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Rio de Janeiro, 25 de outubro de 2021.

ASSUNTO: Medida de Ajuste para o Plano de Recuperagdo Fiscal — Securitizacdo da
Divida Ativa

l. INTRODUCAO

Versa a vertente andlise acerca da possibilidade de alcar eventual
Securitizacdo da Divida Ativa do Estado do Rio de Janeiro a ativo financeiro tendente a
robustecer o equilibrio fiscal necessario a higidez do Novo Regime de Recuperacao
Fiscal, a cujo deferimento do pedido de adesdo se deve o encerramento do RRF

anteriormente vigente.

Portanto, esta Nota Técnica tem como objetivo contextualizar e apresentar
uma possivel proposta de medida de ajuste a ser considerada no Plano de Recuperacgéo
Fiscal concernente & cessdo de direitos creditorios consistentes no fluxo financeiro
decorrente da cobranca de créditos inadimplidos dos tributos administrados pela
Secretaria de Estado de Fazenda e de créditos de qualquer natureza inscritos em Divida

Ativa, assim denominada como Securitizagdo da Divida Ativa.

A securitizacdo é uma pratica financeira que consiste em agrupar varios tipos

de passivos financeiros, convertendo-os em titulos padronizados negociaveis no mercado
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de capitais, sendo a divida vendida, na forma de titulos, para investidores interessados.
Consiste, portanto, na conversdo de uma divida em titulo lastredvel e negociavel entre

instituigdes financeiras.

Na operagdo de securitizacdo, o ente federativo cede o fluxo de créditos da
Divida Ativa a um veiculo de securitizacdo, o qual, por sua vez, emite junto a investidores
valores mobiliarios cujos pagamentos estardo vinculados ao recebimento dos créditos
adquiridos. Em contrapartida, o veiculo de securitizacdo paga a vista pela cesséo, gerando
ao ente federativo a liquidez que somente seria auferida quando do recebimento dos
valores relativos aos créditos cedidos.

A Securitizacdo da Divida Ativa constitui uma alternativa a outras formas de
financiamento, sendo vantajosa para o Estado, por ser uma possibilidade em se obter
recursos sem endividamento. Em resumo, trata-se de um mecanismo existente para
transferir riscos a terceiros, reduzindo os custos associados a tomada de recursos e aos

custos de intermediacdo financeira.

Esta Nota Técnica, além desta Introducdo, apresenta um capitulo com os
antecedentes sobre o tema no dmbito do Estado do Rio de Janeiro, uma breve andlise
tedrica sobre a securitizacdo de ativos, além de citar experiéncias semelhantes em outros
Estados e Municipios, outro capitulo com uma analise do tamanho do estoque da Divida
Ativa e de sua evolucdo — comparando com a receita decorrente deste ativo, conforme
dados obtidos pelo monitoramento feito pela Procuradoria-Geral do Estado, responsavel
pela gestdo da Divida Ativa —, um capitulo de riscos associados a medida em questao, um
capitulo que se dispde a discorrer sobre as caracteristicas que 0 mecanismo de
securitizacdo tem potencialidade de comportar, além da conclusao.

1. ANTECEDENTES

A Lei estadual n°. 7.040, de 09 de julho de 2015, autorizou o Estado do Rio
de Janeiro a ceder, a titulo oneroso, direitos creditérios consistentes no fluxo financeiro

decorrente da cobranca de créditos inadimplidos dos tributos administrados pela
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Secretaria de Estado de Fazenda e de créditos de qualquer natureza inscritos em divida
ativa. Tal cessdo, conforme previsto na citada Lei, poderd ser feita & sociedade de
proposito especifico (SPE) ou a constituicdo de fundo de investimento em direitos
creditérios (FIDC), constituido de acordo com as normas da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Para fins da cessdo prevista, consideram-se créditos inadimplidos aqueles
créditos definitivamente constituidos no ambito da Secretaria de Estado de Fazenda, que

ndo tenham sido pagos no prazo legal.

A cessdo ocorreria em carater definitivo, sem assuncéo, pelo Estado, perante
0 cessionario, de qualquer responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do
contribuinte ou de qualquer outra espécie de compromisso financeiro que possa, nos
termos da Lei Complementar n°. 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar operacdo de

crédito.

Conforme Castro e Afonso (2016)%, sob a perspectiva de fragilidade fiscal
pela qual passa o setor publico brasileiro, ai consideradas as trés esferas de governo, a
avaliacdo da composicao do ativo em poder dos governos, bem como a frequéncia e
magnitude do retorno deste ativo na forma de receitas, € uma importante forma de discutir
alternativas para escapar da “armadilha” fiscal (or¢amento rigido e carga tributaria muito

préxima do limite suportavel pela economia) na qual se encontra o pais.

I1l. DiviDA ATIVA DO ESTADO DO R10 DE JANEIRO

A presente secdo se propde a fazer uma breve anélise das caracteristicas da
Divida Ativa, bem como do tamanho do estoque da Divida Ativa e de sua evolucao,

comparando-0s com a receita decorrente deste ativo.

A Divida Ativa é composta por todos os créditos tributarios e ndo tributarios

que ndo efetivados tempestivamente e esgotadas todas as etapas administrativas séo

1 CASTRO, Kleber Pacheco; AFONSO, José Roberto Rodrigues. Securitizacdo de Recebiveis: uma
avaliacéo de créditos tributérios e divida ativa no setor pablico brasileiro. EALR, Brasilia v. 9, n.2, pp. 05-
34, mai/ago, 2018.
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encaminhados a Procuradoria-Geral do Estado para cobranca na esfera administrativa ou
judicial. Tais creditos podem ser fruto de tributos ndo pagos, de parcelamentos nédo
quitados, de acordos firmados e inadimplidos e que foram inscritos em Divida Ativa do
estado. Podem estar em fase de cobranca administrativa, em fase de cobranca judicial e
mesmo em fase de execucdo decorrente de sentenca julgada, tratando-se, assim, de um
ativo heterogéneo em sua composi¢do, mas com uma caracteristica comum em que todos
os créditos decorrem de fatos geradores pretéritos que transitaram em todas as fases de
cobranca administrativa, tendo sido garantido, pois, o amplo direito de defesa do

contribuinte.

Outra particularidade deste ativo é o fato de que a sua efetivacdo monetéaria é
diluida no tempo. Cada um dos créditos inscritos na Divida Ativa do ente federativo esta
em uma fase de cobranca. Alguns estdo em fase de comunicacgéo ao contribuinte, outros
em cobranca judicial, outros, ainda, em fase de execucdo, apos transitados em julgado.
Trata-se, dessarte, de um ativo cujo valor monetério é a composicédo de diferentes prazos

de efetivacdo monetéria, ponderada pelo valor de cada crédito individual.

Ainda em relacdo as peculiaridades da Divida Ativa, vale mencionar que seu
valor monetario depende também da qualidade de cada crédito, entendida como a
possibilidade de transformacdo efetiva de um direito em valor monetario. Neste caso, a
qualidade depende essencialmente da eficiéncia de cobranca da Administracdo Publica e

da capacidade contributiva do devedor.

A fim de elucidar o tema ora abordado por esta NT, possibilitando o
dimensionamento do tamanho do ativo ora considerado, nas tabelas a seguir apresenta-se
0 estoque da Divida Ativa do ERJ, os valores inscritos em Divida Ativa por ano, bem

como o fluxo anual de receita arrecadado.

Para fins de analise da viabilidade da medida proposta e do montante a ser
considerado como possivel retorno da mesma, € pertinente a apresentacao dos dados a
seguir, de modo a que se identifique o percentual de retorno em termos de arrecadagéo

para o Estado.



O estoque da Divida Ativa do Estado do Rio de Janeiro atualizado até
setembro de 2021 esta apresentado no Grafico 1, conforme informagdes recebidas por
meio do processo SEI-040076/000064/2021 enviado pela PGE-RJ.

Grafico 1 - Evolucdo do Estoque Total da Divida Ativa

Evolugao do Estoque da Divida Ativa Estoque Atual:
(Valores Nominais em RS Milhdes) R$119,46 bilhdes
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Fonte: PGE-RJ / Elaboragdo Propria

Deste estoque acumulado até setembro de 2021, R$ 114,38 bilhdes se referem
a créditos tributarios assim distribuidos por ano de inscricdo e natureza do crédito,
conforme a tabela abaixo colacionada e R$ 5,09 bilhdes a ndo tributarios. Débitos
relacionados a ICMS respondem por 98,7% dos valores inscritos em divida ativa

tributéria.

Tabela 1 - Valores inscritos em Divida Ativa tributaria por ano de inscricao e tipo

de tributo
Em RS Milhdes
Anos Anteriores 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014 2015 2016 2017 2013 2019 2020 201 EGE TOTAL
(Tributario)
26.198 2355 3.099 4953 3.686 4,956 3.347 1579 1.485 2440 13343 10236 13.060 9.265 3.737 4350 112514
77 10 a1 229 203 220 147 529
2 2 3 11 15 7 5 5 5 15 53 - 14 20 58 220
5 5 L 4 3 6 14 10 14 14 18 3 35 0 62 65 313

4976 3.368 10.339

Fonte: PGE-RJ / Elaboragdo Prépria




Na andlise dos dados por contribuinte, disponivel do sitio da PGE-RJ?, observa-
se que da divida inscrita relacionada a contribuintes pessoa juridica, cerca de 25% do total
estdo concentrados em apenas 10 empresas, somando R$ 26 bilhdes.

No que se refere ao fluxo de arrecadacéo de recursos advindos do pagamento
da Divida Ativa, o grafico abaixo apresenta a evolucéo desde 2007. Se desconsiderado o
ano de 2018, no qual o montante arrecadado alcangou R$ 1 bilhdo em decorréncia do
Programa de Parcelamento de créditos Tributarios — REFIS realizado no exercicio, a

média de arrecadacao dos ultimos cinco anos gira em torno de R$ 450 milhdes.

