita a ser
1° Planejamento ¢ ¢ prev

auferida.
2° Execugdo
A. Lancamento Etapa de reconhecimento da receita e de efetivo
B. Arrecadagao recolhimento aos cofres publicos.

C. Recolhimento

Fonte: CARVALHO; CECCATO, 2011

1.2.1.1 Planejamento

O estagio do planejamento corresponde a primeira fase da receita publica, a qual o
ente publico ird estimar, prever a arrecadagao das receitas orgamentarias que constardo na Lei
Orcamentaria Anual (LOA), a qual prevé a receita e fixa a despesas a serem executadas em
cada exercicio financeiro’.

E obrigatéria a fase do planejamento em todos entes federativos, conforme a
Constituicao Federal — (CF) de 1988, art. 174, que afirma que a Administragdo Publica “como

agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercerd, na forma da lei, as

° De acordo com artigo 34 da Lei 4.320/64, o exercicio financeiro coincidira com o ano civil
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funcdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para a
administracao publica e indicativo para o setor privado”.

O artigo 1°, §1° da Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF — retrata que a

A responsabilidade na gestdo fiscal pressupde a agdo planejada e transparente, em
que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas
publicas, mediante o cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas e
a obediéncia a limites e condi¢des no que tange a renuncia de receita [...].

De acordo com o Manual de Procedimentos da Receitas Publicas — MPRP (2007) —, a
estimativa de receita sera resultante de parametros que estd baseada em normas técnicas e
legais, série historica, variagdo do indice de prego, verificagio de mudanga de aliquota de
acordo com alteragdes na legislagdo e outros. Conforme, o manual anteriormente mencionado,

a projecdo da receita ¢ calculada da seguinte forma:

Figura 3 — Modelo de Proje¢ao da Receita Orgamentaria

Projecdo = Base de Calculo x (indice de preco) x (indice de quantidade) x (efeito legislagdo), onde:

Projecdo — ¢ o valor a ser projetado para uma determinada receita, de forma mensal para atender a execugéo
orcamentaria, cuja programacao ¢ feita mensalmente.

Base de calculo - E obtida por meio da série historica de arrecadagdo da receita e dependera do seu
comportamento mensal. A base de calculo pode ser:
[] A arrecadagdo de cada més (arrecadagdo mensal) do ano anterior;
[J A média de arrecadagdo mensal do ano anterior (arrecadag@o anual do ano anterior dividido por
doze);
[1 A média de arrecadacdo mensal dos ultimos doze meses ou média mével dos ultimos doze meses
(arrecadagdo total dos ultimos doze meses dividido por doze);
[] A média trimestral de arrecadag@o ao longo de cada trimestre do ano anterior;
[1 A média de arrecadacdo dos altimos meses do exercicio;

Indice de precos — E o indice que fornece a variagdo média dos precos de uma determinada cesta de produtos.
Existem diversos indices de pre¢os nacionais ou mesmo regionais como o IGP-DI', o INPC'!, 0 IPCA'? a
variag@o cambial, a taxa de juros, a varia¢@o da taxa de juros, dentre outros.

Indice de quantidade - E o indice que fornece a variagdo média na quantidade de bens de um determinado
seguimento da economia. Esté relacionado a variagao fisica de um determinado fator de producao. Como
exemplos, podemos citar o Produto Interno Bruto Real do Brasil — PIB real;

Efeito legislacio - Leva em considera¢dao a mudanga na aliquota ou na base de calculo de alguma receita, em
oeral, tarifas publicas e receitas tributarias, decorrentes de ajustes na legislacdo ou nos contratos publicos.
Fonte: MRPR, 2007, p.31; MCASP, 2014, p. 56.

1.2.1.2 Execucao
O segundo estagio da receita publica € a execucdo, a qual consiste na fase em que sera
reconhecida a efetiva receita auferida recebida pelos cofres publicos. A Lei 4.320/64

classifica essas etapas em langamento, arrecadagdo e recolhimento.

1% {ndice Geral de Pregos.
"Indice Nacional de Precos ao Consumidor.
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo.



32

O langamento da receita ¢ um ato da reparti¢do competente em que o ente publico
responsavel verifica a procedéncia do crédito fiscal e a pessoa que lhe é devedora e
inscreve o débito desta. Sdo objetos de langamento os impostos diretos e quaisquer
outras rendas com vencimento determinado em lei, regulamento ou contrato (Lei
4.320/64).

Por sua vez, para o art. 142 do Codigo Tributario Nacional (CTN), langamento € “o
procedimento administrativo que verifica a ocorréncia do fato gerador da obrigacdo
correspondente, determina a matéria tributdvel, calcula o montante do tributo devido,
identifica o sujeito passivo e, sendo o caso, propde a aplicagdo da penalidade cabivel”.

O CTN apresenta trés modalidades de langamento para constituicio do crédito

tributario:

Quadro 8 — Tipos de Lancamentos da Receita

Tipo Descriciio Exemplos
Langamentq de Oficio ou O ente publico coleta as informagdes, sem auxilio do IPTU" ¢
Direto contribuinte IPVA'
(art. 149 - CTN) '
Lancamento por Declaracao | Participacdo ¢é proporcional, isto é, o contribuinte presta
ou Misto informagdes para a administragdo publica, que em seguida ird ITBI"
(art. 147 — CTN) apurar o tributo devido
Langamento por
Homologagdo ou auto A participacdo é quase exclusiva do contribuinte, ficando seus 1%
PN ~ . . IRPF
langamento atos sujeitos a confirmag@o posterior da autoridade competente
(art. 150 — CTN)

Fonte: A autora, 2017.

O proximo estdgio de reconhecimento da receita ¢ a arrecadacdo. Nessa fase, o
contribuinte efetua o pagamento para os agentes arrecadadores autorizados pelo ente publico
conforme Lei 4.320/64. Além disso, ¢ nessa mesma fase em que a receita orcamentaria ¢
reconhecida.

O ultimo estdgio da execucdo da receita ¢ o recolhimento, que consiste na
transferéncia dos valores arrecadados a conta especifica do Tesouro, responsavel pela
administracdo e controle da arrecadacdo e programacdo financeira, observando-se o principio
da unidade de tesouraria ou de caixa (MCASP, 2016).

Portanto, pode-se concluir todos os estagios da receita publica orgamentaria conforme

ilustra a Figura 4 a seguir:

BImposto Predial e Territorial Urbano.

“Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores.
Imposto de Transmissdo de Bens Imoveis.

"Imposto de Renda de Pessoa Fisica.
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Figura 4 — Cronologia dos Estagios da Receita

Previsao *  Lancamento ¥ Arrecadagio * Recolhimenio
I T T T
I i i 1
1 | 1 1
¥ ¥ ¥ ¥
Metodologia Caixas Bancos Unidade de Caixa
T
]
Classificagdo
por Matureza da
Receita
T
]
I
Y
Destinagio

Fonte: MCASP, 2014, p. 56.

1.2.2 Divida Ativa Tributaria — DAT

A Divida Ativa pode ser compreendida como valores que o ente publico tem a receber
de natureza tributdria ou ndo tributaria de terceiros que nao foram quitados nos prazos
estipulados (CARVALHO; CECCATO, 2011). A Divida Ativa pode ser classificada em
Divida Ativa Tributaria e Divida Ativa Nao Tributéria. O § 2°, do artigo 39, da Lei Federal no
4.320/64, incluido pelo Decreto Lei n° 1.735/79, traz a defini¢do referente as classificagdes, a

saber:

A Divida Ativa Tributaria é o crédito da Fazenda Publica dessa natureza,
proveniente de obrigacdo legal relativa a tributos e respectivos adicionais e multas, e
Divida Ativa Nao Tributaria sdo os demais créditos da Fazenda Publica, tais como
os provenientes de empréstimos compulsorios, contribuicdes estabelecidas em lei,
multas de qualquer origem ou natureza, exceto as tributarias, foros, laudémios,
aluguéis ou taxas de ocupacdo, custas processuais, pregos de servigos prestados por
estabelecimentos publicos, indenizagdes, reposigdes, restituigdes, alcance dos
responsaveis definitivamente julgados, bem assim os créditos decorrentes de
obrigacdes em moeda estrangeira, de sub-rogacdo de hipoteca, fianga, aval ou outra
garantia, de contratos em geral ou de outras obrigagdes legais.

Para esta pesquisa, o enfoque serd a Divida Ativa Tributaria, definida pelo artigo 201
da CTN da seguinte forma: “constitui divida ativa tributaria a proveniente de crédito dessa
natureza, regularmente inscrita na reparticao administrativa competente, depois de esgotado o
prazo fixado, para pagamento, pela lei ou por decisdo final proferida em processo regular”.

Conforme o CTN, o crédito tributario decorre da obrigagdo tributéria estabelecida de
norma legal vigente, no qual reconhecido o ndo recebimento do crédito devido deverd, entdo,
registrar e controlar de forma segregada os demais créditos. Essa escrituragdo para controle

dos créditos ndo recebidos foi denominada pela legislacdo como Inscri¢do da Divida Ativa.
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O § 3°, art. 2°, da Lei n° 6.830/1980, que dispde sobre a cobranca judicial da Fazenda
Publica, define a inscricdo como “ato de controle administrativo da legalidade, sera feita pelo
orgdo competente para apurar a liquidez e certeza de crédito [...]".

Depois de autenticado pela autoridade competente, na inscri¢do da divida ativa devera

constar os seguintes itens conforme o artigo 202 do CTN:

I - O nome do devedor e, sendo caso, o dos corresponsaveis, bem como, sempre que
possivel o domicilio ou a residéncia de um e de outros;

II - A quantia devida e a maneira de calcular os juros de mora acrescidos;

III - a origem e natureza do crédito, mencionada especificamente a disposigéo da lei
em que seja fundado;

IV - A data em que foi inscrita;

V - Sendo caso, o nimero do processo administrativo de que se originou o crédito.

O valor inscrito em Divida Ativa abrangera atualizacdo monetaria, juros, multas de
mora e todos os demais encargos correspondentes ao tributo (§ 2°, art. 2°, da Lei n°
6.830/1980). Para Carvalho e Ceccato (2011), o objetivo da Fazenda Publica, ao inscrever o
contribuinte devedor em divida ativa, € receber o que lhe ¢ devido, inclusive através do uso da
cobranca judicial.

A Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN) € o 6rgao competente responsavel
pela inscricdo de divida ativa seja de natureza tributdria ou ndo tributaria no ambito da Unido.
Nos demais entes, a competéncia para inscrigdo sera atribuida aos representantes legais de
cada esfera de acordo com o Manual da Divida Ativa.

Ap6s a inscri¢do, o referido crédito tributario incidird o valor de 20% (vinte por cento)
do valor principal, por for¢a do Decreto-Lei n°® 1.025, de 21 de outubro de 1969. Se o
contribuinte efetuar o pagamento antes do encaminhamento para ajuizamento da agdo de
execugao fiscal, sera aplicado um desconto no encargo legal que passa ter o percentual de
10% (dez por cento) sobre o valor da divida, conforme disposto no art. 3° do Decreto-Lei n°
1.569, de 08 de agosto de 1977. A Figura 5 a seguir demonstra o Fluxograma da Inscri¢do de

Créditos em Divida Ativa.


http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/Decreto-Lei/Del1025.htm
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/Decreto-Lei/Del1569.htm#art3
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL/Decreto-Lei/Del1569.htm#art3

Figura 5 — Fluxo Geral da Divida Ativa
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Fonte: PGFN, 2017.

A divida ativa no Brasil representa uma parcela alta do ativo na estrutura patrimonial
das entidades publicas. Um estudo levantado pelo grupo internacional Tax Justice Network
constatou que o nosso pais s6 perde para a Russia em relagdo a sonegacdo fiscal. O saldo da
Divida Ativa da Unido chegou em 2015 a R$ 1,58 trilhdo, o que superou a arrecadagdo de R$
1,27 trilhdo (BRANCO, 2016).

A Tabela 1 a seguir exemplifica um possivel cenario do estoque da Divida Ativa em

um estado do pais, pois utilizou-se como pardmetro o ICMS, imposto estadual, o qual

representa o maior tributo de arrecadacao estadual de acordo com o Diagrama de Pareto.




Tabela 1 — Exemplo de Estoque da Divida Ativa

ICMS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Previsdo 100.000 110.000 140.000 140.000
Lanc¢amento 80.000 95.000 130.000 120.000
Arrecadagdo 50.000 60.000 120.000 90.000
DIVIDA ATIVA Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Saldo Inicial - 30.000 60.000 50.000
Inscrig¢do 30.000 35.000 10.000 30.000
(-) Cobranca - (5.000) (20.000) (10.000)
= Saldo Final 30.000 60.000 50.000 70.000
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Fonte: a autora, 2017

O exemplo da tabela 1 visa evidenciar os seguintes aspectos comuns nos entes
publicos: a previsdo da receita em geral € superior a receita lancada, ou seja, representa um
valor superavaliado. Em seguida, percebe-se que a partir do segundo ano, o valor recebido de
cobranca da divida ativa ¢ inferior ao valor da inscri¢ao da referida. Por ltimo, no ano 4, o
saldo final de 70 mil representa o valor de 78% do valor total (90 mil) arrecadado de ICMS
nesse exercicio.

A titulo de um exemplo real, pode-se citar o Estado do Rio de Janeiro, cujo valor do
saldo da Divida Ativa Tributaria em 2015 foi de R$ 57,4 bilhdes, ¢ o ICMS representou o
valor de R$ 44,8 bilhdes, enquanto que o valor da arrecadagdo no mesmo periodo foi de R$
35 bilhdes (SEFAZ/RJ, 2015).

Percebendo-se que a Divida Ativa Tributaria em diversos entes governamentais tem
apresentado um estoque proximo de um orcamento anual e devido a falta de liquidez que se
encontram os estados € municipios brasileiros, a DAT tem sido apontada para a necessidade
de capital de giro dos entes publicos. Na subsecdao seguinte, serd estudado mais sobre o

assunto da necessidade de capital de giro.

1.3 Necessidade Capital de Giro — NCG

Para o sucesso da realizagdo das atividades operacionais das organizagdes, ¢ de vital
importancia a gestdo eficiente do fluxo de caixa e do capital de giro para suprir as realizagdes
de suas operagdes. Dessa forma, surge a Necessidade de Capital Giro, que determina os
recursos suficientes para as movimentagdes financeiras de uma organizagao.

De acordo com Berti (2009, p. 181):

Capital de giro é o volume de recursos necessarios para a empresa (organizagao) x’

(insumos), passando pela fase de transformagdo (inddstria) e chegando ao consumo,
e iniciando novamente o ciclo.
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No entanto, empresas e inclusive a administracao publica apresentam dificuldades em
financiar o ciclo de produgdo no ambito do setor privado, assim como o atendimento a

populagdo dos servigos publicos basicos tais como: educacao, saude e seguranca.

1.3.1 Solucdes para NCG

A primeira fonte de financiamento do capital de giro que se pode destacar € o capital
proprio, isto €, o incremento do capital das empresas através de aportes. Pode-se destacar que
a vantagem dessa operagdo ¢ o baixo custo financeiro e a auséncia de endividamento da parte
da empresa.

Outra opgdo para falta temporaria de caixa ¢ a contratacdo de empréstimo bancario
junto a institui¢des financeiras, que no Brasil € a principal fonte de financiamento escolhida
pelas empresas e que também podem ser chamadas de linhas de crédito ndo garantidas
(ROSS, 2013).

O autor Assaf Neto (2008) salienta que

As institui¢des Financeiras costumam direcionar a maior parte de seus recursos
livres para empréstimos de capital de giro, de curto prazo. Os bancos privados tém
dificuldades em oferecer créditos de longo prazo, explicadas principalmente pela
baixa oferta de poupanga interna de maturidade similar. Dessa maneira, a estrutura
temporal das aplicagdes dos bancos no Brasil ¢ bastante curta, ndo satisfazendo as
efetivas necessidades de financiamento dos investimentos produtivo. Como

resultado, o Brasil apresenta uma relagdo Créditos Banco/PIB reduzida, bem como
abaixo dos padrdes internacionais.

Além das possibilidades citadas, de acordo com Klapper (2006), uma das solugdes
para a necessidade de capital de giro ¢ a cessdo de direitos creditorios ou securitizagdo de
recebiveis, que se refere a antecipacdo das contas a receber. Essa ferramenta ¢ comumente
usada em diversos paises pelo mundo. Ainda segundo o referido autor, nos Estados Unidos e
na [télia, ¢ a principal fonte de financiamento de capital de giro para determinadas industrias.

Ha diversas denominagdes para a venda, gestdo e antecipagdo de recebiveis':
Factoring, Cessdo de créditos, Desconto de duplicata, Invoice discounting, Asset Based
Financing, Vendor Financing, Supply Chain Finance ¢ Reverse Factoring. Apesar dos
diversos nomes, “todas sdo fontes de financiamento baseado em contas a receber de crédito
comercial com a aplicacdo de uma taxa de desconto, ou seja, antecipar um pagamento que
sera feito em um prazo maior” (LEE, 2016).

Nos ultimos anos, impulsionado pela expansao de crédito, o mercado de cessdo de

crédito cresceu no Brasil. Segundo Lee, (2016) “o instrumento ¢ considerado vantajoso

"Informamos que a contabilizagdo do Contas a Receber no Setor Publico ndo foi identificada.
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porque ajuda a reduzir o impacto negativo da inadimpléncia, criar uma fonte alternativa de
financiamento e impressao de melhores condigdes financeiras”.

Summers e Wilson (2000) alegam que a op¢do das organizagdes pela securitizacao de
recebiveis no financiamento do fluxo de caixa dependerd do custo de implementacdo dessa
operacdo financeira em relagdo as taxas de empréstimos bancérios € ainda como serdo
estabelecidos os prémios de riscos e as garantias. No proximo tdpico, serdo abordados

conceitos, principais agentes e estrutura dessa operagao financeira.

1.4 Securitizacao de Recebiveis

A palavra securitizagdo decorre do termo inglés securitization, sendo este uma
derivacdo do termo securities, que significa valores/titulos mobilidrios. A securitizacdo ¢
utilizada pelo sistema financeiro para obten¢ao de fundos e divisdo de riscos. E uma forma de
transformar ativos relativamente ndo liquidos em titulos mobilidrios liquidos, transferindo
os riscos associados a eles para os investidores que os compram.

Securitizagdo ¢ um processo ou veiculo para juntar poupadores e tomadores, total ou
parcialmente, através do mercado financeiro. Créditos de mercado aberto (através do
mercado financeiro) sdo usados para suprir ou até mesmo substituir o fechado

mercado de crédito via bancos ou outras instituicdes financeiras (CANCADO;
GARCIA, 2007, p. 8).

No inicio da década de 70 nos EUA, a securitizacdo comeca suas atividades através
das hipotecas residenciais, as quais foram agrupadas por agéncias do governo (JOBST; 2008).
A partir da década de 1980, a securitizagdo de recebiveis apresenta-se como fonte de
alternativa de financiamento ao fornecer fluxos de receita futuros como garantia (CHALK;
2002).

Segundo Matias (2005, p. 18), a securitizacdo de recebiveis € o termo utilizado para
identificar aquelas operacdes em que o valor mobilidrio (titulo) emitido esteja lastreado ou
vinculado a um direito de crédito ou recebivel (direito de receber um determinado valor, como
na compra ou venda a prazo).

Vedrossi (2002, p. 24) conceitua securitizagao de recebiveis como “a identificagdo do
fluxo de caixa futuro esperado desses recebiveis, sua consolidagdo em pacotes, a separagao
destes de seu originador e sua fragmentagdo em titulos de investimento a serem oferecidos a
investidores”.

Borges (1999) complementa que essa forma de securitizagdo de recebiveis ¢ mais

voltada para as operagdes de giro e ainda que o direito creditorio ¢ legalmente respaldado,


https://pt.wikipedia.org/wiki/Sistema_financeiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Risco
https://pt.wikipedia.org/wiki/Liquidez
https://pt.wikipedia.org/wiki/T%C3%ADtulo_mobili%C3%A1rio
https://pt.wikipedia.org/wiki/Risco
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como no caso de compra e venda a prazo. Argolo (2017) complementa afirmando que a
securitizagdo oferece uma taxa de risco, sendo recomendavel uma discussao da viabilidade do
negoécio e sendo voltado para a administragdo publica, a qual deverd demonstrar a
transparéncia da operagdo do valor securitizado, bem como o retorno da aplicagdo em
servigos para o bem da populagao.

Os conceitos apresentados expressam a informagdo de que a securitizagdo que tem por
objetivo a conversao de recebiveis futuros facilita a obtengao de recursos sem comprometer o
seu limite de crédito junto aos credores. Elabora-se um instrumento financeiro combinado
com outros ativos financeiros e, entdo, agrupados, serdo ofertados e negociados a
investidores.

A cessdao direitos nao se trata de um empréstimo e ndo ha responsabilidade e
identificacdo nas demonstra¢des financeiras do ente de origem, embora fornecga financiamento
de capital de giro (KLAPPER, 2006).

Entre os diferentes motivos para uma securitizacdo de financiamento do capital de

giro, Borges (1999) destaca:

i) necessidade de caixa;

ii) conveniéncia de liquidar, antecipadamente, um determinado empréstimo, cujo
custo financeiro seja superior ao sustentado na securitizacdo;

iii) melhoria da apresentacdo de suas demonstragdes financeiras;

iv) enquadramento, no caso de instituicdes financeiras, aos requisitos de patrimonio
exigidos no Acordo da Basiléia; e

v) transformacdo de um crédito iliquido em um titulo ou valor mobiliario que
possua liquidez.

A proxima subsegdo ird retratar como os principais sujeitos integrantes para a
realizacdo da securitizacdo de recebiveis. Essa abordagem ¢é necessaria para dar maior

embasamento aos dados da pesquisa.

1.4.1 Principais Agentes

Para a realizagdo da securitizacdo de recebiveis, € necessario trés agentes principais e
os intervenientes. O primeiro agente ¢ o originador cedente, ou seja, entidade publica ou
privada que ira conceder seus ativos (contas a receber) com vencimentos futuros em troca de
determinado valor estipulado no presente.

Sob o ponto de vista do art. 8° da Lei n® 9.514/1997, que dispde sobre o Sistema

Financeiro Imobiliario, ¢ possivel afirmar que a securitizagdo ¢ “a operacdo pela qual tais
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créditos sdo expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante
Termo de Securitizacdo de Créditos, lavrado por uma companhia securitizadora [...]. ”

Assim, o segundo agente sdo os veiculos que, de acordo com Cangado e Garcia (2007,
p. 34), “sdo empresas ou ferramentas financeiras, criados com o objetivo unico de adquirir os
ativos do originador, e tendo-os como lastros efetuard a emissdo de titulos no mercado de
capitais”. No Brasil, os veiculos de Securitizagdo mais utilizados com essa finalidade sdo a
Sociedade anénima com Proposito Especifico — SPE — e o Fundo de Investimentos em
Direitos Creditérios — FIDC.

Sob o aspecto da administragdo publica, a SPE ¢ uma empresa ndo dependente,
enquanto que o FIDC ¢ “apenas uma rubrica contabil e orcamentéaria, sem personalidade
juridica (e, portanto, sem tributagao alguma), mas com CNPJ, permitindo, de tal forma, a
gestdo apartada do fluxo financeiro obtido com a cobranga dos créditos inadimplidos”
(INOVA, 2017).

O ultimo agente sdo os investidores, pessoas fisicas e/ou juridicas que no Brasil
denomina-se de investidores qualificados, aptos a realizar compra desses titulos emitidos
pelos veiculos no mercado financeiro esperando receber beneficios provenientes dos fluxos de
juros e principal, consequentemente, a obtencdo de lucros (CANCADO; GARCIA, 2007, p.
37)

Além dos agentes citados, ¢ necessaria a contratacdo de intervenientes, ou seja,
institui¢des que visam dar transparéncia as informagoes e aos tramites da transacao financeira.

No proximo topico, serdo detalhados os componentes e as atuagdes.

1.4.2 Intervenientes

Na securitizacdo de recebiveis, os intervenientes sao os diversos niveis de
relacionamento que sd3o necessarios para promover a transparéncia e a confiabilidade da
operacao financeira (KETKAR; RATHA, 2005).

O Agente Fiduciario (Trustee), instituigdo autorizada pelo Banco Central, ¢ um
interveniente que tem por objetivo a prote¢ao dos direitos dos investidores, além de possuir
poderes de representacdo dos titulares dos valores mobiliarios (CANCADO; GARCIA, 2007,
p. 35).

