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Instituicdes financeiras de
desenvolvimento: revisitando licdes
das experiéncias internacionais*

Financial development INstitutions:
lessons from international experiences

*

Denise Andrade Rodrigues
José Roberto Afonso
Silvia Maria Paiva™*

O artigo expde alguns argumentos e levantamentos extraidos de pesquisa realizada
em 2016 para a Associa¢io Brasileira de Bancos de Desenvolvimento (ABDE), com
participacdo dos dois ultimos autores, sob o titulo Esrratégia para tratamento ﬁscal
diferenciado as agéncias financeiras oficiais de fomento.

This paper presents arguments and information extracted from previous research done by
the two last authors for Associagdo Brasileira de Bancos de Desenvolvimento (ABDE),
under the name Estratégia para tratamento fiscal diferenciado as agéncias financeiras
oficiais de fomento.

* Respectivamente, economista do BNDES; economista e professor do mestrado do
Instituto Brasiliense de Direito Pablico (IDP) e pesquisador do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundag:'u) Getulio Vargas (Ibre/FGV); e economista. Os autores
agradecem os comentirios de Paulo Roberto Vales, coordenador daquela pesquisa,
e dos dois pareceristas, bem como os servicos de apoio de Thiago Felipe, Juliana
Damasceno e Rafael Teixeira. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidadc dos
autores, nio refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.

Respecti‘uely, economist at BNDES; economist and prqfessor at Instituto Brasiliense de
Direito Publico (IDP) and researcher at Instituto Brasileiro de Economia da Fundagdo
Getulio Vargas (Ibre/FGV); and economist. The authors thank Paulo Roberto Vales, ABDE
research coordinator, and the two reviewers for their comments, as well as the support of
Thiago Felipe, Juliana Damasceno and Rafael Teixeira. The views expressed in this article
are the views of the author and do not necessarily reflect the opinion of BNDES.

Revista do BNDES 48 | Dezembro de 2017 | p. 7-51



Revista do BNDES 48 | Dezembro de 2017

Resumo

As institui¢oes financeiras de desenvolvimento, no mundo, estio
mudando em dire¢do a maior transparéncia, melhor governanga e
maior responsabilidade socioambiental. No centro dessas modifi-
cac¢des estd o relacionamento de cada uma dessas institui¢oes com
seu Estado no que se refere a autonomia operacional e financeira,
tributacio e distribuicao de lucros e de dividendos. Apesar das es-
pecificidades de cada relacionamento, algumas combinagoes de au-
tonomia operacional e financeira e de responsabilidade corporativa
proporcionam melhores desempenhos e estabilidade institucional
para conduzir seu mandato com uma visao de longo prazo. No Bra-

sil, o BNDES acompanha esse movimento de renovagao.

Palavras-chave: BNDES; Financiamento de longo prazo; Institui-

¢oes de desenvolvimento; Banco de desenvolvimento.

Abstract

Development  finance institutions around the world are shifting towards greater
transparency, better governance and greater social and environmental responsibility. At
the center of these changes is the relationship of each of these institutions with their State
(shareholder) in terms of operational and financial autonomy, taxation and distribution
of profits and dividends. Despite the specificities of each relationship, some combinations
of operational and financial autonomy and corporate responsibility provide these
institutions with better performance and institutional stability to carry out its mandate
with a long-term perspective. In Brazil, BNDES follows this renewal movement.

Keywords: BNDES; Devclopment bank; Dcvelopmcnt ﬁnancial institution; Long-term
financing; State-owned bank.
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Introducao

A funcio das institui¢oes financeiras de desenvolvimento (IFD) esta
mudando. Nido com relagio a seus objetivos finais de financiar o
desenvolvimento econdémico e social que ira prover melhores con-
dicoes de vida em seus paises. Porém, o caminho para obter esse
desenvolvimento esta no cerne da intensa reestrutura¢do por que
passa um grande nimero de IFDs no mundo. O ponto principal
refere-se a que os esforcos e todos os recursos sejam direcionados
as prioridades econdOmicas e sociais sustentaveis, com o maximo de
amplitude. Em func¢io da preocupac¢io com o bem-estar, de longo
prazo, da populagio local e mundial, as IFDs devem estabelecer suas

acoes de hoje.

Todos os setores econdomicos estio sendo afetados pelas novas de-
mandas de uma sociedade que exige um compromisso de suas au-
toridades com a melhoria das condi¢oes de vida. A industria deve
prover tecnologias inovadoras ¢ adequadas as novas demandas da
populacio, enquanto o setor de servigos devera prover o conheci-
mento, a qualificacio humana e a gestio das institui¢des renovadas
pela alta tecnologia. O alinhamento com os objetivos da melhoria
ambiental em escala internacional direciona as novas tecnologias
limpas, o desenvolvimento da infraestrutura sustentavel, o planeja-
mento urbano, que reconfigura 0 modo de vida das cidades, e uma

agricultura cientifica, ambientalmente limpa.

Em busca de um crescimento econdmico harmonico com o desen-
volvimento sustentavel, as IFDs estdo se renovando. O ambiente
favoravel as mudancas exige, também, maior transparéncia, maior
efetividade e maior comprometimento das IFDs com os resultados

socioambientais. No centro dessas transformagdes estao seu relacio-
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namento fiscal com o Estado e sua governanga. Um relacionamento
corporativo responsavel ¢ eficaz podera criar as condicoes para que
essas institui¢oes fagam a transi¢ao para a nova economia, juntamen-

te com seus Clientes ¢cem acordo com O desejado por suas sociedades.

O objetivo deste artigo' ¢ levantar algumas experiéncias interna-
cionais recentes que revigoram a importancia das [FDs na econo-
mia, tanto em ambiente de crise quanto em meio as transformacoes
tecnologicas. O relacionamento com o Estado, a estrutura de go-
vernanca, a preocupacdo com a rentabilidade e com a viabilidade
técnica, econdmica e socioambiental sdo os pontos de partida para

a adequacio das IFDs ao futuro desejado e que lhe ¢ exigido.

Na proxima secio, revisita-se o papel das [FDs, destacando a contri-
buicio de outros especialistas do BNDES para a funcio de desenvol-
vimento de uma institui¢ao financeira, tema que se propde como a
premissa basica neste estudo. Destacam-se também as opinides da
Comissio Europeia e da Organizagio das Nacoes Unidas (ONU)
sobre a relevancia das IFDs em ambiente de crise econdémica. Na
terceira se¢io, aborda-se o relacionamento de algumas instituicoes
com o Estado no que se refere a fontes de recursos financeiros, ga-
rantia estatal, dividendos, tributacio e regulacio. Na quarta secio,
apontam-se algumas licoes que podem ser apreendidas das expe-
riéncias internacionais, para, na quinta, apresentar a]guns aspectos
da renovag¢io em curso no BNDES, associados as boas praticas in-
ternacionais de governanga das IFDs. As breves conclusdes resu-

mem as préticas consideradas boas experiéncias a serem rep]icadas.

1 Este estudo teve como base um relatorio preliminar encaminhado a ABDE - Estracégia
para tratamento fiscal diferenciado as agéncias financeiras oficiais de fomento, de 2016 — que, por
meio de um questiondrio respondido pelas institui¢des estrangeiras listadas, desenvolveu
uma abordagem estracégica para as agéncias estaduais de fomento, associadas a ABDE.
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O papel das IFDs

Defini¢bes basicas

Segundo Além e Madeira (2015), a necessidade de intervencio do
Estado no mercado financeiro surge da percepgio, por parte dos
agentes publicos, de que 0 mercado nio operara de maneira eficien-
te caso guiado livremente por suas proprias forgas. Nio so porque
o mercado financeiro esta sujeito a determinadas falhas ou limita-
¢oes, mas também por problemas estruturais intrinsecos, como a
presenca de incerteza, as crises de confianga entre os agentes ¢ os

ciclos provocados pela instabilidade de expectativas.

Para que um sistema financeiro seja eficiente, é necessario que seja
funcional ao desenvolvimento econdmico, em outras palavras, que
possa apoiar o investimento produtivo, pilar do crescimento eco-
nomico. Essa funcionalidade precisa ser construida pela politica
publica, por meio de um aparelho regulador e pela criacio de insti-
tuicdes, estruturas e instrumentos para a disponibilizagio de recur-

sos financeiros de fomento adequados aos investimentos.

Aleém e Madeira (2015) salientam que, apesar de nio haver na lite-
ratura consenso sobre a defini¢ao de IFDs, o conceito usualmente
adotado engloba os bancos de desenvolvimento e outras estruturas
institucionais, tais como agéncias de fomento, agéncias de credito a
exportacio (export credit agency — ECA) e orgios de cooperacio in-
ternacional. Inclui, também, as institui¢oes hibridas com iniciativas
similares e caracteristicas de bancos de desenvolvimento, que pro-
veem o financiamento de longo prazo para segmentos especificos,
tal como ¢ o caso dos bancos publicos multiplos e das institui¢des

gestoras de fundos de pensio ou depdsitos de poupanga.
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Em geral, as [FDs sao pﬁblicas e costumam ter como foco os fi-
nanciamentos de projetos de investimentos por meio de emprés-
timos de longo prazo de maturacio, sendo que algumas proveem,
tambem, garantias e seguros, o aporte de capital em empresas ¢ o
financiamento a exporta¢io de bens e servicos. Atuam de forma
complementar ao mercado privado e, em sua maioria, operam indi-
retamente, por meio de instituicoes financeiras privadas, enquanto
outras operam diretamente, também, em segmentos especificos. As

[FDs podem ser regionais, nacionais ou multilaterais.

Segundo Aronovich e Fernandes (2006), as [FDs siao instrumentos
de politica econdmica, cujo desempenho deve ser avaliado predomi-
nantemente pelos beneficios sociais ¢ econdmicos que suas opera-

¢oes propiciam. Elas podem cumprir dois tipos de mandatos:

« 0 apoio a segmentos especificos de mercado que gerem im-

. A .
pactos $OC10€CONOMICOS relevantes; ou

« a concesso de financiamento amplo a diversos setores/seg-
mentos, visando o desenvolvimento socioecondmico de de-

terminada regido ou pais.

A existéncia das [FDs pﬁblicas justiﬁca—se pela presenca de setores
ou projetos de investimento que requerem financiamento, mas que
sao preteridos pelo setor privado em razao da maior incerteza em re-
lagdo a seus resultados futuros. Esse ¢ o caso de setores e de projetos
mais complexos7 que exigem expertise para sua avaliagﬁo econdmico-
~financeira ou que podem gerar externalidades positivas que trans-
cendem qualquer avaliacio de curto prazo, tais como nos projetos
de infraestrutura, de inovagio tecnologica, das micro, pequenas e
medias empresas (MPME), de microcrédito e nos projetos ambien-
talmente sustentaveis. As IFDs publicas também assumem a funcio

de proporcionar autonomia financeira para a execugio de politicas
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plflbliCZlS, Centradas no fomento d€ segmentos estratégicos a0 desen—

volvimento ou em decorréncia de crises inesperadas ou catastrofes.

Visdes recentes sobre o papel das IFDs

Wruuck (2015) enfatiza que nos ultimos anos, particularmente no
ambito da Unido Europeia, foram intensificados os debates sobre
o papel das IFDs e sua capacidade de ampliar o acesso ao financia-
mento, particularmente para MPMEs e para os investimentos de

101’1g0 prazo em infraestrutura.

Em fungﬁo da crise internacional, muitas IFDs europeias tornaram-
-se mais ativas, passando a serem vistas como um dos principais
instrumentos para enfrentar dificuldades tanto estruturais quanto

! . .
ciclicas da economia.

Um documento da Comissio Europeia (2015), sobre o papel dos
bancos nacionais de fomento no apoio ao Plano de Inversdes para
a Europa, aponta a importancia dos bancos nacionais de fomento
(BNF)? existentes para melhorar o impacto nos investimentos, no

crescimento econémico ¢ NO eMprego.

O Plano de Inversdes para a Europa previu a mobiliza¢ao de ao me-
nos € 315 bilhdes em investimentos publicos e privados, adicionais,
na economia real em trés anos. Para efeitos do plano, os BNFs foram
definidos como pessoas juridicas que realizaram atividades finan-
ceiras e que receberam um mandato de um estado-membro ou de
uma entidade de um estado-membro em ambito nacional, regional
ou local, com o objetivo de implementar atividades de promocio

a0 desenvolvimento.

2 Utiliza-se nesta se¢io a denominacio de bancos nacionais de fomento (BNF) no mesmo
sentido de IFDs, de modo a manter o termo original utilizado pela Comissao Europeia.
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A Comissao Europeia aponta como principal justiﬁcativa econdmi-
ca para a existéncia de um banco de fomento a presenca de deficién-
cias no mercado que afetam a oferta ¢ a demanda de investimentos.
Cita, entre outras, a informagéo assimétrica aos agentes econdOmi-
cos, influenciando as escolhas em ambientes de risco e de pouco co-
nhecimento; as externalidades inerentes aos projetos que propiciam
ganhos sociais nao percebidos pelos agentes privados; eo poder de
mercado resultante do baixo nivel de competi¢io. Essas deficiéncias
podem ensejar a redug¢io dos investimentos e, portanto, um cresci-

mento futuro mais lento do que seria 0 economicamente eficiente.

Segundo a Comissio Europeia, como os BNFs sio financiados e
apoiados pelo Estado, tém vantagem competitiva sobre os operado-
res privados de mercado e estao em melhores condi¢oes para superar
as deficiéncias de mercado. Assim, a logica econdmica da atuagio
do BNF deve residir na sua capacidade de facilitar o financiamento
onde 0 mercado nio garante oferta suficiente de financiamento pri-
vado, ou onde os operadores privados nio teriam qualquer interesse

em participar, ou nio deveriam intervir de forma alguma.