Grafico 2 - Arrecadacdo da Receita da Divida Ativa

Arrecadacao Divida Ativa - ERJ
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Fonte: Siafe-Rio — Elaboragdo Prépria

A Tabela 3 mostra este fluxo de arrecadacao segregado por ano de pagamento
comparado com a evolucgdo do estoque ao longo dos anos. O que se observa é que a média

de retorno em termos de fluxo arrecadado da divida ativa gira em torno de 1%.

Tabela 3 - Valores arrecadados referentes a Divida Ativa versus evolucéo do

estoque

Em RS Milhdes

Mo Tributéria 1.078 1.257 1.466 1.598 1.846 2.396 2.468 2.616 2.803 3.519 3.932 4.424 4.743 4.943
Tributaria 28.612 31.714 36.674 40.374 45351 48.719 50.313 51.799 54.336 72.523 82.862 96.191 105.716 109.755
ESTOQUE TOTAL 29.690 32.971 38.140 41972 47196 51115 52.781 54.415 57.139 76.042 86.794 100.615 110.459 114.698

Receita Arrecadada

. . 87 116 446 958 304 775 655 524 644 530 316 1151 571 421
(Divida Ativa)

% arrecadagido 0,29% 0,35% 1,17% 2,28% 0,64% 1,52% 1,24% 0,96% 1,13% 0,70% 0,36% 1,14% 0,52% 0,37%

Tx. média de

. 2007-2020 0,91% 2010 - 2020 0,99%
arrecadacdo:




Fonte: Siafe-Rio / PGE-RJ — Elaborag&o Prépria

IV. FUNDAMENTACAO

Como se sabe, 0 mecanismo de securitizagdo tem por escopo revestir de
seguranca empréstimos cujos pagamentos remanescam pendentes. Nesta toada, a
securitizacdo foi originalmente concebida em vista a se conferir a certeza de que o débito
sera saldado.

Como todo mecanismo de seguro, faz-se necessario que a referida protecéao
seja remunerada, remuneracao esta que se corporifica atraves da securitizacdo da divida,
a envolver o pagamento de seguro, materializado, por seu turno, sob a forma de desconto
de parte do valor total objeto da avenca.

Consideradas tais premissas, de se consignar que a intermediacdo é levada a
efeito por uma securitizadora, empresa que se responsabilizara pelo processo, conectando
os investidores ao credor da divida respectiva.

V. Dos MOTIVOS QUE CONDUZIRAM A IDEALIZACAO DA
SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA

O Estado do Rio de Janeiro, ao longo de um ano e meio, vem envidando
esforcos no sentido de encampar medidas aptas a promover o providencial estancamento
da pandemia causada pelo Novo Coronavirus SARS-CoV-2 (Covid-19), pandemia esta
que, por seu turno, agravou a questdo do desequilibrio fiscal, gerando vultosas perdas de

arrecadacdo, a resvalar nas proje¢des orcamentarias originais.



A preméncia de que se reveste o atual arcabouco contingencial —

catapultando, pois, a necessidade da implementacdo da medida ora sugerida — é

ditada pela abrupta necessidade de incrementar a atividade econdmica de cujos

efeitos mais impactantes se fardo sentir nas financas publicas estaduais.

Sob o prisma orgamentario, igualmente merece mencéo o fato de que o Estado
do Rio de Janeiro esteve jungido aos efeitos da Lei Complementar n°. 173/2020 —
instituidora do Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus SARS-CoV-2
(Covid-19) —, cujo mote perpassou a criacdo das necessarias condi¢des ao desfrute dos
beneficios amalgamados no referido programa, o que, por conseguinte, mostrou-se

alvissareiro a recomposicdo da ja combalida dindmica fiscal do Estado do Rio de Janeiro.

Como se sabe, a edicdo da Lei Complementar n°. 173/2020 teve por objetivo
a instituicdo do que se convencionou alcunhar de “regime fiscal provisoério” para o
enfrentamento de contexto pandémico associado ao novo coronavirus (SARS-CoV-2 —
Covid-19), ocasido em que procurou-se implementar politica pablica financeira de ajuda
e de cooperacdo orgamentéria entre os entes federativos, concentrando na Unido a

incumbéncia de promover o “socorro orcamentario” aos entes subnacionais.

Nesse cenario, a medida ora proposta, na qualidade de providéncia
imediatamente subsequente, também vem ao encontro, em carater consequencial, dos
objetivos perseguidos pelo “regime fiscal provisorio” para o enfrentamento de contexto

pandémico associado ao Novo Coronavirus (SARS-CoV-2 — Covid-19).

Nao se pode perder de vista que o aludido “regime fiscal provisorio” deitou
bases no estado de calamidade publica, originalmente reconhecido pelo Decreto
Legislativo n°. 06/2020°.

3 O decreto justifica o reconhecimento do estado de calamidade publica face a emergéncia de satde publica de
importancia internacional relacionada ao coronavirus (Covid-19), in verbis: “Art. 1°. Fica reconhecida, exclusivamente
para os fins do art. 65 da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, notadamente para as dispensas do atingimento
dos resultados fiscais previstos no art. 2° da Lei n® 13.898, de 11 de novembro de 2019, e da limitagdo de empenho de
que trata o art. 9° da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, a ocorréncia do estado de calamidade publica,
com efeitos até 31 de dezembro de 2020, nos termos da solicitagdo do Presidente da Republica encaminhada por meio
da Mensagem n° 93, de 18 de margo de 2020”.



Com efeito, no ambito do Estado do Rio de Janeiro, o estado de calamidade
publica foi declarado pelo Decreto n°. 46.984/2020 e chancelado pela Lei n°. 8.794/2020.

Sendo assim, feito o0 apanhado contextual dentro do qual o combate ao estado
de anomia fiscal fora concebido, bem como delineados alguns de seus efeitos praticos e
medidas orcamentarias, com o intento de resguardar, na medida do possivel, o
planejamento financeiro dos entes subnacionais — notadamente devastados frente aos
impactos econdmicos gerados pela pandemia —, € de se pontuar que as medidas veiculadas
no bojo da Lei Complementar n° 173/2020 foram objeto de implementacdo no
planejamento orcamentario do Estado do Rio de Janeiro, vinculado, por sua vez, ao

Regime de Recuperacdo Fiscal — RRF, por forca da Lei Complementar n°. 159/2017.

N&o ha necessidade de se descrever a atual e particular conjuntura econdémica
e financeira do Estado do Rio de Janeiro, que culminou com a edicéo da Lei estadual n°.
7.483/2016, cujos termos reconhecem o estado de calamidade publica no ambito da
administracdo financeira do Estado, declarado pelo Decreto estadual n°. 45.692/2016,
com respaldo no art. 65 da Lei Complementar n°. 101/2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal). De se destacar, inclusive, que o estado de calamidade financeira no &mbito do
Estado do Rio de Janeiro foi prorrogado até 31 de dezembro de 2021, conforme estabelece
a Lei n° 9.163/2020.

De outra banda, quanto ao Novo Regime de Recuperacdo Fiscal, imperioso
observar que a Lei Complementar n°. 159/2017, notadamente em seu art. 8°, com redagéo
dada pela Lei Complementar n°. 178/2021, estabelece vedacdes ao ente federativo que

porventura venha a aderir ao Regime de Recuperacao Fiscal.

No seio das mudancas trazidas pela Lei Complementar n°. 178/2021, salta aos
olhos aquela que amplia para 9 (nove) anos o prazo para reequilibrio das contas estaduais,
bem como a que promove o alongamento das dividas contraidas com a Unido, consoante
se depreende tanto do disposto no paragrafo 6° do art. 2° como do disposto no art. 9° da
Lei Complementar n°. 159/2017.



De feito, a luz da redacéo do paragrafo 5° do art. 21 da Lei Complementar n°.
178/2021 c/c o inciso II, alinea a”, do art. 4°-A da Lei Complementar n°. 159/2017, o
encerramento do RRF antes vigente se perfectibiliza com a incidéncia das prerrogativas
previstas no art. 9° da Lei Complementar n° 159/2017. Noutros termos, a data do
deferimento do pedido de adesdo ao Novo Regime de Recuperacdo Fiscal (NRRF) € o
marco do encerramento do RRF anteriormente vigente, antepondo-se o deferimento do
pedido de adesdo ao NRRF, por si s6, como genuina chancela a retirar o Estado do Rio
de Janeiro da égide do RRF até entdo vigente e a impelir este ente politico a coligir
esforcos para atender a dindmica delineada no novo Plano de Recuperacgéo Fiscal, ja em

curso de confeccdo.

Destarte, a vertente medida, além de somar-se aos esforcos que vém

sendo empreendidos pelos demais entes da Federacdo no sentido de estimular o

incremento da atividade econdmica, robustece de vigor o cenario no seio do qual o

NRRF sera implementado.

De outra parte, importantissimo ao deslinde da vertente lide, consignar que,
na seara do Estado do Rio de Janeiro, ja se encontrava em vigor a decretacdo de
calamidade publica no ambito da Administracdo Financeira, materializada esta pelo
Decreto n°. 45.692/2016, prorrogado, por seu turno, pela Lei estadual n°. 8.647/2019 até
dezembro de 2020.

Ademais, reconhecido o estado de calamidade por meio da edi¢do do Decreto
Legislativo n° 06/2020, foram suspensas a contagem dos prazos e as disposicOes
estabelecidas nos arts. 23, 31 e 70, todos da Lei Complementar n°. 101/2000, bem como
se quedaram os entes dispensados do atingimento dos resultados fiscais e da limitacdo de
empenho (art. 9° da LC n°. 101/2000), entre outras providéncias plasmadas no art. 65 da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LC n°. 101/2000).