A contratacdo do agente fiducidrio € obrigatdria e € responsabilidade da companhia
securitizadora. No mercado mundial, o agente fiduciario assume um papel mais amplo que
pode ser denominado de frustee, o qual sera responsavel “pela administragdo do patrimdénio

de um terceiro, que serd transferido para ele fiduciariamente, cabendo ao beneficiario exigir
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do trustee o cumprimento de suas responsabilidades” (BEZERRA; SILVA, 2008). Os autores
destacam que as fung¢des principais do agente fiduciario nas operagdes de securitizagdo sao:
a) fiscalizar a conduta dos administradores da sociedade emitente de valores
mobiliarios; b) centralizar os recursos necessarios ao pagamento dos titulos; e c)

praticar atos que visem possibilitar que os valores mobiliarios colocados junto ao
publico, via mercado de capitais, sejam pagos pontualmente.

A empresa de classificacdo de risco (agéncia de rating) € outro interveniente. De
acordo com a Moody’s, agéncia de rating, pode-se conceituar rating como ‘“uma opiniao
sobre risco relativo baseada em capacidade e vontade do emissor para pagar completamente e
no prazo acordado, principal e juros, durante o periodo de vigéncia do instrumento de divida e
severidade da perda, em caso de inadimpléncia”.

A nota de classificagdo atribuida a agéncia de rating ¢ importante para determinar o
grau de risco e a taxa de juros com o desenvolvimento da operacao financeira. Bezerra e Silva
(2008) afirmam que “uma boa classificacio de risco interfere diretamente no custo de
captagdo da operagdo. As empresas de rating podem acompanhar a operagdo até o seu
encerramento, realizando avaliagdes periddicas”.

Assim, para uma securitizagdo bem-sucedida, ¢ necessaria uma classificacao de

crédito AA, que, segundo Luxo (2010), pode ser descrita conforme o breve abaixo:

[...] podemos imaginar um fabricante industrial com uma classificagdo de rating de
crédito média (B), que possui uma dificuldade em financiar seu capital de giro junto
aos bancos. Este fabricante vendeu bens de capital a clientes com uma classificagdo
de rating de crédito forte (AA), gerando um contas a receber em seu fluxo de caixa.
Esses fluxos sdo normalmente denominados de recebiveis, podendo utiliza-lo para
estruturar uma operagao de securitizagdo, onde o fluxo de recebiveis serd a garantia
do pagamento do titulo emitido aos investidores, ou seja, ndo dependendo mais do
risco do fabricante, mas somente da capacidade dos devedores (clientes fortes) em
saldar esse fluxo de recebiveis.

Um banco custodiante poderd ser contratado para administrar/custodiar os recebiveis,
tornando-se responsavel pelo recebimento dos créditos que em seguida serdo repassados para
a companhia securitizadora, a qual deverd remunerar seus investidores (BEZERRA; SILVA,
2008).

Um outro interveniente essencial para transparéncia e a confiabilidade sdo os auditores
independentes, responsaveis pela emissao de parecer a respeito da operacao financeira, pela
analise das demonstracdes financeiras anuais e trimestrais da empresa securitizadora, bem
como pelo acompanhamento das atividades do agente fiduciario e do banco custodiante
(BEZERRA; SILVA, 2008). Na figura 6, a seguir apresenta-se uma breve descri¢do de uma

securitizacdo demonstrando os intervenientes estudados.
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Figura 6 — Estrutura Basica de Securitizacdo de Recebiveis: securitizagdo convencional
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Fonte: SECURATO, 2002.

No proximo topico, sera detalhada a estrutura da operagdo de securitizagdo de

recebivelis.

1.4.3 Estrutura da Operacao

Nas estruturas de securitizacao, o objetivo principal é procurar mitigar ou segregar os
impactos que a eventual faléncia, moratoria voluntaria ou outro evento de reorganizacao
societaria da empresa (cedente dos créditos) possa ter sobre os créditos cedidos (LUXO,
2010).

A realizacdo da securitizagdo de recebiveis nas organizagdes compreende varias
etapas. Bezerra e Silva (2008) apresentam cinco etapas que compdem uma operagao
securitizagdo de recebiveis. A primeira etapa consiste na entidade originadora que gera
recebiveis por venda de mercadorias ou prestagdo de servigos, que representam créditos
contra terceiros com e para recebimento antes dos vencimentos.

A segunda etapa consiste na transferéncia dos recebiveis em carater definitivo da
entidade originadora para o Veiculo, podendo ser FIDC’s ou SPE’s, que serdo constituidos
para receber e langar titulos lastreados por esses créditos. Apos receber os créditos, o veiculo
escolhido devera solicitar autorizagdo a CVM para negociar esses direitos € converté-los em
debéntures para os investidores.

A proxima etapa compreende a emissdo de um titulo de crédito, geralmente uma
debénture, por parte do veiculo (SPE, FIDC) a favor dos investidores que estardo aplicando

recursos através da compra dessas debéntures. De acordo Luxo (2010), as debéntures emitidas

possuem como garantia o fluxo de recebiveis, constituindo-se para os investidores
numa aplicacdo de recursos financeiros com risco de crédito atrelado ao pagamento



43

ou liquidag@o do fluxo de recebiveis, ou seja, os investidores estardo assumindo o
risco de crédito dos devedores do fluxo de recebiveis. Caso venha ocorrer algum
percentual de inadimpléncia dos recebiveis, a sociedade de proposito especifica
possuira um fluxo adicional de recebiveis, que ficara como garantia complementar e
como forma de proteger os investidores em caso da hipdtese de inadimpléncia.

Em seguida, os recursos captados com o langamento dos titulos sao repassados para a
entidade originadora como forma de pagamento da cessdo dos direitos de créditos. Por ultimo,
apds o processo de securitizacdo, a SPE faz o pagamento dos investidores mediante o
recebimento dos créditos cedidos pela originadora. Na Figura 7, a seguir, a Anatomia de uma

operacgao de securitizagao.

Figura 7 - Anatomia de uma operagdo de securitizagdo
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Fonte: BEZERRA; SILVA, 2008.

Portanto, a securitizagdo de recebiveis pode ser definida como uma operagao
financeira que possibilita a emissao de titulos mobiliarios lastreados com ativos ou vinculados
especialmente segregados, visando eliminar ou mitigar o risco de crédito da entidade emissora

dos titulos mobilidrios (LUXO, 2010).
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2 METODOLOGIA

Esta secdo visa abordar a metodologia adotada na presente pesquisa e serd realizada
em quatro subsecles: a classificacdo da pesquisa — baseando-se nos conhecimentos
disponiveis na literatura —, a revisdo teodrica, ja mostrada no item 2; a coleta de dados — a
populacdo e os documentos, o instrumento e a descricdo da coleta de dados —; a analise de

dados e a divulgacao dos resultados.

2.1 Classificacao da Pesquisa

Segundo Beuren (2008, p.30), método ¢ “o ordenamento que se deve auferir aos
diferentes processos necessarios para alcancar determinado fim estabelecido ou um objetivo
esperado”. Da mesma forma, Fachin (2001) complementa que o método ¢ “um instrumento de
conhecimento que proporciona aos pesquisadores orientagdo para facilitar e planejar uma
pesquisa, formular hipoteses, coordenar investigacdes, realizar experiéncias e interpretar
resultados”. Por fim, pode-se concluir que a metodologia “constitui o caminho que deve
seguir toda investigagdo cientifica para que o conhecimento do tipo cientifico seja gerado”
(OLIVEIRA, 2011, p. 19).

Para alcancgar os objetivos pretendidos da pesquisa, deve-se identificar qual caminho
sera percorrido. Os procedimentos metodologicos empregados nas ciéncias sociais,
especificamente na Contabilidade, possuem diversas tipologias de delineamentos de pesquisas
recomendadas por diferentes autores (BEUREN, 2008, p. 77).

Assim, para a classifica¢do da pesquisa, sera utilizada como base a taxonomia definida
por Beuren (2008), que compreende serem as mais recomendaveis a esta area de
conhecimento, ordenada em trés categorias: quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e
quanto a abordagem do problema.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa € descritiva. Gil (2002, p. 42) afirma que a
pesquisa descritiva tem como principal objetivo expor os atributos de uma populagdo
especifica ou fendomeno determinado, ou identificar as conexdes entre as varidveis. O autor
afirma que uma das caracteristicas especificas estd na utilizagdo de técnicas padronizadas de
coleta de dados.

Dessa forma, a pesquisa visa analisar a Securitizagdo de Recebiveis sob a dtica da
administracdo publica, observar a estrutura geral da operagdo da securitizacdo de recebiveis

no ambito dos Orgdos governamentais, apontar os mecanismos legais brasileiros de
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regulamentacdo dessa atividade financeira e investigar quais sdo as percepgoes de inovagao
organizacional em relacdo a securitizacao de recebiveis.

Os procedimentos utilizados para o alcance da pesquisa foram dados bibliograficos e
documental. Como recursos bibliograficos, foram utilizados livros, dissertacdes, teses,
cartilha, videos, artigos cientificos e jornalisticos. No ambito documental, foram utilizados
relatorios financeiros e informagdes disponibilizadas em sites e solicitagdes via e-mail para
fundamentagao da pesquisa. Conforme afirmagao de Vergara (2009, p. 43), a “investigacao
documental ¢ a realizada em documentos conservados no interior de 6rgdos publicos e
privados de qualquer natureza, ou com pessoas”.

A pesquisa enquadra-se também como ex-post facto, pois se utiliza de relatorios
passados para investigacdao. Na visao de Gil (2010, p. 49), aplica-se a pesquisa ex post facto
“quando o pesquisador nao dispde de controle sobre a variavel independente, que constitui o
fator presumivel do fendémeno, porque ele ja ocorreu”.

Quanto a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa. Para Beuren
(2008, p.92), “na pesquisa qualitativa concebem-se analises mais profundas em relacdo ao
fenomeno que estd sendo estudado”. Embora demonstrem-se valores numéricos
exemplificativos e comprobatorios das operagdes financeiras realizadas pelos entes
governamentais selecionados, o estudo “ndo requer o uso de métodos e técnicas estatisticas”
e, ainda, “os pesquisadores tendem a analisar seus dados indutivamente” (MENEZES; SILVA,

2001, p.20).

2.2 Coleta de Dados

2.2.1 Populacdo

Para iniciar o processo de andlise da securitizagdo de recebiveis na administracdo
publica, procurou-se identificar o universo dos 6rgdos publicos existentes no pais que
constituiram fundos e ou empresas com o objetivo de securitizacao das receitas. Menezes e
Silva (2001, p.20) conceituam populagdao ou universo da pesquisa como “a totalidade de
individuos que possuem as mesmas caracteristicas definidas para um determinado estudo”.
Marconi e Lakatos (2002, p. 41) compreendem populagdo ou universo como sendo “o
conjunto de seres animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma caracteristica em
comum”.

Para o presente estudo, foi pesquisado, durante os meses de janeiro e fevereiro de

2017, os entes federativos que até o ano de 2016 haviam constituido empresa publica de
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Sociedade de Proposito Especifico — SPE — ou Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios
para realizagdo de securitizagdo de recebiveis. No site de busca Google, utilizaram-se
palavras-chaves tais como: “FECIDAT”, “FEDA”, “SPE publica”, “Empresa de Securitiza¢ao
Publica” e consulta na base cadastral da CVM, a fim de identificar os 6rgdos existentes.
Assim, ao término da pesquisa, constatou-se um total de 21 entidades, que, no Quadro 9,

evidenciam-se a Razdo Social, a Localidade e a Esfera Publica.

Quadro 9 — Relacdo das entidades encontradas

Razao Social Localidade Esfera Publica
1 CADIP!® Rio Grande do Sul Estado
2 CFSECY Rio de Janeiro Estado
3 Cia Carioca de Securitizacdo Rio de Janeiro Municipio
4 CPSEC® Sao Paulo Estado
5 FECIDAPI*! Piaui Estado
6 FECIDAT - Vitéria? Vitoria Municipio
7 FECIDAT/RP? Ribeirdo Preto Municipio
8 FEDA? — Marataizes/ES Marataizes Municipio
9 FEDA?* — Marilia/SP Marilia Municipio
10 FEDAZ® — Mato Grosso Mato Grosso Estado
11 FEDA?” — Nova Iguacu/RJ Nova Iguacu Municipio
12 FEDA?® — Santa Rita/PR Santa Rita Municipio
13 FEIADA? Acre Estado
14 FENIT* Niteroi Municipio
15 FESBC?! Sao Bernardo do Campo Municipio
16 Goias Parcerias Goias Estado
17 InvestePOA3? Porto Alegre Municipio
18 MGI Participacdes S. A. Minas Gerais Estado
19 PBH Ativos S.A Belo Horizonte Municipio
20 PMC — Ativos Campinas Municipio
21 PRSEC? Parana Estado

Fonte: A autora, 2017.

Do total dessas entidades apresentadas no quadro 9, perceberam-se os fundos

evidenciados, que sdo unidade gestora contébil, ndo sendo registrado como FIDC. No restante

'8Caixa de Administragdo da Divida Publica Estadual S/A

"Companhia Fluminense de Securitizagdo

Companhia Paulista de Securitizagdo

2'Fundo Especial de Créditos Inadimplidos € Divida Ativa do Piaui

2Fundo Especial de Créditos Inadimplidos € Divida Ativa - Vitoria

ZFundo Especial de Créditos Inadimplidos e Divida Ativa — Ribeirdo Preto

¥ Fundo Especial da Divida Ativa do Municipio de Marilia/ES

» Fundo Especial da Divida Ativa do Municipio de Marilia/SP

26 Fundo Especial da Divida Ativa do Estado de Mato Grosso

" Fundo Especial da Divida Ativa do Municipio de Nova Iguagu/RJ

8 Fundo Especial da Divida Ativa do Municipio de Santa Rita/PB

¥ Fundo Especial de Incremento & Arrecadagdo da Divida Ativa do Estado do Acre
%Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e Divida Ativa de Niter6i

3'Fundo Especial de Créditos Inadimplidos Inscritos em Divida Ativa de Sdo Bernardo do Campo
*Empresa de Gestdo de Ativos do Municipio de Porto Alegre S/A

33Companhia Paranaense de Securitizagdo


http://www.prsec.pr.gov.br/
https://portal.fazenda.sp.gov.br/Institucional/Paginas/CPSEC.aspx
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das empresas publicas, verificou-se no objeto social que nem todas sdo constituidas como
SPE, possuindo outras caracteristicas que serdo demonstradas na Analise Documental. Cabe
ressaltar que nao se pode afirmar que o montante de entidades listadas no Quadro 9
representam o total da populagdo para a pesquisa, pois ndo foram encontrados 6rgdo ou
mecanismos de transparéncia que demonstrasse a totalidade de SPE publicas e Fundo
Especiais de Divida Ativa voltadas para securitizagdo no pais.

Apos identificadas as empresas, iniciou-se o processo de elaboragdo de uma
amostragem que Malhotra (2012, p. 270) especifica como populagdo-alvo que deve ser em

termos de elementos, unidades, amostrais, extensdo e periodo, a saber:

a) elemento — objeto sobre o qual se deseja as informagdes;

b) unidade amostral — é um elemento, ou uma unidade contendo o elemento,
que estd disponivel para ser escolhido em algum estdgio do processo de
amostragem,;

c) extensao- refere-se as fronteiras geografica; e

d) periodo — € o periodo de tempo que esta sendo considerado na pesquisa.

Nesse sentido, conforme defini¢do de Malhotra (2012, p. 270), a populacdo-alvo da
presente pesquisa refere-se ao total 7 empresas publicas, regularmente inscritas na CVM,
constituidas até o ano de 2016, situadas em todo territorio Nacional, conforme detalhado a

seguir:

Quadro 10 — Relagdo de Empresas Securitizadoras listadas na CVM

Unidade
Razio Social Local Federativa Data do Registro CVM
(UF)
CADIP Rio Grande do Sul E 04/09/1996
CFSEC Rio de Janeiro E 04/11/2015
Cia Carioca de Securitizacao Rio de Janeiro M 27/06/2016
CPSEC Sao Paulo E 20/07/2010
MG Participagdes S. A. Minas Gerais E 04/09/2012
PBH Ativos S.A Belo Horizonte M 28/04/2011
PRSEC Parana E 29/04/2016

Fonte: A autora, adaptado das informagoes da CVM, 2017.

A amostra das empresas utilizadas na pesquisa ¢ considerada ndo probabilistica, pois
aproveita-se do uso racional e dependente exclusivamente dos critérios selecionados pelo
pesquisador para estruturar as amostras (BEUREN, 2008, p.125).

Ap0s coletar as informacgdes de cada uma das empresas, percebeu-se que a CPSEC —
Companhia Paulista de Securitizacdo —, dentre as empresas listadas, ¢ a empresa que possui

mais informagdes e operacgdes realizadas, que na analise documental sera detalhada.


https://portal.fazenda.sp.gov.br/Institucional/Paginas/CPSEC.aspx
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Portanto, a escolha das entidades que formaram parte da amostra pesquisada deu-se
pelo julgamento pessoal do pesquisador, devido a facilidade de obten¢do de informagdes nos

registros da CVM.

2.2.2 Documentos

A primeira parte da analise para pesquisa consiste em analisar a Securitizagdo de
Recebiveis sob a otica da administragdo publica através de documentos disponibilizados de
acesso on-line, relatdrios financeiros, normativos e apresentacdes de palestras

Através da analise documental sera possivel atingir os objetivos especificos 1,2 e 3, a
saber: observar a estrutura geral da operagdo da securitizagdo de recebiveis no ambito dos
orgaos governamentais; identificar quais foram os impactos de incremento no caixa do 6rgao
pesquisado; e apontar os mecanismos legais brasileiros de regulamentagdo dessa atividade
financeira;

Para andlise desses documentos, foram considerados os registros dos ultimos trés
(2014, 2015 e 2016) e, para cumprimento do objetivo 3 (Identificar os mecanismos legais
brasileiros de regulamentacdo dessa atividade financeira), foram analisados normativos e

propostas.

2.2.3 Instrumento

A segunda parte da analise da pesquisa consiste em perceber dos profissionais atuantes
na administragdo publica e na iniciativa privada que apreensdes sao verificadas da
securitizagdo de recebiveis em relacdo a inovagdo organizacional. Além dessas percepgoes,
buscam-se investigar as compreensdes desses grupos em relagdo a operagdo financeira, em
atendimento ao objetivo 4.

Assim, foi elaborado um questionario com vistas a conhecer essas opinides. Conforme
Beuren (2008, p.130), “o questiondrio ¢ um instrumento de coleta de dados constituido por
uma série ordenada de perguntas que devem ser respondidas por escrito pelo informante, sem
a presenca do pesquisador”. Malhotra (2012, p.242) explica que “um questionario, seja ele
chamado de roteiro, formulério de entrevista ou instrumento de medida, ¢ um conjunto formal
de perguntas cujo objetivo ¢ obter informagdes dos entrevistados”.

A formulacdo do questiondario exige cuidado na seleg¢do e na elaboragdo das perguntas,
que devem ser claras, concretas e precisas (BEUREN, 2008, p.131). Para a elaboracao de um
conjunto de questdes, cujo proposito ¢ auferir informagdes dos entrevistados, ¢ necessario

possuir trés objetivos especificos (MALHOTRA, 2012, p. 243):
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e O conjunto de questdes devem conter informagdes que facilitem aos
entrevistados possibilidades de responder;

e O questionario necessita obter atributos que motivem e incentivem os
respondentes a deixar-se envolver pela entrevista, a fim de contribuir e
finalizé-la, pois entrevistas inacabadas tem utilidade inconsistente. Assim, o
pesquisador precisa minimizar a fadiga e o enfado do entrevistado.

e E, por ultimo, deve-se sempre reduzir o erro de resposta, ou seja, sdo “aquelas
que surgem quando os entrevistados ddo respostas imprecisas ou quando elas sdo
registradas ou analisadas incorretamente.

2.2.3.1 Apresentagdo do questionario e procedimentos da pesquisa

O questionario aplicado na elaboracdo da presente pesquisa ¢ composto por 16
questdes, e o campo foi a Terceira Conferéncia Nacional de Securitizacdo da Divida Ativa:
Oportunidades e impactos da Cessdo de Créditos, realizada no Estado de Sdo Paulo. O
Quadro 11 apresenta a organiza¢do do instrumento de coleta de dados, que serd especificada

nos topicos 2.2.3.2 € 2.2.3.3.

Quadro 11- Organizacdo do instrumento de coleta de dados

Bloco Itens | Descricao Questdes
A 04 Perfil Profissional 01 a 04
B 12 Conhecimento do Tema 05ale6

Fonte: A autora, 2017.

O inicio do questionario apresentou uma breve explicacdo sobre a pesquisa,
acompanhado do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido — TCLE — (Apéndice A), o
qual era concordado pelos respondentes que aceitavam em responder a pesquisa.

Beuren (2008, p 131) esclarece que, ao enviar o questiondrio, este deve ser
“acompanhado de notas que expliquem a natureza da pesquisa e ressaltem a importancia e a
necessidade da resposta, a fim de motivar o informante”. Malhotra (2012, p.255) informa que
as instrucdes de como as questdes deverdo ser preenchidas pelo respondente precisam
aparecer antes da pergunta.

Para a elaboragdo do questionario, Vergara (2009, p.60) instrui que se deve incluir uma
pequena introdugdo em que o pesquisador ird informar o propdsito da pesquisa a qual
instituicao estd associada, esclarecer como sera respondido e, por tltimo, o agradecimento.

Logo apods a aceitacdo do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido, foram
realizadas questdes que pretendiam obter informagdes acerca do perfil profissional do
respondente. Posteriormente, foram apresentadas perguntas baseadas no conhecimento do
tema com o objetivo de analisar a percepcdo dos respondentes em relagdo a ferramenta de

securitizag¢do de recebiveis na administragdo publica.
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2.2.3.2 Bloco A — Perfil Profissional

O primeiro Bloco ¢ composto por 03 questdes fechadas (idade, nivel de escolaridade,
segmento de trabalho) e 01 questdo aberta (referente ao estado federativo) com a finalidade de
levantar informacgdes acerca do perfil profissional dos respondentes. O Quadro 12 a seguir

explicita.

Quadro 12 - Bloco A — Perfil Profissional

N° | Definiciao Valor Classificaciao Fonte
( ) Menos de 25 anos S

( ) Entre 25 e 35 anos I;(éréllﬁalc,ol\é[lultlpla Autora,
() Entre 36 e 45 anos resposta (nica 2017.

( ) Acima de 45 anos P

( ) Ensino Médio

Q, | Qual a sua idade?

Qual o seu nivel de () Ensino Superior Nominal; Multipla Autora
Q, . () Especializagdo escolha com ’
escolaridade? . 2017.
( ) Mestrado resposta Unica

() Doutorado

() Bancos e Instituigdes Financeiras
( ) Escritorios de Advocacias e de
Consultorias

() Gestores de Investimento,
Agéncias de Rating e Seguradoras
() Orgios Publicos - Administragio
Direta (Secretarias de Estado e
Poderes, exceto Tribunal de Contas) Nominal; Categoria | Autora,
( ) Orgdos Publicos - Administragdo | Simples 2017.
Indireta (Autarquias, Fundagdes,
Empresas Publicas e Sociedades

Marque a opgao
Q; | relacionada ao setor € ao
segmento de trabalho?

Andnimas)
() Orgaos Publicos — Tribunais de
Contas
() Outro:
Em qual estado federativo . Autora,
Qi | vocé trabalha? Palavra Nominal 2017.

Fonte: A autora, 2017.

2.2.3.3 Bloco B — Conhecimento do Tema

O segundo bloco ¢ composto por 12 questdoes: 10 questdes fechadas, a respeito da
percepgdo de conceito de inovagdo; da percep¢do dos indutores de inovacdo; do processo
operacional das receitas securitizadas; de estratégias relevantes para adesdo de investidores;
das dificuldades de implementag¢do da securitizagdo da divida ativa; da vantagem financeira
da securitizacao de recebiveis em relacao as demais; da aplicagdo dos recursos arrecadados da

securitizagdo; dos beneficios da implementacdo da securitizacdo de recebiveis na
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administracdo publica; da securitizacdo de recebiveis; dos indicadores de desempenho da
organizacdo; e¢ da remuneracdo dos gestores atreladas ao desempenho da operagdo), e 2
questdes abertas, para levantamento de sugestdes e criticas na conclusao do questionario,
detalhadas no Quadro 13. Optou-se, nas questdes fechadas, pelo uso das perguntas
estruturadas, ou seja, um conjunto de respostas alternativas e formato de resposta
(MALHOTRA, 2012).