O documento constata que, nos ultimos anos, as atividades dos
BNFs tem se intensificado, com o objetivo de compensar o neces-
sario processo de desalavancagem dos bancos comerciais, além de
desempenhar um papel importante na aplicacio dos instrumentos
financeiros da Unido Europeia. Uma scrie de estados-membros que
nio contavam com um banco nacional de fomento decidiram criar

um, enquanto outros estudam essa possibi]idade.

A Comissdo Europeia apresenta, ainda, um rol de recomendacoes
para 0 marco legislativo ¢ para regulamentar os bancos de fomento,
assim como suas estruturas de governanca, para prevenir riscos e

aproveitar a0 mé,XiI’l’lO as Vantagens dessas entidades, destacando—se:
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« Os estatutos dos bancos devem estipular claramente o foco
nas atividades de setores em que as deficiéncias de mercado
sejam generalizadas com cobertura insuficiente pelos bancos

comerciais e outros provedores de financiamento privado.

« Para evitar distor¢oes no mercado, fazer analise ex ante, inde-
pendentemente da deficiéncia de mercado que sera abordada
pelo BNF, da eficacia e da eficiéncia relativas, da interacio
entre os canais de financiamento existentes (privados ¢ pu-
blicos) e dos instrumentos financeiros a serem adotados

pelo banco.

« Dar prioridade a projetos economicamente viaveis ¢ de ren-
tabilidade suficiente para manter a viabilidade financeira,

evitando continuas inje¢des de capital por parte do Estado.

+ Respeitar asnormas de transparéncia e responsabilidade e ges-

tao profissional e adotar supervisao prudencial independente.

« Adotar a separa¢io entre o conselho de administragio e a di-

recao executiva.

« Adotar gestao solida dos riscos e procedimentos de controle

interno eficazes.

Essas medidas procuram atender ao objetivo cada vez mais cadente
de valorizar a governanca corporativa e, tambeém, por envolver ins-
titui¢des publicas, visam dar autonomia operacional aos gestores e
aos dirigentes dessas institui¢oes e, ainda, independencia financei-
ra. Esses fatores, como sera visto em varios trechos deste artigo, sdo

fundamentais na renovagio das [FDs.

Adicionalmente, a Comissio Europeia avaliou positivamente o
fato de que os BNFs contribuem para manter as condicoes de com-

peti¢do equitativas nos mercados financeiros quando distribuem
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seus produtos indiretamente através do setor bancario comercial.
A estreita interacdo com o setor privado pode permitir que o BNF
adapte sua gama de produtos em funcio das deficiencias de merca-
do. Além disso, possibilita que seja dado um sinal positivo sobre as
possibilidades de financiamento bancario de certos tipos de pro-
jetos que ficam a margem da politica tradicional de investimen-
tos dos bancos, atraindo, assim, os fundos privados a seu ambito
de atividades, sem impedir as atividades do setor privado. Dessa
forma, acredita-se que as operag¢des indiretas, por meio dos inter-
medidrios financeiros, possam reduzir os riscos de exclusio e de
discrimina¢io dos provedores de financiamento privado e, tam-
bém, garantir que as vantagens da ajuda cheguem integralmente ao

beneficiario final.

Outra fung¢do importante das operacdes indiretas ¢ repassar o co-
nhecimento adquirido em novas operagoes, em novos setores, com
produtos financeiros inovadores ¢ outros, ao setor privado. Testa-se
um produto Ou um programa dividindo-se, inicialmente, o risco e,
Nno momento seguinte, se permite que O parceiro privado aperfeigoe

¢ assuma aquele produto ou programa.

O documento traz uma inflexdo importante na visio da Comuni-
dade Europeia, que era refrataria a atuagio dos bancos de desenvol-
vimento até entio, pois se baseava em analises de custo-beneficio e
de maximizacao da eficiéncia na alocagﬁo de recursos pﬁblicos. A
clara admissao do papel e da importﬁncia dos bancos de fomento
¢ o estimulo a criacdo de novos bancos representam uma mudanca
na visdo mais liberal anteriormente adotada, a0 admitir que as IFDs
podem ser importantes na canaliza¢io de recursos publicos para
atividades que, apesar de terem valor presente negativo, geram ex-

ternalidades positivas.



Instituicdes financeiras de desenvolvimento:
revisitando licdes das experiéncias internacionais

Recentemente, a ONU (2017), no Relatério de Financiamento
para o Desenvolvimento, em seu esfor¢o para implementar glo-
balmente a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustenta-
vel, adicionou outros pontos relevantes ao papel dos bancos de

desenvolvimento:

+ Podem mobilizar recursos dos mercados financeiros a taxas
menores do que 0s recursos obtidos pelo setor financeiro

privado.

« Podem mobilizar capital privado para projetos especificos
por meio de cofinanciamento, provendo garantias e outros

instrumentos.

« Sua experiéncia permite melhorar a qualidade téenica dos
projetos ao proporcionar assisténcia técnica, viabilidade eco-

A . . . - ! .
nomica e dissemina¢io das melhores praticas.

« Nos investimentos de infraestrutura, os bancos de desen-
volvimento podem promover ag¢des alinhadas com o de-
senvolvimento sustentavel e prover que o interesse publico

esteja assegurado.

O relatorio alerta também que, como mostra a experiéncia, um
ponto basico para o sucesso de uma IFD ¢ ter um mandato bem
definido e preciso dos bancos de desenvolvimento, em especial dos
nacionais, especiﬁcado em lei e de acordo com uma estratégia de
desenvolvimento de longo prazo, associado a estruturas de gover-
nanca solidas, com equipes de controladoria e de gestao com expe-

o« A . ! .
riéncia bancaria.
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Instituicdes financeiras

de desenvolvimento:

algumas experiéncias
internacionais, especialmente

no relacionamento com o Estado

A intervengdo das IFDs (em particular, dos bancos de desenvolvi-
mento) na provisdo de crédito para negocios especialmente voltados
para o aumento da capacidade produtiva constitui recurso generali-
zado, adotado em todos os tipos de economias, sejam desenvolvidas,

em desenvolvimento ou emergentes.

Para Eslava e Freixas (2016), as IFDs nio so sio numerosas, mas
tambeém amplamente diversas quanto as missoes que desempenham
¢ aos modelos sobre os quais operam. Especificamente para Améri-
ca Latina, Cepal (2016) alerta para os desafios de financiamento ao

desenvolvimento em nosso continente.

A importancia das IFDs na economia de seus paises ¢ do mundo
nio deve ser subestimada. Os ativos somados de uma amostra de
11 IFDs totalizaram US$ 3,7 trilhdes, em 2015, equivalentes a 12% do
PIB consolidado dos respectivos patses (Tabela 1). Na comparacio
entre as [FDs, destaca-se a Cassa Depositi e Prestiti (CDP), com a
participacao de 24% dos ativos em re]agio a0 produto interno bruto
(PIB), seguida do Korea Development Bank (KDB), com 19%, do
KW Development Bank, com 17%, ¢ do China Development Bank
(CDB), com 16%.

Quanto ao tamanho relativo, o CDB tem o maior valor de seus ati-

vos, correspondente a quase trés vezes o do KfW, segunda maior
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institui¢do. Por sua vez, o banco alemio ¢ mais de duas vezes o ta-
manho do BNDES, que, No entanto, tem uma participag¢io expres-

siva na economia brasileira (13%).

Note-se que a participagio dos ativos da Japan Finance Corpora-
tion (JFC) no PIB ¢ menos expressiva (4,4%) do que os anteriores,
mas isso se deve ao fato de que o sistema de fomento japonés ¢
segmentado em diversas institui¢des especializadas. Se somados os
ativos da JFC com os do JBIC, a participacdo no PIB dessas duas
IFDs passa para 7,7%, em 2014.

Tabela 1 ¢« Ativo e PIB das IFDs selecionadas

IFDs Ativo (A) PIB (B) Participacao
(USS$ bi) (US$ bi) (A/B)

KfW (Alemanha) 547 3.289 16,6%

Vnesheconombank (Russia) 64 1.326 4,8%

Nacional Financiera (México) 22 1.142 1,9%

Caisse des Dépots et 170 2.375 7.1%

Consignations (Franca)

Cassa Depositi e Prestiti 433 1.780 24,3%

(Italia)

China Development Bank 1.662 10.355 16,1%

(China)

Korea Development Bank 263 1.410 18,6%

(Coreia do Sul)

Instituto de Credito Oficial 68 1.176 5,8%

(Espanha)

Japan Finance Corporation 206 4.622 4,4%

(Japao)

Business Development Bank of 15 1.553 1,0%

Canada (Canada)

BNDES (Brasil) 236 1.769 13,3%

Total 3.685 30.798 12,0%

Fonte: ABDE (2016).

Nota: Valores convertidos para o dolar com base na taxa de cAmbio do dltimo dia do ano.
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Areas de atuacido das IFDs

Como visto, as [FDs operam, em geral, em setores ¢ segmentos nio
atendidos pelo mercado de crédito privado, como os de infraestru-
tura, de MPMEs, de exportag¢des, de inova¢io e de economia verde
(Tabela 2).

Muitas [FDs atuam em varios segmentos, como o KfW (Alemanha),
o KDB (Coreia) e 0 BNDES. Outras sio especializadas em determi-
nados setores ou segmentos, como o JHC (Japio), na habitacio; o
ABC (China) ¢ o Retenbank (Alemanha), ambos na agricultura; e,
em determinadas atividades como o Ipex, do KfW, nas exportacoes,
ou nichos de mercado, como o JFC (Japao) e a Compania Espanola

de Reafianzamiento (Cersa), centrados nas MPMEs.

Tabela 2 « Areas de atuacio das IFDs

CDB KfWw  BNDES CDP CDC  JFC ICO KDB
(China) (Alemanha) (Brasil) (Italia) (Franca) (Japao) (Espanha) (Coreia
do Sul)
Agricultura X X X X
& Infraestrutura X X X X X X X
2 —
& Industria X X X X X X X X
Comércio e servicos X X X X X X
£ MPME X X X X X X X X
& Grandes empresas X X X X X X X
Habitacao X X X
Exportacao X X X X X
2 Inovacao X X X X X X X X
£ Economia verde X X X X X X X X
E Internacionalizagao X X X X X X X X
.? Mercado de capitais  x X X X X X X X
Cooperacao
financeira X X X X

internacional

Fonte: Além e Madeira (2015).

Das IFDs selecionadas, nota-se o foco unanime no desenvolvimen-

to das MPMEs. Quanto aos segmentos, todas apoiam a inovagao, a
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economia verde, a internacionalizagﬁo das empresas € o mercado

de capitais.

Relag¢ao das IFDs com o Estado

A relagio das IFDs com o Estado concretiza-se, de um lado, no
aporte de capital a essas institui¢des, na transferéncia de recursos
financeiros e na concessio de garantias do Estado nas operacoes fi-
nanceiras, e, de outro, no retorno aos cofres publicos dos resultados
das atividades operacionais dessas institui¢oes, na forma de paga-

mento de dividendos e de recolhimento de impostos.

A relacdo com o Estado ¢ caracterizada, também, pela existéncia de
beneficios diretos e indiretos que variam, caso a caso € ao 10ng0 do
tempo, a medida que a institui¢do se torna mais forte e indepen-
dente ¢ 0 ambiente institucional e legal se modifica em funcio das

transformagdes economicas e politicas do pais.

Os dados ¢ as informag¢des mais precisos sobre o relacionamento
das IFDs estrangeiras com os respectivos entes publicos as quais es-
tdo subordinadas sio de dificil obteng¢io. As experiéncias interna-
cionais dos bancos de desenvolvimento com transparéncia foram
detalhadas na analise de Madeira (2015). Com base nos estatutos
e nos relatdrios das institui¢oes, o autor sintetiza em um quadro
interessante os regimes financeiros a que estao submetidas algumas
IFDs selecionadas (Tabela 3). Nesse levantamento, além de dados e
informagdes dos relatorios e dos documentos das entidades, o estu-
do apresentado a ABDE procurou detalhar as caracteristicas ¢ espe-

cificidades de cada caso.?

3 O relatdrio apresentado 4 ABDE contém uma andlise comparativa com base no ques-
tiondrio enviado a 12 IFDs selecionadas, com um rol de perguntas sobre as caracteristicas
e formas de relacionamento com seus governos.
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Tabela 3 « Regimes financeiros das IFDs selecionadas

IFDs Beneficios indiretos Beneficios
diretos
Pagamento de Pagamento Recolhimento de Garantia Utiliza
dividendos ao  de dividendo impostos? estatal recursos
Estado? minimo explicita para (para)
obrigatério? as obrigacoes? fiscais?
KfW (Alemanha) N N N S s
Vnesheconombank N N N N? S
(Ruassia)
Nacional Financiera N N S Parcial? N
(México)
Japan Finance S N N S S
Corporation (Japao)
Japan Bank of S N N S S
International
Cooperation
(Japao)
Business S N N S N
Development Bank
of Canada (Canada)
Caisse des Dépots S N S S N
et Consignations
(Franca)
Cassa Depositi e S N.D S Parcial® N
Prestiti (Italia)
China Development S N.D S Parcial* N
Bank (China)
Korea S N S Parcial® S
Development Bank
(Coreia do Sul)
Instituto de Credito S N S S S
Oficial (Espanha)
BNDES (Brasil) N S S N S

Fonte: Madeira (2015).