Ante o explicitado, foram estatuidas as seguintes medidas or¢camentarias e
financeiras voltadas ao enfrentamento do coronavirus: (i) suspensdo do pagamento das
dividas que os Estados tenham com a Unido; (ii) reestruturacdo das operacdes de crédito

que os Estados tenham contraido junto ao sistema financeiro e as instituicbes multilaterais
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de crédito; e (iii) entrega de recursos da Unido, na forma de auxilio financeiro, aos
Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, no exercicio de 2020, e em agdes de
enfrentamento a Covid-19.

Ha de se mencionar, entretanto, que, ante o seu carater excepcional, a lei
conservou carater eminentemente temporario, isto porque as medidas consubstanciadas
no Programa de Enfrentamento valeram apenas por periodo determinado, nos moldes tais
como preconiza o art. 1° da Lei Complementar n°. 173/2020%), e para os atos de gestdo
orcamentaria e financeira necessarios ao atendimento de despesas relacionadas ao
cumprimento do enfrentamento do surto epidemiologico (art. 65, 881° e 2° da Lei

Complementar n°. 101/2000, com redacédo dada pela Lei Complementar n°. 173/2020).

De se destacar que as iniciativas embutidas no Programa Federativo de
Enfrentamento a Covid-19 atacam agfes cujas providéncias remanescem concentradas

em trés sustentaculos:

a) Suspensdo imediata, independentemente de qualquer
chancela normativa outra, do pagamento das dividas que os entes
subnacionais tenham com a Unido. No que concerne aos Estados
e ao Distrito Federal, as disciplinadas pela Lei n°. 9.496/1997 e
pela MP n° 2.192-70/2001; no que tange aos Municipios, as
tratadas pela MP n°. 2.185-35/2001 e pela Lei n°. 13.485/2017;

b)  Reestruturacdo das operacdes de crédito que os Estados, o
Distrito Federal e os Municipios tenham contraido junto ao
Sistema Financeiro e instituicdes multilaterais de crédito,
fazendo-se necessario o aditamento contratual de modo a que se
suspenda os pagamentos devidos, no exercicio financeiro de
2020, de operac@es de crédito interno e externo celebradas com o
Sistema Financeiro e instituicbes multilaterais de crédito,

relevando aclarar que a mencionada reestruturacdo concretizar-

4 “Art. 1°. Fica instituido, nos termos do art. 65 da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000,
exclusivamente para o exercicio financeiro de 2020, o Programa Federativo de Enfrentamento ao
Coronavirus SARS-CoV-2 (Covid-19)” [g.n.]
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se-a através de: 1) renegociacdo, encontrando-se excepcionadas
as limitagdes constantes nos arts. 32 e 40 da Lei Complementar
n° 101/2000; 2) manutencdo das garantias que ja haviam sido
outorgadas pela Unido; e 3) securitizacdo dos contratos de

dividas.

¢) Transferéncia de recursos da Unido, sob a modalidade de
auxilio financeiro, aos Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios, no exercicio de 2020, contanto que voltada a
implementacdo de agdes relacionadas ao enfrentamento da
Covid-19.

Nada obstante, ainda que relevantes motivos ora esposados, mais do que
nunca, portanto, ndo poderia o Estado ter se eximir do cumprimento dos ditames da LC
n° 159/2017, mormente diante das diretrizes emanadas do federalismo de cooperacéo,
aliadas as inspira¢des do principio da boa-fé objetiva.

De outra parte, de maneira alguma poderiamos nos eximir de tomar em conta
0s reveses ocasionados pela excessiva rigidez orcamentaria, consectaria ndo apenas do
alto indice de receitas vinculadas e despesas obrigatérias como também do elevado
estoque de Restos a Pagar (R$ 15,2 bilhGes-ago/2019). De molde a conferirmos uma
singela ideia acerca do que isso representou, no ano de 2019, no &mbito do Estado do Rio
de Janeiro, basta olharmos, ainda que de soslaio, para a totalidade das despesas
obrigatorias — que perfizeram a quantia de R$ 57,5 bilhGes — e o volume da receita
corrente liquida, cujo total bateu nos R$ 58,3 bilhdes. Ora, isto desvela que 99% das

receitas do nosso Estado estiveram vinculadas.

A Desvinculagéo das Receitas dos Estados, deflagrada pela EC n°. 93/2016,
desafoga, ao menos em parte, 0 exacerbado engessamento orgcamentério, nada obstante

néo se afigura suficiente a conferir ao Executivo margem de manobra para planejar.

Atrelado ao problema da rigidez, esta o elevado numero de Fundos Estaduais

(17 fundos do Poder Executivo e 8 fundos dos demais Poderes), a gerar saldos financeiros
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acumulados a cada ano e, por conseguinte, Restos a Pagar. Em contrapartida, o Tesouro
Estadual vem amargando sucessivas insuficiéncias de caixa para cobrir as despesas de
pessoal das respectivas areas, sendo certo que se afiguraria necessario implementar acdes

para garantir o cumprimento das obrigacdes do Estado no longo prazo.

VI. A_SECURITIZACAO DA DiVvIDA ATIVA coOMO_MEDIDA DE

SALVAGUARDA FISCAL

Trata-se de proposta afeta a estruturacao, registro e distribui¢do publica de
debéntures com garantia real fulcradas em direitos creditorios aliada a estruturacéo,
registro e distribuicdo publica e/ou privada de debéntures subordinadas, em vista a
subsidiar a cessdo, a titulo oneroso, a fundo de investimento em direitos creditdrios
(FIDC), valendo consignar que a constituicdo do referido fundo dar-se-a de acordo com

as normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Imprescindivel destacar que, nos termos dos incisos I, Il e 1l do art. 2° da
Instrucdo CVM n° 356/2001 — normativa que regulamentou a constituicdo e o
funcionamento de semelhantes fundos de investimento —, o FIDC nada mais é do que
uma comunhdao de recursos que destina parcela preponderante do respectivo patriménio

liquido para a aplicacdo em direitos creditorios.

Como se vé, amodalidade de securitizag¢do vislumbrada prescinde da criagéo
da SPE.

Inicialmente, sugere-se que a indigitada cessdo abarque direitos objeto de
parcelamentos administrativos ou judiciais referentes ndo apenas aos tributos
subsumidos a competéncia impositiva do Estado do Rio de Janeiro, bem como as multas
administrativas de natureza nao tributaria, as multas contratuais, aos ressarcimentos e as

restituicdes indenizatorias.

A limitacdo da cessdo do fluxo de caixa aos créditos reconhecidos pelo
contribuinte ou devedor mediante a formalizagcdo do parcelamento visa conferir maior

atratividade as debéntures a serem emitidas, a medida que o parcelamento implica

13



confissdo de divida, dai gerando chance mais robusta de recuperacdo do crédito pelo

credor, diminuindo, em contrapartida, o risco do investidor.

De se destacar que os principios norteadores da operacao ora sugerida foram
talhados a partir da analise de opera¢des similares j& materializadas no &mbito de outros
entes politicos, de cuja execugdo extraiu-se uma gama nada desconsiderdvel de
experiéncias experimentadas por outros entes governamentais e pelos agentes

financeiros participantes.

Antes de tudo, porém, afigura-se fundamental dedicarmo-nos ao destrinche
da operacdo que se pretende implementar, ndo sem tomarmos em conta a profuséo de
guestionamentos envidados pela doutrina e jurisprudéncia patrias no que concerne a

tematica da securitizacao.

Com efeito, a securitizacdo perpassa operacdo por meio da qual se
mobilizam ativos — presentes e futuros —, que, de outra maneira, ndo suscitariam a
possibilidade de gerar renda presente, sendo certo que a aludida operacédo entende com
a captacdo de recursos através da emissao de debéntures, por intermédio de um fundo
de investimento, debéntures estas que terdo como lastro a cessao de direitos creditorios
do Estado do Rio de Janeiro.

A aventada operacdo envolve as tratativas a seguir evidenciadas:

a) O Estado do Rio de Janeiro aliena, a titulo oneroso, o fluxo

de recebiveis para um fundo de investimento;

b) De sorte a adquirir 0S recursos necessarios a aquisicdo
destes direitos creditorios, o fundo de investimento, a par de
emitir debéntures no mercado de capitais, fornece como lastro

(garantia) o fluxo de recebiveis;

c) O Estado do Rio de Janeiro receberd, a titulo de pagamento
pelo fluxo de recebiveis uma parte em dinheiro e a outra sob a

forma de debéntures subordinadas sujeitas a subscricao;
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d) O fluxode pagamento das parcelas permanece 0 mesmo sob
a oOtica dos contribuintes, de molde que o ente federativo

remanesce com a responsabilidade sobre o controle deste fluxo;

e) A medida que o pagamento das parcelas for levado a efeito
pelos contribuintes, o valor arrecadado pelo agente centralizador
da arrecadacdo é transferido para o fundo de investimento

(adquirente do fluxo de recebiveis);

f)  Recebido o fluxo de recebiveis, o fundo de investimento
realiza o pagamento: (1) das debéntures emitidas no mercado de

capitais e (2) das debéntures subordinadas.

Conforme alhures explicitado, alguns Municipios e Estados da Federacao —
tais como o Estado de Minas Gerais (Lei estadual n°. 19.266/2010), o Estado de S&o Paulo
(Lei estadual n° 13.723/2009) e o Municipio de Belo Horizonte (Lei municipal n°.
7.932/1999) — ja lograram efetuar, com razoével dose de éxito, operacGes de semelhante

matiz envolvendo a cessdo de direitos da mesma natureza.