As questdes foram elaboradas de acordo com o Referencial Teorico estudado, assim
como os formatos de resposta aplicada em cada questdo. Além disso, utilizou-se a Escala de
Likert, que exige dos respondentes um grau de concordancia ou discordancia em cada uma
das varias op¢des de item relacionadas em cada questdo (MALHOTRA, 2012, p. 221). Assim,
em relagdo as questdes 5 a 14, foi solicitada a indicacdo do grau de concordancia ou
discordancia com cada uma delas usando a seguintes escala:

1 = Discordo Totalmente

2 = Discordo Parcialmente

3 = Nem concordo, nem discordo
4 = Concordo Totalmente

5 = Concordo Parcialmente

Quadro 13 - Bloco B — Conhecimento sobre o tema (continua)

Escala de Fonte

o .~
N Definicao Likert

No seu entendimento, para uma estrutura organizacional acolher os processos de securitizacao de
recebiveis, esta deve considerar a:

A. Introdu¢do de novo servi¢o ou bem 112|345

B. Implementacdo de novos métodos para produgado ou
prestacdo de servicos

Qs [ c. Aplicag@o de novos métodos para influenciar o
comportamento de individuos ou de outros

112]34]5 Vieira (2016);
Halvorsen et al.
1{2]3]14[5] (2005);Koche

D. Inclusdo de novas ou significativas melhorias nos sistemas Hauknes (2095);
~ N 11213]4]5 Agolla e Lill
de gestdo ou na organizagdo do local de trabalho. (2013)

E. Implementagdo de método de gestdo de trabalho que difiram

o . o 1|2 3| 4|5
significativamente das em sua organizacio

Dentre as alternativas abaixo, em sua opinido, quais seriam os fatores indutores de uma estrutura
organizacional inovadora que acolha a implementag@o da securitizagdo de recebiveis na Administragao

Publica?
A. Atendimento a necessidade especifica da populagao. 12| 3|45 Vieira(2016);
. o . Halvorsen et al.

0, B. Increm.ento da disponibilidade orcamentaria _ 112|345 (2005); Koch ¢

C. Cumprimento as metas de desempenho organizacionais Hauknes (2005);

propostas pela Administragdo Publica. 1f2]3[4]5 Agolla e Lill

(2013)
D. Surgimento de fatores tecnolégicos. 112345

E. Criacdo de normativos legais ou a¢des governamentais. 112|345




Quadro 13 - Bloco B — Conhecimento sobre o tema (continuacdo)
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No processo operacional de arrecadagdo das receitas securitizadas quais agdes devem ser alteradas

A. Naio ocorre alteragdo no processo operacional 1 3 5
9 B. O ente publico delega a cobrancga para terceiros 1 415
TCo A }j:mpresa constituid~a para a Operagdo Financeira fica 1213l 4l s Bloch (2011);
responsavel pela arrecadacdo Manual de Oslo
D. A arrecadagdo permanece com o ente ptblico de origem e em (2005)
seguida repassa os recursos para SPE através do Banco | 1| 2| 3| 4] 5
Centralizador
Para adesdo de investidores, quais sdo as estratégias relevantes para alcancar o quantitativo minimo
desejado?
0 A. Remuneracdo de Juros competitivos 11213]4]5
8 - - Bloch (2011);
B. Garantias na operagao 112|3]4]5 Manual de Oslo
C. Crédito Negociado com Desagio 12| 3]4|5 (2005)
D. Avaliagao de risco favoravel 112345
Quais sdo as dificuldades significativas para a aplicacdo da securitizagdo da Divida Ativa na
administragdo publica?
A. Falta de regulamentagdo legal 1]2]3|4|5
Qo B. Desconhecimento da operagdo financeira 112|3]4]5 (13311)31)?%:12;21'1
C. Impedimentos judiciais 11 2] 3] 4]5| eVillar Lopez
D. Ilegalidade da atividade financeira 112|345 (2012)
E.Divergéncias Politicas 1]12]3]4f5
O custo da securitizagdo de recebiveis pode ser mais vantajoso em relacdo a outras operagdes
financeiras
A. Sim, pois as taxas de remuneracdo aos investidores sdo Vieira (2016);
~ - 1| 2| 3| 4|5
menores que as taxas de captacdo de empréstimos Halvorsen et al.
B. Sim, pois o processo de recebimento do recurso ¢ mais 1213l 4l s (2005); Koch e
Qo |célere. Hauknes (2005);
C. Nao, existem outras operacdes financeiras com taxas de 11213l 4l s Agolla e Lill
juros atrativas. (2013)} Cacado e
D. Nao, devido ao desagio embutido na taxa de juros. 112345 Garcia (2007)
E. Nio, pois existem muitos agentes no envolvimento da 11213l 4l 5
operacdo financeira o que faz encarecer.
Os recursos arrecadados provenientes da securitizagdo devem ser aplicados em que tipo de
despesas/servigos?
A. Educagdo, satde, e/ ou seguranca 112]34]5
Q. B. Pagamentos de funcionarios e servidores publicos 112]3]4]5 Koch e Hauknes
C. Custeio das atividades basicas de manutencéo 11213]4]5 (2005)
D. Previdéncia dos servidores 112345
E. Investimentos tais como: obras ptblicas, novas escolas e
o 1|2]3]4|5
hospitais.




Quadro 13 - Bloco B — Conhecimento sobre o tema (conclusio)
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Quais os beneficios da implementagao da securitizagdo de recebiveis na administragcdo publica?

A. Aumento da Liquidez financeira no Curto Prazo 1]12]3]|4|5

Qun B. Reducéo da Divida Publica do Estado 112|345 Rube(lé(z)aib (;l).et al.
C. Majoracao de recursos para investimentos 1]12]3|4|5] Camisén e Villar
D. Maiores recursos na educacdo, saude e seguranga 112]34]5 Lopez (2012)
E. Diminui¢do da inadimpléncia 112345
Pode-se considerar que aplicacdo da securitizagdo de recebiveis proporciona / proporcionara melhoria
nos indicadores de desempenho da organizagao?
A. Liquidez Imediata 1]12]3]4|5

Q15 | B. Liquidez Corrente 11213]4]5|  Bloch 2011);
C. Liquidez Geral 112|345 Assaf Neto
D. Endividamento 11213]4]5 (2008)
E. Solvéncia 112|345
E determinante que as remuneracdes dos gestores sejam atreladas ao desempenho dessa atividade
financeira?
A. Discordo totalmente 11213]4]5

Q.4 | B. Discordo parcialmente 112]3|14]5 Halvorsen ot al.
C. Nem concordo, nem discordo 112]1314]5 (2005)
D. Concordo parcialmente 1]12]3]4]5
E. Concordo totalmente 1]12] 3|45
Que tipo de formacao, capacidades adicionais devera possuir o profissional para atuar na Securitizagdo

Q,; | da Divida Ativa?

Q Caso vocé tenha alguma sugestao, critica sobre a Securitizagdo da Divida Ativa, informe aqui

16

Fonte: A autora, 2017.

A finalidade dessas questdes ¢ levantar informagdes da securitizagdo de recebiveis no

ambito da administragdo publica. Esse grupo de perguntas auxiliard no alcance do objetivo

geral da pesquisa, a saber: analisar a Securitizacdo de Recebiveis sob a dtica da administragdo

publica e propor diretrizes para a implementagdo de uma inovac¢dao organizacional, na

administracao publica por meio da percepgao capturada no estudo de campo.

Além do objetivo geral, contribui-se para atingir o objetivo especifico 4: investigar

quais sdo as percep¢des de Inovagdo Organizacional em relacdo a securitizagdo de recebiveis,

bem como o possivel aproveitamento dessa operacdo financeira na administragdo publica.

Assim, apos responder as perguntas referentes ao Conhecimento sobre o tema, o

questionario era finalizado.
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2.3.4 Descrigdo de coleta de dados

Através de site de pesquisa, com o nome das empresas e fundos encontrados conforme
ja descrito na subsecao 2.2.1, buscou-se elaborar uma planilha para conter dados cadastrais
das organizagdes, como: endereco, telefone, e-mail, responsavel. Tais informagdes levantadas
seriam para entrar em contato e em seguida enviar o questionario do estudo. Em meio a coleta
dessas informacgdes, encontrou-se o site www.inovaseminarios.com.br, o qual apresentava a
Terceira Conferéncia Nacional de Securitizagdo da Divida Ativa: Oportunidades e impactos
da Cessdo de Créditos a ser realizado nos dias 28 e¢ 29 de margo de 2017, Sao Paulo/SP
promovido pela Instituicdo Inova Seminarios.

Dessa forma, a autora participou da referida conferéncia, com o intuito de utilizar o
evento para analisar o estudo de campo, ou seja, apreender dos participantes suas percepgoes
sobre a ferramenta de securitizacdo da Divida Ativa e a esta como uma inovagao
organizacional na administragdo publica.

Assim, foram esclarecidos os objetivos da pesquisa e ressaltada a importancia da
contribuicdo através do preenchimento dos questionarios, que, ao término dos dois dias,
totalizaram o montante de 18 questionarios preenchidos.

Segundo as informagdes concedidas pelos organizadores, a quantidade geral de
inscritos foi de 33 participantes, os quais pertenciam aos entes federativos — 21 de Sao Paulo,
9 do Rio de Janeiro, 1 do Distrito Federal, 2 do Rio Grande do Sul. Pode-se perceber que o
publico participante da pesquisa possui um namero reduzido, tal fator ¢ devido a inexisténcia
de grande nimero no pais com institui¢cdes que realizam esse tipo de operagdo financeira no
ambito da administracdo publica.

Sendo assim, a classificacdo considerada representativa para o estudo compreendeu
orgaos publicos e outros. Sendo este ultimo segregado conforme apresentacdo na segao
analise de dados.

Além do questionario, a pesquisa utilizou-se de documentos de fontes primarias e
secunddarias para atender os objetivos 1, 2 e 3. Marconi e Lakatos (2002) retratam a pesquisa
documental ou de fontes primarias como uma fonte de coleta de dados que esta restrita a
documentos escritos ou nao, que, para o estudo, foram publicagdes parlamentares, videos,
demonstragdes financeiras e pareceres administrativos. Nas fontes secundérias ou na pesquisa
bibliografica foram utilizadas teses, dissertacdes, cartilha. Marconi e Lakatos (2002)
esclarecem que esse tipo de fonte ajuda a solucionar problemas ja explorados e ainda

possibilitam descobrir novas areas que ainda sdo pouco conhecidas.


http://www.inovaseminarios.com.br
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2.3 Analise de Dados

A analise de dados foi dividida em duas subse¢des: analise documental e analise do
estudo de campo. Para a andlise documental, verificou-se que, da totalidade da amostra das
empresas listadas na CVM, apenas 5 empresas ja haviam realizado operacao de securitizacao
de recebiveis. Dentre elas, foi selecionada a CPSEC para aprofundamento da pesquisa. Essa
analise foi dividida em ambiente interno e ambiente externo, que procurou identificar a
constituicdo da organizacdo, estrutura da operag¢do financeira, fatores de atratividades dos
investidores, incremento de caixa, andlise financeira, normativos legais existentes e
normativos propostos.

No que se refere a andlise do estudo de campo, foi demonstrado o resultado do
questionario em graficos, como forma de contribuicio de uma proposta de um modelo
organizacional inovador que resultasse no incremento de recursos.

Portanto, o estudo foi restrito apenas as informagdes publicas das empresas ja citadas,
e o questionario compreendeu o grupo participante da Terceira Conferéncia Nacional de
Securitizagdo da Divida Ativa: Oportunidades e impactos da Cessdao de Créditos, realizada
nos dias 28 e 29 de mar¢o de 2017, Sao Paulo/SP, promovido pela Institui¢do Inova

Seminarios.

2.4 Divulgacao dos resultados

Os resultados parciais e finais encontrados na pesquisa serdo divulgados em artigos a
serem publicados em periddicos, congressos € semindrios nacionais € internacionais apos a

defesa desta dissertagao como forma de difusao do conhecimento académico.
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3 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Nesta se¢do, serdo realizadas as andlises do estudo documental e do estudo de campo,

com vistas ao referencial tedrico, conforme descrito na Metodologia deste estudo.

3.1 Estudo Documental

Ao realizar o estudo documental desta pesquisa, reuniram-se todas as entidades
publicas listadas na Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), conforme Quadro 10,
demonstrado na metodologia, subse¢do 2.2.1 “Popula¢ao”. Com o montante das empresas
listadas, iniciou-se a pesquisa em sites de noticias, diarios oficiais e sitios proprios, a fim de
formar um cadastro de identificagdo para cada empresa, com informacdes, tais como: CNPJ,
Lei Autorizativa, E-mail, Telefone e Endereco Eletronico. Dessa forma, o Quadro 14 a seguir
evidencia as principais identificacdes de cada institui¢do. Ressalta-se que a sigla O.R.

significa Operagao Realizada, que nesta tabela definiu-se S para Sim e N para Nao.

Quadro 14 — Dados Cadastrais das Empresas Securitizadoras listadas na CVM

ENDEREC 0
EMPRESA | LOCAL |UF CNPJY LFIAUTORIZATIVA |O.R.| TELEFONE ENDEREC 0 EMAIL FLETRO Ngc o
) Lei Estadual o° 10.600, &y Mava, 1155, 5 Andar,
CADIP R“:’G";'de E | 00.979.969/0001-56 | alteradapelaTein 10818, | 5 | SO I3 | o porto Alegre, B8, | cadip@sefaz rs gov be http: fowarwe. cadip. com_br
oS esta de 16/07/96 (132143135 | 5p 50030.080, Brasi
Rio de Deereto N° 45,408 de 6‘;‘5 P:j::“lt; ‘g“g:s*
CFSEC . E | 23.592.981/0001-09 15/40/2015 ¢ Lei N | (21)2334-4349 (AR T IR | bl tafner@gmail com o encontrado
Janeiro 704012015 Rio De Janeiro, RJ, CEP

20071-001, Brasil
R Afonso Cavalcanti, 453,

o ) Lei Municip al n° 5.546 - Anezo Sala 506 Parte,
Cia Carioende - Riode |\ | ) oosvenmoor-7t | 27122012 eDoereto | 1 | G 2076-3233

noea § Cidade Nova, Rio De dri pori@email com
Securitizagso | - Tanciro 40.198 - 08/06/2015 365TITIBITI 1 iro, B, CED 20211-

110, Brasil
Av Rangel Pestana, 300,
(11) 3243-2821 /| Andar 3, %, Sac Paulo,

http:/fararrrio.rj gov. briwebls
mfiriosec

. httpeifportalfi da.
Lei Estadual n°13.723, de paifiportalfazenda.sp.gov

1 - hiby da, br | brfInsti al/P aginas/CP SE
CPSEC SioPaulo | E | 11.274.829/0001-07 20 de setembro de 2009 S 3232818 . CEP 01017911, asthibes@fazenda sp.gov nsntucmg o :gmas
Brasil A
MGL- Minas 401(:\11)?;:0620 Pa:lodnv &
Gerai Mi Lei Estadual n° 19.266, d : FaLs Aadar b
eS| 03 g | 19.296342/0001-20 | (o ESAuA "S5 | (31)3915-4894 Serra Verde, Belo gecon@meipart com. br | hétp:fiwwwmeipart. com.br
Participagdes Gerais 17 de dezembro de 2010
SA Horizonte, MG, CEP

31630-501, Brasil
Av Getulio Vargas, 1245,
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Fonte: A autora, 2017.

O total de empresas publicas com atividade de securitizacdo listadas na CVM sao 7
companhias. Todas estdo concentradas no Sul e Sudeste do pais. As empresas do Estado de

Minas Gerais e do Rio Grande do Sul t€ém, no objeto social, atividades financeiras além da
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cessao de direitos creditdrios, as demais companhias sdo Sociedade de Proposito Especifico —
SPE —, criadas conforme descricado de Cancado e Garcia (2007, p. 34). Cabe informar que
esses dados foram elaborados em marco de 2017.

Para aprimorar o contetido das informacdes coletadas, foram apurados materiais
técnicos, como relatorios e demonstragdes financeiras. Todas de carater publico, adquiridas no
site da empresa, Secretaria de Fazenda e 6rgaos de controle.

Assim, em seguida elaborou-se uma segunda tabela para identificar o montante da
divida ativa, registrada nos entes governamentais, controladores dessas empresas. Para a
preparacao desta tabela, considerou-se apenas a Divida Ativa Tributaria, conforme § 2°, do
artigo 39, da Lei Federal no 4.320/64 ¢ os ultimos trés exercicios (2014, 2015 ¢ 2016). Assim,

a Tabela 2 a seguir evidencia os elementos encontrados.

Tabela 2 — Divida Ativa Tributdria do Ente Controlador das Empresas Securitizadoras listadas
na CVM

Divida Divida Variaci Divida Variaci
Ativa Ativa ; 5;?30 Ativa ; 5112;_":&0
EMPRESA Ente Controlador Tributaria Tributaria 201 Se Tributaria 201 6e
2014 2015 (%) 2016 %)
RS mil R$ mil ’ RS mil °
CADIP Estado do ;igfirande Q1 34414079 | 11558407 | -66% | 11328.057 2%
CFSEC Estado do Rio de Janeiro 22.691.552 57.415.376 153% 75.266.172 31%
Cia Carioca de Municipio do Rio de 35.039.369 | 38.499.316 10% 40.392.420 5%
Securitiza¢ao Janeiro
CPSEC Estado de Sdo Paulo 279.940.185 | 302.058.740 8% 335.075.120 11%
MGI - MG
Participagdes Estado de Minas Gerais 40.517.295 45.742.371 13% 51.990.723 14%
S.A.
. Municipio de Belo o o
PBH Ativos S.A. Horizonte™ 5.404.778 5.684.341 5% 6.431.304 13%
PRSEC Estado do Parang* 1.072.584 3.342.940 212% 5.175.213 55%

Fonte: A autora, 2017, adaptado dos relatérios de Contas de Gestdo do Governo Estaduais e Municipais citados
na tabela nos periodos de 2014 a 2016.

De acordo com a tabela 2, pode-se perceber que os entes controladores estdo dispostos
em cinco governos estaduais e dois municipais. Em todos os entes, houve um aumento de um
exercicio para o outro, exceto no estado do Rio Grande do Sul, que, conforme nota de rodapé
33, o ente em 2015 contabilizou um ajuste de perda no valor de 25 bilhdes, essa informagao
ndo havia no anterior. A maior variacdo observada em termos percentuais foi o Estado do
Parana, que, do exercicio de 2014 para 2015 triplicou, todavia, ao analisar em aumento
monetario, o Estado do Rio de Janeiro ocupou a primeira posigao entre os entes listados, com

aumento de 2014 a 2016 de 52,6 bilhdes, um crescimento percentual de 232% ao longo dos

* A queda foi devido a inclusdo em 2015 do ajuste de perda no valor de 25.250,1 milhdes, que ndo era reconhecida em 2014.
3 Nao foram encontrados os dados especificos da divida tributaria, desta forma utilizou os dados de créditos a receber.
3 Nio foram encontrados os dados especificos da divida tributaria, desta forma utilizou os dados de créditos a receber.
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dois anos. Os entes com menor crescimento foram o municipio de Belo Horizonte e o Estado
de Sao Paulo.

ApOs coletadas essas informagdes, elaborou-se uma ultima tabela referente a analise
geral das empresas publicas listadas pela CVM com cunho de securitizagdo. Esta tabela teve o
objetivo de averiguar das empresas que ja tinham operagdes realizadas (vide Tabela 2) qual
foi o montante das receitas securitizadas e quantas operagdes foram concluidas. Assim, a
Tabela 3 a seguir demonstra as Empresas listadas na CVM com Operagdes de Securitizagdes

efetivadas.

Tabela 3 — Empresas listadas na CVM com Operagdes de Securitizacdes efetivadas

EMPRESA LOCAL UF \;?I;Jg];'ll‘)gs Oglgl‘:AN CT 82 S
SECURITIZADAS
CADIP Rio Grande do E 120 milhes 1
CPSEC Sao Paulo E 2,14 bilhoes 3
hlggrlti-cil\pgzgzscgffs Minas Gerais E 316 milhdes 1
PBH Ativos S.A. Belo Horizonte M 230 milhdes 1

Fonte: A autora, 2017.

Desse modo, pela tabela 3, verificou-se que, dentre as empresas listadas da CVM, a
CPSEC, no periodo pesquisado’’, foi a empresa que mais desempenhou a operagdo de
securitizagdo. Sendo assim, essa sociedade foi selecionada para realizacdo do estudo
documental desta pesquisa.

Portanto, a fim de estudar a securitizagdo da Divida Ativa, compreender os fatores
indutores de inovagdo organizacional que conduziram o Governo do Estado de Sao Paulo a
Constituicdo da CPSEC e entender os principais entraves para implementacdo da atividade
financeira, dividiu-se a analise documental sob duas perspectivas: a andlise interna e a analise

externa.

3.1.1 Anélise Interna

Para estudar a andlise interna da CPSEC, comecou-se pela estrutura de formacao da
empresa, buscando identificar quais as agdes seriam necessarias para a constituicdo desse tipo
de organizacdo publica e ainda se a empresa utilizou, como exemplo, alguma instituicao do

pais ou internacional.

37 Margo/2017
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Ap6s investigagdes de documentos on-line disponibilizados, identificou-se que, para o
processo de formagdo da SPE, ¢ imprescindivel uma legislacao prévia, aprovada pelo Poder
Legislativo, que autorize a constituicdo € o objeto social da instituigdo. Depois da lei
sancionada, realizam-se os procedimentos societarios: estatuto social, assembleia de
constituicdo e escopo.

Desse modo, em 15 de outubro de 2009, foi constituida a Companhia Paulista de
Securitizagdo — CPSEC —, empresa estatal ndo dependente, Sociedade de Proposito Especifico
— SPE —, vinculada a Secretaria de Fazenda, autorizada pela Assembleia Legislativa através da
Lei Estadual n°® 13.723. Cabe informar que a empresa estatal ndo dependente, e a empresa
controlada somente que podera receber do ente controlador recursos financeiros para
participagdo aciondria, de acordo com a LRF.

O capital subscrito da companhia em 2009 era de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais) em moeda corrente nacional representado por 10.000 (dez mil) agdes ordindrias,
nominativas, escriturais € sem valor nominal. No final do exercicio de 2016, a CPSEC
apresentou um capital integralizado de R$ 335.000.000,00 (trezentos e trinta e cinco milhdes
de reais).

Nao foram perceptiveis em documentos possiveis influéncias internacionais ou do pais
que a companhia poderia ter considerado como exemplo para constituicdo da organizagao,
cabendo informar que a CPSEC nao foi primeira empresa publica do Brasil a realizar cessao
de créditos. Essa posicao pertence a empresa CADIP, do Estado do Rio Grande do Sul, no
entanto essa empresa possui objetos de constituicdo mais amplos, diferente de uma Sociedade
de Propdsito Especifico.

Finalizada a constituicao da sociedade, ou seja, o veiculo que sera cedido os créditos
publicos, o ente publico da inicio ao processo de formagao da Estrutura da Operacdao de
Securitizagdo de Recebiveis, com a contratagdo dos intervenientes conforme Bezerra e Silva
(2008). Para a CPSEC, do processo de constitui¢ao da empresa até formacao da estrutura da
operagdo da securitizagcdo de recebiveis, para realizar a primeira cessao de direitos creditorios,
foram percorridos quase dois anos € meio. A Figura 8 a seguir demonstra a estrutura da

operacao da CPSEC com os principais agentes e intervenientes.
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Figura 8 — Estrutura da Operagao de Securitizagdo de Recebiveis CPSEC
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Buditoria d-ltm./“'cgd on St Ahr:ﬂul
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Fonte: Apresentacdo da CPSEC sobre a operagao, 2015.

Pela figura 8, observa-se que os principais agentes, conforme descritos no Referencial
Teorico, estao dispostos no centro da figura e ligados através das retas horizontais que sdo: o
Estado de Sao Paulo, a CPSEC (SPE) e os Investidores.