Notas: 1 — Apesar de isso nio estar no estatuto, alguns titulos sio emitidos com garantia do
governo. 2 — Para compromissos com pessoas fisicas nacionais e empresas/govemos estrangeiros e
para depositos de governos ¢ empresas. 3 — Para os depésitos de poupanca via instituicoes postais.
4 — Pﬂrﬂ. tl’tul()s cm p()SSE d()s bﬂnc()s 1()C2i54 5 — Pﬁra dl’VidaS cm moedﬂ estl‘angﬂira S p;lra [¢ N tl’tul()s
relacionados a politica industrial. Prejuizos compensados no caso de auséncia de reserva. 6 — Apenas
para alguns programas previamente estabelecidos, sendo parte pequena do total.

Nota-se uma grande variedade de arranjos institucionais, regimes

ﬁnanceiros ¢ formas de relacionamento entre as [FDs e seus respec-

tivos controladores publicos, no que concerne a: fontes de recursos

(funding) e garantia estatal; pagamento de dividendos; pagamento

de impostos; e regulacio ¢ Acordo de Basileia.
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Funding e garantia estatal

Existem diferentes formas de as IFDs obterem funding para suas
operacdes, entre as quais se incluem recebimento de poupanca e
depositos do publico, por meio do empréstimo de outra instituicao
financeira, captagio de recursos no mercado de capitais doméstico
¢ internacional, utiliza¢io do capital proprio e aportes or¢amen-
tarios do governo. Cada IFD utiliza determinada combinacao des-

sas possibilidades.

Entre as 12 [FDs selecionadas, sete utilizam recursos fiscais ou para-
fiscais, destacando-se 0 BNDES, que conta com recursos do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT) para fazer face a seus desembol-
sos, enquanto as demais nio tém esse tipo de funding. Por outro
lado, seis contam com garantia estatal integral explicita para suas
obrigag()es € quatro contam com garantias parciais, ou seja, somen-
te em determinados titulos ou compromissos. No caso do banco da
Rissia, apesar de nio haver previsio em seu estatuto, alguns titulos
sao emitidos com garantia do governo. Apenas o BNDES nio conta
com garantia explicita do governo em suas obrigacdes, o que enca-

rece suas capta(s‘(')es no mercado.

Michie ¢ Wishlade (2013) apontam que, NO €aso alemio, o Governo
Federal tem 80% da propriedade do grupo KfW, enquanto os 20%
restantes sao mantidos pelos estados regionais alemaes. Se, original-
mente, o KfW foi fundado com recursos do Plano Marshall, atual-
mente levanta cerca de 80% de suas necessidades de recursos no
mercado de capitais, com uma percentagem menor de seu funding
sendo provido pelo Governo Federal para reducio de taxas de juros
em certos tipos de financiamento (por exemplo, para projetos de

cficiéncia energética).
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Segundo nota do KfW (2013), o fator decisivo para o sucesso do
. . l4 . . . .
grupo foi o fato de que, desde o inicio, o banco distribuiu recursos
na forma de empréstimos em vez de subsidios. Tio logo os empres-
timos eram pagos, o dinheiro retornado poderia ser utilizado para
novos empréstimos. Como resultado, o KfW ainda utiliza o dinheiro
do fundo do Plano Marshall para promover programas de empreen-
dedorismo ¢ de pequenas e medias empresas, o chamado European

Recovery Program (ERP), nome oficial do Plano Marshall.

De fato, sem o pagamento de dividendos ao Estado, os retornos dos
emprestimos ¢ dos lucros auferidos puderam ser integralizados e
utilizados para novos empréstimos, o que fortaleceu a base de capi-
tal do KFW e ampliou sua posi¢iao ao longo do tempo. Como o KW
conta também com recursos or¢amentdrios, concede empréstimos
em Condigées mais favoraveis para segmentos priorita’rios. Ou seja,
os recursos orcamentarios sio utilizados para conceder empresti-
mos com subsidios (diferenca entre os juros de mercado e as taxas

cobradas nos emprestimos concedidos).

O grupo KfW ¢ um dos maiores ¢ mais ativos emissores de titulos
(bonds) no mundo. De acordo com relatdrio financeiro (Kf\W, 2015),
no ano de 2015 mais de 175 titulos (bonds) em 14 moedas do volume
total de € 62,6 bilhoes foram vendidos para investidores internacio-
nais, correspondente a quase 80% de suas necessidades de recursos
no ano. O grande diferencial dos instrumentos de refinanciamento
do banco ¢ a seguranga, uma vez que sio garantidos explicita e di-
retamente pe]a Repﬁb]ica Federal da Alemanha. O KfW dispé')e de
avaliacio de crédito AAA por agéncias internacionais renomadas,

como Fitch Ratings e Standard & Poor’s,* que permite a captacio

4 Recentemente, o KfW passou a emitir os chamados titulos verdes (Green Bonds —

Made by KfW), desenhados para oferecer aos investidores a possibilidade de investir em
) P p

protecio climatica e estimular o apoio a atividades de protecio ambiental.
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em Condig()es muito favoraveis e o repasse dessas condig()es para

seus emprestimos.

O governo alemio, eventualmente, faz aporte de recursos orcamen-
tarios no capital do KfW, como aconteceu em 2010, conforme apon-
tado pelo FMI (2014) e nos estados (Laender) da ordem de 1,1% do
PIB, com o objetivo de contrabalancar os efeitos da crise financeira
internacional. Muitas vezes, o banco adota em seus programas de
financiamento um mix de taxas de juros derivadas de recursos pro-
venientes do or¢amento e da captagio no mercado, conseguindo

baratear ¢ melhorar as condi¢des oferecidas para seus empréstimos.

As instituicdes italiana e francesa, apesar de nio contarem com re-
cursos fiscais, sdo gestores de depdsitos de poupancga e, por isso,
possuem fontes estaveis de financiamento para suas atividades de
promogio de desenvolvimento. Em 2015, do total de funding da
CDP da Italia, € 323 bilhdes, 78% vieram da poupanga postal, en-
quanto a captagio nos bancos proveu 54%, o fundo de clientes,
12,3%, e a emissao de titulos, 4,3%. Para diversificar as fontes, os
canais e os instrumentos de captagio de recursos, a CDP (2015) lan-
cou o primeiro titulo a varejo (retail bond) de € 1,5 bilhio, que teve
total sucesso, tendo em vista o excesso de demanda para o montan-
te maximo dispontvel. Por sua vez, o funding da Caisse des Depots
et Consignations (CDC), da Franca, segundo Madeira e Martini
(2015), ¢ variado, constituido majoritariamente de depositos de
poupanga (35%), além de reservas acumuladas, da emissao de titulos

¢ da captacio no mercado financeiro.

No caso espanhol, o Instituto de Credito Oficial (ICO) ¢ um banco
100% estatal, vinculado ao Ministério de Assuntos Econdémicos e
Competitividade, por meio da Secretaria de Estado para Suporte

a Economia ¢ Empresas. A institui¢io nio financia suas atividades
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pelo orcamento estatal, mas levanta recursos principalmente por
meio do mercado de capitais. O governo espanhol pode aumentar,
quando conveniente, o capital do ICO de forma a manter a sua
participacio no capital e aumentar sua capacidade de empréstimos.
Adicionalmente, os instrumentos de débito langados pelo ICO sio
respaldados por garantia direta, explicita, irrevogavel e incondicio-

nal do Estado espanhol, carregando, portanto, baixo risco.

Os bancos japoneses, o JFC, centrado no apoio as MPMEs, e o JBIC,
focado no apoio aos negocios internacionais ¢ as exportacdes por
meio de empréstimos, de garantias e de participacio aciondria, en-
quadram-se como companhias de interesse publico e sao, por isso,
isentos de imposto. Recebem, também, recursos fiscais para suas
operacdes geralmente por meio de aportes orcamentarios vincula-
dos a programas especificos. Contam, adicionalmente, com a garan-

tia estatal explicita.®

O governo japones detem todas as a¢des em circulagio do JBIC,
sendo o orcamento de receitas ¢ despesas do banco submetido ao
ministro das Finan(;as.6 O banco financia sua opera¢ao por meio
de varias fontes de recursos de longo prazo, incluindo empréstimos
do Programa Fiscal de Investimentos ¢ Empréstimos (Filp), emissio
de titulos estrangeiros, aporte de capital pelo governo e empresti-
mos da Conta Especial do Fundo Cambial. Todas essas formas de
financiamento sio incluidas no orcamento nacional, como item no

orgamento geral ou como item no orgamento da conta especial.

5 As informag()es constam do questi()l]zh'io anexo ao Relatério ABDE.

6 Quando ocorrem contribui¢des or¢amentarias ao JBIC, estas devem ser pagas durante
0 ano fiscal em que foram feitas, a exce¢do dos casos de escassez de recursos, em que o
banco pode fazer refinanciamento a ser saldado em um ano.
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A emissido de titulos do JBIC no mercado internacional conta com
garantia do governo. O valor emitido desse tipo de funding corres-
pondeu, em 2014, a 20,6% do total dos emprestimos e titulos. Esses
titulos receberam o mesmo rating do governo japonés pelas prin-
cipais agéncias de avalia¢do (Al da Moody’s ¢ AA- da Standard &
Poor’s, em julho de 2015). Adicionalmente, o JBIC emite titulos sem
garantia do governo no mercado doméstico de capitais, tendo rece-

bido o mesmo rating dos titulos garantidos pelo governo.

Na China, o capital do CDB ¢ de propriedade do Ministério de
Financas (50%), da Central Huijin Investment Ltd., que ¢ uma com-
panhia estadual de investimentos (48%), ¢ do National Council for
Social Security Fund (2%). De acordo com Madeira (2015), o CDB
emite a maioria de seus titulos para os bancos locais e, nesse caso,
ha a garantia estatal. Essa forma de colocacio dos titulos garante
capilaridade na capta¢io dos recursos. O CDB recebeu, em 2016,
um aumento de capital de US$ 48 bilhdes do Banco Central para

expandir suas atividades.

O governo sul-coreano detém 100% das participacdes aciondrias
do KDB. Além e Madeira (2015) ressaltam que seu funding ¢ va-
riado e foi se modificando ao longo do tempo. Inicialmente, dois
ter¢os de seu funding eram compostos de repasses do Banco Cen-
tral, ao passo que o restante provinha de fontes diversificadas,
como depésitos do pﬁblico, empréstimos do governo e captacao
em instituicoes financeiras multilaterais e bancos estrangeiros.
Atualmente, 60% de seufunding vieram da emissao de titulos, 19%,
de empréstimos, e 17%, de depdsitos a prazo (dados do balanco
relativos a 2014). Segundo Madeira e Martini (2015), o KDB admi-
nistra tambem dois fundos publicos: o Fundo de Desenvolvimento

¢ Cooperagiio Econémica ¢ o Fundo d€ Cooperagﬁo Intercoreana
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(IKFC).” O governo coreano aporta capital no KDB quando neces-
sario. Além disso, fornece total garantia para o refinanciamento
de suas dividas. Na captagio de recursos no mercado, o KDB tem
avaliacoes de risco favoraveis efetuadas pelas principais empresas

internacionais, AA3 pela Moody’s e A+ pela Standard & Poors.

No caso canadense, o Business Development Bank of Canada (BDC)
tem como unico acionista proprietario (shareholder) o governo do
Canada. Esse banco ¢ lider no segmento em que atua no pais, cen-
trado no fomento as MPMEs. Fornece empréstimos, investimento
de risco, garantia e consultoria a pequenos cmprccndimcntos, com
foco em tecnologia e exportacdes. A pedido do governo, esse banco
administra o Plano de Acio de Capital de Risco (VCAP), voltado
para firmas de tecnologia. Alem de atuar diretamente, o BDC faz
parcerias com outras institui¢oes financeiras, provendo capital ain-
termediarios financeiros, de forma a encorajar outras instituicdes a

prover SUpOI‘tC a0s anéCiOS canadcnscs.

Mesmo nos casos em que nido recebem diretamente recursos fis-
cais ou parafiscais, as IFDs muitas vezes acessam uma variedade de
fundos institucionais. Um exemp]o signiﬁcativo sao os Fundos da
Unido Europeia ou o uso de cofinanciamento por parte dos ban-
cos de desenvolvimento europeus, principalmente direcionados a
projetos de MPME. No ambito do Programa Operacional (OP) ne-
gociado e acordado pela Comissao Europeia, relativo a 2007-2013,
os bancos regionais de desenvolvimento alemies usaram intensa-
mente esses fundos para cofinanciar alguns de seus inscrumentos

financeiros. Michie ¢ Wishlade (2014) ressaltam que a ICO espa-

7 Conforme art. 32 do estatuto, “as perdas liquidas anuais do KDB devem ser compensa-

das a cada ano pela reserva, e se a reserva for insuficiente, o déficit deve ser compensado
P

pelo governo” (eradugio livre). Informagoes do questiondrio anexo ao Relatorio ABDE.
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nhola administrou, nesse perfodo, o Fundo Jeremie, oferecendo
garantias a projetos de RTDI (pesquisa, desenvolvimento tecnolo-

gico ¢ inovagio).

Pagamento de dividendos

Dos 12 bancos analisados, trés estdo isentos de pagamento de divi-
dendos: KfW, na Alemanha; Vnesheconombank, na Russia; e Nacio-
nal Financiera, no México. Os demais podem distribuir dividendos

ao Estado controlador.

Cada instituicao adota uma poHtica de aplica(;ﬁo de seus resulta-
dos, embora nio seja possivel conhecé-la somente pelos relatorios
¢ balancos das empresas. No caso do ICO, os lucros obtidos pela
instituicdo sio aplicados observando-se a legislagio (I1CO by Law,

art. 19), que prevé a seguinte ordem de prioridade:®

« estabelecer reservas necessarias de forma que seus recursos
proprios nio fiquem menores do que o correspondente as re-
gras de regulagﬁo relativas ao Capital préprio para instituicoes
de crédito;

« fazer alocacdes para o fundo de provisio referido no decreto

real de 12/1995, quando instruido pelo ministro da Economia

e Competitividade;

« estabelecer a reserva voluntaria, que deve ser proposta pelo
presidente da ICO e aprovada pelo ministro da Economia e

Competitividade;

« fazer transferéncia ao Tesouro publico.