O que se pretende implementar no ordenamento juridico fluminense
assemelha-se enormemente ao implantado no @mbito dos entes acima mencionados,
sendo imperioso frisar que, em todas as hipdteses ora trazidas a baila, a cessao de crédito

se pautou por alguns inequivocos pressupostos, quais sejam:

a) A cessdo ndo extingue o crédito originario ou modifica a
sua natureza, porquanto 0 mesmo mantém as suas garantias e

privilégios;

b) A cessdo ndo altera a titularidade do créedito tributario ou
do crédito ndo tributario, ndo ocorrendo uma sucessao, visto que

continuam a integrar o patriménio juridico do ente federativo;

c)  Acessdo ndo altera as condi¢Bes de pagamento, 0s critérios

de atualizagédo e, tampouco, a data de vencimento;
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d) A cessdo ndo transfere a prerrogativa de cobranca judicial
ou extrajudicial, que continua concentrada nas méos do Estado,

que o cobra através de sua Procuradoria-Geral,

e) A cessdo ndo inclui a rentncia dos honorarios

advocaticios;

f) A cessdo ndo implica vinculagdo da receita auferida a
despesa, 6rgdo ou fundo, ndo sé preservando a inteligéncia do
principio da ndo vinculacdo (art. 167, 1V, da CRFB/1988), mas
também sinalizando que o produto da alienacdo sera aplicado

consoante as previsdes hospedadas na lei orcamentaria;

g) A cessdo ndo implica a assuncdo de divida por parte do
ente federativo, mas, sim, a ideia segundo a qual est& dispondo
de seus haveres, sem que esteja, entretanto, concedendo qualquer

garantia de performance no que concerne aos créditos cedidos;

h) A cessdo preserva integralmente o sigilo fiscal dos

contribuintes.

No que tange aos Estados, as leis acima arroladas se imbuiram da

preocupacdo de observar que a cessdo far-se-ia parcialmente, de modo a respeitar a

discriminacgdo constitucional de rendas, clausula pétrea representada pelas técnicas da

atribuicdo de competéncia e da reparticdo de receitas. In casu, estar-se-ia a preservar,

como ndo poderia deixar de ser, as denominadas transferéncias constitucionais
obrigatérias aos Municipios (art. 158, Ill e 1V, da CRFB/88) e ao FUNDEB (Emenda
Constitucional n°. 53/2006 c/c o art. 60 do ADCT).

Delineados o0s contornos necessarios a compreensdo do escopo da

securitizacdo da Divida Ativa, ocupar-nos-emos de descortinar analiticamente 0s pontos

polémicos que a revestem, em vista a mensurar o seu potencial de viabilidade, de sorte a

afastar qualquer méacula que porventura possa comprometer a sua implementacéo.
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VI1.1. A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA MATERIALIZADA POR INTERMEDIO

FuUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS

O ponto a ser objeto de criteriosa analise refere-se a autorizagéo para criacao
de um fundo especial de investimento, notadamente com espeque nos arts. 71 a 74 da Lei
n°. 4.320/1964.

N&o se pode perder de vista que os fundos pablicos, sob o viés eminentemente
orcamentario, nada mais sdo do que instrumentos or¢camentarios criados por lei para a
vinculagdo de recursos ou conjuntos de recursos destinados a implementacdo de

programas, projetos ou atividades com objetivos devidamente caracterizados.

Sob o espectro mais genérico do Direito Financeiro, o fundo resta
caracterizado como o patriménio de uma pessoa ou entidade afetado a uma finalidade

especifica.

Nesta toada, releva considerar que o art. 71 da Lei n°. 4.320/1964, diploma
que traca as normas gerais de Direito Financeiro, caracteriza os fundos especiais como o
produto de receitas especificadas que por lei se vinculam a realizacdo de determinados

objetivos ou servicos, facultada a adogéo de normas peculiares de aplicagéo.

Ante as consideracgdes até aqui envidadas, € sintomatico que as leis criadoras
dos fundos devam dispor ndo apenas sobre 0s recursos que o municiardo, mas também
acerca da destinacdo a que tais recursos estara submetida, contanto que estejamos diante

de despesas que logrem atender o interesse publico.

Afunilando a abordagem, até mesmo de sorte a imprimirmos um maior
didatismo a presente exposicdo, convém trazer a baila as diversas espécies de fundos
publicos, quais sejam: a) os fundos de transferéncia, aqueles ndo incumbidos da gestdo
de recursos, razdo por que sdo conhecidos como “fundos meramente contabeis”; b) 0s
fundos programaticos ou de custeio, aqueles que, em tese, poderiam ser substituidos por
programas de orcamento, porquanto se prestam precipuamente ao custeio de certos
projetos ou atividades do 6rgdo a que estdo subordinados os projetos; ¢) os fundos de

financiamentos, cujo objetivo resta fulcrado em toda sorte de financiamentos e
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empréstimos; d) os fundos garantidores, aptos a garantir determinadas operagdes com
lastro em ativos reais de seu patrimonio; e, por fim, e) os fundos de formagéo de poupanca

publica, os chamados fundos soberanos.

Conforme adiante constatar-se-4, o Fundo de Investimento em Direitos
Creditdrios (FIDC) enquadra-se na letra “d”, podendo ser caracterizado como verdadeiro
fundo garantidor, porquanto se presta a garantir determinadas operacGes com lastro em

ativos reais de seu patrimonio.

Ademais, ndo se perca de vista que, a luz da Constituicdo da Republica de
1988, € vedada, nos termos de seu art. 167, IX, a instituicdo de fundos de qualquer
natureza, sem prévia autorizacdo legislativa, cabendo a lei complementar estabelecer as
condicBes imanentes a instituicdo e funcionamento de fundos, conforme preceitua o

inciso Il do paragrafo 9° do seu art. 165.

Sob este especifico espectro, vale pontuar que as normas gerais de Direito
Financeiro vém consubstanciadas na Lei n°. 4.320/1964, diploma este que possui eficacia
passiva de lei complementar, nada obstante tenha sido originalmente promulgado como

lei ordinaria®, conforme entendimento firmado Supremo Tribunal Federal.

Com efeito, a aplicacdo das receitas orcamentarias vinculadas a fundos
especiais far-se-a através de dotacdo consignada na Lei Orgamentéria Anual (LOA) ou
por intermédio de créditos adicionais, a nos autorizar a extrair a ilagdo no sentido de que
a aplicacdo de tais recursos esta jungida ao principio orcamentario da legalidade, a par de
a Lei n°4.320/1964 prever a elaboracdo de quadros demonstrativos da receita e planos de
aplicacdo dos fundos especiais, nos exatos termos do inciso | do paragrafo 2° do seu art.
2°,

5 Néo custa rememorar que, a luz da Constituicdo da Republica de 1946 — sob a égide da qual adveio a Lei
n°. 4.320/1964 —, ndo se exigia maioria absoluta para aprovacédo de lei que versasse sobre normas gerais de
Direito Financeiro. Sendo assim, com o advento da Constituicdo de 1967, a disposicdo acerca das normas
gerais de Direito Financeiro foi relegada & lei complementar, ocasido em que a Lei n°. 4.320/1964 foi
recepcionada pela até entdo novel ordem constitucional com eficécia de lei complementar. Finalmente, com
0 advento da ordem constitucional de 1988, manteve-se a exigéncia de lei complementar, conforme
preconiza o art. 163, I, c/c o art. 165, §9°, ambos da Carta de 1988. Neste sentido, uma vez mais, a Lei n.°
4.320/1964 foi recepcionada com eficécia passiva de lei complementar, significando que a sua alteragéo s6
pode se materializar acaso levada a efeito por quérum qualificado.
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Assim € que, salvo determinacdo em contrario da lei que o instituiu, de acordo
com o art. 73 da Lei n°4.320/1964, o saldo positivo do fundo especial apurado em balanco
sera transferido para o exercicio seguinte, a crédito do mesmo fundo. No mesmo sentido,
determina a Lei Complementar n°. 101/2000 que os recursos legalmente vinculados a
finalidade especifica serdo utilizados exclusivamente para atender ao objeto de sua
vinculacdo, ainda que em exercicio diverso daquele em que ocorrer o ingresso, ex vi do

parégrafo Unico do seu art. 8°.

Ao procedermos ao cotejo dos dispositivos legais acima aventados, conclui-
se que a parte final do dispositivo da Lei Complementar n° 101/2000 prejudica a parte
inicial do artigo da Lei n° 4.320/1964, a significar que o advento da Lei de
Responsabilidade Fiscal derrogou a Lei n°. 4.320/1964, ndo se afigurando mais possivel
que a lei instituidora do fundo preveja que o seu saldo positivo seja redirecionado para

outros objetivos ou servigos.

Averbe-se que a criacdo de um fundo de investimento suscitara uma profusdo
de questionamentos juridicos novos, relevando frisar que o ponto fulcral no qual residira
a celeuma recaird sobre eventual possibilidade de se afrontar o principio da néo
vinculacdo da receita de impostos a um determinado fundo, érgdo ou despesa, principio
constitucional orcamentario hospedado no art. 167, 1V, da Carta de 1988, aspecto este ja
explorado na presente Nota Técnica.

Nessa linha de pensamento, convém atentar que o fundo especial criado pelo
do Distrito Federal é muito semelhante ao que ora se pretende criar para dar azo ao
mecanismo de securitizacdo da Divida Ativa, valendo consignar meramente a titulo de
alerta que a proposta de cria¢do do fundo nao poderia vir desacompanhada de um estudo
técnico, econdmico e financeiro elaborado pela Secretaria de Estado de Fazenda do Rio
de Janeiro.