Os intervenientes estudados de acordo com Bezerra e Silva (2008) foram
demonstrados na figura 8 e sdo: o Agente Fiduciario, a Agéncia de Risco (Standard & Poor’s),
o Banco custodiante (Banco do Brasil) e os auditores (KPMG e Deloitte).

Além dos intervenientes estudados detalhadamente, participaram do processo: o
Prodesp, Companhia de Processamento de Dados do Estado de Sao Paulo, que criou um
sistema de gestdo das informagdes dos créditos cedidos para a empresa; a CVM, como
agéncia reguladora da operagdo financeira perante aos investidores; e a Price, na consultoria a
CPSEC a respeito dos impactos contabeis e tributarios.

Para a contratagdo dos intervenientes, a empresa precisou elaborar editais de licitagdes,
para a execugdo dos servicos pretendidos. Tais editais foram executados de acordo com a Lei
8.666/93, que institui as normas para licitagdes e contratos da Administracao Publica.

Em prosseguimento a andlise interna, observou-se que, para a realizacdo da
securitizagdo de recebiveis na CPSEC, a companhia recebeu os créditos provenientes da
Divida Ativa Tributaria do Estado de Sao Paulo, que, conforme a tabela 5 a seguir, evidencia

o montante dessa divida nos ultimos cinco anos.



Tabela 4 — Estoque da Divida Ativa Tributaria do Estado de Sdo Paulo de 2012 a 2015 R$ Mil

Divida Ativa Tributaria 2012 2013 2014 2015 2016
Saldo Inicial 193.440.164 | 226.276.665 | 246.504.567 | 279.940.185 | 302.058.740
(+) Inscricdo (a+b) 25.231.402 27.571.143 28.640.381 24.426.967 25.100.703
a. ICMS 22.905.067 24.745.101 26.162.988 22.741.345 22.291.862
b. Demais 2.326.335 2.826.042 2.477.393 1.685.622 2.808.841
(-) Recebimento (9.560.167) | (18.458.624) | (10.413.548) | (19.981.851) | (13.234.425)
(+) Atualizacdo 17.165.266 11.115.383 15.208.785 17.673.439 21.150.102
(=) Saldo Final 226.276.665 | 246.504.567 | 279.940.185 | 302.058.740 | 335.075.120

Fonte: A autora, adaptados dos relatorios de Contas de Gestdo do Governo de Sao Paulo 2012 a 2016.

Percebe-se pela tabela 4 que o valor das inscri¢cdes efetivadas a cada ano € superior ao
valor recebido. Essa defasagem mais a atualizagdo monetaria ocasionaram em cada exercicio
financeiro, um acréscimo no estoque da Divida Tributaria do Estado de Sao Paulo, que variou
entre 20 e 30 bilhdes. Dessas inscrigdes, o ICMS representou 90%, sob o total da inscrigao
realizada anualmente pelo o ente publico.

De acordo com os documentos pesquisados, a CPSEC nio recebeu a cessao de todo o
saldo da Divida Ativa Tributaria do Estado de Sao Paulo. Foram cedidos os créditos de dois
programas de parcelamento, que se destinavam a regulariza¢do fiscal dos contribuintes
inscritos em divida ativa ou com obrigagdes tributarias inadimplentes referentes a dividas de
ICMS, a saber: o Programa de Parcelamento Incentivado (PPI) e o Programa Especial de
Parcelamento (PEP). O quadro 15 a seguir, apresenta as principais caracteristicas dos dois

programas de parcelamento.

Quadro 15 — Programas de Parcelamento do ICMS

Dados PPI PEP

Ano de Adesao/Encerramento 2007/2008 2012 € 2015

Prazo Maximo dos

180 meses (15 anos) 120 meses (10 anos)

Parcelamentos
Taxa de Juros Variacdo da Taxa Selic Taxa pré-fixada
Cessdo R$ 2,08 bilhdes R$ 5.9 bilhdes

Sistema de Amortizacdo

Amortizacdo Constante

Tabela Price

Decreto Estadual n°

Decreto Estadual n°® 51.960/2007 53811 e 60.444

Legislagao

Fonte: A autora, 2017.

Pelo Quadro 5, percebe-se que a cessao de crédito a CPSEC ocorreu com recursos em
que ja se havia processo legal de cobranga, periodo especifico de adesdo, prazo, taxa de juros
e sistema de amortizacdo da divida. Assim, continuou-se a analise interna com o intuito de
investigar a potencial arrecadacdo da cessao realizada.

A cessao do PPI para CPSEC aconteceu pela celebragdo com o Estado de Sdao Paulo

por meio de Contrato, Boletins e dos Termos de Cessdo de Direitos Creditorios do PPI, em 20
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de abril de 2012, por meio do qual o Estado cedeu a SPE, o montante total de
R$2.079.840.969,00 (dois bilhdes, setenta e nove milhdes, oitocentos e quarenta mil,
novecentos e sessenta e nove reais). A tabela 5 evidencia o saldo da carteira do PPI em 2012 a

2016.

Tabela 5 — Carteira PPI 2012 a 2016

Classificaciio 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016
Até 12 meses 326.356.697 | 295.574.126 283.034.393 | 265.717.029 | 199.078.243
Até 24 meses 307.382.337 | 278.391.590 262.197.752 | 203.308.010 40.783.317
Até 48 meses 604.352.469 | 492.979.060 252.076.015 45.739.404 2.397.924
Até 60 meses 240.192.206 43.237.544 2.240.960 177.176 179.655
Apos 60 meses 57.051.237 4.059.125 689.273 286.534 127.348
1.114.241.44
Total 1.535.334.947 5 800.238.393 | 515.228.153 | 242.566.487
PPI rompido*® 256.997.501 | 432.596.495 544.422.760 | 656.982.007 9.718.366
PPI rompido - redutora®® 0 -993.768 -2.437.944 -2.610.943 0
Ajuste a Valor Justo® -274.309.386 | -256.325.776 | -221.651.930 | -168.752.107 | -63.704.914
1.289.518.39 1.000.847.11
Total 1.518.023.062 6 | 1.120.571.279 0 | 188.579.939
Curto Prazo 326.356.697 | 295.574.126 283.034.393 | 265.717.029 | 199.078.243
Longo Prazo 1.208.978.249 | 818.667.319 517.204.000 | 249.511.124 43.488.244

Fonte: A autora, adaptados do Relatdrio de Administragdo da CPSEC nos anos de 2012 a 2016.

A arrecadagdo das receitas securitizadas foi alcangada pela emissao de debéntures dos
valores cessionados. A primeira emissdo de debéntures foi através da cessdao do PPI, que foi
dividido da seguinte forma: R$ 1.153.752.571,00 (um bilhdo cento e cinquenta e trés milhdes
setecentos e cinquenta e dois mil, quinhentos e setenta e um reais) cedidos pelo Estado em
contrapartida a subscricdo e a integralizagdo das Debéntures Subordinadas, e RS$
926.088.398,00 (novecentos e vinte e seis milhdes, oitenta e oito mil, trezentos e noventa e
oito reais) cedidos pelo Estado mediante pagamento em moeda corrente nacional (montante
pago pela Emissora devido a 1* Emissao).

Em 18 de dezembro de 2014, o Estado cedeu a Emissora, a titulo oneroso, nos termos
da Lei Autorizativa, os Direitos Creditorios do PEP no montante total de R$ 5.903.621.843
(cinco bilhdes, novecentos e trés milhdes, seiscentos e vinte € um mil, oitocentos e quarenta e

trés reais). A tabela 6 evidencia a carteira do PEP da cessdo até 2016.

38 Referem-se a créditos vencidos de parcelamentos rompidos, que serdo compensados com as debéntures subordinadas e devolvidos ao Governo do Estado de
Séo Paulo, findo a amortiza¢do das debéntures com garantia real. A conta redutora de PPI Rompidos, no valor de R$ 2.610.943, refere-se ao somatério dos
valores recebidos pelo Estado, mediante cobranga judicial/PGE, oriundos de débitos tributarios incluidos no PPI cedidos, e que foram transferidos posteriormente
a Companhia.

» Refere-se ao ajuste a valor justo no reconhecimento inicial, deduzido das apropriagdes do periodo, dos direitos creditorios adquiridos do Governo do Estado
de Sdo Paulo.
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Classificacio Cessio 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016
Até 12 meses 1.361.572.497 1.331.364.953 793.380.230 607.890.029
Até 24 meses 1.027.019.440 993.305.583 604.812.896 406.385.588
Até 48 meses 1.545.876.065 1.491.392.793 821.589.162 548.004.144
Até 60 meses 531.666.498 509.541.424 281.772.982 214.035.951
Apds 60 meses 1.437.487.343 1.368.510.284 635.781.178 333.242.868
Total 5.903.621.843 5.694.115.037 3.137.336.448 2.109.558.580
PEP rompido® 0 165.340.821 2.279.447.446 715.671.329
Ajuste a Valor Justo*! -29.163.595 -29.063.009 -22.642.619 -11.925.107
Total 5.874.458.248 5.830.392.849 5.394.141.275 2.813.304.802
Curto Prazo 1.361.572.497 1.331.364.953 793.380.230 607.890.029
Longo Prazo 4.542.049.346 4.362.750.084 2.343.956.218 1.501.668.551

Fonte: A autora, 2017, adaptada do Relatério de Administragdo da CPSEC nos anos de 2013 a 2016.

A cessdo do PEP ocorreu da seguinte forma: parte com recursos captados pela
Emissora com a integralizagao, por investidores qualificados, das Debéntures da 1* Série da 2*
Emissdo, no valor, na data de emissao, de R$ 800.000.000 (oitocentos milhoes de reais); parte
com a subscricdo pelo Estado, das Debéntures da 2% Série da 2* Emissdo, no valor de R$
5.118.620.000 (cinco bilhdes, cento e dezoito milhdes, seiscentos e vinte mil reais); e, por
ultimo, com os recursos das Debéntures da 1* Série da 3* Emissdo, no valor de R$
740.000.000 (setecentos e quarenta milhdes de reais).

O quadro 16 a seguir representa as principais caracteristicas das Estruturas para

Captagdo de Debéntures compreendendo os dois programas de parcelamento.

Quadro 16 — Estruturas de Captagdes de Debéntures da CPSEC (continua)

1* Captacao 2* Captacio
Data da 01/12/2010 01/03/2012 19/12/2014 14/05/2015
Emissao
Valor Debéntures Debéntures Simples Debéntures Simples com Debéntures Simples
Mobiliario Subordinadas com Garantia Real Quirografaria com Garantia Real
Eg‘g:::: / Primeira / Unica Primeira / Unica Segunda / Duas Terceira
Sénior: 800 milhdes
Volume R$ 1,2 bilhdo R$ 600 Milhoes Subordinada: R$ 5,9 R$ 740 milhoes
bilhdes
ani . 0,
_ . 100% da taxa DI + Sénior: 100% da taxa DI+ | 500 40 axa DI+
Remuneraciao | 100% Taxa Selic 2.90% 2,60% 2 50%
o Subordinada: 12,28% a.a o
. . Sénior: Esforgos Restritos .
Oferta Privada Esforgos Restritos Subordinada: Privada Pulverizada

40 .o s . ~ N a a - .
Refere-se aos direitos creditorios de PEP rompidos, que serdo futuramente compensados com as debéntures da 2 série da 2* emissdo e devolvidos ao Governo
do Estado de Sdo Paulo, apds a permanéncia minima de 12 meses destes parcelamentos nesta situagao.

4 Refere-se ao ajuste a valor justo no reconhecimento inicial, deduzido das apropriagdes do periodo, dos direitos creditorios adquiridos do Governo do Estado

de Sdo Paulo.
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Quadro 16 — Estruturas de Captagdes de Debéntures da CPSEC (conclusio)

Sénior: Investidor
Investidor Estado de Sdo Paulo | Investidor Qualificado (Szllllla)l})lf(;ia:;da' Estado de Investidor Qualificado
SP
Integralizacio PD}l)rleltos Creditorios Recursos Financeiros Recursos Financeiros Recursos Financeiros
Ativos Direitos Creditérios | Direitos Creditérios do o s Direitos Creditérios do
Securitizados | PPI PPI Direitos Creditorios do PEP PEP

Fonte: DEMAREST Advogados, 2017.

Conforme o quadro 16, observa-se que os créditos do PPI e do PEP foram cedidos
para os investidores qualificados e também para o sdcio majoritario, o Estado de Sao Paulo.
Em relagao ao PPI dos 2,08 bilhdes, apenas 600 milhdes foram cedidos a investidores
qualificados, representando 29% do total. Ao PEP dos 5,9 bilhdes cedidos, os investidores
qualificados adquiriram 800 milhdes (Segunda emissdao) e 740 milhdes (Terceira emissdo), o
equivalente a 26%, da cessdo total do PEP. Cabe ressaltar que essas emissdes de debéntures
foram registradas no Passivo da CPSEC, portanto essas obrigacdes ndo sdo registradas no
Ente Controlador, ndo impactando no célculo da divida publica do ente, de acordo com a LRF.

Outra andlise do ambiente interno foi investigar as possiveis inovagdes de processos
encontradas na companhia e no ente publico. Bloch (2011) afirma que a inovagdo de
processos pode ocorrer através da melhoria significativa “em comparagdo com 0s processos
existentes na sua organizagdo” e que podem ser considerados exemplos de inovacao de
processos a melhorias como, por exemplo, “equipamentos e/ou habilidades; funcdes de
suporte (TI, Contabilidade e compras)”.

Dessa forma, percebeu-se a presenga do pessoal da tecnologia da informagdo, na
participacdo do desenvolvimento de novos servigos para a implementacao da securitizagdo no
governo. O Prodesp” desenvolveu um sistema de gestdo de informagdes referentes a
securitizagdo da divida do PPI e do PEP.

O Sistema Integrado de Gestdo de Créditos — SIGEC — foi elaborado em linguagem
Java e implantado ainda no primeiro semestre de 2012. O objetivo da sua criagao foi melhorar
o controle ¢ o desempenho dos processos relacionados aos créditos, centralizando todas as
transagdes e possibilitando o acompanhamento do “ciclo de vida” dos créditos, desde o seu
nascimento até a sua extingdo (Relatorio de Anual SP, 2012, p.247). O aplicativo permite,
entre outras funcionalidades, acompanhar e controlar o recebimento das parcelas do ICMS

securitizado, possibilitando que o Governo do Estado de Sao Paulo tenha o controle do direito

“Companhia de Processamento de Dados do Estado de S&o Paulo,



65

creditério adquirido pela CPSEC. Nos anos seguintes, foram implementados modulos
adicionais desse mesmo sistema.

Através desse sistema, foi perceptivel que o processo de arrecadagdo das receitas
cedidas dos parcelamentos PEP e PPI seguiu um rito diferente das demais receitas arrecadadas
pelo Estado de Sao Paulo. Em abril de 2012, com a securitizacdo dos ativos do PPI/ICMS,
ocorreu a alteracdo do repasse ao Banco — destinagdo de recursos de 74% para a conta da
Companhia Paulista de Securitizacdo — CPSEC e 26% ao Tesouro do Estado. A Figura 9 a
seguir demonstra o Fluxograma CPSEC referente a 1* Captagdo de Debéntures (Créditos PPI).

Figura 9 — Fluxograma CPSEC referente a 1* Captagdo de Debéntures (Créditos PPI)

Contribuintes 1 -~
PPI >

|
3 ‘ J
Debenturistas

Fonte: DEMAREST Advogados, 2017.

O item 1 representa 0 momento em que os contribuintes participantes do PPI pagam os
tributos devidos ao cofre Estadual. No item 2, os recursos arrecadados do PPI saem da conta
centralizadora e passam para conta especifica de recebimento do PPI. Em seguida, no item 3,
a reta vertical evidencia o pagamento para os debenturistas Seniores, ou seja, os investidores
qualificados citados no Quadro 16. Caso haja excesso nos recursos recebidos, estes serdo
direcionados para uma conta excedente. A reta horizontal representa este recurso direcionado
ao Estado.

A alteragdo bancaria dos recursos provenientes ao PEP foi evidenciada na Figura 10 a

seguir.
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Figura 10 — Fluxograma CPSEC referente a 2* Captagao de Debéntures (Créditos PEP).
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Fonte: DEMAREST Advogados, 2017.

A figura 10 representa a 2% e 3* emissao de Debéntures. O quadro com destaque em
vermelho representa a 1* emissdo de debéntures ja evidenciadas no fluxograma anterior (itens
de 1 a 3), que, ap0s as outras emissdes, comegaram a ter outros destinos conforme a seguir:

No item 4, caso os pagamentos relativos as Debéntures Sn2 estivessem devidamente
adimplidos, os recursos da Conta Excedente PPI seriam transferidos a Conta da 2* Emissao.
Caso contrario, os recursos na Conta Excedente PPI seriam utilizados para o pagamento dos
custos e despesas relacionados as Debéntures Sn, por meio de transferéncia a Conta de
Recebimento PEP. Em seguida, no item 5 os recursos que entrassem na Conta da 2* Emissao
seriam utilizados para os pagamentos das Debéntures Mz e o que excedesse seria transferido
ao Estado na qualidade de debenturista subordinado item 6.

Os numeros com o simbolo de aspa ao lado representam o trajeto dos recursos
advindos dos recursos do PEP. O item (1') representa 0 momento em que os contribuintes
participantes do PEP pagam os tributos devidos ao cofre Estadual. No item (2'), os recursos
arrecadados do PPI saem da conta centralizadora e passam para conta especifica de
recebimento do PEP. Em seguida, no item (3'), caso os pagamentos relativos as Debéntures
Snl estejam devidamente adimplidos, os recursos da Conta de Recebimento PEP sdo
utilizados para o pagamento dos debenturistas Sn2. Caso os pagamentos relativos as
Debéntures Snl nao estejam devidamente adimplidos, os recursos da Conta de Recebimento
PEP serdo prioritariamente destinados ao pagamento das Debéntures Snl por meio de
transferéncia a Conta Recebimento PPI. Por fim, o item (4') informa que os recursos que nao

forem utilizados para o pagamento dos debenturistas Sn2 vao para a Conta da 2* Emissao,
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caso os pagamentos relativos as Debéntures Snl estejam devidamente adimplidos,
transferindo-se os recursos a Conta da 2* Emissao, no fluxo indicado a partir do item 5 acima.

Apos a andlise dos processos da receita securitizada, investigou-se o aspecto das
funcdes desempenhadas pelos empregados da empresa, buscou-se entender se a empresa ja
obtinha pessoal capacitado para desempenhar as atividades necessarias para a execucdo e
implementagdo da securitizagdo da Divida Ativa ou se foram necessarias contratagdes
externas. Todos esses aspectos compreendem fatores de inovagdo organizacional (Bloch,
2011).

Nos materiais abertos para acesso ao publico, essas informag¢des ndo estavam
disponiveis. Todavia, como forma de complementacdo da coleta de dados, houve a
participacdo na Terceira Conferéncia de Securitizagdo da Divida Ativa, quando a autora
indagou aos palestrantes questionados a respeito do planejamento e montagem do quadro de
funcdes da CPSEC como ocorreram as contratagdes externas para a utilizagao dessa operagao,
se na empresa ja havia pessoal capacitado e que tipo de formacao ou capacitacdo adicional
deveria possuir o profissional para atuar na Securitizagdo da Divida Ativa.

Responderam que, inicialmente, o governo do Estado remanejou pessoal capacitado
com conhecimento de mercado de capitais. Posteriormente, capacitou-se um grupo de
funcionarios e de gestores publicos para compreensdo da ferramenta. Em relacdo a formacao
profissional, destacaram que o empregado deveria possuir formacgdes ligadas a finangas, tais
como administragdo, economia, ciéncias contabeis, direito e afins. Além disso, a companhia
contratou empresas de consultorias, bancos, agentes fiducidrios, agéncia de rating e empresas
de auditoria, que, conforme Ketkar e Ratha (2005), sdo chamados de intervenientes e sdao
necessarias para promover a transparéncia e a confiabilidade da operagdo financeira.

Nos materiais disponiveis, identificou-se que o governo do Estado de Sao Paulo
realizou capacitagdes para melhorar a cobranca da Divida Ativa, tais como Palestra e
Workshop (Relatério Anual SP; 2012, p.241).

De acordo com Halvorsen et al. (2005), um dos incentivos para inovagao nas
instituigdes da administragdo publica ¢ a possibilidade de obter maior orgamento
(financiamento das contas publicas). Dessa forma, buscou-se compreender o processo
orcamentario das receitas securitizadas pela CPSEC nos exercicios em que ocorreram a
cessdo de créditos.

O montante das receitas securitizadas oferecidas exclusivamente aos investidores foi
de 2,14 bilhdes de reais, sendo divididas em trés emissdes de debéntures nos valores de R$

600 milhdes, R$ 800 milhdes ¢ R$ 740 milhdes. Sob o aspecto do registro or¢gamentario no
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Estado de Sao Paulo, a classificagdo dessa cessdao para CPSEC foi considerada uma venda de
ativo, registrado como Receita Orcamentaria, na categoria econdmica de Capital e origem
Alienagao de Ativos. Assim, a tabela a seguir evidencia o valor registrado da Receita de
Capital nos anos 2012, 2014 e 2015, bem como a devida aplicacio do recurso, em
consonancia com as disposi¢des do Artigo 44 da Lei Complementar n° 101/2000 — LRF. A

Tabela 7 a seguir evidencia essas informagdes.

Tabela 7 — Receita de Cessao de Direitos Creditorios e Aplicagdao de Recursos do Estado de
SP nos anos de 2012, 2014 ¢ 2015. RS reais

Especificacio 2012 2014 2015
Entrada
Receita de Capital — Alienagio de Ativos
Cessdo de Direitos Creditorios 926.088.399 792.146.609 750.000.000
Saida
Despesa de Capital
Execugdo de Obras e Instalagdes 45.602.490 43.867.139
Amortizagdo da Divida Interna Contratada 709.081.931 657.128.489
Subscricoes de Acdes Investimentos 926.088.399 37.462.188 49.004.372

Fonte: A autora, adaptados dos relatorios do Tribunal de Contas do Estado de Sao Paulo 2012, 2014 e 2016.

Sabe-se que, de acordo com a Lei 4.320/64, as receitas de capital devem atender
apenas as despesas de capital, que seriam: investimentos, inversdes financeiras e amortizagao
de dividas. H4 apenas uma exceg¢ao de aplicacdo de alienagdo de ativos, além dos ja citados,
que ¢ para atender a previdéncia dos servidores do ente publico.

Enfim, existem varias discussdes a respeito desse assunto. O PL 204/2016, que sera
estudado na proxima secdo, entende que os recursos obtidos com a venda dos ativos deverdo
ser aplicados: no minimo 70% em fundos de previdéncia e até 30% em despesas com
investimentos.

Além dessa contabilizacdo, as receitas cedidas provenientes pelo PPI e pelo PEP
permaneceram com a mesma contabilizacdo orcamentdria da receita de origem, sendo
registradas de acordo com as etapas da Receita Or¢amentdria, citadas por Carvalho e Ceccato
(2011) e expostas no Referencial Teorico como Receita Corrente e Divida Ativa. Tal
contabilizacdo ¢ necessaria, pois, segundo a Constitui¢do Federal de 1988, a competéncia
tributéria ¢ indelegavel.

Esses parcelamentos sdo referentes as dividas de ICMS que os contribuintes possuiam
com a Fazenda Publica. Do total arrecadado, 25% do imposto deveria ser transferido aos

municipios (artigo 158, inciso IV da CF) e 15% ao FUNDEB* (Lei n° 11.494/2007).

“Fundo de Manutencio e Desenvolvimento da Educagio Bésica e de Valoriza¢do dos Profissionais da Educagio
- FUNDEB.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.494-2007?OpenDocument
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Dessa forma, elaboraram-se duas tabelas para evidenciar as receitas arrecadadas de
cada programa, como o0s respectivos repasses legais. A Tabela 8 a seguir demonstra a

arrecadagdo das receitas realizadas para o Programa de parcelamentos PPI de 2012 a 2016.