8 Informagdes do questionario anexo ao Relatério ABDE.
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Por sua vez, o KDB adota as seguintes regras para alocagﬁo dos

lucros:
« 40% dos lucros vio para a reserva;

« montante adicional calculado pelas regras de supervisio re-
lacionadas a 1egislagé0 bancaria sera reservado para provisao

das perdas de emprestimos;

« 0 que sobrar sera distribuido ao acionista, conforme acordo

entre o ministro da Estrategia e Financas e o KDB.

Em geral, os bancos de desenvolvimento nio tém a exigéncia de pa-
gamento de dividendos minimos obrigatorios. Da presente amostra,
apenas o BNDES tem essa exigéncia, prevista em seu estatuto, de

transferéncia obrigatoriaminima a Unido de 25% dos lucros auferidos.

Como o objetivo das IFDs nio ¢ a maximizagio de lucros, nao se
deve avaliar a performance da institui¢do apenas por seus resultados,
tendo em vista que a prioridade desse tipo de institui¢ao sio, em ge-
ral, o aumento do bem-estar social e o desenvolvimento econdémico.
E normal que, em alguns segmentos de atuacio, haja maior inadim-
pléncia do que em outros, em especial, em momentos de crise nes-
ses segmentos. Assim, os bancos que atuam de forma diversificada
conseguem mitigar 0s riscos, pois podem compor sua carteira com
empresas e sctores diferentes, compensando as possiveis perdas em

. 14 .
segmentos mais Vulneravels.

As IFDs, em sua maioria, obtém lucro mesmo nio sendo seu objeti—
vo a maximizag¢do do resultado, demonstrando a preocupagio com
a gestio de riscos de suas carteiras de crédito e com a governanca.
De acordo com Luna-Martinez e Vicente (2012), apenas 14% de uma
amostra de noventa bancos de desenvolvimento do mundo tiveram

prejuizo em 2009. Vale notar que, quando os lucros sdo reinvestidos,
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auxiliam na prépria Capitalizagﬁo e também na Capacidade de obter

recursos no mercado.

Com base no balan¢o das 12 IFDs (Tabela 4), verifica-se que nove
tiveram lucros (KfW, Nacional Financiera, CDC, CDB, KDB, ICO,
JBIC, BDC e BNDES), enquanto trés experimentaram preju{zos
(Vnesheconombank, CDP ¢ JFC). O elevado prejuizo do grupo
CDP (€ 859 milhdes em 2015, correspondente a US$ 934 milhdes)
deveu-se as perdas de € 2,9 bilhoes verificadas na subsidiaria ENI,
empresa italiana de energia da area de petroleo, 6leo, gas e petro-
quimica, em razio da fragilidade desse mercado, erodindo os lucros
operacionais ¢ os valores do ativo do grupo. Quanto ao banco russo,
o relatorio ndo esclarece a causa do prejuizo. Por sua vez, o JFC, que

tem foco no apoio as MPMEs, nio teve prejuizo expressivo (0,8%).

Considerando a rela¢io entre lucro/prejuizo e equity, que da ideia
da lucratividade da instituicio, verifica-se que esse indicador mos-
trou grande varia¢do. Das nove institui¢oes que obtiverem lucro, o
BNDES foi a que teve a maior propor¢io (20%), seguido do CDB
(14,4%) e do BDC (10,3%). No caso das demais, essa relagio variou
de 0,6% (ICO) a 8,6% (KfW). Isso mostra que, apesar de nio terem
como objetivo a lucratividade, mas a gera¢io de impactos favoraveis
na economia de seus paises, isso nio quer dizer que as [FDs nio
possam apresentar resultados positivos, se tiverem gerenciamento

adequado de seus recursos e avaliacio equilibrada de riscos.

E inegavel que a sustentabilidade financeira dessas institui¢oes ¢ fun-
damental para o cumprimento de seus respectivos mandatos. Nesse
sentido, as [FDs que ndo sao obrigadas a distribuir dividendos, ou que
o fazem apenas em parte, gozam de vantagens adicionais em virtude
da possibilidade de incorporagio dos lucros a base do capital, com o

consequente aumento da Capacidade de empréstimos da instituicao.
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Tabela 4 « Resultado (lucro/prejuizo) em relagio ao equity

IFDs Lucro/prejuizo -  Equity (B) Relacao
depois dos (US$ mi)  lucro/equity
impostos (A) A/B

(US$ mi)

KfW (Alemanha) 2.363 27.420 8,60%

Vnesheconombank (Russia) -4.129 6.261 -65,90%

Nacional Financiera (México) 75 1.133 6,60%

Caisse des Dépots et Consignations 1.415 38.235 3,70%

(Franca)

Cassa Depositi e Prestiti (Italia) -934 36.539 -2,60%

China Development Bank (China) 15.820 109.672 14,40%

Korea Development Bank (Coreia 1.440 28.817 5,00%

do Sul)

Instituto de Credito Oficial (Espanha) 37 5.812 0,60%

Japan Finance Corporation (Japao) -300 37.577 -0,80%

Japan Bank of International 1.052 19.873 5,30%

Cooperation (Japao)

Business Development Bank of 354 3.449 10,30%

Canada (Canada)

BNDES (Brasil) 1.571 7.852 20,00%

Total 18.764 322.641 5,80%

Fonte: ABDE (2016).

Nota: Valores convertidos para o dolar com base na taxa de cAmbio do dltimo dia do ano.

Tributacao

Considerando as informacoes constantes do Relatorio ABDE, dos 12
bancos estudados, quatro deles gozam de isencio de recolhimento
de impostos (KEW, Vnesheconombank, JFC e Business Development
Bank of Canada), enquanto os demais sdo obrigados a recolher Im-

posto de Renda.

De acordo com a Associacdo de Bancos Publicos da Alemanha
(VOB, 2014), o grupo KfW, por ser institui¢io publica de fomen-
to, ¢ considerado uma institui¢io de direito publico nio tributavel,

isenta de impostos corporativos e obrigagées tarifarias de comércio.
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A lei de criacdo do KfW, em 1948, definiu explicitamente o regime

tributario desse banco, que prevé a isen¢io de impostos.

Apesar disso, no balango de rendimentos do grupo KW, de 2015,
¢ contabilizado o valor de € 130 milhoes, relativo a impostos sobre
rendimento, que corresponde a 4,9% dos lucros provenientes das
atividades operacionais no ano. Segundo o relatorio do grupo, esse
valor se refere aos impostos sobre o rendimento das subsidiarias nio
isentas e suas afiliadas, determinado de acordo com as leis fiscais do

pais de residéncia.

Do mesmo modo, o Vnesheconombank, apesar de estatutariamente
isento de impostos, em seu balan¢o também contabiliza montante re-

sidual, provavelmente devido a alguma atividade pontual tributada.

E interessante notar que o ICO era isento de Imposto de Renda
sobre corporagoes, de 1993 a 1996, em decorréncia do Decreto-Lei
Real 3/1993. Posteriormente, de acordo com as provisdes da Lei
Transitoria 43/1995 sobre Imposto de Renda corporativo, o institu-
to foi isentado desse tributo em 1997 ¢ 1998, mas em 1999 se tornou

sujeito a0 Imposto de Renda geral.

No caso do JBIC, por ser uma das corporacdes publicas definidas
pela lei de taxacio de corporagoes, goza de isen¢io de impostos cor-
porativos. Alem disso, tem isen¢io de outros impostos, conforme
preveem diferentes leis. A justiﬁcativa para esses beneficios ¢ a de
que o JBIC ¢ totalmente diferente dos bancos comerciais privados

na natureza, no objcto € na missao.

Cabe destacar que o KDB ¢ tratado da mesma forma que as demais
institui¢des financeiras. No entanto, segundo informagdes do ban-
co, ¢ possivel que isencio parcial de Imposto de Renda seja conce-

dida no caso de haver um tratado fiscal especial para instituicoes
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ﬁnanceiras que atuem como banco Central ou desempenhem ﬁll'l‘

¢Oes governamentais.

A Tabela 5 mostra os valores pagos relativos ao Imposto de Renda
dos diversos bancos analisados e sua comparagio com os lucros au-
feridos. As institui¢des que mais pagaram impostos em relagio ao
lucro foram KDB (37%) ¢ Instituto de Credito Oficial (36%), segui-
do do BNDES (33%) e da CDC (26%). No caso do CDC, o elevado
prejuizo do grupo, decorrente do resultado negativo da empresa
subsidiaria ENI, distorce a relagio entre o Imposto de Renda e seu

resultado (146%).

Tabela 5 « Imposto de Renda em relagio ao resultado (lucro/prejuizo)

IFDs Imposto de  Lucro/prejuizo - Lucro/prejuizo - Participacao
Renda (A) antes dos depois dos (A/B)
(US$ mi) impostos (B) impostos
(US$ mi) (US$ mi)
KfW (Alemanha) 141 2.880 2.363 491%
Vnesheconombank (Russia) 43 -4.086 -4.129 -1,05%
Nacional Financiera (México) 23 97 75 23,17%
Caisse des Dépots et 497 1.922 1.415 25,88%
Consignations (Franca)
Cassa Depositi e Prestiti 560 -382 -934 -146,44%
(Italia)
China Development Bank 5.048 20.867 15.820 24,19%
(China)
Korea Development Bank 840 2.281 1.440 36,84%
(Coreia do Sul)
Instituto de Credito Oficial 21 57 37 35,80%
(Espanha)
Japan Finance Corporation 0 -300 -300 0,00%
(Japao)
Japan Bank of International 0 1.052 1.052 0,00%
Cooperation (Japao)
Business Development Bank 0 354 354 0,00%
of Canada (Canada)
BNDES 829 2.475 1.571 33,49%

Fonte: ABDE (2016).

Nota: Valores convertidos para o dolar com base na taxa de cAmbio do dltimo dia do ano.
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Regulacao e Acordo de Basileia

Em uma amostra de quatro bancos de desenvolvimento (BNDES,
China Development Bank, Japan Finance Corporation e KfW), foi
verificado por Além, Ferraz e Madeira (2013) que o BNDES ¢ o tni-
co regulado pela mesma instituicio que supervisiona os bancos pri-

vados, no caso, o Banco Central do Brasil.

O KfW ¢ a JFC sio regulados diretamente pelos ministérios res-
ponsaveis, enquanto o CDB, pelo governo central. No caso do ICO,
a Secretaria de Estado de Economia ¢ responsavel tanto pela admi-
nistracio estratégica do instituto quanto pela avalia¢io e o controle

dos resultados de suas atividades.

Em geral, as IFDs sio reguladas por legislacio especifica, nio sendo
submetidas formalmente as regras definidas pelo Acordo de Basileia
sobre supervisio bancaria e padroes de liquidez e de capital. Isso aca-
ba conferindo maior flexibilidade na atuacio dessas institui¢des, que

A ! . . . . . ! . .
tém caracteristicas e objetivos distintos do setor bancario comercial.

Apesar disso, todos esses bancos procuram seguir algumas regras que
balizam o setor privado, inclusive as referentes ao Acordo de Basileia.
O KfW aplica voluntariamente algumas regras do German Banking
Act, incluindo o requerimento de capital. O CDB acompanha seus
niveis de requerimento de capital com base nas Commercial Banks
Capital Adequacy Management Guidelines. O JBIC, por ser consi-
derado distinto dos bancos privados, ndo esta sujeito ao Acordo de
Basileia, embora frise que entende a importancia da administracio
de riscos e adote a gestao integrada de riscos. O ICO cumpre as
determinacoes da legislacao nacional que regula as instituicoes de
crédito em geral, baseadas no Acordo de Basileia. Por sua vez, o KDB

informou que ¢ submetido as regras do Acordo de Basileia I11.
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Algumas licdes das experiéncias
Internacionais

A importancia das [FDs para o desenvolvimento econémico nacional
e local ¢ justificada tanto no sentido de superar dificuldades estru-
turais de financiamento de longo prazo em determinados segmentos
ou atividades quanto para contrabalancar a diminui¢io natural do
mercado de crédito privado em ¢pocas de crise. Paises em diferentes
estagios de desenvolvimento utilizaram ¢ continuam utilizando in-
tensamente esse instrumento de apoio a suas poh’ticas de investimen-
tos. Mesmo em economias desenvolvidas que contam com complexa
¢ avancada estrutura econOmica, a atuacio das IFDs, em particular
dos bancos de desenvolvimento, continua fundamental. E o caso, por
exemplo, da Alemanha, que tem duas institui¢oes de fomento de lon-

go prazo ¢ uma forte rede de bancos de desenvolvimento regionais.

Nesse contexto da recente crise global e de seu pos-crise, novos
desafios econdmicos, sociais e ambientais foram colocados, tanto
para paises desenvolvidos quanto para os menos desenvolvidos, e
sO vieram a aumentar a importancia de contar com alternativas de

credito e de fomento propiciadas pelas IFDs.

Os mandatos e objetivos das IFDs variam de acordo com as ne-
cessidades e especiﬁcidades de cada pa{s, sofrendo ajustes ao longo
do processo de desenvolvimento da economia. Niao ha um utnico
modelo de estruturagio e atuagio das [FDs, que podem variar com
relagio a estrutura de propriedade (total ou parcialmente publicas),
ao foco de atuacio (restrito ou amplo) e as formas de concessio de

seus financiamentos (diretas ou indiretas).