Ha quem credite maior dose de seguranca juridica a empreitada de efetivacédo
do processo de securitizacdo por meio de uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE),
mormente porque tal opcdo impulsionou as mais bem sucedidas experiéncias em termos
de securitizacdo, especialmente no ambito do Estado de Sdo Paulo, unico ente federativo
do pais que logrou efetivar trés emissdes de debéntures, obter, por conseguinte, resultados

financeiros nada desconsideraveis.
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Dessarte, ante o maior risco de questionamento judicial, submete-se a
consideracdo do gestor publico as opcOes a serem abracadas, ndo sem que o brindemos
de dados que porventura possam permitir 0 sopesamento do que representaria
enveredarmo-nos por um caminho ou outro, quais sejam, a criagdo de um Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) ou a instituicdo de uma Sociedade de

Proposito Especifico (SPE).

Impende frisar, derradeiramente, que a prépria criacdo de um fundo especial
de Divida Ativa ndo encontra previsao no Projeto de Lei do Senado (PLS n°. 204/2016),
que so preveé a cessdo de direitos creditorios a pessoas de direito privado (ai incluidas as
sociedades de proposito especifico) ou a fundos de investimento regulamentados pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

V1.2. A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA E O EVENTUAL DESAGIO

DECORRENTE DAS OPERACOES

A macica gama de criticas a circundar a implementacdo do mecanismo de
securitizacdo recai sobre o eventual desagio a ser aplicado como fator a estimular o

mercado a se interessar pela aquisicdo das debéntures.

Nesses termos, indubitavel que, a depender da forma através da qual a
securitizacdo € estruturada, o ente federativo, do ponto de vista econémico, poderia
receber, antecipadamente, uma parcela muito menor do que vale, em caréater efetivo, o
seu crédito. Sendo assim, no momento em que se admite a cessdo de fluxo de caixa
(direitos autdbnomos de recebimento do crédito) — ndo sé dos valores parcelados como de
todos os créditos estaduais, de qualquer natureza, confessados ou nao —, a avaliacdo do

risco do adimplemento pelo contribuinte & muito maior.

Considerando que semelhante aspecto ¢ analisado pelas empresas de rating,
que irdo qualificar o direito creditdrio cedido (fluxo de caixa), bem como considerando
qgue o ente politico ndo pode ser garantidor do pagamento do crédito no lugar do
contribuinte, a chance de depararmos com um desagio é infinitamente menor, ao se

admitir tdo somente créditos objeto de parcelamento.
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De feito, o fato de se restringir a cessdo aos créditos parcelados vai ao
encontro do Projeto de Lei do Senado (PLS) n°. 204/2016, que visa estabelecer normas

gerais sobre a cessao de direitos creditorios da Fazenda Pablica.

Na versdo aprovada pelo Senado e encaminhada a Camara dos Deputados,
propBe-se incluir disposicao na Lei n°. 4.320/1964 dispositivo que prescreve gque a cessao
de direitos creditorios devera abranger apenas o direito autbnomo ao recebimento do
crédito, assim como deve recair somente sobre o produto de créditos ja constituidos e

reconhecidos pelo devedor ou contribuinte, mediante parcelamento.

V1.3. A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA coMO OPERACAO DE CREDITO OU

ANTECIPACAO DE RECEITA

Em caréter preliminar, estreme de duvidas que a securitizacdo nada tem a ver
com antecipacdo de receita orcamentdria, mormente porque a cessdo de creditos
objetivada tdo somente abarcard obrigacGes tributarias que tenham sido devidamente

langadas, ou seja, se cingira a créditos tributarios devidamente constituidos.

Neste particular, de se frisar que o fato gerador ja ocorrera, dando nascimento
a obrigacao tributaria, a qual o lancamento outorgou exigibilidade, sem que tal crédito, no
entanto, tenha sido pago, acabando por constitui-se definitivamente depois de vencido,

sendo certo, ainda, que, ao fim e ao cabo, fora objeto de parcelamento.

Intuitiva a ilacdo, pois, no sentido de que a securitizagdo envolve creditos
objeto de parcelamento, modalidade de suspensdo da exigibilidade do crédito tributario,
cuja producdo de efeitos resta condicionada ndo so6 a confissao irretratdvel do débito como

também ao oferecimento de garantia idonea.

Nesse passo, estando-se diante de confissdo irretratdvel do débito — ato que
atinge a certeza do direito —, obstaculizada esta a possibilidade de se discutir judicialmente
a existéncia da divida, motivo por que a vertente circunstancia ndo se aplica a vedacgéo

embutida no art. 37, I, da Lei Complementar n°. 101/2000, a saber:

Art. 37. Equiparam-se a operagdes de crédito e estdo vedados:
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| - captacdo de recursos a titulo de antecipacio de receita de tributo ou
contribuicdo cujo fato gerador ainda néo tenha ocorrido, sem prejuizo do
disposto no § 7° do art. 150 da Constituigdo;

(grifo nosso)

N&o seria demais aclarar, em adendo, que a cessao de crédito igualmente ndo

implica emisséo de divida publica.
Explica-se.

A divida pablica nada mais € do que um empréstimo publico, isto €, uma
operacdo de crédito que se materializa ndo apenas pela via da colocacdo de titulos no
mercado de capitais como também por intermédio da celebracdo de contrato de

empréstimo, sempre mediante autorizacéo legal.

De outra banda, a divida publica mobiliéria, na qualidade de espécie de divida
publica, é aquela representada pelos titulos emitidos pela Unido, inclusive os do Banco
Central do Brasil, Estados e Municipios, nos estritos termos preconizados pelo inciso Il
do art. 29 da LC n°. 101/2000.

Atualmente, ndo custa pontuar, o conceito de operacdo de crédito é
determinado tanto pelo art. 3° da Resolugdo do Senado Federal n°. 43/2001 — alterada pela
Resolucdo do Senado Federal n°. 03/2002 — quanto pelo art. 29, 111, da Lei Complementar
n°. 101/2000 (LRF). Confira-se, respectivamente:

Art. 3° Constitui operacao de crédito, para os efeitos desta Resolucéo, os
compromissos assumidos com credores situados no Pais ou no exterior, em
razdo de mutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisicao
financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda
a termo de bens e servicos, arrendamento mercantil e outras operacoes
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros.

Paragrafo Unico. Equiparam-se a operacdes de crédito:

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

Il - assuncdo direta de compromisso, confissdo de divida ou operacao
assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou servicos, mediante
emissdo, aceite ou aval de titulos de crédito;

I11 - assuncdo de obrigacéo, sem autorizagdo orcamentaria, com fornecedores
para pagamento a posteriori de bens e servicos.
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Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes
definicdes:

11 - operacdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razédo de
mutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aguisicdo financiada
de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo
de bens e servicos, arrendamento mercantil e outras operacdes
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros;

(grifo nosso)

A luz da letra dos dispositivos ora trazidos a colagio, a securitizacdo jamais
poderia ser caracterizada como uma operacdo de crédito, a medida que o ente federativo
ndo assume qualquer responsabilidade pelo efetivo pagamento do crédito, tampouco se
submete a qualquer outra espécie de compromisso financeiro ou a qualquer compromisso

que desafie pagamento futuro.

Nada obstante isso, imperioso que se traga a colacdo trecho do Parecer
PFGN/CAF/n®. 16.12/2012, exarado no processo TCU n° TC 016.585/2009-0, cujo
objeto perpassa a representacdo com a finalidade de avaliar o enquadramento de
operacao realizada entre o Municipio de Belo Horizonte e o Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios (FIDC) no conceito de operacdo de crédito talhado pela Lei

Complementar n°. 101/2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal. Confira-se a ementa:

REPRESENTACAO. CVM. PGFN. STN. QUESTIONAMENTOS SOBRE
A NATUREZA JURIDICA DAS OPERACOES REALIZADAS POR
ENTES DA FEDERACAO (MUNICIPIOS DE BELO HORIZONTE E
NOVA IGUACU E DISTRITO FEDERAL) PARA CAPTAR RECURSOS
FINANCEIROS JUNTO AO MERCADO, MEDIANTE A CESSAO DE
DIREITOS CREDITORIOS LASTREADOS NA RECEITA FUTURA DE
TiTULOS DAS RESPECTIVAS DiVIDAS ATIVAS DECORRENTES DE
CREDITOS TRIBUTARIOS VENCIDOS E NAO PAGOS, REALIZADAS
POR MEIO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS (FIDC-NP). OITIVA DA
COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS DO SENADO NOS
TERMOS DO ART. 113, I, DO RITCU. ATENDIMENTO A
SOLICITACAO DA PR-RJ.

(TCU - RP: 01658520090, Relator: RAIMUNDO CARREIRO, Data de
Julgamento: 06/04/2016, Plenario)

Apesar de ter sido difundida a informagdo no sentido de que a cessdo de
direitos creditérios realizada por meio de fundos de investimento em direitos creditorios

enquadrar-se-ia como genuina operacdo de crédito, a afrontar os termos da Lei de
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Responsabilidade Fiscal, a irregularidade central alegada em todas as representacdes
concerne ao fato de que a implementacao dos fundos néo teria sido submetida & autorizagdo
prévia do Ministério da Economia, nos moldes tais como determina o art. 32 da Lei
Complementar n°. 101/2000, mormente porque a antecipacao de recebimento de recursos
da Divida Ativa realizada por meio de FIDC’s caracterizar-se-ia como genuina operagado
de crédito, interpretacdo com a qual, conforme sobejamente explicitado, ndo nos

coadunamos.

Igualmente, ndo se esta a vilipendiar a inteligéncia do art. 36 da Lei
Complementar n°. 101/2000, ja& que o fundo de investimento a ser criado ndo logra

caracteriza-se como instituicdo financeira estatal.