Tabela 8 — Arrecadacdo Realizada PPI de 2012 a 2016. R$ mil

Descricio 2012 2013 2014 2015 2016 Total
474.86

A. PPI - Arrecadado 9| 411.864 | 383.587 | 356.492 | 332.712 | 1.959.524
-118.71

B. PPI - Municipios (25%) 71 -102.966 -95.897 -89.123 -83.178 -489.881

C. PPI- FUNDEB (15%) -71.230 -61.780 -57.538 -53.474 -49.907 -293.929
284.92

D. PPI - Parte Estado D=(A - B - C) 2 247.118 | 230.152 | 213.895 | 199.627 | 1.175.715

Fonte: A autora, adaptados dos Balangos Geral do Estado de Sao Paulo 2012 a 2016.

Através da Tabela 8, percebe-se que o montante da arrecadacdo “Parte do Estado”, nos
anos de 2012 a 2016, totalizou o montante de R$ 1,2 bilhdo. O valor ofertado no mercado de
capitais com garantia dos créditos do PPI foi de R$ 600 milhdes, recebido em margo de 2012
e finalizando o pagamento aos investidores em fevereiro de 2016. A Tabela 9 a seguir
demonstra a arrecadagdo das receitas realizadas para o Programa de parcelamentos PEP de

2013 a 2016.

Tabela 9 — Arrecadacdo Realizada PEP de 2013 a 2016.R$ mil

Descricio 2013 2014 2015 2016 Total
1.853.89
A. PEP - Arrecadado 6.268.059 | 2.602.901 | 1.912.834 0 12.637.684
B. PEP - Municipios (25%) -1.567.015 | -650.725 | -478.209 | -463.472 | -3.159.421
C. PEP - FUNDEB (15%) -940.209 | -390.435 | -286.925 | -278.083 | -1.895.653
D. PEP - Parte Estado D=(A-B-C) 3.760.835 | 1.561.740 | 1.147.701 | 1.112.334 7.582.610

Fonte: A autora, adaptados dos Balangos Geral do Estado de Sao Paulo 2013 a 2016.

Pela Tabela 9, o total da arrecadagao “Parte do Estado”, nos anos de 2013 a 2016,
totalizou o montante de R$ 7,6 bilhdes. O total arrecadado até 2016 € superior ao valor cedido
de R$ 5,9 bilhdes. O valor ofertado no mercado de capitais com garantia dos créditos do PEP
foi de R$ 1,34 bilhdo, recebido em dezembro/2014 e em maio/2015 com duracdo de 60
meses.

Portanto, pelos dados demonstrados, percebeu-se que, no curto prazo, ocorreu
disponibilidade orcamentaria para o Estado de Sao Paulo, através da cessdo de direitos

creditérios (venda de ativos).
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Por tltimo, analisou-se o impacto do incremento orcamentdrio nos exercicios
ocorridos, para averiguar o impacto desse incremento nas contas publicas do Estado de Sao
Paulo. Dessa forma, a Tabela 10 a seguir representa o balanco patrimonial e os indicadores de
liquidez, nos exercicios de 2012, 2014 e 2015 do Estado de Sao Paulo, a fim de compreender

os impactos do incremento or¢camentario.

Tabela 10 — Andlise do Incremento Or¢amentério com os Indicadores de Liquidez do Estado

de SP RS mil

Discriminacéio 2012 2014 2015

Ativo Circulante (AC) 45.291.870 53.196.451 73.848.989
Caixa e Equivalente de Caixa (CX) 31.535.502 24.080.901 22.262.123
Ativo Nio Circulante (ANC) 248.543.022 287.826.444 249.374.428
Ativo Total (AT) 293.834.892 341.022.895 323.223.418
Passivo Circulante (PC) 33.854.113 46.167.841 52.509.043
Passivo Nio Circulante (PNC) 216.625.620 222.613.947 257.518.783
Patrimdnio Liquido (PL) 43.355.160 72.241.106 13.195.592
Passivo Total (PT) 293.834.892 341.022.895 323.223.418
Receita Securitizada (RS) 600.000 800.000 740.000
Relagdo no Caixa e Equivalente de Caixa

(RS / CX) 1,9% 3,3% 3,3%
Liquidez Imediata (CX / PC) 0,93 0,52 0,42
Liquidez Corrente (AC / PC) 1,34 1,15 1,41
Liquidez Geral (AC + ANC / PC + PNC) 1,17 1,27 1,04

Fonte: A autora, adaptados dos Balangos Geral do Estado de Sao Paulo 2012, 2014 ¢ 2015.

Pela tabela 10, pode-se inferir que as receitas securitizadas ndo impactaram em
nenhum indicador de liquidez para o ente publico, pois a representatividade do incremento em
relagdo ao montante esteve entre 1,9% e 3,3%. Portanto, finaliza-se a subse¢do da analise do
ambiente interno da CPSEC, e na préxima subsecdo serdo evidenciados os aspectos do

ambiente externo.

3.1.2 Analise Externa

Inicia-se esta segunda fase de andlise do ambiente externo, com as primeiras
indagagdes a respeito dos fatores institucionais da organizacdo, buscando identificar a
imagem da Divida Ativa do Estado de Sao Paulo perante o mercado.

Buscou-se averiguar a imagem dos investidores em relacdo a Divida Ativa,
especificamente do Estado de Sdo Paulo, o que ndo foi possivel identificar através de
documentos. No entanto, ao pesquisar sobre a posicdo em que foram enquadradas as

debéntures ofertadas pela empresa ao mercado, percebeu-se que, de acordo com o site Toro
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Radar, no ano de 2015, a CPSEC foi considerada a segunda melhor empresa para
investimento de compra de debéntures.

Durante a Terceira Conferéncia Nacional de Securitiza¢do da Divida Ativa*, ocorreu a
palestra de Guilherme Ferreira, socio-gerente da empresa Jive Investments, umas das maiores
empresas de recuperacdo de créditos empresariais atrasados do Brasil e investidora em
direitos creditorios e ativos distressed”, que afirmou que, na visdo dos investidores, ha um
interesse em obter os créditos provenientes da Divida Ativa Brasileira, devido a remuneragao
de juros competitivos e crédito negociado com desagio.

Segundo Ferreira, o perfil desses investidores sdo Fundos de Pensdo, Seguradoras,
Fundos de Renda Fixa, Family offices e Fundos de Créditos estressados. Ainda de acordo
com o palestrante, para intensificar os investimentos, estdo faltando os seguintes itens: Marco
Regulatério claro, Aprovagio dos Orgdos de Controle e Confiabilidade nas informagdes
(histérico das recuperagdes).

Por tultimo, o mesmo salienta que seria ideal que também fosse incluida a
possibilidade de comprar dividas ativas ndo parceladas, a obtencao de privilégios dados ao
credor fiscal e que pudessem cobrar a divida diretamente.

Sobre os fatores institucionais, foi pesquisada também a questdo dos riscos potenciais,
tais como: o risco de mercado e o risco de crédito.

O risco de mercado determina as possibilidades de perda que a companhia podera
sofrer, por meio da oscilagao de taxas, descasamento de prazos ou moedas nas carteiras ativas
e passivas. Para minimizar esses riscos, a companhia compatibilizou os titulos emitidos com
os recebiveis. As disponibilidades financeiras estdo concentradas em aplicagdes de renda fixa
e, quando aplicavel, ttm os seus saldos ajustados a valor de mercado (Relatorio de
Administragao da CPSEC, 2016).

Em relagdo aos riscos de mercado, foi perceptivel, sob o enfoque do Estado de Sao
Paulo, que ¢ necessario um “colchdo financeiro” muito alto, ou seja, precisa-se ter uma
reserva de emergéncia além do exigido, devido as faltas de regulamentagdes e a falta de
confiabilidade da recuperagao dos créditos. Por exemplo, na primeira emissao de debénture, o
valor adquirido pelo mercado foi de R$ 600 milhdes, no entanto foi cedido 2,08 bilhdes a
CPSEC para que cobrisse o montante de remuneracdo dos investidores qualificados, apos a

cobertura, o valor era repassado para o Estado.

# Realizada em Sdo Paulo, pela Instituigdo Inova Semindrios nos dias 28 e 29 de margo de 2017.
* Qutros ativos podres, isto ¢, baixa liquidez.
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O risco de crédito considera as possibilidades da sociedade incorrer em perdas no
recebimento dos direitos creditorios. Para minimizar esse risco, ja na fase de aquisi¢ao dos
recebiveis, todos os créditos ofertados foram submetidos a analise qualitativa, abrangendo a
analise historica da pontualidade na solvéncia das obrigagdes e a relagdo entre saldos
devedores e garantias a eles relacionadas (Relatério de Administragdo da CPSEC, 2016).

A segunda andlise externa teve como foco os fatores econdmicos, que representaram a
oportunidade para a implementacdo da securitizagdo da divida ativa para CPSEC, pois
permitiram que a companhia obtivesse receitas sem comprometer o endividamento Estadual.
A retragdo do PIB e o decréscimo da arrecadag@o foram fatores considerados indutores para a
permanéncia da securitizagdo de recebiveis, pois possibilitaram o incremento de caixa a curto
prazo sem contracoes de dividas.

Outra analise externa foi em relacdo ao Marco Regulatorio. Identificou-se que ndo
existe uma lei regulamentadora para que os entes publicos venham a ceder ativos no mercado
financeiro. Assim, procurou-se identificar, num primeiro momento, os mecanismos legais
existentes para ocorrer uma operacao financeira de cessao de créditos no Brasil. Dessa forma,
percebeu-se que o ente publico, regulamentado como sociedade de propodsito especifico,
devera ser regulado pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM — e demais leis
complementares.

O Quadro 17 a seguir compila as instru¢des normativas expedidas pela CVM como as

legislacdes existentes nesse 6rgao que dispdem sobre cessdo de Direitos Creditorios.

Quadro 17 — Panorama Normativo (continua)

Instru¢do CVM | Dispde sobre as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobilidrios, nos mercados
n® 400/03 primario ou secundario.

Instrug¢do CVM | Dispde sobre o funcionamento de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios néo
n°® 444/06 padronizados.

Instrugdo CVM | Dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforgos restritos e

n° 476/09 a negociagdo desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados.

Instrugdo CVM | Dispde sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em
n® 480/09 mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Art.167,1V da “Art.167. Sdo vedados: (...)

CF/88 IV - avinculagdo de receita de impostos a 6rgéo, fundo ou despesa, ressalvadas a reparti¢do
Vedagdo a do produto da arrecadacdo dos impostos a que se referem os arts. 158 e 159, a destinag@o de
vinculagdo de recursos para as ac¢des e servigos publicos de saude, para manutengdo e desenvolvimento do
receitas de ensino e para realizagdo de atividades da administragao tributaria, como determinado, (...).
impostos

Art. 201, do “Art. 201. Constitui divida ativa tributaria a proveniente de crédito dessa natureza,
CTN regularmente inscrita na reparticdo administrativa competente, depois de esgotado o prazo
Conceito da fixado, para pagamento, pela lei ou por decisao final proferida em processo regular.

Divida Ativa
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Quadro 17 — Panorama Normativo (conclusio)

Art. 29, da LRF
Conceito de
operagdo de
crédito.

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes defini¢des:(...)III
- operacdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de
crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisi¢@o financiada de bens, recebimento antecipado de
valores provenientes da venda a termo de bens e servigos, arrendamento mercantil ¢ outras
operacgdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros;

Arts. 36 € 37,da
LRF

Vedacio a
realizagdo  de
operagdoes  de
créditos  entre
instituicao
financeira
estatal e o ente
da  Federacdo
que a controle

Art. 36. E proibida a operagdo de crédito entre uma institui¢do financeira estatal e o ente da
Federacdo que a controla, na qualidade de beneficiario do empréstimo.

Paragrafo unico. O disposto no caput ndo proibe instituicdo financeira controlada de
adquirir, no mercado, titulos da divida publica para atender investimento de seus clientes,
ou titulos da divida de emissdo da Unido para aplicacao de recursos proprios.

Art. 37.Equiparam- racde rédito e estdo vedados:

I - captacdo de recursos a titulo de antecipacdo de receita de tributo ou contribuicdo cujo
fato gerador ainda ndo tenha ocorrido, sem prejuizo do disposto no § 7° do art. 150 da
Constituicao;

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

IIT - assungdo direta de compromisso, confissdo de divida ou operagdo assemelhada, com
fornecedor de bens, mercadorias ou servigos, mediante emissdo, aceite ou aval de titulo de
crédito, ndo se aplicando esta vedacdo a empresas estatais dependentes;

IV - assun¢do de obrigagdo, sem autorizacdo orcamentaria, com fornecedores para
pagamento a posteriori de bens e servigos.

Resolugdo  do

SF n°17 de
11/11/2015 e
alteracao
realizadas pela
SF n°43 de
09/04/2002

Art.5° E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios: (...)

VII - em relagdo aos créditos inscritos em divida ativa:

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa de forma
nao definitiva ou com cldusula revogatoria;

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa com
assungdo, pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Municipio, perante o cessionario, de
responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra
espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar n° 101, de
4 de maio de 2000, caracterizar operagdo de crédito.

[ALINEA“C”"REVOGADA](...)

§ 2° Qualquer receita proveniente da antecipagdo de receitas de royalties sera exclusiva para
capitalizagdo de Fundos de Previdéncia ou para amortizagdo extraordinaria de dividas com
a Unido.

§ 3° Nas operagoes a que se refere o inciso VI, serdo observadas as normas e competéncias
da Previdéncia Social relativas a formacao de Fundos de Previdéncia Social.

Fonte: A autora, 2017.

Esses

mecanismos

legais proporcionam varios vieses de interpretagdo. O

posicionamento da PGFN*, através do parecer CAF 1.579/2014, foi que a cessdo dos direitos
creditérios se assemelha a venda de ativos, quando realizada de forma definitiva; que o ente
publico cedente nao pode ser responsabilizado pelo pagamento ou solvéncia do devedor
(contribuinte); que essa operacdo financeira em estudo nao ¢ considerada antecipagdo de
receitas, dado que se referem a tributos que ja passaram o fato gerador, e ja deveriam ter sido
recolhidos; e, que efetuado todo o processo da estrutura de cessdo de direitos, este ndo gera

endividamento ao ente publico e ndo ¢ receita.

46 Procuradoria Geral da Fazenda Nacional


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art150%C2%A77
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art150%C2%A77
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No entanto, segundo o Acérdao N° 772/2016 do TCU, o relator Raimundo Carreiro
entende que a cessdo de fluxo de recebimentos caracteriza uma operacao de crédito sempre,
pois, em sintese, o ente publico recebe uma antecipagao de receita; o ativo nao ¢ transferido
para o investidor, pois a titularidade da divida ativa ¢ indelegavel e intransferivel; e, por
ultimo, em troca do valor adiantado, ¢ criado um compromisso financeiro futuro para o ente,
consistente na obrigagdo de transferir para o cessionario as receitas decorrentes do pagamento
da divida ativa.

Cabe informar que, devido a ineficiéncia da arrecadacdo dos entes publicos, a
securitizagdo de recebiveis pode ser tendenciosa, segundo Santos (2017), pois os governantes
e gestores publicos podem continuar ampliando a falta de arrecadacao, criando uma politica
de rentncia de receita, ocasionando uma crise de proposito para vender a divida ativa e contas
a receber para beneficiar investidores e bancarios.

Atualmente, existem alguns projetos de lei que estdo sendo discutidos pela Comissao
de Assuntos Econdmicos — CAE —, 6rgdo do Senado Federal. O Quadro 18 discrimina os

projetos de lei e o assunto.

Quadro 18 — Projetos de Leis sobre Cessao de Direitos Creditdrios

Modifica o CTN, para dispor sobre cessdo de créditos da divida ativa consolidada a

PL Compl. 181/2015 instituicdes financeiras.

Dispde sobre a cessdo de créditos da Divida Ativa da Unifo a pessoas juridicas de
direito privado e da outras providéncias.

Dispde sobre a permissdo de cessdo de direitos creditorios, originados de créditos
PL 204/2016 tributarios e ndo tributarios, parcelados, inscritos ou ndo em divida ativa, a pessoas
juridicas de direito privado.

PL 3.337/2015

Fonte: A autora, 2017.

O Projeto de Lei 181/2015 visa modificar o § 3° artigo 7° do CTN passando a informar
que “ndo constitui delegacdo de competéncia o cometimento, a pessoas de direito privado, do
encargo ou da fun¢do de arrecadar tributos, nem a cessdo de créditos prevista no art. 204-A
deste codigo”. Essa alteragdo permite ao ente publico ceder seus créditos e ainda permitir que
institui¢des financeiras possam ser responsaveis pela cobranga de recebimento de tributos e
quaisquer créditos.

E também proposta a alteragdo do CTN do art. 204 para:

A Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios podem, mediante lei, ceder créditos
tributarios de sua divida ativa consolidada a pessoas juridicas de direito privado. § 1°
O crédito cedido mantém as garantias e privilégios assegurados a divida ativa da
Fazenda Publica. § 2° A cessdo a que se refere o caput pode ser feita com desagio. §
3° O cedente responde perante o cessionario somente pela existéncia e legalidade do
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crédito. § 4° O cessionario podera transigir sobre o pagamento do crédito com o
sujeito passivo.

Nesse dispositivo, especifica-se que todos os entes publicos poderdo ceder a sua
respectiva divida ativa para pessoas juridicas de direito privado, bem como cedé-los com
desagio.

O PL 3.337/2015 propde uma alternativa de cobranca da divida ativa, através da
regulamentacdo da cessdo de créditos da Divida Ativa da Unido, na qual a Fazenda Publica
afirma que, ao ceder esses créditos a instituicdes financeiras, que, em tese, teriam mais
eficiéncia nesse tipo de cobranca em tal cessao seria aplicada um valor de desagio.

De todos os projetos citados, o PL 204/2016 ¢ o mais almejado para dar a continuidade
ao processo de securitizacdo na administracdo publica, uma tentativa do Senado Federal de
proporcionar suporte juridico a operacao.

As principais caracteristicas desse projeto sdao: a vedagdo a mudangas nas
caracteristicas do crédito; a determinacdo que somente créditos parcelados sejam objetos de
cessdo de direitos creditdrios; a ordem de estipular destinagdes especificas para os recursos
arrecadados; a obrigacdo das aprovagdes do Poder Executivo e Legislativo; a vedacdo a
cessao nos 4 meses finais de mandato e, também, a principal ameaga a SPE, pois veda a
participagdo de instituigdes financeiras controladas pelo ente publico como emissor dos
créditos nas operagdes de aquisicdo e securitizagdo de créditos e ainda sugere a aplicacao
desses recursos em 70% para previdéncia e o restante em investimentos.

Ainda sobre o PL 204/2016, foi verificado que existem alguns obstaculos para a sua
regulamentacdo. A Unafisco Nacional — Associacdo Nacional dos Auditores Fiscais da
Receita Federal do Brasil — criou uma cartilha com perguntas no final do ano passado, com
respostas sobre a securitizacao de créditos tributarios. A entidade conclui a cartilha afirmando

que defende a rejeicao do PLS 204/2016 pelos seguintes motivos:

- A cessdo/securitizagdo sera feita no “filé mignon” dos créditos tributarios, os
créditos tributarios ja parcelados com confissdo de divida do devedor, permitindo
que antes da inscricdo em divida ativa sejam cedidos; - A cessdo serad realizada
mediante um enorme desdgio e a Unido ficara com todo o risco da inadimpléncia,
diretamente ou por meio do aumento do desagio; - O PLS 204/2016 prevé
destina¢do de recursos que conflita com a Constitui¢do Federal e retira recursos da
previdéncia; - A cessdo de créditos tributarios parcelados concretiza desrespeito a
Lei de Responsabilidade Fiscal; - A possibilidade de cessdo/securitizagdo
incentivara a concessdo de parcelamentos especiais e estes induzem ao aumento da
sonegacdo, 0 que certamente ¢ contrario ao interesse publico; - Ha violagdo dos
principios da igualdade e da contributiva.

Portanto, pelo estudo documental, constatou-se que, nos ultimos cinco anos, foram

criados diversos fundos e empresas publicas com a meta de operar a securitizagcdo da divida
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ativa nos respectivos entes. Todavia, a parcela de entes publicos que j4 executaram essa
operagdo ¢ pequena, apenas trés estados e 1 municipio, a saber: Minas Gerais, Rio Grande do
Sul, Sdo Paulo e Belo Horizonte/MG.

Para estudar a operagdo financeira com mais profundidade, selecionou-se a empresa
publica CPSEC do Estado de Sao Paulo. As justificativas para essa escolha foram: a empresa
foi criada com o objeto social de proposito especifico somente nessa operagcdo (SPE), e a
companhia, dentre as demais, foi a empresa que mais realizou securitizagao de recebiveis no
ambito publico. Assim, pelo estudo documental realizado na CPSEC, puderam-se alcancar os
objetivos especificos 1, 2 e 3 da pesquisa: observar a estrutura geral da operacdo da
securitizagdo de recebiveis no ambito dos 6rgdos governamentais; identificar quais foram os
impactos de incremento no caixa do orgdo pesquisado; e apontar os mecanismos legais
brasileiros de regulamentagdo dessa atividade financeira;

Através deste estudo, concluiu-se as seguintes inferéncias a respeito da Securitizacao
de Recebiveis:

e A criagdo da estatal publica precisa ser aprovada pelo Poder Legislativo;

e A estrutura da operacdo financeira envolve diversos agentes e intervenientes,

conforme exposto;

e A cessdo de direitos creditorios pode ser tanto de créditos de parcelamentos de

cobranca, quanto proveniente de divida ativa;

e A entidade publica precisa criar novos softwares de controle da gestdo de

informagao, além de promover capacitagoes;

e Ainda ndo existe normativos legais que regulem essa atividade no pais;

e O incremento de caixa observado ¢ baixo em relacdo ao montante geral das

disponibilidades, todavia significantes recursos para implementar em agdes para

sociedade, no curto prazo.

3.2 Analise de Campo

Nesse segundo momento da pesquisa, foi elaborado um questiondrio para compreender
as percepgdes de inovacdao organizacional em relacdo a securitizacdo da divida ativa e
identificar quais as opinides a respeito dessa operagdo financeira. Esse questionario visa

alcangar o objetivo especifico 4 desta pesquisa, a saber, investigar quais sdo as percepcdes de
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Inovagdo Organizacional em relagdo a securitizagdo de recebiveis, bem como o possivel
aproveitamento dessa operacao financeira na administra¢ao publica.

Através de site de pesquisa e a partir do nome das empresas ¢ fundos encontrados,
conforme j& descrito na Metodologia, buscou-se elaborar uma planilha para conter dados
cadastrais das organizagdes, como: endereco, telefone, e-mail e responsavel. Tais informagdes
levantadas seriam para entrar em contato para posterior envio do questionario do estudo. Em
meio a coleta dessas informacgdes, encontrou-se o site www.inovaseminarios.com.br, o qual
apresentava a Terceira Conferéncia Nacional de Securitizagdo da Divida Ativa:
Oportunidades e impactos da Cessdo de Créditos, evento realizado nos dias 28 e 29 de margo
de 2017, na cidade de Sao Paulo e promovido pela Instituicao Inova Seminarios.

Portanto, percebendo que a participacdo na Conferéncia poderia ser de suma
importancia para alcancar os objetivos propostos pela pesquisa, entrou-se em contato com a
referida instituicdo para efetuar a inscricdo no evento em destaque. Ao iniciar o processo de
inscrigdo, verificou-se que o valor para participagdo no evento era de R$ 4.200,00. Dessa
forma, a autora pleiteou junto a instituigdo organizadora a isencdo de pagamento,
demonstrando a relevancia desta pesquisa académica para o fomento e a disseminagdo dos
estudos sobre Securitizacdo da Divida Ativa no pais. Prontamente, sabendo se tratar de uma
pesquisa académica, a Inova Seminarios concedeu o beneficio, permitindo, ainda durante a
realizagdo do evento, uma oportunidade para a autora relatar os principais objetivos da
pesquisa e a importancia de responder ao questionario.

Desse modo, para a analise de campo, convidaram-se os participantes da Terceira
Conferéncia Nacional de Securitizagdo da Divida Ativa, solicitando aos organizadores do
evento o montante de participantes (palestrantes e ouvintes). O total correspondeu a 33
inscritos, os quais pertenciam aos entes federativos: 21 de Sao Paulo, 9 do Rio de Janeiro, 1
do Distrito Federal e 2 do Rio Grande do Sul. O total de inscritos que responderam a pesquisa
compreendeu o montante de 18 participantes.

A primeira parte do questionario (questdes de 1 a 4) buscou identificar o perfil dos
profissionais entrevistados, com relagdo a caracterizagdo dos pesquisados; foi investigada a
faixa etaria, o nivel de escolaridade, o segmento de trabalho e o local de exercicio.