Também difere a forma de relacionamento da IFD com o Estado,

quanto a estruturacio de funding (recursos orcamentarios, emprés-
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timos pﬁbicos, langamento de titulos), pagamento de dividendos
(isen¢do ou nio), pagamento de impostos (isencio total, parcial ou
Cobranga idéntica ao do setor privado) e regulagéo e ﬁscalizagio

das atividades.

Para que tenham sustentabilidade financeira, ¢ preciso, de um lado,
prover as IFDs de fontes de recursos estaveis e sustentaveis e, de
outro, garantir que haja gestao adequada de risco da carteira de em-
préstimos e boa governanga, sem engessa-las de forma a inviabilizar

o cumprimento de seus mandatos.

Em economias emergentes e com historico de instabilidade, o aces-
so das IFDs a recursos fiscais ou parafiscais pode ser considerado vi-
tal (como no caso brasileiro). Mas, em economias avangadas ou com
Condigées competitivas mais equi]ibradas, as instituicoes podem se
custear apenas com o retorno dos emprestimos, desde que concedi-

dos para financiar os projetos viaveis.

Para atenderem a fungio de fomentar investimentos e promover a
atividade econdmica, sobretudo privada, o mais importante para
o financiamento da IFD ¢ que possa contar com fonte de recursos
estaveis e, mesmo que publicas, ndo sejam dependentes de decisoes
politicas vulneraveis as instabilidades momentaneas ¢ sujeitas aos
desequilibrios de curto prazo. Passando pelo or¢amento fiscal ou
nio, sendo um repasse regular ou um aporte pontual de capitali-
zac¢do, também importa que a alocagio pela IFD seja decidida por
critérios técnicos e imunes a grupos de interesses especfﬁcos, sub-
metido e alinhado, no entanto, a estratégia de desenvolvimento so-

cioecondmico sustentavel de longo prazo.

Caso emblematico ¢ o KfW, que conta com ampla gama de bene-
ficios diretos e indiretos do Estado. Se, no inicio, os recursos orga-

mentarios compuseram quase que integralmente o funding do banco,
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com os retornos dos empréstimos e o fortalecimento do banco e da
economia, a composicio de seu funding foi se alterando, passando a
ser cada vez mais baseada em recursos proprios captados, em grande
parte, no mercado de capitais. O maior beneficio proporcionado
pelo governo ao KW passou a ser a garantia estatal explicita e inte-
gral para suas obrigacdes, que possibilita a capta¢io de recursos no
mercado em condigdes e taxas de juros extremamente favoraveis e

viabiliza o repasse dessas condi¢oes a seus clientes.

Vale destacar tambem o caso do BNDES, que recebe regularmente
recursos fiscais provenientes do FAT, correspondentes a uma vin-
culagio da arrecadagio de tributos e que transitam pelo orcamento
fiscal. Como essa alocacio decorre de uma determinagio consti-
tucional, nio fica vulneravel a decisdes que podem mudar de um
ano para outro. Nesse caso, a autonomia financeira e operacional
da principa] IFD brasileira fica assegurada por conta da Vinculagéo
na lei maior do pais, mesmo tendo como fonte basica um recurso de

origem fiscal e orcamentaria.

Também importante para o fortalecimento da base de capital e da
capacidade de financiamento para o grupo KfW e de outros bancos
de desenvolvimento ¢ 0 ndo pagamento de dividendos ¢ a isencio
ou reducio de impostos. No caso brasileiro, o BNDES e os bancos
e as agéncias de desenvolvimento estaduais siao obrigados a pagar
dividendos a seus controladores publicos, reduzindo as fontes de

I
recursos para scus emprestlmos.

Por sua vez, as regras de regulagﬁo e supervisio sdo importantes para
garantir boa governanga, gestao adequada de riscos e sustentabili-
dade financeira das IFDs. No entanto, a experiéncia internacional
mostra que, em princ{pio, nao seria adequado adotar exatamente as

mesmas regras aplicadas a0 sistema financeiro privado, mas adapté—
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-las as caracteristicas e mandatos conferidos a essas instituicoes. Por
exemplo, o requerimento de capital minimo, previsto no Acordo de
Basileia, para empréstimos com maior risco, pode induzir a IFD a
emprestar a empresas ¢ projetos de menor risco, reduzindo sua ca-
pacidade de financiamento a projetos de segmentos/setores objeto

de sua atuagio.

Por fim, cabe lembrar que, no Brasil, o mercado de crédito privado
tem um problema cronico de restrigdes ao financiamento de longo
prazo, tendo em vista o restrito mercado de capitais, as elevadas
taxas de juros, a preferéncia pela liquidez dos bancos privados ¢ a
aversdo ao risco por parte dos investidores, além de um ambiente

institucional de incertezas e de inseguranca aos credores.

Ter uma institui¢do do porte e da importancia do BNDES, que con-
ta com base de recursos estavel para financiamentos em segmentos
¢ setores ndo atrativos ao mercado privado, representa uma vanta-
gem signiﬁcativa, principa]mente na conjuntura atual de recessio
econdmica. No contexto de crise econdmica e de necessidade de in-
vestimentos cada vez maiores em infraestrutura e em segmentos es-
tratégicos para impulsionar a economia, ¢ preciso pensar em formas
de fortalecer o BNDES, bem como os bancos e agéncias de fomento

regionais, ¢ diversificar suas fontes de financiamento.

Seguindo o exemplo de modelo de um sistema financeiro como o
alemao, COmMposto de dois bancos nacionais de desenvolvimento
(KW e Retenbank) e de uma rede forte de bancos regionais, algu-
mas medidas deveriam ser estudadas, tais como a redugio da carga
tributaria, a concessio de garantias expl{citas do governo controla-
dor no refinanciamento de suas obrigacoes ¢ a revisio das regras de
regulacio e de supervisio de suas atividades para adequa-las as suas

Caracterfsticas (& ﬁnalidades, observando, 40 MESMOoO tempo, a neces-
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sidade de adotar praticas de boa governanca ¢ gestio de riscos. Em
paralelo, ¢ preciso fazer uma avaliacdo da eficacia das aplicacoes das
[FDs quanto as transformagdes da base produtiva e garantir que os
financiamentos sejam canalizados para os segmentos estratégicos e

. . I . .
pI‘lOI‘ltaI’lOS a0 desenvolwmento.

Nas experiéncias internacionais comparadas, ¢ comentado que a
maioria das IFDs teria custo financeiro maior do que 0s correspon-
dentes bancos privados, enquanto o BNDES seria dos poucos com
taxas menores e dai inevitavelmente visto como concorrente dos
bancos privados. Nos outros paises, mesmo com custo maior, os
clientes podem optar por se financiar com a IFD porque poderio
ter um servico de consultoria de projetos de qualidade associado
¢, ainda, por preferirem manter-se como clientes da IFD por um

longo periodo.

Mesmo com custos indiretos maiores do que a maioria dos bancos
comerciais privados, as [FDs, em geral, conseguem captacoes de re-
cursos a taxas menores do que seus parceiros privados, conforme
apreendido no relacorio da ONU. Para institui¢des financeiras fo-
cadas no longo prazo, comprometidas em aumentar as atividades
econdmicas viaveis e em viabilizar o financiamento do desenvolvi-
mento sustentavel, o acesso frequente ao mercado de credito cria
concorréncia e ¢ benéfico ao fortalecimento do mercado financeiro,
pois, sendo uma fonte ampla e inclusiva, influencia os ofertantes de

~ A ..
recursos a OfCI'CCG—lOS a taxas COI’l’lpCtlthaS.

As comparagdes entre as IFDs estrangeiras também revelam um
efeito muito importante sobre a tributagﬁo e, ainda, a distribui-
cao de lucros para o controlador estatal. E sabido que os sistemas

tributarios sio diferentes, bem como o tamanho de suas cargas tri-
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butarias, mas a incidéncia do Imposto de Renda sobre a corpora-
cao tende a ser ainda mais diferenciada. No caso brasileiro, onde se
aplicam altas aliquotas sobre os lucros, ainda ha um adicional sobre
as instituicoes financeiras, de modo que tal imposto tende a subes-
timar a tributagﬁo efetiva do BNDES. Como tributos e dividendos
se traduzem inevitavelmente em spreads maiores, os resultados sao
taxas maiores para o BNDES do que, por exemplo, as do Banco In-

teramericano de Desenvolvimento (BID) e do Banco Mundial.

Um BNDES renovado

Relagao com o Estado

A Constitui¢ao de 1988 alterou a relagio do BNDES com o Estado
quando fixou sua principal fonte de recursos:” tornou-o uma insti-
tuicdo independente do orcamento federal. Até entio, a instituicio
precisava negociar, todos os anos, seu or¢amento com o Governo
Federal e migrou para um banco de desenvolvimento no sentido
mais moderno. Proporcionou, também, a transi¢io para uma em-
presa estatal lucrativa e provedora de dividendos para a Unido. As
prioridades de desenvolvimento econdomico do Governo Federal
passaram a direcionar a politica operacional do BNDES, que se sub-
meteu a regulagio do Banco Central, buscando as melhores praticas

bancarias de entao.

9 A Constitui¢io Federal de 1988 determinou que pelo menos 40% da arrecadagﬁo das
contribui¢des para o Programa de Integracio Social (PIS) ¢ o Programa de Formacio do
Patrimoénio do Servidor Piblico (Pasep) seriam destinados ao BNDES para o financia-
mento de programas de desenvolvimento econdmico. O Congresso Nacional criou, em
1990, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢ vinculou os recursos do PIS/Pasep para
sua capitalizacio.
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Assim, o FAT obteve o retorno esperado e aos poucos direcionou,
tambem, a0 BNDES os depdsitos especiais, quando os ordinarios se
mostravam insuficientes. Além dessas fontes permanentes de recur-
s0s, existem outras importantes, como as provenientes do retorno
dos projetos e as captagOes internacionais. Passaram-se quase vinte
anos, periodo suficiente para consolidar as praticas de gestio, se-

guindo essas melhores praticas.

Na esteira da crise internacional de 2008-2011, porém, o Tesouro
Nacional (TN) passou a contratar empréstimos com o BNDES (e
outros bancos estatais) por meio da emissdo e da entrega direta de
titulos, tornando-o subordinado e dependente de um recurso bara-
to. O FAT, que correspondia a mais de 50% dos recursos, ate 2007,
foi substituido pelo TN, chegando, em 2014, a quase 58% das fontes
de recursos (Grafico 1). Pontuais, também, foram as captagdes ex-
ternas, que se apresentaram em sua maior parte com custos superio-
res a do TN. O excesso da utilizac¢io desses recursos contribuiu para
a fragilizacdo da situacio fiscal do Estado.' Esse processo foi inter-
rompido em dezembro de 2015, retornando o FAT a ser a principal
fonte do BNDES. Os valores acumulados captados no TN, de 2009
a 2017, totalizaram quase R$ 661 bilhdes."! Mas a independéncia

financeira do governo foi parcialmente renovada.

10 Ver Afonso (2017).

11 Destes, R$ 361 bilhdes (marco de 2017) foram aplicados em programas equaliziveis
pelo TN ao BNDES. Ou seja, 54% carregam custos adicionais provenientes da diferenca
entre a captacio do TN e as taxas impostas a0 BNDES pelo Governo Federal. A taxa me-
dia para o cliente final ¢ de 5,2% a.a. Uma fonte parafiscal, sem custos significativos para a
sociedade, foi substituida por recursos captados a precos de mercado pelo TN e colocados
a uma taxa média inferior 4 propria captacio no FAT.
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Grafico 1+ Saldo do passivo do BNDES — balango patrimonial —
posicio em 31 de dezembro (R$ bi)
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Fonte: BNDES (2017).

Fluxo de recursos entre o BNDES e
a Unido: tributos e dividendos
A poh’tica de distribui¢ao de dividendos do BNDES esta definida

em seu Estatuto Social, que estabelece um pagamento minimo de

25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido a Unido, respeitando
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os limites prudenciais € corporativos minimos de Capital. Porém,
na vigencia da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016, que regula as
empresas estatais, foram estabelecidas novas regras na politica de
dividendos, com destinagﬁo de a0 menos 40% do lucro para capi-
talizacio. Espera-se, como resultado, o fortalecimento da estrutura
de capital do BNDES. Pode-se ver na Tabela 6 que o BNDES foi
uma fonte importante de tributos e dividendos para a Unido, em

especial desde 2008.

Tabela 6 + Pagamentos do BNDES a0 Tesouro Nacional a titulo de tributos
e dividendos (2001 a 2016) — R$ milhdes, em valores correntes

Ano Dividendos pagos Tributos pagos Total
no ano (A) no ano (B) (A+B)
2001 550 964 1.514
2002 497 1.565 2.062
2003 607 781 1.388
2004 265 1.581 1.846
2005 1.429 1.992 3.421
2006 3.566 1.990 5.556
2007 405 2.284 2.689
2008 6.017 3.486 9.503
2009 10.950 2.121 13.071
2010 8.725 5.954 14.679
2011 6.905 2.687 9.592
2012 12.938 5.135 18.073
2013 6.999 5.643 12.642
2014 9.080 5.991 15.071
2015 4.972 5.215 10.187
2016 217 8.188 8.405
Total 74.121 55.577 129.698

Fonte: BNDES (2017).

Outro aspecto relevante da Lei das Estatais foi estabelecer regras

para nomeacoes de dirigentes e membros do Conselho de Admi-
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nistracao, privilegiando a experiéncia técnica e de gestao banca-
ria na se]egﬁo de seus membros. A lei altera, também, as regras de
governanga, de controladoria, os estatutos sociais e os regimentos
internos. O resultado esperado ¢ 0 aumento da transparéncia, a mo-
dernizagio de processos e controles e novos COmMpromissos com a

cfetividade e a eficacia das politicas operacionais.