Sob esse espectro, ndo podemos prescindir de considerar que o indigitado art.
36 fora concebido exatamente de sorte a ilidir essa nefasta pratica concernente a
possibilidade de o ente se socorrer dos bancos sobre o0s quais detém o controle acionario.
Alias, semelhante préatica foi responsavel por impingir aos Estados amargos prejuizos que,
ao fim e ao cabo, dilapidaram as financas publicas da quase totalidade dos entes
subnacionais, alguns deles em processo de recuperacgdo até os dias de hoje.

Tampouco se diga que estariamos, na contraméao da dic¢do do art. 37, 11, da Lei
Complementar n°. 101/2000, defronte de recebimento antecipado de valores de empresa
em que o Poder Pablico detenha, direta ou indiretamente, a maioria do capital social com
direito a voto. Em verdade, o fundo de investimento a ser criado operard como cessionario
de fluxo de recebiveis e, com vistas a efetuar o pagamento destes créditos, terd que se

dirigir ao mercado para obter recursos com a emissao de debéntures.

A toda evidéncia, ndo nos encontramos diante de forma sub-repticia de
empréstimo publico, a culminar no escorchante recrudescimento da divida publica deste

ente politico.

N&o se deve perder de vista, portanto, que a divida do Estado do Rio de Janeiro
ndo serd robustecida — e nem poderia, por for¢a das amarras do NRRF —, uma vez que ndo
se esta prestando qualquer garantia ao particular adquirente das debéntures, o que poderia

conduzir a assuncdo de responsabilidade residual ante o eventual inadimplemento do
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parcelamento ou face a contingente frustracdo da receita que se intencionava perceber

como resultado da cobranga das dividas transferidas.

V1.4. A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA E A IMPOSSIBILIDADE DE CESSAO

DE VERBAS QUE DECORRAM DO AJUIZAMENTO DE ACOES JUDICIAIS E DE

HONORARIOS ADVOCATICIOS

Preocupacao outra que, por importante, igualmente deveria nortear a confeccéo da
lei estadual diz respeito a exclusdo da cessdo das verbas que decorram do ajuizamento de a¢Ges
judiciais — tais como as custas e taxa judiciaria de titularidade do Estado, mas que, por forca de
convénio, sejam cobradas juntamente com o parcelamento — bem como da verba afeta aos

honorarios advocaticios.

Especificamente com relacdo aos honoréarios advocaticios, curial realcar que tais
verbas sdo de titularidade do advogado publico e, portanto, ndo constituem crédito publico a ser
cedido. De modo a que ndo remanesgam ddvidas quanto a esta titularidade, de se registrar que o

Codigo de Processo Civil é expresso neste sentido (art. 85, §19, do CPC).

V1.5. A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA E A SUPOSTA VIOLACAO AO

PRINCiPIO DA NAO VINCULACAO DE IMPOSTOS A FUNDO, ORGAO OU DESPESA

Ante as acaloradas discussdes envolvendo a possibilidade de 0 mecanismo
de securitizacdo esbarrar na proibicdo afeta a vinculacdo da receita de impostos a um
determinado fundo, 6rgdo ou despesa, convém discorrer sobre a génese do aludido

principio constitucional orcamentario.

O principio da ndo vinculacao ou da nao afetacdo, plasmado no art. 167, 1V,
da Constituicdo da Republica, tem a ver com o elemento finalistico dos impostos. Como
se sabe, 0 imposto € espécie de tributo desvinculado nas duas "pontas™. Explica-se: nos
impostos, ndo h& vinculagdo quanto ao fato gerador, o qual ndo se origina de qualquer
atividade estatal especifica relativa ao contribuinte; tampouco ha vinculagdo no que se
refere ao produto arrecadado, ja que a receita oriunda dos impostos deve ser vertida para
as despesas genericas do Estado, notadamente as despesas relacionadas aos servigos

publicos indivisiveis, os chamados servicos publicos uti universi.
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Nesse sentido, o principio da ndo vinculacao diz respeito aquilo que se deve
fazer com o produto arrecadado a titulo de impostos. De feito, esta-se diante de ordem
dirigida ao legislador, que, de pronto, se vé impedido de atrelar a receita proveniente dos

impostos a fundo, 6rgao ou despesa.

O principio se justifica na medida em que reserva, ao orgamento e a propria
Administracdo — em sua atividade discricionaria na execucdo da despesa publica —,
espaco para determinar 0s gastos com investimentos e politicas sociais. No entanto, o
principio em tela tem pouca aplicagdo, j& que as normas do Direito Administrativo e do

Direito Econémico, conforme adiante explicitar-se-4, vinculam grande parte das receitas.

Como se viu, ndo poderia haver uma lei dispondo acerca da vinculagéo da
receita de determinado imposto a fundo, 6rgéo ou despesa especifica. Nada obstante a
determinacédo constitucional, o principio em debate comporta oito exce¢des. Isto quer
significar que o legislador constituinte ora vinculou a receita oriunda de imposto a uma
despesa especifica, ora permitiu fosse vinculada a receita de imposto a uma despesa
especifica.

Dentre as excecbes, duas delas advieram originalmente no texto
constitucional, quais sejam: as transferéncias constitucionais (reparticdo obrigatdria de
receitas) e a manutencdo do ensino. As demais excecOes foram enxertadas na
Constituicdo por obra do constituinte derivado e estdo espalhadas pelo texto
constitucional, muito embora reunidas, em remissdo, no art. 167, IV, parte final, e no

paragrafo quarto do mesmo artigo.

Assim, em apertada sintese, a receita dos impostos ndo sera vinculada,

excetuadas oito situagdes, quais sejam:

a)  reparticdo constitucional das receitas, consoante prescreve
a Constituicdo da Republica, nos arts. 157 a 162. Trata-se a
distribuicdo intergovernamental de receitas de instrumento
financeiro que cria para os entes politicos menores o direito a uma

parcela do produto arrecadado pelo ente maior;
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b) manutencdo do ensino, nos termos do art. 212 da
Constituicdo da Republica, o qual determina que a Unido nunca
aplique menos que 18% da receita dos impostos em educacao, e

os Estados e Municipios, hunca menos que 25%;

c)  oferecimento de garantia ou contragarantia a Unido e para
pagamento de débitos para com esta. Os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios, ao celebrarem contrato de empréstimo
com a Unido, precisam garanti-lo, de molde que, apds a EC n°.
3/1993, adveio a possibilidade de as receitas tributérias
constituirem objeto desta garantia;

d) implementacdo da salde, nos percentuais definidos pela LC
n°. 141/2012 (EC n°. 29/2000);

e) vinculacdo de verbas federais, estaduais e municipais a
Fundos de Combate e Erradicacdo da Pobreza, consoante rezam
os arts. 81 e 82 do ADCT (EC n°. 31/2000);

f) realizacdo de atividades da administracao tributaria (EC n°.
42/2003), suplementando a norma disposta no art. 37, inciso
XXI1, da Lei Maior;

g) vinculacdo de verbas estaduais a programas de apoio a
inclusdo e promocdo social, até cinco décimos por cento de sua
receita tributaria liquida, consoante preconiza o paragrafo Gnico
do art. 204 da Carta Magna (EC n°. 42/2003);

Ante o exagerado numero de excecdes, é intuitivo concluir que o nosso

orcamento tornou-se absolutamente rigido, porquanto, muito embora a Constituigdo —em

tese — propugne pela ndo vinculagdo, o que existe, a luz das exce¢des constitucionais, é

verdadeira vinculacdo, posto que a receita oriunda dos impostos encontra-se, em sua

quase totalidade, vinculada, nos termos la consubstanciados.
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Destarte, uma vez caracterizada a excessiva rigidez orcamentaria ditada pelas
indmeras vinculagdes, precisou-se criar um instrumento de modo a que se promovesse a
necessaria e imperiosa desvinculagdo. Isto se deveu ao fato de que ao Presidente, no
momento da confeccdo da peca orcamentaria, nao restava margem de manobra suficiente
para se decidir onde e como se deveria gastar, sendo certo que este passou a contar,
apenas, com cerca de 10% de discricionariedade para elaborar o projeto de lei
orcamentaria, lembrando, nesse particular, que pertence ao Chefe do Executivo a

iniciativa da confeccdo dos projetos de leis orcamentarias.

Na prética, pois, ha genuina vinculacao, e, em tese, somente em tese, € que se

tem a originalmente almejada desvinculacao.

Nesta ordem de ideias, o constituinte derivado procurou envidar esfor¢os no
sentido de contemporizar essa excessiva rigidez orcamentaria, pelo que concebeu um
instrumento de sorte a promover a desvinculagao, atualmente denominado Desvinculagéo
de Receitas da Unido (DRU), que nada mais é do que um fundo integrado por 30% de
tudo o quanto a Unido vier a arrecadar a titulo de taxas, contribui¢cGes sociais e
contribuicdes de intervencdo do dominio econdémico, nos moldes tais como preconiza o
art. 76 do ADCT, com redacdo dada pela Emenda Constitucional n°. 93/2016, que nédo
apenas prorrogou até 2023 a Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU), mas também
estabeleceu a Desvinculacdo de Receitas dos Estados, Distrito Federal e Municipios
(DREM), cujos termos estipulam a utilizacdo livre de 30% das receitas relativas a

impostos, taxas e multas, tirante as receitas destinadas a saude e a educacéo.

Explicitados os contornos do principio da ndo vinculagcdo, convém-nos trazer
a baila as questdes comumente levantadas no ambito do Poder Judiciario concernentes ao
modo como o talhe do mecanismo de securitizagdo poderia vilipendiar o principio da ndo

afetacdo de impostos a fundo, 6rgdo ou despesa.