O Quadro 19 — Resumo das caracteristicas socioprofissionais — a seguir demonstra o

resultado da composi¢do das caracteristicas socioprofissionais dos entrevistados da pesquisa.


http://www.inovaseminarios.com.br

Quadro 19 - Resumo das caracteristicas socioprofissionais (continua)
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T Variaveis Itens
. .. Menos de 25 anos Entre 25 e 35 anos EAESS616aS Acima de 45 anos
Q. Faixa Etaria anos
5,6% 44.4% 11,1% 38.9%
Ensino Ensino Especializaca
Q, | Escolaridade Médio Superior 0 Mestrado Doutorado
5,6% 22,2% 50,0% 11,1% 11,1%
Segmento de Bancos Advogados ¢ | Investimento ADM Direta ADM Indireta
Q; Trabalho Consultores s
5,6% 33.3% 5,6% 50,0% 5,6%
9 Unidade RJ SP DF RS
| [Federativa 38,9% 50,0% 5.6% 5.6%

Fonte: A autora, 2017.

De acordo com o Quadro 19, percebe-se que a maior parte dos respondentes estdo nas
faixas etarias entre 25 e 35 anos, com 44,4%, e acima de 45 anos, com 38,9%. Cerca de 50%
possuem Especializagdo, atuam na administragdo Direta das organizacdes publicas e estdo no

estado de Sao Paulo.

3.2.1 Analise Estatistica

Na segunda parte do questionario, foram desenvolvidas questdes relacionadas ao
conhecimento sobre o tema: Securitizagdo de Recebiveis na Administracdo Publica.
Elaboraram-se dez questdes fechadas em que os respondentes analisaram as possiveis
respostas, as quais deveriam ser classificadas, e duas questdes abertas optativas.

Para a andlise estatistica, sera analisado o resultado geral do questionario e separada a
variavel segmento de trabalho (Quadro 19) com o objetivo de investigar e detectar o ponto
de vista dos diferentes segmentos de trabalho que estavam na Conferéncia. Foram elaborados
graficos com o resultado da pesquisa por questdo e graficos por segmento de trabalho, sendo
nestes apenas evidenciados os profissionais atuantes nos Orgios Publicos (Administragio
Direta e Indireta) ¢ Advogados/Consultores. Os demais segmentos de trabalho, Bancos e
Investimentos, compreenderam apenas um unico participante cada, assim foi apenas
informada a opinido sem a demonstracao de graficos.

As questdes fechadas avaliadas a seguir sdo relacionadas ao tema e foram enumeradas
de 5 a 14. Todas geraram os graficos numerados de 1 a 28, conforme critérios mencionados

no paragrafo anterior e, além disso, segundo a metodologia de elaboracdao do questionario. As
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questdes foram elaboradas com possiveis respostas, as quais possuiam uma escala de Likert,

na qual o respondente deveria optar, conforme demonstrado a seguir:

Discordo Discordo N3&o concordo nem Concordo Concordo
totalmente (DT) parcialmente (DP) discordo (NN) parcialmente (CP) totalmente (CT)
1 2 3 4 5

Desse jeito, inicia-se a analise com a questdo 5, que diz respeito a “Percep¢ao Geral do
Conceito de Inovagao em relagdo a Securitizagdo de Recebiveis”. Cada item foi baseado nos
quatro tipos de inovagao (produto, processo, marketing e organizacional), que sdo definidos
pelo o Manual de Oslo ¢ que Bloch (2011) orienta sua utilizagdo com o enfoque na

administragao publica. O Gréfico 1 a seguir apresenta o resultado da questao.

Grafico 1 — Percep¢ao Geral do Conceito de Inovagao em relacdo a Securitizagdo de
Recebiveis

Fonte: A autora, 2017.

Os itens A e B do Grafico 1 apontam as defini¢des de inovagdo de produto e
processos, respectivamente. Em ambos os itens, 44% dos respondentes assinalaram concordar
totalmente. No item A, 22% concordam parcialmente, enquanto que, no item B, foram 33%.

A inovagdo de marketing foi evidenciada no item C. Esse item obteve a menor
aceitacdo de concordancia total em relacdo aos demais itens. A selecdo nem concordo/nem
discordo obteve 33%, a maior entre os demais itens. De fato, a securitiza¢do de recebiveis nao
proporciona inovagdes em relacdo ao marketing da organizacao.

O conceito de inovacdo organizacional na administracdo publica, estudado no

Referencial Teorico, o qual representa a ferramenta de securitizagdo no ambito da
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administracdo publica considerada no presente trabalho, foi exposto no item D. Foi o tinico
item sem discordancia, 22% assinalaram nem concordo/nem discordo, e 78% dos
entrevistados concordam, sendo 67% integralmente e 11% parcialmente.

O item E também apontou o conceito de inovagdo organizacional por Camison e Villar
Lopez (2012) e Bloch (2011), no qual percebeu-se que ndo se obteve a mesma adesdo do item
anterior. Os que concordaram com o conceito foram 67%, sendo fracionados em 39%
totalmente e 28% parcialmente. O nivel de discordancia foi de apenas 6%, no entanto
percebeu-se que 28% optaram por nem concordar/nem discordar. Possivelmente, parte do
conceito do item ndo foi bem compreendido.

Portanto, pode-se concluir que, em relagdo a percepgao geral de inovagao em relacio a
securitizacdo de recebiveis, esta foi percebida pela maioria dos entrevistados, tendo como a
sua principal caracteristica a inovagao organizacional conforme ja demonstrado.

Ainda relacionado a questdo 5, no que diz respeito ao “Ponto de Vista do Segmento de
Trabalho”, os Gréficos 2 e 3 a seguir apresentam a opinido dos segmentos Orgios Publicos e

Advogados/Consultores.

Grifico 2 — Percepgio de Inovagio dos Grafico 3 — Percepgdo Inovagio dos
':jI'EﬁIRJS Phblicos ﬁd‘.’ﬂg&dﬂﬁ e Consultores

70% 70%

60% 60%

50% 50%

20% 20%

30% 30%

20% 20%

10% I I 10%
0% 0%

A B C D E A B C [b] E
HDT 0% 0% 0% 0% 0% HDT 0% 0% 0% 0% 0%
Epp 20% 10% 0% 0% 0% Epp 0% 0% 0% 0% 17%
LI NN 10% 10% 30% 20% 40% LINN 3% 17% 50% 33% 17%
Mcp 30% 40% 50% 20% 50% uce 17% 33% 0% 0% 0%
HCT 40% 40% 20% 60% 10% HcT 50% 50% 50% 67% 67%
Fonte: A autora, 2017. Fonte: A autora, 2017.

Com vistas ao resultado geral de inovacdo organizacional para a ferramenta de
securitizagdo de recebiveis que foi observado pela questdo e apresentada pelo Gréfico 2, que
analisou a percepgio dos profissionais atuantes no segmento Orgéos Piblicos, foi percebido
que, nos itens D e E, que conceituavam a inovacdo organizacional, ndo ocorreram
discordancias a respeito. No item D, 80% concordaram, sendo 60% totalmente ¢ 20%
parcialmente. Apenas 20% optaram em assinalar nem concordo/ nem discordo. Todavia, o

item E possui 40% da selecdo nem concordo/ nem discordo; foi a maior adesdo entre os
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participantes da administracdo publica em relagdo aos demais itens da questdo. A
concordancia foi de 60%, dos quais 50% optaram por parcialmente.

Conforme o Grafico 3, a percep¢do de inovagdo organizacional para o segmento
Advogados/Consultores foi maior em comparacdo com os profissionais da administracdo
publica. No item D, ndo ocorreram discordancias, 67% concordaram totalmente e 33%
optaram por nao concordar, nem discordar. No item E, o nivel de concordancia apresentou o
mesmo resultado do item anterior, e as demais sele¢des foram igualmente em 17% cada, para
nem concordo/nem discordo e para discordo parcialmente.

Por ultimo, os entrevistados’’ dos dois segmentos Bancos e Investimentos
assinalaram concordancia total para os itens D ¢ E.

Portanto, pode-se inferir que o grupo que teve mais dificuldade de assimilar o conceito
de inovagdo organizacional desenvolvido pelo item E foi o segmento Orgios Piblicos, ¢ a
pequena discordancia parcial encontrada no referido item E foi caracterizada pelo segmento
Advogados/Consultores. Assim, a percepcao de inovacao organizacional da securitizagao de
recebiveis pode ser destacada com ~maior compreensdo para o0 segmento
Advogados/Consultores e profissionais atuantes nos segmentos Bancos e em Investimentos.

A questdo 6 refere-se a “Percepcdo dos Indutores de Inovacdo”, a qual buscou
identificar a opinido dos entrevistados em relacdo aos fatores indutores de inovacdo para a
implementa¢ao de Securitizacdo de Recebiveis na Administragdo Publica. Vieira (2016)
afirma que, para iniciar a inovagdo na administragdao publica, sdo necessarios incentivos que
“sao influéncias mobilizadas para gerar inovacdo, e representam ferramentas que podem ser
utilizadas para a gestdo da inovacdo por uma organizacao”. O Grafico 4 a seguir identifica a

percepcao dos entrevistados em relacdo aos fatores de indutores.

47 Refere-se a 1 de cada segmento
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Grafico 4 — Percep¢ao Geral dos Indutores de Inovacao

WY |8 ¥

Fonte: A autora, 2017.

Através do Grafico 4, compreendeu-se que o principal fator indutor de inovagdo que
acolha a implementagdo da Securitizagdo de recebiveis na Administragdo Publica ¢ o
incremento da disponibilidade orcamentaria, item B, com 72% de concordancia entre os
respondentes, sendo compreendidos em 61% totalmente e 11% parcialmente. O segundo
colocado foi o item E — a criacdo de normativos legais ou agdes governamentais —, em que
44% concordam totalmente e 39% parcialmente.

A Anadlise documental da se¢do anterior evidenciou a disponibilidade orcamentaria
realizada pela CPSEC durante os exercicios em que ocorreram a entrada dos recursos. No
item E, segunda posicao, as agcdes governamentais foram os principais motivos para assinalar
esse item, pois, de acordo com a analise documental, o Marco Regulatério, ndo foram criados
normativos que regulam essa atividade nos entes publicos, atualmente estdo em vigor apenas
projetos de lei. Sob a dtica do segmento de trabalho, para a questdo 6, sdo demonstrados os

Graficos 5 e 6 dos segmentos Orgdo Piiblicos ¢ Advogados/Consultores, respectivamente.



83

Grafico 5 - Fatores Indutores Orgios Piblicos  Grifico 6 — Fatores Indutores Advogados e Consultores

B0% 60%

0% 50%

60%

50% 40%

40% 30%

0% 20%

20%

10% 10%

0% 0%

A B c o E A B C o E
HDT 0% 0% 0% 0% 0% EpT 17% 17% 0% 0% 0%
EDpP 10% 10% 0% 0% 0% Epp 17% 0% 0% 17% 0%
L NN 30% 10% 40% 50% 20% LI NN 33% 17% 17% 33% 17%
Mcp 20% 10% 30% 30% S0% Lce 17% 17% 50% 17% 33%
ECT 40% 70% 30% 20% 30% ECT 17% 50% 33% 33% 50%
Fonte: A autora, 2017. Fonte: A autora, 2017.

Segundo o Gréfico 5, para o segmento Orgdos Publicos, os itens B ¢ E obtiveram o
total de 80% de concordancia, todavia a concordancia total e parcial diferiram entre os itens.
O incremento de disponibilidade or¢amentéria, item B, foi assinalado integralmente por 70%,
enquanto apenas 10% consideram parcial a concordancia. Para o item E — Criagdo de
Normativos Legais ou Ag¢des Governamentais — 50% concordaram parcialmente e 30%
totalmente. Tal motivo da parcialidade pode ser explicado por entender que até o momento
ndo existe normativo regulador.

As selegdes dos itens B e E para o segmento Advogados/Consultores, demonstrados
no Grafico 6, permaneceram empatadas com concordancia total de 50% em ambos. A selecao
concordo parcialmente foi assinalada mais no item E (33%) do que no item B (17%). Além
disso, foi o observado que, para esse segmento, o item C — Cumprimento de Metas de
Desempenho Organizacionais proposto pela Administragdo Publica — obteve-se destaque,
visto que em concordancia (total e parcial), a mesma totalidade do item E, e percentual
superior ao item B. Logo, para esse grupo, as metas de desempenho sdo um fator relevante
para implementacgdo da ferramenta de securitizagdo de recebiveis.

O profissional atuante no segmento Bancos concordou na totalidade que todos os itens
sdo fatores indutores de inovagdo. O especialista do setor de investimento optou, nos itens A,
B e D, por nem concordar/nem discordar. No item C, assinalou-se discordar-se totalmente,
enquanto que no item E concordar-se totalmente.

Sendo assim, conclui-se que, de acordo com o segmento, o fator de inducdo
apresentou opinides distintas. Para o segmento Advogados/Consultores, o Cumprimento de

Metas de Desempenho Organizacionais proposto pela Administragdo Publica ocupa a
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primeira opg¢do. Para o segmento Investimento, compreendeu-se que as acdes
governamentais ocupam essa posi¢do. Os profissionais do segmento Orgdos Piblicos
entenderam que o incremento da disponibilidade orcamentaria € o principal indutor. Por fim,
o segmento Bancos optou por assinalar todas as respostas apresentadas como fatores de
inovagao.

Logo, o resultado geral da questdo 6 foi influenciado pelos profissionais do segmento
Orgios Piblicos, por corresponderem a um quantitativo maior de respondentes (vide Quadro
10 — Resumo das caracteristicas socioprofissionais).

O Processo Operacional das Receitas Securitizadas corresponde a indagacdo da
questdo 7 do questionario. Na elaboracdo dessa questdo, buscou-se apreender dos
entrevistados a percep¢ao em relagao ao processo operacional da cessdao de créditos, ou seja,
se haveria alguma diferenga entre as receitas arrecadadas provenientes de securitizacdo e as
demais receitas, ou se permaneceriam com os mesmos tramites. De acordo com Bloch (2011),
a inovagdo de processos ocorre quando hé “a implementagdo de um método para a produgdo e
prestacao de servigos € bens novos ou significativamente melhorados”.

Foram elaborados quatros itens para responder a essa pergunta, sendo um negativo e
trés afirmativos com possiveis situagdes. Cabe salientar que ndo foram observadas para essas
respostas as etapas da receita orgamentdria evidenciada na referéncia. O Grafico 7 a seguir

evidencia o resultado da pesquisa para esse questionamento.

Grafico 7 — Processo Operacional das Receitas Securitizadas

Fonte: A autora, 2017.

Desse modo, pelo Grafico 7, percebe-se que 77% dos respondentes, grupo Orgios

Publicos, assinalaram no item A que discordam, isto ¢, compreendem que ocorre alteracao no
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processo operacional da arrecadacdo das receitas securitizadas. Esse item também recebeu o
maior percentual entre os demais itens em relagdo a op¢ao nem concordo/nem discordo, que
foi de 17%.

O principal entendimento dos respondentes foi o item D, com cerca de 77% de
concordancia sendo distribuida em 33% parcial e 44% total. Esse item aponta que o processo
operacional da arrecadacdo das receitas securitizadas permanece com o mesmo tramite das
demais até o momento da arrecadagdo no Banco Centralizador do ente publico de origem,
todavia posteriormente ocorre a transferéncia dos recursos para a empresa cessionaria.

Logo, o resultado apresentado em questdo reflete o passo a passo encontrado pela SPE
do governo de Sao Paulo, que, de acordo com a analise documental, subse¢do — Ambiente
interna —, foram evidenciados os processos de arrecadacao das receitas securitizadas, através
dos fluxogramas apresentados: Figura 5 — Fluxograma CPSEC referente a 1* Captagdo de
Debéntures (Créditos PPI) — e da Figura 6 — Fluxograma CPSEC referente a 2* Captagdo de
Debéntures (Créditos PEP). Ambos evidenciaram que a arrecadagdo das receitas cedidas
permanece com o ente publico de origem, no entanto sdo transferidos os recursos para contas
especificas referente a cessao de créditos concedidos.

Continuando a abordagem da questdo 7, sob os pontos de vista dos respondentes do

segmento Orgios Publicos e dos Advogados/Consultores, seguem os Gréficos 8 ¢ 9.

Grafico 8 - Processo Operacional Grafico 9 — Processo Operacional
Orgdos Pablicos Advogados/Consultores
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A comparagdo das respostas entre os dois segmentos Orgaos Publicos ¢

Advogados/Consultores representado pelos graficos 8 e 9 resultou nas seguintes inferéncias.
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No item A, que descreve que ndo ocorre alteracdo operacional, o grupo de
respondentes Orgios Piiblicos apresentou uma discordancia de 60%, sendo 50% total e 10%
parcial, enquanto que os Advogados/Consultores foram 84%, dos quais 67% total e 17%
parcial. O nivel de nem concordidncia, nem discordiancia em relagdo a esse item
permaneceram semelhantes entre os grupos. Entre os respondentes do Orgéos Piiblicos,
ocorreu uma concordancia discreta de 20%, sendo 10% total e 10% parcial, contudo, no grupo
dos Advogados/Consultores, ndo ocorreu qualquer tipo de concordancia para o item.

No item B — O ente publico delega a cobranga para terceiros —, de acordo com os
Graficos 8 e 9, percebeu-se que os respondentes do Orgios Publicos ficaram divididos entre
discordar (50% total e 20% parcial) e concordar (30% parcial), ndo ocorrendo a op¢do nem
concordo/nem discordo. O grupo dos Advogados/Consultores ficou dividido em discordar
totalmente, nem concordar/nem discordar e concordar parcialmente.

A Empresa constituida para a operagdo financeira fica responsavel pela arrecadagao,
representa o item C, que, para o grupo do Orgéos Piiblicos, apresentou o maior percentual de
discordancia, 80% distribuidos em 60% total e 20% parcial. Para os respondentes
Advogados/Consultores, esse item dividiu a opinido entre todos os questionados, pois quase
todas as opcdes da escala de Likert apresentaram 17%, exceto o concordo parcialmente, com
33%. Logo, em relagdo a esse item, existe uma divergéncia significativa de opinido entre os
grupos.

O ultimo item prop0Os que a arrecadagdo permanecesse com o ente publico de origem
com transferéncia posterior para a empresa SPE. Esse item apresentou para os dois grupos a
maior concordancia, com 70% para o segmento Orgios Publicos, distribuidos em 50% total e
20% parcial e, para o segmento Advogados/Consultores, a concordancia foi de 100%,
contudo 67% parcialmente.

Nos itens B, C e D, o respondente do segmento Bancos optou por concordar
totalmente, enquanto que, para item A, assinalou discordar totalmente. O entrevistado do
segmento de Inmvestimento, nos itens A e D, optou por discordar totalmente, enquanto que,
nos itens B e C, foi assinalado concordancia total.

Desse modo, a maioria dos grupos compreendem que ocorre alteragdo do processo
operacional e que isso seria apenas a transferéncia dos recursos arrecadados pelo Banco
Centralizador para SPE.

Seguindo a investigacdo, a questdo 8 —“Estratégias Relevantes para Adesao de

Investidores” — indagou aos respondentes que tipos de estratégias relevantes eram importantes
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para alcancar um quantitativo minimo de investidores. O Grafico 10 a seguir apresenta a

conclusdo da indagagao.

Grafico 10 — Estratégias Relevantes para Adesao de Investidores

Fonte: A autora, 2017.

Essa questao foi selecionada para identificar os mecanismos utilizados para atra¢ao de
clientes/investidores. Em se tratando de cessdo de créditos no mercado financeiro, ¢
necessario conhecer as estratégias relevantes para alcangar um quantitativo minimo de
investidores.

Dessa forma, foram elaborados cinco itens para apreender dos entrevistados quais
estratégias sdo mais relevantes. Conforme o Grafico 10, as estratégias informadas nos itens A,
B, D ¢ E obtiveram o mesmo percentual na selecao de concordancia total, com 61% cada. No
geral de concordancia, o item A obteve 94%, seguido do item B com 89%; o item D
apresentou 83% e o item E com 78%.

De acordo com o estudo documental apresentado, a CPSEC obteve juros competitivos,
conforme pronunciamento da Toro Radar, além de garantir a operacdo e avaliacao favoravel
pela agéncia de Risco, que a pontuou com brAA. Em relagdo a credibilidade na organizagao,
ndo foi possivel observa-la em documentos.

O Crédito Negociado com Desagio, item C, obteve a maior selecdo da opgdo nem
concordo/nem discordo entre os demais itens, com 28%. Discordancia total representou 17%
e 55% concordancia (22% parcial e 33% total). Pelo estudo documental apresentado, a lei
afirma que ndo ¢ possivel negociar um crédito ptblico com desagio, no entanto, para realizar
a operagdo financeira, ¢ necessario um “colchdo” financeiro alto, que pode ser entendido

como uma espécie de desagio.
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Investigando a questdo 8 pela opinido dos profissionais dos segmentos Orgios

Publicos ¢ dos Advogados/Consultores, os Graficos 11 e 12 a seguir evidenciam seus pontos

de vista.
Grifico 11 — Estratégias para Adesio de Grifico 12 — Estratégias para Adesdo de
Investidores - Orgdos Piblicos [nvestidores - Advogados/Consultores
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De acordo com o Gréfico 11, percebeu-se que, para os empregados dos Orgios
Publicos, em relacdo a concordancia geral, os itens A, B e D sdo os mais relevantes, com
90% cada. Em relacdo a concordancia total, o item B — Garantia na operagdo —, € a estratégia
mais relevante, com 70%, seguidos dos itens D — Avaliacdo de risco favoravel, e E —
Credibilidade na Organizagao —, com 60% cada.

A concordancia geral para os itens A e B obtiveram 100% das preferéncias a respeito
da indagacao da questdo, para os Advogados/Consultores, conforme o Grafico 12. Sendo que
a Remuneracdo de Juros, item A, ¢ a mais relevante (67% total e 33% parcial), e o item B
obteve 50% de total e 50% de parcial. Pela concordancia total, estdo empatados com 67% os
itens A, D e E.

O grupo Orgios Publicos, em relagdo ao item C, apresentou 40% da sele¢do nem
concordo/nem discordo e 40% da concordancia geral, sendo distribuidos igualmente em total
e parcial, representando a menor adesdo de consonancia em relagdo aos demais itens da
questdo. Todavia, para Advogados/Consultores, a concordancia geral apresentou percentual
um pouco maior, com 66%, sendo distribuidos igualmente também.

O entrevistado do segmento Bancos, em todos os itens, decidiu concordar totalmente.
O entrevistado do Grupo de Investimentos, nos itens A e C, selecionou a opgao concordo
totalmente e, em relacdo ao item A, manteve a opinido semelhante aos demais grupos. No
entanto, o item C — Crédito Negociado com Desagio — foi o menos escolhido pelos demais

grupos. Ainda sobre o entrevistado do Grupo de Investimentos, nos itens B e D — Garantia na
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operacdo e Avaliacdo de Risco Favoravel — preferiu discordar totalmente. No item E —
Credibilidade na Organiza¢do — o mesmo individuo nem concorda/nem discorda.

Portanto, para os profissionais dos Orgéos Publicos, a estratégia mais relevante é a
Garantia na Operagdo; para os Advogados/Consultores, a remuneracdo de juros
competitivos; para o profissional do setor Bancos, todos estdo no mesmo patamar e, por
ultimo, o especialista do segmento Investimentos possui a mesma opinido que o0s
Advogados/Consultores ¢ inclui na mesma posi¢ao o Crédito Negociado com Desagio.

Prosseguindo a andlise do questiondrio, a questdo 9 almeja detectar as “Dificuldades
de Implementagdo da Securitizagdo da Divida Ativa”. Para essa questdo, foi indagado aos
respondentes quais sdo as principais dificuldades significativas para a aplicacdo da
Securitizagdo da Divida Ativa na administracdo publica. Assim, o Grafico 13 a seguir

apresenta o resultado dessa indagacao.

Grafico 13 — Dificuldades de Implementagao da Securitizagao da Divida Ativa
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Fonte: A autora, 2017.