Consideracdes finais

Este artigo procurou recuperar conceitos e explorar a experiéncia
das I[FDs mundo afora, com énfase em governanga e relagio com
o Estado. O objetivo ¢ trazer elementos para reflexdo que fortale-
cam ¢ estimulem a renovag¢io da principal instituicio de fomento
brasileira em dire¢io ao que se observa internacionalmente como

melhores préticas.

A experiéncia internacional demonstra que, para ter sustentabili-
dade financeira, ¢ preciso, de um lado, prover as IFDs de fontes
de recursos estaveis e sustentdveis e, de outro, garantir que haja
gestdo adequada de risco da carteira de empréstimos e boa gover-
nanca, sem engessa-las de forma a inviabilizar o cumprimento de
seus mandatos. Em economias emergentes € com historico de ins-
tabilidade, o acesso das IFDs a recursos fiscais ou parafiscais pode
ser considerada vital, como ¢ o caso brasileiro. Mas, em economias
avancadas ou mais equilibradas, as institui¢coes podem se custear
apenas com o retorno dos empréstimos, desde que concedidos para

. . o/ .
pTO]CtOS cconomicamente viavels.

Para fomentar investimentos, promover a atividade econdmica pri-
vada ¢ estimular o ambiente de negocios, o mais importante no fi-

nanciamento das I[FDs é quc possam contar com fOI’ltC d€ recursos
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estaveis e, mesmo sendo pﬁblicas, nao sejam dependentes de deci-
soes politicas de curto prazo e, como consequéncia, vulneraveis a
grupos de interesses especificos em contraponto ao interesse social.
Passando pelo orcamento fiscal ou nao, sendo um repasse regular ou
um aporte pontual de capitaliza¢io, também importa que a aloca-
cio pela IFD seja decidida por critérios téenicos, com a maior trans-
paréncia possivel, capaz de atender as demandas da sociedade para
a qual ¢ a principal institui¢io responsavel pelo desenvolvimento

. !/
CCOI’I(A)H’IICO SUStCl’ltaVCI.

O caso do BNDES, que recebe regularmente recursos fiscais pro-
venientes do FAT e compreende uma vinculagio de arrecadagio
de tributos que transita pelo orcamento fiscal, a alocagio decorre
de uma determinagio constitucional. Nio fica, portanto, vulnera-
vel a decisdes politicas que podem mudar de um ano para outro.
Nesse caso, a autonomia financeira e operacional da principal IFD
brasileira fica assegurada por conta da vincula¢io na lei maior do
pais, mesmo tendo como fonte basica um recurso de origem fiscal

I .
(§ orgamentarl a.

Nas experiéncias internacionais comparadas, amaioria das [FDs tem
um custo financeiro maior do que os correspondentes bancos priva-
dos, sendo o BNDES um dos poucos com taxas menores. No exterior,
os clientes podem optar por se financiar na IFD porque poderio ter
um servi¢o de consultoria de projetos de qualidade ¢ a0 mesmo tem-

Ppo se manter como CliCI’IECS, mesmo que O custo seja maior.

As comparag¢des mostram um efeito muito diverso sobre a tributa-
cioea distribuigﬁo de lucros para o controlador estatal. Os siste-
mas tributdrios sdo diferentes, assim como o tamanho de suas cargas
tributarias e a incidéncia do Imposto de Renda sobre a corporagio.

No caso brasileiro, ¢m quc se ap]icam altas ah’quotas SObI'C [ON) lquOS,



Instituicdes financeiras de desenvolvimento:
revisitando licdes das experiéncias internacionais

em especial do sistema bancario, o imposto tende a subestimar a

tributagio efetiva do BNDES.

As relagoes entre as [FDs e o poder publico que as controla devem
ser inseridas no contexto maior da economia. No pés—crise, novos
desafios econdmicos, sociais e ambientais foram colocados, tanto
para pa{ses desenvolvidos quanto para 0s menos desenvolvidos, e
sO vieram a aumentar a importﬁmcia de contar com alternativas de
crédito e de fomento propiciadas pelas IFDs. Sobretudo porque so-
mente as [FDs apresentam compromissos inequfvocos com o bem-

-estar de longo prazo da populagio.

Seguindo o exemplo do modelo de sucesso alemio, algumas me-
didas poderiam servir de orientac¢do para as outras I[FDs, em es-
pecia] a brasileira: a redugﬁo da carga tributaria, a concessio de
garantias pelo governo controlador no refinanciamento de suas
obrigacdes ¢ a revisao das regras de regulacio e supervisio para
adequacio as suas caracteristicas ¢ finalidades, sem, porem, re-
laxar na necessidade de adotar praticas de boa governanca e de
gestdo de riscos. Para fortalecer a base de capital e a capacidade
de financiamento, seria desejavel, também, o nio pagamento de

dividendos ou seu reinvestimento.

Tornou-se regra de boa pratica bancaria a avaliacao da eficacia das
aplicacdes das IFDs quanto as transformacgdes da base produtiva
para garantir que os financiamentos sejam corretamente aplica-
dos nos segmentos estratégicos e prioritérios ao desenvolvimento,
acompanhado de transparéncia e responsabilidade corporativa.

No Brasil, ter uma institui¢io como o BNDES representa uma van-

tagem significativa principalmente na conjuntura atual de recessiao

econdmica. Além disso, com a necessidade de investimentos cada
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vez maiores em infraestrutura e em segmentos estratégicos, ¢ pre-
ciso ampliar suas fontes de financiamento e sua rede de parcerias e

cofinanciamentos com o mercado.

O BNDES, renovado em matéria de governanca, transparéncia e
gestdo de risco, esta se preparando para as novas demandas. A al-
tera¢do nas regras de distribuicio de dividendos também age para
o fortalecimento da estrutura de Capital. Ha ainda um 10ng0 cami-
nho a ser percorrido em relacio as prioridades socioambientais ¢ a
avaliacio da eficacia de sua atuagio, mas, claramente, a institui¢io
responde com responsabilidade as demandas da sociedade brasileira

e se instrumentaliza para os préximos desafios.
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Resumo

As matrizes de transi¢io estdo no centro da moderna gestio do ris-
co de credito. Diversos modelos de calculo de capital econdémico
adotam matrizes de migra¢io de rating como entrada para o cal-
culo de perdas em uma carteira de crédito, como o CreditMetrics
do RiskMetrics Group e o Credit Portfolio View da McKinsey and
Company. Existem diversas metodologias utilizadas para a esti-
macio de matrizes de migracao de ratings, sejam analiticas, sejam
baseadas em métodos de simulagio de Monte Carlo, de suma impor-
tancia para o calculo de Capital Economico e de perdas na carteira
de crédito. Este artigo tem como objetivo apresentar uma metodo-
logia que permite estimar matrizes de migra¢ao de ratings robustas
em carteiras com baixa frequéncia de observacoes. O modelo teori-
co adotado baseou-se na teoria das cadeias de Markov, juntamente
com aplica¢io de técnicas de simulagio de Monte Carlo, mais co-
nhecido como Markov Chain Monte Carlo (MCMC).

Palavras-chave: Matriz de transicao. Cadeias de Markov. Simu]agﬁo
de Monte Carlo.

Abstract

Transition matrices are at the heart of modern credit risk management. Several economic
capital calculation models adopt rating migration matrices as inputs for the calculation of
portfolio losses, such as RiskMetrics Group’s CreditMetrics and McKinsey’s Credit Portfolio
View. There are several methodologies used for the estimation of migration matrices,
whether analytical or based on Monte Carlo simulation methods, which are extremely
important for the calculation of Economic Capital and losses in the loan portfolio. This
paper aims to present a methodology that allows to estimate robust transition ratings
matrices in portfolios with low frequency of observations. The theoretical model adopted
was based on the theory of Markov chains, together with the application of Monte Carlo
simulation techniques, best known as Markov Chain Monte Carlo (MCMC).

Keywords: Transition matrix. Markov chains. Monte Carlo simulation.
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Introducao

Define-se o risco de crédito como a possibilidade de ocorréncia de
perdas associadas a0 ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte
de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados, a des-
valorizacio de contrato de crédito decorrente da deterioracio na clas-
sificacido de risco do tomador, a reducio de ganhos ou remuneragdes,

as vantagens concedidas na renegociacio e aos custos de recuperagio.

O processo de gerenciamento de risco de crédito em instituices
financeiras vem passando por uma evolucio ao longo dos ultimos
anos. Os métodos de tomada de decisao tradicionais, baseados em
criterios exclusivamente subjetivos, tém perdido espaco nas ativida-
des dos bancos, que buscam instrumentos mais criteriosos, eficazes

¢ objetivos para gerenciar suas exposi¢des ao risco de credito.

Um instrumento utilizado pelos bancos para monitorar o risco de
suas carteiras de crédito ¢ a matriz de migra¢ao dos ratings, gerada a
partir de informacdes sobre os ratings de contrapartes nos sistemas

de Classiﬁcagéo de risco.

As matrizes de transi¢io sdo amplamente aplicadas na moderna
gestao do risco de crédito. Diversos modelos para calculo de Capital
s30 baseados na utiliza¢io de matrizes de migra¢iao de rating, como
o CreditMetrics da RiskMetrics Group ¢ o Credit Portfolio View
da McKinsey. Tais modelos fazem uso de ferramentas de calculo de
risco de crédito com base em estimativas de probabilidades de mi-
gracio entre os ratings. Estimativas robustas e previsoes de riscos de
transi¢ao de um rating para outro sao ingrcdicntcs importantes para
a elaboracio de estrategias de investimento e de emprestimos ban-
carios, para modelos de calculo de estimativas de perdas no portfé—

lio (Value at Risk, Expected Shortfall, Capital Econdémico) etc.
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As matrizes de migragao evidenciam as altcragécs na
qualidade de crédico dos tomadores de recursos, em geral
empresas, a0 longo de um determinado periodo de tem-
po. As matrizes de migracdo possuem ampla aplicacio
nas atividades de gestao de riscos, como na avaliacio de
risco de portfolios, na modelagem da estrutura a termo
do prémio de risco de crédito e no aprecamento de deri-
vativos de crédito (SCHUERMANN; JAFRY, 2003).

De uma forma geral, a constru¢io de uma matriz de migracio re-
quer a selecio de um conjunto de empresas ou mutuarios em uma
determinada data (data inicial) e o exame da situagio desses to-
madores em uma segunda data (data final). A variavel utilizada na

P ! . - . . 14 . .
comparacio ¢ a classificacio de risco (rating). Ha quatro possibi-
lidades de migracio das classificacoes de risco dos tomadores no

periodo englobado pela matriz:
« 0 tomador se mantém na mesma classificagio de risco;
« o tomador migra para uma classificacio de risco melhor
(upgrade);
« 0 tomador migra para uma classificacio de risco pior
(downgrade); e
« o tomador torna-se inadimplente (migra para o default).

Este artigo tem como objetivo apresentar uma metodologia de es-
timacao das matrizes de transicao de ratings em carteiras com baixa
frequéncia de observagées, caracteristica que se aplica ao BNDES. O

artigo foi estruturado da forma apontada a seguir.

A segunda secio apresenta uma digressio sobre processos estocasti-
cos e cadeias de Markov, fazendo uma revisio sobre processos discre-

tos e continuos no tempo. Na terceira se¢io, detalha-se o processo de
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modelagem de matrizes de migragdo para os casos discreto e conti-
nuo, comparando-os por meio de um exemplo pratico. Além disso,
mostra um método alternativo a metodologia de estimacio de ma-
trizes de transi¢io baseada em dados historicos: 0 metodo de cadeias
de Markov com simulagﬁo de Monte Carlo, mais conhecido como
Markov Chain Monte Carlo (MCMC). Os resultados obtidos com
a aplicacio da metodologia MCMC sdo analisados na quarta secio.

A quinta secdo ¢ composta pelas consideracoes e conclusoes finais.

Modelo tedrico adotado

O modelo teodrico adotado no presente artigo para a estimagio
das matrizes de migracio de ratings baseou-se na teoria das cadeias
de Markov, juntamente com aplicacio de técnicas de simulacio de
Monte Carlo. A seguir, sera feita uma descri¢io de todo o ferramen-

tal teorico envolvido na elaboracio deste artigo.

Processos estocasticos e cadeias
de Markov

Segundo Hillier e Lieberman (2006, p. 713), um processo estocas-
tico ¢ definido como um conjunto indexado de variaveis aleatorias
{Xt}, em que o indice ¢ percorre um dado conjunto T. Assim, um
processo estocastico ¢ a descri¢io de um fendémeno aleatorio que
varia com o tempo. Normalmente, admite-se que T seja o conjunto
de inteiros nio negativos e X[ represente uma caracteristica mensu-

li . .
ravel de interesse no instante t.

O processo estocastico X;, X,, X3,... pode representar a colecio
das quantidades de carros que passam por um determinado pon-

to de uma rodovia, a evoluc¢do dos niveis de estoque semanais de
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uma firma, o comportamento de uma particula de gas, variagoes
nas qualidades dos produtos, varia¢des nos pregos de ac¢des, ven-
das em uma determinada loja, evolu¢io do nimero de desem-
pregados em um determinado pais, variagdes nas quantidades
de pessoas que sao atendidas ao dia por um determinado posto de

SeTvigo etc.
Os processos estocasticos podem ser classificados como:

« Em relag¢io ao estado:

— Estado discreto (cadeia): X(¢) ¢ definido sobre um conjunto

enumeravel ou finito.

— Estado continuo: X(¢) ¢ definido sobre um conjunto nio

enumeravel e infinito.
« Em relagio ao tempo:
— Tempo discreto (estagio): ¢ ¢ finito ou enumeravel.
— Tempo continuo: ¢ ¢ infinito e ndo enumeravel.
+ Notacgio:
— Processo em tempo continuo: {X(¢), t = 0}.