A guisa de ilustracio, cabe mencionar que o Distrito Federal, através da Lei
distrital n°. 5.424/2014 autorizou a instituicdo do Fundo Especial da Divida Ativa
(FEDAT), estabelecendo que tal fundo deteria, como ativo permanente, todos os créditos
inadimplidos inscritos em Divida Ativa, de natureza tributaria ou ndo, que estivessem

com parcelamento em vigor ou ndo, ou que ndo estivessem com a exigibilidade suspensa.
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Por sua vez, o art. 3°do citado diploma legal autorizou o Distrito Federal a
ceder o fluxo financeiro decorrente da recuperagéo dos créditos inadimplidos de natureza
tributéria e ndo tributéria, parcelados ou ndo, em cobranca administrativa ou judicial, a
compor o ativo do FEDAT. Por seu turno, o art. 4°autorizou o Distrito Federal a contratar
0 Banco de Brasilia para realizar as operacdes de securitizacdo dos ativos do FEDAT. E,
por fim, o art. 7° previu que os recursos depositados no FEDAT remanescessem
vinculados a determinadas finalidades.

De feito, o diploma legal em tela fora objeto de Representacdo de
Inconstitucionalidade (20014.0020319550-0033481-59.2014.8.07.0000), no bojo da
qgual o Conselho Especial do Tribunal de Justica do Distrito Federal, por maioria,
concedeu medida cautelar, com efeitos ex nunc e erga omnes, sob o fundamento de que
ndo se afiguraria possivel vincular a receita de imposto a fundo ou despesa, maxime em

finalidades diversas das listadas na lei que o instituiu.

Nesta ordem de ideias, € de se supor que a lei do Estado do Rio de Janeiro
ndo prevera qualquer vinculacdo da receita de imposto a fundo ou despesa especifica,
sendo certo que o produto oriundo da alienacdo sera aplicado conforme a previsao
constante na lei orcamentaria, ilidindo qualquer faceta que represente violacdo ao

aludido principio constitucional orcamentario.

V1.6. A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA E A IMPOSSIBILIDADE DE
CESSAO DE CREDITO PUBLICO — DIFERENCA ENTRE CESSAO DE CREDITO
PuBLICO E CESSAO DE FLUXO DE CAIXA

Discussdo de outro matiz, mas ndo menos relevante, concerne a possibilidade
de cessdo de crédito publico, especialmente o crédito tributario, considerando a sua

natureza de bem publico indisponivel e irrenunciavel.

Em verdade, o que as legislacGes podem permitir ceder ndo é propriamente
0 crédito tributario, mesmo porque o crédito é de titularidade do ente politico, sendo
indubitavel que a cobranca judicial e extrajudicial permanece com as respectivas

Procuradorias-Gerais.
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Pautando-se por essa linha de pensamento, o fluxo de caixa decorrente do

pagamento a ser efetuado pelo contribuinte pode ser objeto de cessdo, entretanto.

Sob esse especifico espectro, seria vedada a denominada terceirizacdo da
Divida Ativa, alcunha que a doutrina convencionou atrelar ao que se entende por cesséo

de créditos para serem cobrados por particulares.

De fato, a referida cessdo de créditos para particulares em vista a que estes
porventura pudessem efetivar a cobranca ndo afigurar-se-ia admissivel, mormente em
face da indisponibilidade do interesse publico e das garantias revestidoras do crédito
tributario, nos moldes tais como preveem os arts. 183 a 193 do Codigo Tributario

Nacional.

Garantia é o mecanismo assecuratorio do exercicio de um direito. E
mecanismo previsto em lei ou contrato para assegurar a satisfagdo dos direitos subjetivos.
Constitui a garantia reforgo juridico que aumenta a possibilidade de satisfacéo do crédito.
Nesse contexto, o credito tributério necessita de certas garantias para que possa valer
contra os créditos pertencentes a outras pessoas ou sobre o patrimonio das empresas e
dos cidaddos, relevando notar que a garantia € o género do qual sdo espécies 0s

privilégios e as preferéncias (garantias em sentido estrito).

Alia-se a isso, o fato de que o poder de tributar é prerrogativa do Poder
Publico, de modo que a cobranca e a fiscalizacdo tributarias demandam o exercicio do
poder de policia, motivo pelo qual o art. 119 do CTN dispde no sentido de que sé as
pessoas juridicas de direito puablico podem figurar como sujeitos ativos de obrigacéo
tributaria. Portanto, o sujeito ativo — detentor da capacidade tributéria ativa — é a pessoa
juridica de direito publico (Unido, Estados, Municipios, Distrito Federal, autarquias e
fundacdes), de modo que ndo podem ser sujeitos ativos de tributos sociedades de

economia mista, empresas publicas e empresas privadas.

O proprio art. 37, XXII, da Constituicdo da Republica estabelece que as
administragdes tributarias da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
sdo atividades essenciais ao funcionamento do Estado e devem ser exercidas por

servidores de carreiras especificas.
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Na verdade, a inscricdo em Divida Ativa deve ser levada a efeito pelas
Procuradorias, ante o fato de estramos diante de ato de controle de legalidade, conforme
se depreende da inteligéncia do art. 2°, §3°, da Lei n°. 6.830/1980. O art. 132 da Carta
Magna prevé expressamente que os Procuradores dos Estados e do Distrito Federal
exercerdo com exclusividade a representacdo judicial e a consultoria juridica das
respectivas unidades da Federacdo. Tal norma deve ser aplicada por simetria as
Procuradorias Municipais.

Além do que, no Estado do Rio de Janeiro, a cobranca amigavel e judicial
do crédito tributario subsome-se ao talante exclusivo da Procuradoria-Geral do Estado,

que, por forca de legislacdo especifica, atua através da Procuradoria da Divida Ativa.

Diante do esposado, ndo seria legitimo proceder-se a cessao de créditos a
particulares ou pessoas juridicas de direito privado, porquanto quedar-se-iam
responsaveis ndo apenas pela inscri¢do nos livros da divida como pelo ajuizamento da

acdo de execucao fiscal e, ainda, pela cobranca amigavel dos aludidos créditos.

A cessdo de credito, como se ndo bastasse tudo o quanto ja se exp0s, violaria
0s principios da isonomia e da capacidade contributiva (art. 150, Il, e 145, 81° da
CRFB/1988), a medida que as instituicdes financeiras (pessoas juridicas de direito
privado) quedar-se-iam livres para negociar com 0s respectivos sujeitos passivos, 0 que
ensejaria, a depender de eventuais flutuacbes do mercado, inaceitavel desigualdade de
tratamento entre devedores que estivessem em situacdes originariamente idénticas. De
parte isso, ndo pode ignorar que tal circunstancia equivaleria a remissdo de crédito
tributério (art. 156, 1V, do CTN) sem lei especifica, a vilipendiar o disposto no art. 150,
86°, da Constituicdo da Republica de 1988.

Por Gltimo, mas ndo menos importante, a cessdo de crédito igualmente
afrontaria a discriminagdo constitucional de rendas, atingindo o &mago da técnica de

reparticdo de receitas tributérias e, por reverberacdo, o equilibrio do pacto federativo.

Em funcdo do ora aventado, a legislacéo regedora da securitizacdo ndo pode
prescindir de expressamente estabelecer que a cessdo ndao modificard a natureza do

crédito, o qual mantera as suas garantias e privilégios, ndo se afigurando legitima a

31



transferéncia, repise-se, da prerrogativa de cobranca, que remanescera sob os cuidados

da Procuradoria-Geral do Estado.

N&o seria demais consignar que ndo seria incompativel com o ordenamento
juridico patrio a possibilidade de se manter a titularidade juridica de um crédito,

procedendo-se, entretanto, a cessdo de seu valor econémico.

V1.7. A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVAE O SIGILO FISCAL

Por fim, resta a controvérsia envolvendo a observancia do sigilo fiscal, o
qual caracteriza-se por ser a contrapartida do dever de informar, sendo certo que a
Fazenda Pablica possui o inarredavel dever de guardar sigilo em relacdo as informacoes
que porventura obtiver, nos moldes tais como dispde o art. 198 do Codigo Tributario
Nacional.

Visando assegurar o atendimento do dispositivo legal acima aventado, a lei
estadual convira explicitar que, no bojo do iter procedimental necessario a formalizacdo
da cessdo, o Estado do Rio de Janeiro, por intermédio dos 6rgdos e entidades envolvidos,
preservara o sigilo fiscal. Caberd ao Poder Executivo, ato continuo, a edicdo de
instrumento normativo especifico, em vista a disciplinar a cessdo, ndo sem a

individualizacdo dos direitos creditorios cedidos.

VII. ANALISE DE R1SCO DO ESTOQUE DA DIVIDA ATIVA

A fim de se alcancar um montante mais factivel a ser considerado como
substrato da medida de securitizacdo proposta na vertente Nota Técnica, esta secdo
apresenta uma segregacao do estoque da divida, tomando-se por base analise levada a
cabo pela Procuradoria da Divida Ativa da PGE-RJ até o ano de 2020, a cujos valores séo

atribuidos ratings em termos de viabilidade de recuperacdo dos créditos.

Inicialmente, afigura-se imperiosa a segregac¢éo dos valores inscritos até 1997

daqueles inscritos p6s-1997. Isto porque, conforme preconiza o art. 13, VII, da Lei n°.
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3.189/1999 c/c o art. 22 do Decreto n°. 25.217/1999, foram incorporados ao ativo do
Rioprevidéncia os creditos tributarios e ndo tributarios inscritos até 1997 em Divida Ativa
do Estado do Rio de Janeiro, de suas Autarquias e Fundacgdes ou recursos advindos da
respectiva liquidacéo, razao pela qual, para fins de analise do montante a ser securitizavel,

tal parcela ndo sera considerada.