Segundo o Grafico 13, é perceptivel que as principais dificuldades para aplicacdo da
securitizagdo de recebiveis na administracdo publica sdo a falta de regulamentacdo legal e o
desconhecimento dessa operagdo financeira. Através da andlise documental, percebeu-se a
inexisténcia de wum normativo regulatério. A concordancia geral apresentou o
desconhecimento da operagdo financeira em primeiro lugar com 72% das preferéncias e, em
seguida, a falta de regulamentacdo com 67%.

Nos itens Impedimentos Judiciais e Divergéncias Politicas, C e E, respectivamente,
um ter¢o dos respondentes escolheram nem concordar, nem discordar. No item D —
Ilegalidade Financeira —, cerca de 67% dos participantes da pesquisa discordaram total ou
parcialmente que essa seja uma atividade ilicita.

A seguir, os Graficos 14 e 15 demonstram o resultado da opinido dessas estratégias, de

acordo com o grupo dos Orgios Piiblicos ¢ dos Advogados/Consultores.
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Grafico 14 —  Dificuldades  de Grafico 15— Dificuldades  de
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Analisando os profissionais dos Orgdos Publicos através do Grafico 14, percebe-se
que os itens A e B estdo empatados com concordancia geral de 60% cada. Pela concordancia
total, o item A — Falta de Regulamentag@o — apresenta o maior percentual, com 50%, seguido
do item C — Impedimentos Judiciais —, com 40%. Ainda de acordo com Grafico 13, o item E —
Divergéncias Politicas — apresentou a maior selecdo nem concordo/nem discordo em relagdo
as demais.

Para os Advogados/Consultores, segundo o Grafico 15, o item B — Desconhecimento
da Operagdo Financeira — retratou a principal dificuldade de implementagdo da securitizagdo
da Divida Ativa na administracdo publica. A falta de entendimento ¢ um entrave para
inovagdo organizacional nos entes publicos.

Continuando a andlise do Grafico 15, no item C, em relagdo aos Impedimentos
Judiciais, foi escolhida a alternativa nem concordo/nem discordo por 50% dos profissionais
Advogados/Consultores. No item D — Ilegalidade financeira —, ndo ocorreu nenhuma
concordancia entre os profissionais citados, € o nivel de discordancia geral correspondeu a
83%, enquanto que, para o segmento Orgdos Publicos, foi de 60% (vide Grafico 14).

O questionado do segmento Bancos, em todos os itens, preferiu concordar totalmente.
O interpelado do grupo de Investimentos, nos itens A e B, selecionou a alternativa concordo

totalmente, refletindo a mesma opinido da maioria dos demais grupos. Nos itens C —
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Impedimentos Judiciais —, D — Ilegalidade Financeira — e E — Divergéncias Politicas —, optou

concordar parcialmente, discordar parcialmente e nem concordar/nem discordar,
respectivamente.

Sendo assim, para os profissionais Orgdos Piblicos, a falta de regulamentacio ¢ a
principal dificuldade para a implementacdo da securitizagdo da divida ativa, enquanto que,
para os Advogados/Consultores, o desconhecimento da atividade financeira reflete o
principal entrave. Cerca da metade de ambos os grupos preferiram por nem concordar, nem
discordar, em relagio as divergéncias politicas (Orgios Publicos) e impedimentos judiciais
(Advogados/Consultores).

\

Dando continuidade, na questdo 10, que diz respeito a “Vantagem financeira da
Securitizagdo de Recebiveis em relagdo as demais”, procurou-se identificar entre os
questionados se o custo da securitizacao de recebiveis pode ser mais vantajoso em relacdo a
outras operacdes financeiras. Foram elaborados 5 itens, divididos em 2 negativos e 3

afirmativos. O Grafico 16 a seguir apresenta o resultado da pesquisa acerca desse enunciado.

Grafico 16 — Vantagem financeira da Securitizagcdo de Recebiveis em relagdo as demais.
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Através do Grafico 16, foi perceptivel que, em todos os itens, a op¢do nem
concordo/nem discordo foi a selegdo mais marcada entre todos os respondentes da pesquisa.
Em relagdo a essa opgao, o item D — Nao, devido ao desagio embutido na taxa de juros — foi o
item que obteve maior percentual, de 56%, depois o item C — Nao, existem outras operagdes
financeiras com taxas de juros atrativas — com 50%. Em seguida, empatados, com um ter¢o

da preferéncia entre os respondentes da pesquisa, foram o item B — Sim, pois o processo de
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recebimento do recurso ¢ mais célere — e o item E — Nao, pois existem muitos agentes no
envolvimento da operacdo financeira o que faz encarecer.

O maior nivel de discordancia foi observado para os itens A, B e E, com 28% cada.
Todavia, em relacdo a discordancia total, os itens B e E ficaram empatados com 22% cada.
Cabe ressaltar que esses dois itens sdo antagdnicos em relagdo aos aspectos positivos e
negativos das vantagens da securitizagdo de recebiveis.

A concordancia geral atingiu o maior percentual no item A — Sim, pois as taxas de
remunera¢do aos investidores sdo menores que as taxas de captacdo de empréstimos —, com
44%. Os itens B, C e E ficaram com 39% cada. Quando se analisa a concordancia total, o item
A ainda permanece com o maior percentual, com 22%, seguidos dos itens B e E, com 17%
cada.

Logo, constatou-se que a maioria dos entrevistados optaram por ndo concordar/nem
discordar sobre as vantagens da securitizacdo de recebiveis em relacdo as demais operagoes
financeiras e que os demais participantes que opinaram entenderam que a vantagem financeira
da securitizacao ¢ o ndo endividamento do ente publico com taxa de juros mais altas.

Com o enfoque na percepgdo dos profissionais dos Orgdos Publicos e dos
Advogados/Consultores a respeito da vantagem financeira da securitizagdo de recebiveis,

seguem os Graficos 17 e 18.

Grafico 17 - Vantagem financeira da Securitizagdo Grifico 18 - Vantagem financeira da Securitizagio
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De acordo com o Grafico 17, que evidencia a percepcao da vantagem financeira pelo
grupo Orgaos Publicos, ¢ visivel que, em todos os itens, a discordancia parcial ou

concordancia parcial empataram ou foram superiores. A sele¢do nem concordo/nem discordo
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foi a mais marcada entre os itens, exceto no item A, em que a parcialidade obteve empate de
30% tanto na consonancia como na oposi¢ao.

A selecao nem concordo/nem discordo com maior percentual sob o enfoque da opinido
dos profissionais dos Orgios Piblicos foi no item D, que explanou acerca do desagio
embutido na taxa de juros. Empatados com o percentual de 40% ficaram os itens B, C ¢ E.

No item C, uma concordancia geral foi observada, com 50% da preferéncia, sendo
40% parcial e 10% total, e, em relagdo a concordancia total, o item E apresentou o maior
percentual, com 20%. J& a discordancia geral foi apresentada no item A, com 40%, sendo
30% parcial e 10% total. Quando observada a discordancia total, o item B apresentou o maior
percentual, com 20%.

Pelo Grafico 18, analisa-se a percep¢do dos profissionais Advogados/Consultores
acerca das vantagens financeiras. Os itens C e D ficaram empatados em todas as opgdes, com
67% em nem concordo/nem discordo e 17% em discordo ou concordo parcialmente, para
cada um. Os itens B ¢ E alcangaram o mesmo comportamento em todas opg¢des, sendo um
ter¢o para cada, os quais foram: discordo totalmente, nem concordo/nem discordo e concordo
parcialmente.

Além dessas inferéncias, verificou-se que o Unico item que apresentou concordancia
total foi o item A, que, consequentemente, possui o maior percentual de concordancia geral,
que foi de 50% entre os profissionais Advogados/Consultores.

O respondente do Grupo de Investimentos optou pela op¢do nem concordo/nem
discordo em todos os itens. O entrevistado do segmento Bancos, em todos os itens, optou por
concordar totalmente, todavia pode-se afirmar que tal respondente ndo avaliou as divergéncias
existentes entre os itens.

Por intermédio dos Graficos 17 e 18, € observavel que a metade dos entrevistados
preferiram ndo concordar, nem discordar acerca das vantagens do custo da securitizacdao de
recebiveis aplicado a administragdo publica, e que a Unica consonancia, sem ressalvas, para os
profissionais Advogados/Consultores ¢ a taxa de remuneracdo aos investidores, por
entenderem-na como inferior a captacao de empréstimos.

Continuando as inferéncias relacionadas ao questionario proposto na pesquisa, a
questdo 11 — “Aplicacdo dos recursos arrecadados da securitizagdo” — buscou identificar dos
respondentes em que tipo de despesas ou servigos deveriam ser aplicados os recursos
arrecadados das receitas securitizadas. O Grafico 19 a seguir evidencia a opinido dos

respondentes.
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Grafico 19 — Aplicagado dos recursos arrecadados da securitizagao

Fonte: A autora, 2017.

Com base no Grafico 19, verifica-se que 84% dos respondentes concordam que o item
E — Investimentos tais como: obras publicas, novas escolas e hospitais — representa a principal
aplicagdo dos recursos arrecadados provenientes da securitizacdo da Divida Ativa, ndo
ocorrendo nenhuma discordancia a respeito. Essa posi¢do reflete a proposta da PL 204/2016,
que sugere a aplicacdo de 70% dessas receitas em investimentos, conforme mencionado no
estudo documental.

Aplicacdo em educacdo, saide e/ou seguranca — item A — ocupou a segunda posi¢do
entre os questionados. Uma possivel justificativa para esse resultado pode ser que os
respondentes compreenderam que a aplicagcdo dos recursos deveria obedecer aos critérios de
utilizacdo da receita de origem, isto €, a mesma aplicacdo se ndo fosse oriunda da divida ativa.

O item D ocupou o terceiro lugar com 50% em relacdo a concordancia geral. Esse
item afirma que a aplicacdo desses recursos deve ser destinada a previdéncia dos servidores,
corroborando com a PL 204/2016, demonstrada na se¢ao estudo documental, pois esse projeto
de lei determina que no minimo 30% dos recursos devem ser destinados a previdéncia dos
servidores.

Um terco dos questionados optaram por nem concordar, nem discordar para nos itens
C e D, e cerca de 28% para os itens A e B. Por ultimo, o maior nivel de discordancia foi o
item C, que ¢ a destinagdo para o custeio das atividades basicas de manutengao.

Portanto, pelo Grafico 19, o maior consenso entre os respondentes para a aplicagdo

dos recursos provenientes da receita securitizada sdo as despesas em investimentos. Em
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seguida, foram as despesas em saude, educa¢do e/ou seguranga, as quais ndo estdo
contempladas pelo PL 204/2016. A aplicagdo na previdéncia dos servidores ocupou a terceira
posi¢do entre os respondentes, a qual representa a segunda sugestao do PL 204/2016 para
aplica¢dao do recurso. Os Graficos 20 e 21 irdo evidenciar a opinido a respeito da aplicagdo
desses recursos de acordo com os profissionais dos Orgdos Piblicos e dos

Advogados/Consultores.

Grafico 20 - Aplicagio dos recursos arrecadados  Grafico 21 — Aplicagio dos recursos arrecadados
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Pelo Grafico 20, os profissionais ligados ao segmento Orgdoes Publicos nio
assinalaram discordancias aos itens A, D e E. O item D foi o que mais apresentou entre eles a
opc¢do nem concordo/nem discordo, com 40%, seguido do item A. A concordancia geral foi
evidenciada no item E, com 90%, sendo 50% total e 40% parcial.

Com 40% das marcagdes nos itens que refletem discordancia (parcial e total, ambos
com 20% cada), houve 20% de selecdo em nem concordo/nem discordo, 10% concordando
parcialmente e 30% totalmente. O item B obteve uma divisdo entre as opinides dos
profissionais ligados a Orgdos Piiblicos. No item C, constatou-se que a op¢do nem
concordo/nem discordo prevaleceu em 40% das respostas, e o percentual restante foi dividido
igualmente entre a concordancia e a discordancia.

Segundo o Grafico 21, os Advogados/Consultores compreenderam que a aplicacdo
dos recursos devera ser em investimentos, seguido de educagdo, saide e/ou seguranca que
representam os itens E e A, respectivamente. Os itens B, C e D permaneceram empatados na
concordancia total, com 33% cada. Todavia, os itens C e D apresentaram 50% de discordancia

total, enquanto que o item B permaneceu com o percentual de 33%.
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Ainda de acordo com o Grafico 21, a op¢do nem concordo/nem discordo foi inferior
para Advogados/Consultores em relagio aos profissionais ligados aos Orgdos Publicos. A
concordancia parcial so foi evidenciada no item E.

O entrevistado do segmento Bancos, em todos os itens, optou por concordar
totalmente. O respondente do Grupo de Investimentos optou pela op¢do nem concordo/nem
discordo e colocou uma observacao, relatando que o investidor ndo tem preocupagdo em saber
onde serd aplicado.

Desse modo, conclui-se que a maioria dos profissionais ligados aos Orgios Puiblicos
e aos Advogados/Consultores entenderam que os recursos arrecadados das receitas
securitizadas devem ser aplicados em investimentos, seguido da educagdo, satde e/ou
seguranga e que 40% dos profissionais ligados aos Orgdos Piiblicos optaram por nio
concordar/nem discordar em relagdo a aplicagdo em custeio de manutengao e previdéncia dos
servidores publicos.

Segue-se para a proxima indagagdo, a questdo 12 — “Beneficios da implementagdo da
securitizacdo de recebiveis na administracdo publica”. Diferente da questao 10, que procurou
identificar as vantagens financeiras em relacdo a outras atividades financeiras, essa questao
visou detectar as consequéncias positivas da implementagdo na entidade publica. Assim, o

Grafico 22 a seguir apresenta o resultado dessa pergunta.

Grafico 22 — Beneficios da implementagdo da securitizagdo de recebiveis na administragao
publica

Fonte: A autora, 2017.

Segundo o Grafico 22, pode-se inferir que 95% dos respondentes entendem que a

implementagdo de securitizacdo de recebiveis na administragdo publica aumenta a liquidez
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financeira a curto prazo (item A), sendo 67% de concordancia total e 28% de concordancia
parcial. Em seguida, observa-se que os beneficios de implementa¢do seguiram a conclusdo da
aplicacdo de recursos relatados na questdo anterior, ou seja, maiores recursos em
investimentos e em educag¢do, saide e/ou seguranca (itens C e D respectivamente).

A reducdo da Divida Publica do Ente (item B) apresentou discordancias, todavia a
concordancia geral de 61% prevaleceu entre as opgdes. Pela demonstracdo no estudo
documental, verificou-se que a securitizagao de recebiveis ndo influencia no aumento e na
diminui¢do da Divida Publica em relacdo ao célculo definido pela LRF e Resolug¢des do
Senado Federal, pois, segundo os normativos, as empresas ndo dependentes ndo entram no
calculo da Divida. Assim sendo, a constituicdo da SPE em estatal independente e os passivos
com as obrigacdes das debéntures nao serao computados.

Por fim, o item E aborda a diminuicdo da inadimpléncia como um beneficio da
realizacdo da securitizagdo, que, segundo os entrevistados, obteve o seguinte comportamento:
28% de discordancias, 28% de concordancia/nem discordancia e 44% de concordancia.

Logo, o aumento da liquidez financeira a curto prazo € o principal beneficio para
implementagao da securitizacdo de recebiveis na administragdo publica, aparecendo como
uma possivel opcdo para a falta de caixa momentanea decorrente da queda de arrecadagdo
mediante o cenario recessivo atual do pais, descrito na Introdugao.

Nos Graficos 23 e 24 a seguir, estdo informados os beneficios da securitizagdo de

recebiveis sob a Otica dos profissionais dos Orgios Piiblicos ¢ dos Advogados/Consultores.

Grafico 23 — Beneficios da implementagio da  Grifico 24 — Beneficios da implementagio da

securitizagio de recebiveis na administracio securitizacio de recebiveis na administragio
publica — Orgaos Pablicos publica — Advogados/consultores
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LINN 10% 20% 20% 20% 30% LINN 0% 0% 0% 17% 33%
ucp 40% 30% 40% 30% 10% EcpP 17% 33% 17% 0% 17%
ECT 50% 20% 40% 50% 20% HCT 83% 50% 83% 67% 33%
Fonte: A autora, 2017. Fonte: A autora, 2017.

Através do Grafico 23, os empregados dos Orgaos Publicos ndo assinalaram

discordancias aos itens A, C e D, como consequéncia, foram os itens com o maior nivel de
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concordancia, divididos em total e parcial. O item B apresentou trés op¢des como 0 mesmo
percentual de 20%, nas sele¢des discordo parcialmente, nem concordo/nem discordo e
concordo totalmente. O item E foi o que apresentou o maior nivel de discordancia para o
grupo e selecdo nem concordo/nem discordo, item com maior percentual.

Em relagdo ao Grafico 24, percebe-se que o nivel de concordancia dos profissionais
Advogados/Consultores em relacdo aos itens A e C foram superiores aos profissionais dos
()rgﬁos Publicos. Nesses itens, a concordancia foi de 100%, sendo distribuidos em 83% total
e 17% parcial. O item B — Redugdo da Divida Publica — apresentou 83% de concordancia
geral, todavia, conforme mencionado, isso ndo representa um beneficio da securitizagdo. O
item E foi o item que obteve mais marcag¢do da sele¢do nem concordo/nem discordo em
relacdo as demais.

O respondente do segmento Bancos, em todos os itens, optou por concordar
totalmente. O especialista do segmento Investimentos, nos itens A e E, selecionou a opgao
concordo totalmente. Em relacdo ao item A, percebeu-se a mesma opinido da maioria dos
demais grupos, contudo o item E, para os demais grupos, correspondeu a menor selecao de
concordancia. Nos itens B, C e D, selecionou-se nem concordo/nem discordo.

Dessa forma, de acordo com as respostas propostas na questdo, para todos os
segmentos de trabalho desta pesquisa, o aumento de liquidez financeira € o principal beneficio
da implementacdo da securitizagdo de recebiveis na administragdo publica. O grupo
profissional Advogados/Consultores foi o segmento de trabalho que apresentou a maior
convicgao a respeito desse beneficio e ainda demonstrou o mesmo percentual para o beneficio
da Majoragdo de recursos para investimento. Com percentual inferior, os profissionais dos
Orgios Piblicos também destacaram o aumento de liquidez, seguido do beneficio da
amplitude de recursos para educagao, saide e/ou seguranga.

A penultima questdo fechada do questionério foi a questdo 13 — “Securitiza¢do de
Recebiveis e os indicadores de desempenho da organizagdo”. Indagou-se aos respondentes
quais melhorias a securitizagdo proporciona para os indicadores de desempenho financeiros
conforme Assaf Neto (2008). Assim, o Grafico 25 a seguir demonstra o resultado dessa

pergunta.
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Grafico 25 — Securitizagdao de Recebiveis e os indicadores de desempenho da organizagao

Fonte: A autora, 2017.

Segundo o Grafico 25, o item B — Liquidez Corrente — apresentou a maior
concordancia em relacdo aos demais itens, conforme a opinido dos respondentes, com 83%,
dos quais 44% em total e 39% em parcial. O item A — Liquidez Imediata — foi o segundo
maior em concordancia, sendo superior em relagdo ao item B, por apresentar totalidade de
consonancia de 56%. Em ambos os itens ndo ocorreram discordancias.

De acordo com o estudo documental apresentado, essa percep¢do de melhoria nao foi
observada na empresa CPSEC, pois a entrada do recurso representou um percentual muito
baixo em relacdo ao montante do disponivel, ativo circulante e passivo circulante.

O item C — Liquidez Geral — obteve a terceira maior concordancia, com 55%, dos
quais 33% em total e 22% em parcial. Nem concordo/nem discordo foi a maior sele¢do entre
as opgdes da escala de Likert para o item, ¢ 0 mesmo ocorrido aconteceu com o item E —
Solvéncia.

Maior discordancia em relagdo aos demais itens foi apresentado no item D —
Endividamento —, com 39%, apreendendo, como na questdo 12, que a securitizagdo da divida
ativa ndo influencia na reducdo do endividamento do ente publico. O nivel de concordancia
desse item foi de 28% e de 33% nem concordo/nem discordo.

Sendo assim, percebeu-se que a liquidez imediata ¢ o indicador de desempenho que os

entrevistados entendem que mais proporciona melhorias na organizagao, seguido da liquidez
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corrente. Os Graficos 26 e 27 apresentam a percep¢do desses indicadores pela otica dos

profissionais dos Orgaos Piblicos ¢ dos Advogados/Consultores.

Grafico 26 — Securitizagio de Recebivels Grafico 27 — Securitizagio de Recebiveis e
e 0s indicadores de desempenho da 0s indicadores de desempenho
organizacio — Orgdos Piblicos da organizagio — Advogados/Consultores
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Fonte: A autora, 2017. Fonte: A autora, 2017.

O Grafico 26 evidencia a opinido do grupo de profissionais ligados aos Orgios
Publicos. O item A apresentou o segundo maior nivel de concordancia do grupo, com 60%,
atras apenas do item B, com 70%. Ainda no item A, percebeu-se que 40% dos respondentes
desse grupo optaram por nem concordar/nem discordar, mesmo nivel apresentado pela
questdo D, sendo inferior apenas aos itens C e E. Por altimo, a respeito do grupo, a maior
discordancia apresentada foi o item D com 40%.

Analisando a opinido do grupo Advogados/Consultores através do Grafico 27,
pode-se destacar que os itens A e B alcancaram 100% de concordancia geral, sendo o item A
dividido igualmente entre parcial e total, e o item B com 83% total e 17% parcial. O item C
apresentou a maior selecdo nem concordo/nem discordo em relagdo as demais. A maior
discordancia apresentada foi o item D, com 50%. No item E, 50% concordoram parcialmente,
e os demais foram divididos entre as op¢des da escala, exceto discordo totalmente.

O respondente do segmento Bancos, em todos os itens, optou por concordar
totalmente. O especialista do segmento Investimentos, nos itens A, B e C, selecionou a opgao

concordo totalmente, selecionando, nos itens D e E, nem concordo/nem discordo.
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Dessa maneira, pode-se afirmar que cerca de 40% dos profissionais dos Orgios
Publicos questionados podem ndo conhecer os indicadores financeiros de desempenho. A
concordancia entre o resultado geral, que apresentou a liquidez imediata e corrente como os
principais indicadores que podem proporcionar melhoria, foram impulsionados
principalmente pela convic¢dao do grupo Advogados/Consultores.

A tultima questdo fechada do questiondrio foi a questio 14 — “Remunera¢do dos
gestores atreladas ao desempenho da operacdo”. Essa questdo ndo apresentou possiveis
respostas, sendo colocada apenas a escala de Likert para assinalar. O Gréfico 28 a seguir

evidencia a opinido dos questionados.

Grafico 28 — Remuneragao dos gestores atreladas ao desempenho da operagao
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Fonte: A autora, 2017.

De acordo com o grafico 28, percebe-se que 83% do Grupo Advogados/Consultores
entendem que a remuneracao deve estar atrelada ao desempenho da operacao financeira. No
Grupo Administragao Publica, 30% discordaram parcialmente, 10% nem concordaram/nem
discordaram e 60% concordaram, sendo 40% parcial e 20% total. O respondente do segmento
Banco optou por selecionar nem concordo/nem discordo. O especialista do segmento
Investimento selecionou a op¢ao concordo totalmente.

Assim, pode-se inferir que hd uma concordancia geral entre os segmentos de trabalho
em que a remuneracdo dos gestores seja atrelada ao desempenho dessa atividade financeira,
exceto ao especialista Banco. A discordancia total com 30% e 17% em relagdo a pergunta foi
evidenciada nos grupos Setor Publico ¢ Advogados/Consultores, sendo mais perceptivel na

administracao publica.
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As dez questdes fechadas também foram analisadas pelo segmento Regido. Essa
analise ocorreu de forma resumida apenas destacando os itens mais relevantes para os Estado
do Rio de Janeiro e de Sao Paulo, pois os resultados obtidos demonstraram a concentragao

desses federativos maior percentual de respondentes da pesquisa, de aproximadamente 90%

(vide Quadro 19). Desse modo, o Quadro 20 a seguir evidencia o resultado alcancado.

Quadro 20 — Resultado das Questdes Fechadas de acordo com o Estado Federativo

Discriminagio

Rio de Janeiro

Sao Paulo

1 - Percepgao do Conceito
de Inovagdo em relagéo a
Securitiza¢do de Recebiveis

Inovagd@o Organizacional com concordancia
de 57% total e de 29% parcial em relagdo a
Securitiza¢do de Recebiveis (item D).