— Processo em tempo discreto: {X(¢), t=0, 1, 2, 3,...}1

Cadeias de Markov em tempo discreto

A probabilidade deo processo estocastico (com tempo e estado dis-
cretos) migrar para o estado j, dado que estava no estado i, em n
estagios, ¢ chamada probabilidade de transicio (p,-j(”)). Além disso,

(n) m (n) _ e . . _ ,
tem-se que p; "2 0 e X7 pi" = 1, para todoiej,n=012...Na
notacio acima, n refere-se aos estagios (discretiza¢do temporal) e m

ao total de estados possiveis.
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Diz-se que um processo estocastico tem a propriedade markovia-
na se P{X.y = jIX; = 1.Xcy = kepoes Xy = Ry, Xo = kot = PIXy = IX, = ),
parat=0,1,...¢ toda sequéncia i, J, ko, ky,..., k.. Em outras palavras,
a propriedade markoviana diz que a probabilidade condicional de
qualquer “evento” futuro ¢é independente dos eventos passados e de-

pende apenas do estado atual (propriedade da falta de memdéria).

Quando as probabilidades de transi¢io de uma cadeia de Markov
dependem apenas da durac¢ido do intervalo de sua ocorrencia e nio
do momento no tempo no qual ela ocorreu, diz-se que a cadeia tem
probabilidades de transicao estacionarias. Matematicamente, P{X,
jlX. =i = PIX, = jIX, = i}.

t+n =

As probabi]idades de transi¢ao podem ser expressas na forma ma-

tricial, conforme mostrado a seguir:

pl("> pl(">

onde:
! . . P
n = estagio da transicio;
! ! .
m = numero total de estados alcangaveis.

Supondo-se a estacionariedade das probabilidades, podem-se re-
presentar as matrizes de probabilidades em estagios mais avancados
com base na multiplicacio de matrizes em estdgios menores, con-

forme mostrado a seguir:

P(n) — P(n—l) P — P(n—Z) PZ — P(n—3) P3 - P(n—k) Pk (2)
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A expressio matricial (2) pode ser reescrita, em relagﬁo a seus ele-

mentos, da seguinte forma:

m

- n—1 1 - n—2 2 n— 3 3
=3l =P pi =30 o == P )
k=1 k=1 k=1

b=1

para todoi,j=12,...,m e quaisquer n e r, desde que n > r. A equacio (3)
¢ chamada equa¢io de Chapman-Kolmogorov, cuja demonstracio

para o caso COIltl,nLIO encontra-se no Apéndice B.

Cadeias de Markov em tempo continuo

Uma cadeia de Markov em tempo continuo ¢ aquela que tem a va-
riavel tempo representada por instantes ou momentos do tempo (e
nio por periodos de tempo contaveis na forma de estagios, como
ocorre nas cadeias de tempo discreto). Assim, uma cadeia de Markov
em tempo continuo ¢ um processo estocastico {X(¢), t = 0}, com a
propriedade de a probabilidade de se estar em um estado j qualquer
em um momento futuro depender apenas de um estado presente i e

nio dos estados visitados em qualquer momento passado. Ou seja:
PX(c +s) = jIX(s) =i e X(r) = k} = P{X(c + 5) = jIX(s) =}, (4)

paratodoijk=12..mer=0,s>rec>0.

Note-se que a expressdo anterior ¢ uma probabilidade de transicao,
da mesma forma que as probabilidades de transi¢ao para cadeias
de Markov de tempo discreto. A tnica diferenca ¢ que ¢ agora nio

precisa ser um inteiro.

Supondo-se as probabilidades estaciondrias no tempo (processo ho-

A ~ ~
mogenceo no tempo), seus Va]OI’GS apenas dependerao da duracs‘ao
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dO intervalo de tempo, € nao dO momento em que as transigées

ocorreram. Assim:

pi(0) = PIX(c + ) = jIX(s) = i} = PIX(0) = jIX(0) = i}, (5)

para todos e t.

Utilizando a equa¢io de Chapman-Kolmogorov, tem-se:
(£+Ar) 2 2, pk (Ar)
Matricialmente, fica-se com o seguinte:
P(t+At)=DP(t)P(Ar) (6)

Calcula-se P(t + At) utilizando a expansio em serie de Taylor no

ponto t=0:
2. (0+Az)=p (At)=p (0)+p (O)At+p"(0)A—t2+...
i if ij ij ij 21!
+ <’?>(o)A_fk+ = (0)+p (0)At+8°
B AN TR AR ’

para todo i,j = 1,2,...,m, onde:
8 -0, quando At - 0.

Tem-se que:

’ (0) {0 i ;t]

ij 11—]
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Cada 4;; ¢ chamado de taxa de transigio ou a velocidade com que o

estado i vai para o estado j.

1 M
Seja: A= . :
)

ml mm

Fazendo o procedimento acima para cada p;; da matriz P, chega-se a

expressio geral a seguir:
P(Ar) = I + A(Ar)
Substituindo na equagio (6), chega-se a:
P(t + At) = PO + A(Ar)]

P(t+Ar)—P(z)
At

=P(t)A

Tomando o limite em que At tende a zero, tem-se:

dP(t
# = P(t)A (equagio de Chapman-Kolmogorov
t

para o caso continuo) (7)

Resolvendo a equagao diferencial (7), obtém-se a matriz de transi-

¢ao P(t), conforme mostrado a seguir:
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20_piae dp(gf;_Adt: ;dp( -
P(t)=exp(Ad)=Y (8)

Para evitar o calculo da série de poténcias da matriz A, pode-se ob-
ter a matriz P(t) de outra forma, verificando se A tem m autovalores
reais distintos. Em caso positivo, gracas a um teorema da algebra
linear, garante-se que ela possa ser diagonalizavel e, portanto, pode-

-se fazer sua decomposicio espectral da seguinte maneira:

P(t)zexp(At)zexp(XDX_lt)=Xexp(Dt)X_l,t20 9)

onde:

D = matriz diagonal dos autovalores reais distintos de A;

X = matriz dos autovetores linearmente independentes de A;
X' = matriz inversa de X.

A matriz A ¢ chamada macriz geradora da matriz de transicio P(t)
¢ apresenta as seguintes propriedades:
1)7\.ij20,56i¢j
m
DA ==>

ii i#j

A demonstra¢io dessas propriedades encontra-se no Apendice A.
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Modelo de estimacao da
matriz de migracao de
ratings incondicional

Geralmente, as estimativas convencionais de matrizes de migra-
cao de ratings, realizadas por agéncias classificadoras de risco ¢ al-
guns artigos na literatura académica, sdo baseadas no modelo de
cadeias de Markov em tempo discreto, considerando-se a hipotese
de homogencidade temporal. Esse metodo, conhecido como Cohort
Method, consiste em derivar uma func¢io de verossimilhanca de m
distribui¢coes multinomiais independentes. A fungido de verossimi-

lhanga tem a seguinte formulacio:

1(7)=TT.I . 2, (10)

O estimador de maxima verossimilhanca para a probabilidade de
transi¢do ¢ dado por:

p = (11)

m
onde N =3" N e
i =g
N; = numero de firmas no rating i no inicio do periodo;

Nj; = numero de firmas que migraram do estado i para o estado j no

fim do periodo;

pyj = estimativa de maxima verossimilhanga da probabilidade de

transigio dO estado i para o estadoj dentro dO pCT{OdO COHSidCI‘adO.

Nessa abordagem, apenas ¢ feita uma comparacio dos ratings das

empresas no inicio do perl'odo com as categorias de risco encon-
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tradas ao fim da janela em analise, sem a preocupacio de se detec-
tar qualquer migra¢io intermediaria entre os ratings em periodos
contidos na janela temporal de analise. Uma consequéncia imediata
dessa modelagem ¢ que, se uma transi¢io do estado i (em t = 0) para
o estado j (t = T) nio for observada, a estimativa para a probabili-
dade dessa migragio ¢ zero para o periodo T. Um evento raro, como
a transicao de AAA para o default, so apresentara estimativa se for
observado na janela de tempo estabelecida. Isto ¢, nio se leva em
consideracio o que aconteceu durante o periodo T, mas sim s6 o que

se observou nos extremos do periodo.

Como corre¢do do problema descrito no paragrafo anterior, existe
uma modelagem do processo de Markov em tempo continuo com
homogeneidade temporal (probabilidades estacionarias no tempo),
descrita em Lando e Skodeberg (2002), que leva em consideracio as
migracoes entre 0s ratings em perfodos intermediarios dentro da janela
temporal a ser considerada. No processo de obtenc¢io de uma matriz
geradora, a estimativa de maxima verossimilhanca ¢ facilmente calcu-
lada se observagdes continuas sobre cada mutuario X = {x(c) [0 <t < T}
estao dispom’veis. Assumindo-se que uma probabilidade do estado ini-
cial ¢ conhecida, a funcio de verossimilhang¢a pode ser expressa como:

(7)

L(A)= ZIH],#(AZ,],)N"J' exp( 2, R ) W

A fungﬁo de log—verossimilhanga é, portanto:

log(L(A))= zi”;zﬁi/og(xﬁ)zvij (T)- lej#/l,,ze, (T) 1)

y 1

Logo, o estimador de maxima verossimilhanca para as intensidades

de transicio ¢ dado por:
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N (T)
A =—,—, sujeito a: (14)
7 R(T)

T

onde: R(T)ZJR (s)ds

1 7
N,»j(t) = numero total de transicoes do estado i para o estado j ao

longo do periodo [0,T];

A
A;; = estimativa de maxima verossimilhanca da intensidade de tran-

sicdo entre o estado i e o estado j dentro do periodo considerado;

Ri(s) = nimero de empresas de rating i no instante s.

De posse de todas as estimativas das intensidades de migracio, a
matriz /A\das intensidades ¢ construida. Deve-se observar que a ulti-
ma linha dessa matriz se refere a linha do default, que recebera o va-
lor 0 (zero) para todos seus elementos, pois o default ¢ considerado
um estado absorvente.! A partir dai, a matriz de probabilidades de

o Ny / . -
transi¢io P ¢ construida aplicando-se a equagio (9).

Para ilustrar os modelos citados, segue um exemplo pratico. Supo-
nha-se um sistema com duas categorias de rating, A e B, além do
default D. Observam-se vinte empresas no periodo de um ano, dez
iniciando em A ¢ dez em B. Suponha-se que as migracdes ocorram

conforme ilustra a Figura 1.

1 Diz-se que um estado ¢ absorvente se, uma vez atingido, o processo jamais deixar esse
estado novamente. Portanto, o estado i ¢ um estado absorvente se e somente se pj; = 1.
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Figura 1 « Migrag¢des entre os ratings na janela de um ano — caso continuo

A A A A A
10 9 10 10 10
1 1
B B B B B
10 11 10 1 9 9
D D [B) [B) D
0 0 0 1 1
1 1 1 1 1
| | | | | >
T=0 T=1 T=2 T=6 T=12
més meses meses meses

Fonte: Elaboragio prépria, com base em Lando e Skodeberg (2002).

A Figura 1 mostra uma situa¢ido em que uma empresa A mudou seu
rating para B apés um més, uma empresa B melhorou seu rating para

A apés dois meses e outra empresa B faliu apés seis meses.

Para o caso Cont{nuo, Calculam—se [ON] elementos da matriz geradora

a ser estimada:

. N =1
5 AB =0.10084
JR (s)ds = i10+—9 10 :Q
12 12 12
. N =0
= AD =0
AP 1 10,,)2119

J.R (s)ds = 710_'_79 =
12 12 12

L =—A —) =-0.10084
AD
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N N =1

B4 1 = 4 =0.10435
[R6ds=[ L10+ 114+ 2104 0911
0 ? 12 12 12 12 12

A N =1

sp 1 0 =0.10435
jR Odi=[ L10+ 11+ X104 00 )21
b 12 12 12 12 12

A

——) - =-0.20870
BB BA BD

-0.10084 0.10084 0
A=|0.10435 -0.20870 0.10435
0 0 0

Com base na equagio (9), tem-se que a estimativa para um ano ¢:
N A _
P(1) = exp(A) = Xexp (D)X !
A
Para calcular os autovalores de A, deve-se resolver a equacio a seguir:

;\V =Av :>(/A\—/li[)vi=0, ondei = 1,2 ¢ 3.

X=| v v v |,
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2 0 0

XX '=reD=|0 A, 0
0 0 A

3

Calculando-se os autovalores e depois, os autovetores, encontra-se:

/11 = —0.27066;/12 =-0.03888; /13 =0

0.51057 0.85201 0.57735
v = —0.85984 v, = 0.52353 v, = 0.57735
0 0 0.57735

0.51057  0.85201  0.57735 |[ exp(=0.27066) 0 0
P(1)=|-0.85984 0.52353  0.57735 || 0 exp(~0.03888) 0
0 0 0.57735 || 0 0 exp(0)

0.52359 -0.85211 0.32852 0.90867  0.08657 0.00475
0.85994 0.51063  -1.37056 |=[0.08959 0.81607  0.09434
0 0 1.73205 0 0 1

Tendo como base o exemplo dado anterior, a Figura 2 ilustra a es-
timativa de probabilidades de migracio pelo mérodo discreto, de
maneira que pode-se observar claramente a diferenca das estima-
tivas de probabilidades com relagio a metodologia de calculo pelo

! !
método continuo.
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Figura 2 » Migragdes entre os ratings na janela de um ano — caso discreto

0.90 0.10 0

P(1) =1 0.10 0.80 0.10
0 0 1

A 1 A
10 10

1
B B
10 9

1
D D
0 1
| | S
1 1 s

T=0 T=12

meses

Fonte: Elaboracio propria, com base Lando e Skodeberg (2002).