Ademais, ante a alta probabilidade de recuperacéo dos créditos, foi sugerido,
na secdo VII, que a operacdo de securitizagcdo ora proposta abarcasse apenas aqueles
débitos reconhecidos pelo contribuinte/devedor mediante a formalizacdo do
parcelamento, visando conferir maior atratividade as debéntures a serem emitidas, a
medida que o parcelamento implica confissdo de divida, elevando as chances de
recuperacdo do crédito pelo credor, diminuindo, em contrapartida, o risco do investidor.

No entanto, ao se analisar o valor a que tal montante corresponderia,
constatou-se que, até o ano de 2020, apenas 1,3% do estoque foi objeto de parcelamento
sem interrupcdo, perfazendo a irrisoria quantia de R$ 1,5 bilh&o. Logo, dado o reduzido

valor, uma estruturacdo complexa em termos de securitizacdo perderia o sentido.

Levando em conta os contornos do cendrio acima esbog¢ado, passa-se a analise
de risco apresentada pela PGE-RJ no que se refere a totalidade do estoque dos créditos

inscritos pds-1997.

Com lastro nos dados disponibilizados pela Procuradoria da Divida Ativa
(PDA/PGE-RJ) — que segrega o estoque da divida até o final do exercicio de 2020 e
apresenta uma analise de risco deste montante, excluidos os valores inscritos até 1997 —,
tem-se um estoque total de R$ 112,6 bilhGes, apartado em dividas de natureza tributaria
(R$ 110,3 bilhGes) e ndo tributaria (R$ 2,36 bilhdes).

Os critérios para anélise de rating do estoque atribuem um percentual redutor
sobre o valor dos Certificados de Divida Ativa (CDA’S) inscritos, com base na

expectativa de recuperacao do crédito, consoante a tabela abaixo colacionada:

Tabela 4 - Critérios de Andlise de Risco Estoque Divida Ativa

Parametros de Avaliacio

Faixa de Percentual Redutor Dificuldade
0% a 25% baixa
26%a 50% média 33
51%a 75% alta
76% a B5% muito alta
86% a 100% altissima




Fonte: PGE-RJ/ Demonstrativo do Célculo da Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa — 2020

A partir destes critérios, conforme informacdes fornecidas pela PGE-RJ, o
estoque da Divida Ativa até 31 de dezembro de 2020 esta avaliado conforme a Tabela 5,
a qual aponta para um montante passivel de recuperacdo na ordem de R$ 44,85 bilhdes,

entre créditos tributarios e ndo tributarios.

Tabela 5 - Classificacdo de Risco Estoque de Divida Ativa

Pazceia com balna Valor com
Créditos Tributiarios imoritos apbs 1997 Quantidade  Valor Totel [Estogue) Dificuldade % Nedutor  possibilidede de possbfidede de
arrecadagdo arrexadacho
Em parcelamento 14575 | RS 145048385171 baixa 5% 72524193 1377559659
NBo ajulzados, valor menor 68062 RS 1245869311862 aits 75% S34402.438 311467478
Com exigibilidade suspensa 2851 | RS 708777570924 médin S50% 3543 887.855 3543887855
COAS & mpresss com registro de faldncin/concordata 8300 | RS 1572780055950 | amissima 5% 14941 410532 786390028
Com parcelamento Interrompido (POA ou SEF) 22307 | RS 935511155163 | muito alts 80% 7484088 241 1871022510
D245 com exigibilidade plena amigavel 87324 | RS 7.293.684972 08 media 50% 3645722436 3685742486
Ajuizadas ha mencs de 10 anos com exigibilidade plena 66108 | RS 5156120024229 média 50% 30780600231 30780600121
Ajuizados ha 10 ancs ou mais com exigibifidede plena 6724 | RS 655098780981 alta 75% 4913240857 1637746952

110278.714,607,94

66319897.718

43.958.816.800

V0043 Frocessa00s om Soia 84 300100 COM  wiI0C & Cade COA em 34,712/2020

Créditos Ndo Tributdelos hesct itos apds 1997

Valor Total [Estogue)

Dificaddade

% Redutor

Percels com baiua
possitalidade de
arrecadacio

Valor com
posubdidade de

arrecadagio

Em paccelamento 697 | RS 1315795305 baixa 10% 1315795 11842158
Nio ajulzados, valor menar 16786 | &S 7230241787 | muito alte 80% 57 841634 14 460 484
Com exigitnlidade suspensa 338 | RS 407 135 148 51 media 0% 200507574 203.567.57¢
COAs de mpresas com registro de faléncia/concordata LISL|RS 13677765385 | altissima 95% 123938809 6.E328 885
Com parcelamento Interrempica |PDA au SEF) 1841 | RS 98802 361,53 | muito alta a5% 83682007 14820354
COAS com exigibilidade plers amighve 4374 | R3 18356506402 média S0% 81797597 91797697
Ajuizados ha menos de 10 anos com exigibilidade plena 19878 | RS 1332768540758 olta 60% 75661018 553.107.34)
Ajuizados ha 10 ancs ou mais com exigibilidade plena 274 | RS 80.759.30153 | muito alta a5% 6E.679.406 12.115.895

TOTAL

252535522794

1AL THASN

B58A54.650

“Vzicres Froceszados em Rasa Se acondccom = velor de cads C0A e 11/212/2020

TOTAL DO ESTOQUE - CREDITOS INSCHITOS APOS 1997

541314

NS 112604053 835,88

67.750.682.257

AMBATA71878

Fonte: PGE-RJ/ Demonstrativo do Célculo da Provisdo para Créditos de Liquidac&o Duvidosa — 2020

VIIl. CRONOGRAMA DA SECURITIZACAO

Tabela 7 - Plano de Acéo

34




Numero da entrega

P Descrigho da chave Meio da como:xo da entregn \'emu»:'e -:':m.
1 Poblcacho da la de criagho do FIDC Poblicacio em Dianoe Oficial 33122022
: Elabomgho dos dosumentos geclimmares pacy conliatagho de spav fimeceno pam suphasmtngio da securifizagho da Sk proceviinl via SEIR) §301202%

divida po extade do Rio de Janeiro (DOD, ETP, MOR ¢« TR) =
3 Mansfestagto Teauca de confonsidade dos requestos legais dos amefatcs da coutrsagso suneagho processual via SEI-RS 15022025
4 Presqpatan de pregos Wuneasho peoctasnal vie SELRJ 0204220,
s Ankkse de eccacmicidaie da contatagho Suniagho peoceyiml vis SEI-RS V42023
o ;'np;.iq;n (] \!7(: ‘ﬂm;-;‘l;‘ ;v:ufumlin:;.rl:i-;" ‘IT 0
; 1‘!!!()‘.’.‘(’.3"1: -'r\'unmrlrmrn ;,"".‘;" peocessal “:;L'l;}‘:" rrrrr
8 Ehbomgio da mimuta w;" edital 1c ;l:ec;n\; :ilvP(:Vl: TR vﬂm’l“- uV“F‘ilv;L'
°® - Andhse da assessona juldica a ' ‘:unu;h_‘ ;m.c‘;m‘u .u’SE.l‘F;' -[
10 Prepveagio de respostn & ASSIUR pelas Meas responiven Snndagho procesiial v SET-RU 200620,
1 Pritdicagho do o Prdblicagio an Didno Ofcial OeV 2025
12 ety aruugasho peocessinl v SE1RJ ST/2023
(rESpontan kinguisachen. recrrsos, o realizacho da kolagio) .
13 Assaane do coutrato 15082023

wnntacho peocessual via SEI-RS

Cumpridas as etapas previstas para operacionalizacdo da securitizacdo da
Divida Ativa, espera-se um retorno em termos de arrecadacdo decorrente da cessdo dos
créditos, aqui classificada como receita corrente/patrimonial, conforme o fluxo abaixo
explicitado:

Tabela 6 - Fluxo de Entrada de Recursos esperado

Fluxo de entrada de recursos decorrente da cessdo de créditos - Securitizacdo Divida Ativa

Em RS 1,00

4.145.927.145 5.716.931.751 6.982.142.051 8.465.537.186 9.812.491.9238 9.724,341.519 44.847.371.579

IX. CONCLUSAO

Diante do esposado, a implementacdo do mecanismo de securitizacdo ha de
levar em consideracdo ndo apenas 0s aspectos juridicos, mas, sobretudo, os econémicos
e financeiros, a demandar acurada e detalhada analise de mercado, de molde a que 0s
investidores vejam-se guarnecidos da atmosfera de seguranca juridica necessaria a

almejada cesséo do fluxo de arrecadagéo.

Cumpre salientar, em complementagéo, que a presente manifestacdo decorre

de um processo interpretativo que detém carater meramente sugestivo, sendo certo caber
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ao agente publico decidir se devem ou nédo ser implementadas as sugestdes nesta Nota

Técnica delineadas.

Ressalta-se, porém, que a expectativa de retorno da medida envolve uma
ampla gama de incertezas, ndo se afigurando possivel garantir que os valores almejados

serdo efetivamente realizados.

Ante 0 esposado, a Secretaria de Fazenda do Estado do Rio de Janeiro se
exime de qualquer responsabilidade pela decisdo que, com lastro nas projecGes aqui
colacionadas — a envolver calculos, custos, quantitativos, desagio e aspectos técnicos
imanentes ao processo de securitizacdo —, venha a ser tomada por agentes publicos ou

privados.

DANIELA DE MELO FARIA
Superintendente de Acompanhamento da Receita Publica
Analista de Financas Publicas
ID Funcional n° 4318621-1

VANESSA HUCKLEBERRY PORTELLA SIQUEIRA
Assessora Especial do Secretario de Estado de Fazenda
Procuradora do Estado
ID Funcional n°. 1922993-3
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