Inovacédo Organizacional com
concordancia de 78% total em relagdo a
Securitizagdo de Recebiveis (item D).

2 - Percepgdo dos
principais indutores de
inova¢do da Securitizacdo
na administragdo publica

Cria¢do de Normativos Legais e ou agdes
governamentais (item E) concordancia 57%
parcial e 29% integral

Incremento da Disponibilidade
Orgamentaria (item B) concordancia total
de 67% e Criagdo de Normativos Legais e
ou agdes governamentais (item E)
concordancia 33% parcial e 56% integral.

3 - Processo operacional
das receitas securitizadas

A arrecadagdo permanece com o ente
publico de origem e em seguida repassa os
recursos para SPE através do Banco
Centralizador (item D), concordancia de
14% parcial e 57% total.

A arrecadagdo permanece com o ente
publico de origem e em seguida repassa os
recursos para SPE através do Banco
Centralizador (item D), concordancia de
56% parcial e 33% total.

4 - Estratégias relevantes
para adeséo de investidores

Empatados foram as Garantias na operagdo
(item B) e a Avaliagdo de risco favoravel
(item D) com concordancia de 29% parcial
e 57% total

Remuneragdo de Juros competitivos com
100% de concordancia (33% parcial e 67%
total), seguido de Garantias na operacao
(item B) com concordancia de 89% (33%
parcial e 56% total).

5 - Dificuldades de
implementagdo da
securitizagdo da divida

A Falta de regulamentagdo legal (item A)
com 71% de concordancia total sem
parcialidades e o desconhecimento da

A falta de regulamentacdo legal (item A) e
o desconhecimento da atividade financeira
(item B) ficaram empatados com 88%

. atividade financeira (item B) com 86% .
t . 229 1 % total.
anva sendo 57% parcial e 29% total. sendo 22% parcial ¢ 56% tota
Nao, pois existem outras operagdes | Sim, pois as taxas de remuneragio aos

6 - Vantagem financeira da
securitizagdo de recebiveis
em relagdo as demais

financeiras com taxas de juros atrativas
(item C), 71% concordam parcialmente. E
sim, pois o processo de recebimento do
recurso ¢ mais célere (item B) com 57% de
concordancia, sendo 43% parcial e 14%
total.

investidores sdo menores que as taxas de
captagdo de empréstimos (item A), com
44% sendo 11% parcial e 33% total. E com
67% nem concordo/ nem discordo ndo,
existem outras operacdes financeiras com
taxas de juros atrativas (item C).

7 - Aplicacdo dos recursos
arrecadados da
securitizagdo

Investimentos tais como: obras publicas,
novas escolas e hospitais (item E) com
100% sendo 29% parcial e 71% total.

Educagao, saude, e / ou seguranca (item A)
com 67% sendo 11% parcial e 56% total.

8 - Beneficios da
implementagio da
securitizacdo de recebiveis
na administragdo publica

Redugdo da Divida Publica do Estado (item
B) com 87% distribuidos igualmente em
parcial e total. E Majoracdo de recursos
para investimentos (item C) com 72%
sendo 29% parcial e 43% total.

Empatados, = Aumento da  Liquidez
financeira no Curto Prazo (item A) com
89% sendo 33% parcial e 56% total, em
seguidas Reducdo da Divida Publica do
Estado (item B) e Diminui¢do da
inadimpléncia (item A) com 89% sendo
22% parcial e 67% total cada.

9 - Indicadores de
desempenho da
organizacao

Trés itens empatados com 57% cada a
op¢do nem concordo/nem  discordo
Liquidez Corrente (item B), Liquidez Geral
(item C) e Endividamento (item D).

Quanta a concordancia geral foi o item C -
Solvéncia

Liquidez Imediata (item A) e Liquidez
imediata (item B) foram os destaques com
concordancia geral de 100% e 66%,
respectivamente
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10 - Remuneragdo dos
gestores atreladas ao
desempenho da operagdo

29% concordam totalmente e 43% | 67% concordam totalmente e 11%
concordam parcialmente concordam parcialmente

Fonte: A autora, 2017.

As duas ultimas questdes do questionario foram abertas, porém optativas, em que o
respondente decidia se respondia ou ndo. A primeira questdo indagava que tipo de formacgao,
capacitagdes adicionais deverao possuir o profissional para atuar na Securitizagao da Divida
Ativa. Dos 18 respondentes, 17 responderam a questdo, a qual foi separada nos seguintes
aspectos: Formacao, Capacitaciao, Outros.

Em relacdo ao ponto de vista da Formacao Profissional, apenas dez respondentes
opinaram a respeito, dentre os quais verificou-se que as graduagdes sugeridas para atuar na
securitizagdo de recebiveis na administragdo publica sdo: Administragdo Financeira (3
citagdes), Contabilidade (6 citagdes), Economia (5 citagdes) e Estatistica (1 citagdo).

Quanto a Capacitacio profissional, sete respondentes sugeriram o aperfeicoamento e
a compreensdo nas seguintes areas de estudo: Mercado de Capitais (5 citagdes),
Especializacdo no Direito Publico e Tributario (2 citagdes). O seguinte grupo de estudo com 1
citacdo cada: financas publicas, procedimentos contdbeis, financas bancarias, finangas
corporativas, gestdo de negdcios, MBA, politicas publicas, andlise orcamentaria e banco de
investimento.

A tltima inferéncia sobre essa questdo denominou-se como outros, pois tratava-se de
conceitos diferentes da indagacdo. As citagdes nessa parte foram mais abertas, sendo
classificadas em: perfil profissional, experiéncia, e objetivos buscados.

Os perfis profissionais foram separados em trés: gestor publico — capacidade gerencial
e financeira —; procurador — disponivel a melhorias tecnoldgicas na cobranga —; e agente de
cobranga-expertise na cobranca administrativa e legal, embasado em tecnologia. Em relagdo a
experiéncia profissional, foi abordado que € necessario ter experiéncia em gestao de ativos,
em cobranca, e, ainda possuir, tempo de atuagdo foi informado como fator mais importante.
Por fim, pelos objetivos buscados, apenas um respondente apontou que qualquer
formacgao/capacitacdo que colabore com o ente publico em sua eficiéncia de arrecadacdo
poderd atuar nessa atividade financeira, e outro indicou que, quando se trata de servigo
publico, devera ser avaliado o custo do investimento, pois poderd ser mais vantajosa a
contratacdo de terceirizada.

A questdo 16, ultima do questionario, permitia aos respondentes a exposicdo de

opinides, de sugestdes e ou de criticas a respeito da Securitizacdo de Recebiveis na
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Administragdo Publica. Assim, verificou-se que, dos dezoito respondentes, sete respondentes
opinaram a respeito. Um respondente teceu um elogio a essa operacao financeira afirmando
que ¢ “muito benéfica, principalmente no atual cenario econdmico financeiro”. Outro
respondente fez uma critica sem apontar sugestdo que resolvesse o problema: “conhece-se
pouco o perfil da divida ativa, o que fara com que a remuneragdo ao mercado seja maior do
que poderia ser”. Além desses respondes citados, outro articulou duas criticas com uma
sugestdo que resolvesse os pontos por ele levantados: “a falta de consenso sobre a natureza da
operacdo ¢ um ponto que no momento atrapalha, principalmente no que se refere aos aspectos
da LRF, se ¢ operagdo de crédito ou ndo. Outro ponto que causa embaraco ¢ a destes recursos
pelo ente publico. A sugestdo ¢ uma regulamentacdo onde estes pontos de discussdo sejam
solucionados”.

Finalizando, quatro 4 respondentes apontaram sugestdes diferentes: “antes de o ente
publico adotar tal pratica devera ter convicgdo se a sociedade terd o beneficio que advém da
antecipacdo”; “diminuicdo da burocracia publica, remuneracdo dos agentes publicos por
performance, terceirizagao/privatizacdo, inclusao do Programa na LOA”; “investimento em
sistema de cobranca e acompanhamento dos devedores”; “brigar pela aprovacdo da mudanga
na LRF para permitir a operagao sem que ela seja considerada operacao de crédito”.

Logo, a conclusdo da analise de campo demonstrou que 70% dos profissionais
respondentes perceberam que a securitizagdo de recebiveis ¢ uma inovag¢ao organizacional,
sendo que os fatores de indug¢dao apontados foram o incremento da disponibilidade
orcamentdria e as acdes governamentais. As estratégias relevantes para a adesdo de
investidores foram a remunera¢ao de Juros Competitivos, garantias na operagao e avaliagao
de risco favoravel.

As principais dificuldades para a implementacdo da securitizagao da divida ativa,
apontada pelo total dos respondentes, foram falta de regulamentagdo e o desconhecimento da
atividade financeira, apontado como o principal entrave. Quanto a vantagem financeira da
Securitizacdo de Recebiveis em relagdo as demais operagdes financeiras, foi observado que a
metade dos entrevistados preferiram nao concordar, nem discordar acerca das vantagens do
custo da securitizacdo de recebiveis aplicado a administragdo publica, e parte compreendeu
que a taxa de remuneragdo aos investidore ¢ inferior a captacdo de empréstimos.

O maior consenso entre os respondentes para a aplicagdao dos recursos provenientes da
receita securitizada sdo as despesas em investimentos, seguida de despesas em saude,
educacdo e/ou seguranca e a aplicagdo na previdéncia dos servidores. Os beneficios da

implementagdo da securitizacdo de recebiveis na administragdo publica apontado foi o
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aumento da liquidez financeira no curto prazo, aparecendo como uma possivel op¢do para a
falta de caixa momentéanea decorrente da queda de arrecadagdo mediante ao cendrio recessivo
atual do pais, descrito na Introdugao.

As melhorias nos indicadores de desempenho da organizacao seria a liquidez imediata,
seguido da liquidez corrente. Para a maioria dos respondentes, a remuneracao dos gestores
devem estar atreladas ao desempenho da operagdo. Sob a formacdo profissional e a
capacitacdo, foi compreendido que financas (administra¢do, contabilidade e economia) e
direito sdo as principais graduacdes exigidas, e conhecimento e experiéncia em mercado de
capitais de vital importancia.

Por 1ultimo, entre as sugestdes e criticas abordadas, os respondentes afirmaram que ¢
importante o conhecimento dessa atividade financeira em estudo, a averiguacao dos reais
beneficios para a administracdo publica, e verificou-se que a necessidade de regulamentagdo ¢
o principal fomento e indutor para implementar a Securitizacdo de Recebiveis, além de
proporcionar confiabilidade e transparéncia a atividade financeira, promove seguranga para os

gestores publicos.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho de pesquisa procurou, por meio de um estudo tedrico, documental
e de campo, analisar a securitizacdo de recebiveis na administracdo publica e a opinido dos
profissionais atuantes na administragdo publica e no setor privado, capturando as percepgoes
compreendidas dessa operagdo financeira como uma inovacao organizacional.

Dessa forma, em relacdo ao objetivo geral da pesquisa, o qual indicou que a analise
proporcionaria a proposicao de diretrizes para implementagdo da operagdo de securitizagao de
recebiveis na administracdo publica, as agdes para desenhar um modelo de inovagao
organizacional, elaboradas a partir das percepcdes do estudo realizado, estdo a seguir
sugeridas:

e Constituir um marco regulatorio sobre securitizacdo no ambito da administracao

publica.

e Por iniciativa do Poder Executivo, deve-se elaborar uma lei de autorizacdo para a
criacdo da estatal publica ndo dependente, cujo objeto seja a cessdo de direitos
creditérios do respectivo ente.

e Sera necessaria e imprescindivel uma orientagdo juridica para utilizagdo da
operagdo financeira, sugerida nesse trabalho, visto que atualmente nao existem
normativos legais que regulam estsa atividade no pais no ambito da administragdo
publica.

e Essa estrutura da operagdo financeira sugerida envolve diversos agentes (Ente
Publico, SPE e Investidores) e intervenientes (empresas de Consultoria, Agente

Fiduciario, Auditoria e Bancos).
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Seria necessaria a licitagdo para a contratagdo de intervenientes, através de editais,
para proporcionar confiabilidade e transparéncia da operagao financeira.

A cessdao de direitos creditorios poderd ser realizada tanto de créditos de
parcelamentos de cobranca (motivados pelas secretarias de fazendas), quanto
provenientes de recursos ja inscritos na divida ativa (respectivas procuradorias).
Devera ocorrer o fomento a essa sugestao, por meio de politicas de intensificagdo e
controle de cobrangas (parcelamentos formas de cobranga consultorias juridicas).
Sera necessaria a capacitagdo do pessoal de acordo com as dreas de competéncia,
tais como: economia, direito, tecnologia da informacao, marketing, contabilidade,
finangas em gerais, entre outros.

Devera ocorrer a criagdo de infraestrutura tecnologica para desenvolvimento de
softwares para controle da gestdo das informacgodes, para que o ente publico e a SPE
obtenham as informagoes corretas do valor cedido ¢ os valores arrecadados, e
ainda promover capacitagdes.

As informacgdes sobre a organizag¢do dessa estrutura devem estar disponiveis em
portais de transparéncia, de acesso ao publico.

Sera necessario identificar os fatores de atracdo dos investidores, através de taxas
de juros competitivas, diferenciadas do mercado.

Devido as oscilagdes inerentes ao mercado financeiro, a companhia devera
promover medidas de minimizagdo dos riscos, através de compensagdes de ganhos

e perdas.

Sendo assim, os estudos futuros a seguir sugeridos visam complementar e corroborar

com esta pesquisa, aprofundando a analise dos resultados encontrados, sao eles:

Comparar essa operagdo financeira com outras equivalentes.

Investigar os impactos dessa ferramenta no ambito dos municipios, tendo em vista
que em muitas regides ¢ dificil garantir a confiabilidade dos dados da divida ativa.
Estudar as empresas que ja realizaram essa operagdao financeira e comparar as
inferéncias da pesquisa.

Analisar as diferencas entre entes estaduais e municipais.

Estudar detalhadamente os fundos citados no trabalho, evidenciando as diferencgas
entre eles, apontando as caracteristicas e as consequentes adequabilidades entre
eles e as empresas publicas, mostrando em quais casos um ¢ melhor que o outro.

Realizar entrevistas pessoais com gestores e participantes da operagao.
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e Verificar o impacto da Divida Ativa nos entes abordados ao longo dos proximos

anos.

As divulgagdes dos resultados dessa pesquisa poderdo ser efetuadas sob forma de
artigos a serem publicados em perioddicos, congressos € seminarios nacionais e internacionais.
Também serao realizadas palestras em 6rgaos publicos, tais como: Secretaria de Fazenda,
Procuradorias e Congresso de Gestao Publica.

Concluindo, pode-se afirmar que o processo de implementagdo da securitizacdo de
recebiveis no setor publico ja representa uma realidade nas instituigdes publicas. A atual
conjuntura econdmica ocasionou um ambiente propicio ao desenvolvimento dessa operacao
financeira. Fomentar estudos e regulamentar essa atividade financeira sdo pontos importantes

para o aprimoramento dessa atividade financeira no ambito da administra¢do publica.
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APENDICE — Apresentacio do Questionario
Prezado (a) profissional,

Meu nome ¢ Marilda Maciel e sou mestranda do Programa de P6s-Graduagao em Ciéncias
Contabeis - PPGCC da Faculdade de Administragao e Finangas - FAF da Universidade do
Estado do Rio de Janeiro - UERJ, orientanda da Prof. Dr. Branca Terra e coorientanda do
Prof. Dr. Waldir Ladeira Santos.

A presente pesquisa possui o objetivo de contribuir para uma proposta de um modelo
organizacional inovador que resulte no aprimoramento das agdes realizadas pelos governos,
através da ferramenta de securitizagdo de recebiveis, que culminam no incremento de
recursos.

O questionario ¢ composto de quinze questdes contendo duas etapas: na primeira sio
apresentadas perguntas que procuram identificar o perfil profissional e na segunda etapa sao
apresentadas questdes de inovacgdo organizacional e de securitizagdao de recebiveis, objetos de
estudo. Apds o preenchimento do questiondrio, clique em ENVIAR para confirmar o envio
das respostas.

Desde ja agradeco sua disponibilidade em colaborar com a pesquisa.

Atenciosamente,

Marilda Sant'Anna Maciel

PPGCC — Programa de Pés-graduacdo em Ciéncias Contdbeis/UERJ
*Obrigatério

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido — TCLE

Vocé foi convidado (a) como voluntdrio (a) a participar da pesquisa: "Securitizagdo de
Recebiveis: Uma Proposta de Inovagdo Organizacional como Ferramenta para Elaboracdo de
Politicas Publicas". Os dados serdao coletados por meio de um questionario.

Vocé esta sendo esclarecido (a) sobre o objeto da pesquisa. A sua participagdo € voluntaria e a
sua recusa nao ira acarretar qualquer penalidade ou perda de beneficios.

Os respondentes ndo serdo identificados em nenhum momento, mesmo quando os resultados
desta pesquisa forem divulgados, em qualquer forma.

Sua participagdo nesta pesquisa consistirda apenas no preenchimento deste questionario,
respondendo as perguntas formuladas que abordam as demonstracdes contdbeis na
administracao publica.

Atenciosamente,

Marilda Sant'Anna Maciel

Prof. Dr. Branca Terra

Prof. Dr. Waldir Jorge Ladeira dos Santos

FAF — Faculdade de Administragdo ¢ Finangas

UERJ — Universidade Estadual do Rio de Janeiro

PPGCC — Programa de Pos-graduacdo em Ciéncias Contabeis/UERJ
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Fui informado (a) dos objetivos da pesquisa acima de maneira clara e detalhada. Sei que em
qualquer momento poderei solicitar novas informagdes e motivar minha decisdo se assim o
desejar. Declaro que: *

° CONCORDO em responder o questionario
° NAO CONCORDO em responder o questionario

Outro:

e

I - Perfil do Profissional

Todas as questdes a seguir sdo de multipla escolha, na qual devera optar por apenas uma
alternativa.

Q, - Qual a sua idade? *

Menos de 25 anos
Entre 25 e 35 anos
Entre 36 ¢ 45 anos
Acima de 45 anos

Q.- Qual o seu nivel de escolaridade? *

Ensino médio
Ensino Superior
Especializacao
Mestrado
Doutorado

Q; - Marque a opgao relacionada ao setor e o segmento de trabalho? *

Bancos ¢ Instituigdes financeiras

Escritorios de Advocacias e de Consultorias

Gestores de Investimento, Agéncias de Rating e Seguradoras

Orgfos Publicos - Administragio Direta (Secretarias de Estado e Poderes, exceto Tribunal de Contas)
Orgiios Publicos - Administragio Indireta (Autarquias, Fundagdes, Empresas Publicas e Sociedades
Andnimas)

Orgios Publicos — Tribunais de Contas

Outro:

Q, - Em qual estado federativo vocé trabalha? *

II - Conhecimento sobre o tema

Em relagdo as questdes 5 a 14. Indique seu grau de concordancia ou discordancia com cada
uma delas usando a seguintes escala:
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1 = Discordo Totalmente

2 = Discordo Parcialmente

3 = Nem concordo, nem discordo
4 = Concordo Parcialmente

5 = Concordo Totalmente

Qs - No seu entendimento, para uma estrutura organizacional acolher os processos de
securitizagdo de recebiveis, esta deve considerar a: *

Introdugdo de novo servigo ou bem

[ ] [ ] [ ] [ ] [
Implementagdo de novos métodos para produgdo ou prestagdo de servigos ° ° ° e o
Aplicagdo de novos métodos para influenciar o comportamento de individuos ou
de outros ° ° ° e
Inclusdo de novas ou significativas melhorias nos sistemas de gestdo ou na
organizag¢do do local de trabalho. ° ° ° ° )
Implementagdo de método de gestdo de trabalho que difiram significativamente
das em sua organizagao ° ° ° e o

Q¢ Dentre as alternativas abaixo, em sua opinido, quais seriam os fatores indutores de uma
estrutura organizacional inovadora que acolha a implementacdo da securitizagao de recebiveis
na Administra¢do Publica? *

Atendimento a necessidade especifica da populagéo.

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
Incremento da disponibilidade orcamentaria

[ ] [ ] [ ] [ ] [
Cumprimento as metas de desempenho organizacionais proposto pela
Administragdo Publica. ° ° ° ) )
Surgimento de fatores tecnologicos

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
Criacao de normativos legais ou agdes governamentais.

[ ] [ ] [ ] [ [ ]

Q- No processo operacional de arrecadagdo das receitas securitizadas quais agdes devem ser
alteradas

Nao ocorre alteracdo no processo operacional

O ente publico delega a cobranga para terceiros

A Empresa constituida para a Opera¢do Financeira fica responsavel pela
arrecadacdo ° ° ° ° °
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A arrecadag@o permanece com o ente publico de origem e em seguida repassa os
recursos para SPE através do Banco Centralizador ° ° e o )

Q- Para adesdo de investidores, quais sdo as estratégias relevantes para alcancar o
quantitativo minimo desejado? *

Remuneragao de Juros competitivos

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
Garantias na operagao

[ ] [ ] [ ] [ [
Crédito Negociado com Desagio

[ [ ] [ ] [ ] [ ]
Avaliagdo de risco favoravel

[ ] [ ] [ ] [ [

Qo- Quais sao as dificuldades significativas para a aplicagao da securitizacao de recebiveis na
administracdo publica? *

Falta de regulamentagdo legal

e o o o o
Desconhecimento da operacao financeira

o o o o o
Impedimentos judiciais

e o o o o
Ilegalidade da atividade financeira

e o o o o
Divergéncias Politicas

e o o o o

Q- O custo da securitizagdo de recebiveis pode ser mais vantajoso em relacdo a outras
operagoes financeiras. *

Sim, pois as taxas de remunerag@o aos investidores sdo menores que as taxas de
captagdo de empréstimos ° ° ° ) )

Sim, pois o processo de recebimento do recurso ¢ mais célere.

e o o o o
Nao, existem outras operagdes financeiras com taxas de juros atrativas.

o o o o o
Nao, devido ao desagio embutido na taxa de juros

e o o o o

Nao, pois existem muitos agentes no envolvimento da operagao financeira o que
faz encarecer. e o o o o




122

Q- Os recursos arrecadados provenientes da securitizagdo devem ser aplicados em que tipo
de despesas/servigos? *

Educagao, satde, e / ou seguranca

[ ] [ ] [ ] [ [
Pagamentos de funcionarios e servidores publicos

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
Custeio das atividades basicas de manutengao

[ ] [ ] [ ] [ [
Previdéncia dos servidores

[ ] [ ] [ ] [ [ ]
Investimentos tais como: obras publicas, novas escolas e hospitais.

[ ] [ [ ] [ ] [ ]

Q- Quais os beneficios da implementa¢do da securitizagdo de recebiveis na administracao
publica? *

Aumento da Liquidez financeira no Curto Prazo

° ° ° ° °
Redugdo da Divida Publica do Estado

° ° ° ° °
Majoragdo de recursos para investimentos

° ° ° ° °
Maiores recursos na educacao, saude e seguranga

° ° ° ° °
Diminui¢do da inadimpléncia

° ° ° ° °

Qi3- Pode-se considerar que aplicagdo da securitizacdo de recebiveis proporciona /
proporcionara melhoria nos indicadores de desempenho da organizag¢ao? *

Liquidez imediata
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Liquidez Corrente

[ ] [ ] [ [ ] [ ]
Liquidez Geral

[ [ [ [ ] [ ]
Endividamento

[ ] [ [ ) [ ] [ ]
Solvéncia

[ ] [ ] [ [ ] [ ]

Q.4 E determinante que as remuneragdes dos gestores sejam atreladas ao desempenho dessa
atividade financeira? *

Discordo totalmente
Discordo parcialmente

Nem concordo, nem discordo
Concordo parcialmente
Concordo totalmente

Qis- Que tipo de formacdo, capacidade adicional deverd possuir o profissional para atuar na
Securitizagdo da Divida Ativa? *

Q.- Caso vocé tenha alguma sugestdo, critica sobre a Securitizacdo da Divida Ativa, informe
aqui.

Agradecemos sua colaboragao!!!

Desde ja, agradeco sua disponibilidade em colaborar com a pesquisa.

Em caso de duvida quanto a seguranca deste questiondrio ou relativas a pesquisa, favor entrar
em contato com a pesquisadora Marilda Sant® Anna Maciel pelo e-mail
santannamaciel@gmail.com ou pelo telefone 21 99495-1102.