Do exemplo anterior, podem-se observar algumas vantagens da es-

. . !
timarciva no ¢Spago continuo, COmo:

« ¢ possivel obter matrizes de transi¢io para qualquer horizon-

te de tempo;

« ¢ possivel estimar probabilidades de migracio para eventos

Traros, nao Capturados pela observagéo emp{rica;

« ¢ possivel capturar probabilidades de migracio para estados
que podem nio existir no inicio do periodo, mas que passam
a existir em algum momento, em razio das migracoes;

« ¢ possivel condicionar as intensidades de migracao (hazard
rates) (ver Apéndice C).

No entanto, existem alguns problemas observados com a estimacio

/
c¢m tCl’l’lpO continuo, a saber:
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« Partindo de uma matriz de probabi]idades de migracao em-
pirica, nem sempre ¢ possivel encontrar uma matriz geradora
valida. Pode nio existir uma tnica matriz ou ela pode conter
autovalores Complexos ou, ainda, ela pode violar as restri-
¢oes da equacio (14). Na literatura, essa questdo ¢ chamada
embeddability problem ¢ ha propostas de tracamento em Israel,
Rosenthal e Wei (2001). Tais autores afirmam que a martriz
geradora ¢ unica se p; > 0.5, para todo i = 1, ..., m ¢ que nio
existe matriz geradora exata para P se, pelo menos, uma das

Condigées a seguir for verdadeira:

1) det(P) < 0;

2) dec(P >H L2

3) existem estados i, j tais que j ¢ acessivel de i, mas pii=0.

« Partindo da estimacao direta da matriz geradora, ha a escas-
sez de observag¢oes que torna menos robusta qualquer estima-

cio estatistica conforme o aumento do niimero de dimensaes.

S

« Independentemente de a matriz geradora empirica ser robus-

ta, ela tambeém pode ter autovalores complexos.

A matriz empirica dificilmente terd propriedades desejadas
como a monotonicidade ao longo da escala de ratings. A mo-
notonicidade de uma matriz de transicao nao se refere so-
mente a curva crescente de default ou a monotonicidade de
linha, mas as probabilidades acumuladas crescentes para cada
estado. Ou seja, as probabilidades concentram-se na diagonal
principal e nas proximidades dela, mostrando que um estado,
na maior parte do tempo, mantém-se em seu estado original
ou migra para estados mais proximos. Além disso, espera-se

que a soma das probabilidades de downgrades de um rating
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AAA para ratings piores seja inferior a soma das probabili—
dades de downgrades de um rating AA para 0os mesmos ratings,
por exemplo. A mesma légica vale para o caso de ratings ruins
sofrendo upgmdes. Na Figura 3, segue uma matriz de transiciao
hipotética com as propriedades desejziveis de monotonicida-
de e outra com as propriedades indeseja’veis. Por exemplo,
considerando as probabilidades de downgrade para os ratings

BB ou inferior dos estados AA ¢ A, tem-se:

Figura 3 « Matrizes de migracio hipotéticas monotonicas e nio monotonicas

AA A )_BB B C Default
AA 75,5% | 15,0%! 6,0% | 2,0% | 1,0% | 0,5%
A 10,0% | 78,5% 5,0% | 3,0% | 2,0% | 1,5%

Matriz S S L'"O """ 0'"":""'0" PAASBB=9’5%
monotonical LEB 3,0% | 9,0% |64,0%|12,0%| 7,0% | 50%| p _115%
B 1,0% | 6,0% | 18,0% | 50,0% | 15,0% | 10,0%

C 0,0% | 2,0% | 8,0% | 12,0%|63,0% | 15,0%

Default | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% [100,0%

AA A BB B C Default
AA 67,5% 20,0%] 9,0% | 2,0%| 1,0%| 0,5%)
A 10,0%| 78,5%!| 5,0% | 3,0%| 2,0% 1,5%] 12 5%
. P S T T T < = . ()
Matriz nao | "pp 3,0%| 9,0%|64,0%]| 12,0%| 7,0%| 50%| /"% .
monotdnica P,.ss=11.5%
B 1,0%| 6,0% | 18,0%] 50,0%] 15,0%]| 10,0%
C 0,0%| 2,0%| 8,0%|12,0%|63,0%| 15,0%
Default | 0,0%| 0,0%| 0,0% | 0,0% | 0,0% [100,0%

Fonte: Elaboragio propria.

Para tentar resolver o problema da falta de robustez das estimativas,
provocada pela escassez de massa de dados de migra¢des disponiveis
para todos os ratings, utiliza-se 0 modelo de estimag¢io das cadeias
de Markov por simulagio de Monte Carlo, que sera descrito nos

proximos paragrafos.
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Dados utilizados

Foi gerada uma série historica com dados ficticios, a partir de carac-
teristicas da carteira do BNDES, como o perfil de risco da carteira
¢ poucos anos de observagio. Essa serie constitui um total de 144
meses como entrada da estimagdo. Cabe aqui frisar que, apesar de a
serie testada nao refletir a realidade do BNDES, foi mantida a mes-

ma escala de ratings interna do BNDES no processo de estimacio.

Tabela 1 « Escalas de classificagio de risco do BNDES

CR Ordem
AAA 1
AA+ 2
AA 3
AA- 4
A+ 5
A 6
A- 7
BBB+ 8
BBB 9
BBB- 10
BB+ 11
BB 12
BB- 13
B+ 14
B 15
B- 16
CCC+ 17
CcC 18
CCC- 19
CcC 20
C 21
D 22
E 23
F 24
X 25

Fonte: Elaboragio propria.

Nota: A categoria X refere-se ao estado absorvente de default.
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Modelo Markov Chain Monte
Carlo Estimation (MCMCQ)

O metodo consiste em aproximar a distribuicao a posteriori (posterior
distribution) por parametros 6 ou variaveis latentes? Y, dadas ob-
servacoes X, mediante amostras obtidas pela geracio de uma se-
quencia de cadeias de Markov {O(g),Y(g)}G_l a partir da distribui¢ao
@(0,Y)X). E possivel estimar as variszeisg_de interesse sumarizando
as estatisticas dessas amostras simuladas. Por exemp]o, a estimativa

da media a posteriori de f(6, Y), definida por
E[f(0.7)X]|=]I]£(6.Y)D(0.Y | X)dOdY (15)
¢ dada por

éz; £(019.r) (16)

Usando a regra de Bayes, pode-se fatorar a distribui¢do a posteriori

da seguinte forma:
@(9,Y|X) <X |0,Y)DY |0)D(6),

onde &(0) ¢ a distribuicao a priori (prior distribution). A distri-
buigio inicial permite impor certas restri¢oes estatisticas na in-
feréncia dos parametros da distribui¢io a posteriori. Isso significa
que, no contexto da estimativa da matriz geradora, condicoes de
positividade podem ser impostas aos 4;; pela escolha apropriada

da D(A).

2 Varidvel que nio pode ser medida diretamente.
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Para a estimagio, as questées—chave sao a escolha da distribuigio
inicial (prior distribution) J(A) e o método usado na geracio da
sequéncia {A(g) yle) Gl para a distribui¢do conjunta a posteriori
condicionada as observagoes X = x. Bladt e Sorensen (2009) pro-
puseram a amostragem de Gibbs® para a geragao da sequencu
Esse processo de amostragem gera uma sequéncia {A( 9 Y(g)} B
que converge para J(A,Y|X = x). Para a escolha da dlstrlbulgao a
priori B(A), Bladt e Sorensen (2009) sugerem a distribuicao gama

dada por:
o HZIH]‘#()}]‘)(%_I)CXP(_iijﬂi ) (17)

Oﬂde (XU > () ¢ [))l > O,i,j = ],27...,1’}’1.
Portanto _tem-se que l ~F((X ﬁ) com meédia e variancia dadas
por 4 ﬂ'z, respectwamente Dada a fun¢io de verossimilhanca
para os dados observados nos moldes da equacio (12), a distribui-

cio a posteriori de A ¢ dada por:

B(A]Y %) =D(A]Y) < D(A)D(Y|A) =

T TT /Ej)(N,7<r>+a,j.—1)exp(—/1g(ki (T)+B)  (8)

3 Em matemdtica e fisica, a amostragem de Gibbs ou amostrador de Gibbs ¢ um algorit-
mo para gerar uma scquéncia de amostras da distribuigio conjunta de probabi]idades de
duas ou mais varidveis aleatérias. O proposito de tal sequéncia ¢ aproximar a distribuicio
conjunta, ou computar uma integral (tal como um valor esperado). A amostragem de Gibbs
¢ um caso especial do algoritmo de Metropolis-Hastings e, entio, um exemplo de um algo-
ritmo Markov Chain Monte Carlo. O algoritmo recebe o nome do fisico J. W. Gibbs, em
referéncia a uma analogia entre o algoritmo de amostragem e a fisica estatistica.
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Bladt e Sorensen (2009) descrevem o Passo a passo dos processos da
modelagem do Markov Chain Monte Carlo Estimation (MCMC):

1) Construir A inicial supondo que A ~T'(a_, ), parai#].
ij g

2) Simular uma cadeia de Markov de tempo continuo X(t) com a
matriz geradora A, tal que todas as observacoes de cada intervalo At

sao realizadas. Repetir essa simula¢io ate o tempo final T.

3) Calcular as N, (T)e R,(T) estatisticas das amostras aceitas no

passo 2.

4) Construir uma nova matriz A supondo agora que

2, ~F((1\A/g(r)+aij),(1%1,(7*)+/3i)), para i+ ]

5) Repetir os passos 2, 3 ¢ 4 G vezes. Produzir as estatisticas de in-

i

G
teresse para {/l(g)} .
g=1

Metodologia de estimacao

Encontram-se a seguir as etapas do processo de estimag¢io da matriz
de migracao de ratings incondicional, baseadas no modelo MCMC,
acrescentando-se algumas informagdes especificas relacionadas a
obten¢io da matriz geradora A. De uma forma geral, o modelo de
simulacio adotado segue as etapas descritas na subsecio anterior,
com algumas peculiaridades e pequenas alteracdes que serdo deta-

lhadas. Segue o passo a passo da estimacio:

1) A primeira etapa consiste em coletar os dados historicos das
migra¢des entre os ratings. A partir dai, ¢ possivel determinar os
A A

Ni]-(T) e Ri(7), onde T se refere a janela de tempo disponivel na

base de dados. De posse dessas estimativas, ¢ possivel calcular os
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ﬁij(T) por meio da equagio (14). A partir das estimativas das ta-
xas de migracao, parametriza-se uma distribuigio gama tedrica a
priori (prior distribution) que mais se ajusta a distribui¢io dos )Avij(T)
estimados. O processo de ajuste da distribui¢ao a priori aos dados
observados consiste em determinar os parametros a;; e ff; que mi-
nimizam a soma dos quadrados dos desvios dos iij estimados por
(14) com os ;tij gerados pela distribui¢io gama tedrica que serd cali-
brada. Utiliza-se um modelo de otimizag¢ao ndo linear para tal. Essa
distribuigﬁo inicial servira de base para condicionar o processo de

geracdo de novas amostras de migragio por meio da simulacio
de Monte Carlo.

2) Tendo como base a distribuicdo gama a priori calibrada e oti-
mizada, ¢ realizada a simulagﬁo do processo de Markov em tem-
po continuo, no qual as trajetorias relacionadas as migracoes dos
ratings sdo geradas. A simulacdo ¢ realizada para cem contrapar-
tes para cada um dos 24 ratings em 12 passos, em que cada passo
refere-se a um més. Portanto, as migracoes sao simuladas 12 meses
\ A A . - . .

a frente, meés a mes. Logo, o total de iteragdes realizadas por simu-

lagio ¢ de 28.800.

3) Os novos dados das migracoes gerados pela simula¢io siao adi-
cionados aos dados historicos existentes na base, o que permite
uma re-estimagio dos ]\Afij(T) e ﬁi(T) e, como consequéncia, dos
ﬁi]-(T), sendo que, agora, ¢ calibrada uma nova distribuicao gama
a posteriori, com equacdo da forma descrita no passo 4 do méto-
do MCMC detalhado na subsegﬁo “Modelo Markov Chain Monte
Carlo Estimation (MCMC)”. O m¢todo de re-estimag¢io da gama
a posteriori segue a mesma logica descrita na parametrizacio da

distribui¢io a priori.
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4) Repetem-se os passos 2 ¢ 3 dez mil vezes. Observa-se que, a cada
simulag¢io, aumenta-se a massa de dados, e, consequentemente, as
estimativas vao ficando cada vez mais robustas. Todos os dados refe-
rentes as migracdes, COMO 0s ]\A]ﬁ(T), l%i(T) e %(T), bem como os da-
dos das distribui¢des gama a posteriori calibradas, sio armazenados

em bases de dados intermediarias.

5) Depois de realizadas as simulacdes e armazenados todos os dados
de cada iteracio, ¢ realizado um teste que verifica em quais interva-
los da simulagio os dados armazenados produzem matrizes gerado-
ras com autovalores reais e com maiores niveis de monotonicidade.*
Ou seja, escolhe-se qual intervalo de dados simulados produzira
uma matriz geradora que nio apresente autovalores complexos em
sua decomposi¢do espectral e, 20 mesmo tempo, que ird gerar uma
matriz de transi¢io com maiores taxas de monotonicidade. As taxas
ou indices de monotonicidade sao métricas criadas para auxiliar na
verificagio da monotonicidade rating a rating, bem como da mono-
tonicidade linha a linha, conforme descrito e exempliﬁcado na segao
“Modelo de estimagio da matriz de migra¢io de ratings incondicio-
nal”. A regra basica, portanto, seria a de escolher a banda (limite
inferior e superior das iteracoes, sendo o limite inferior superior
a um determinado numero de iteracOes iniciais, escolhido como o
burn-in period) com dados simulados que permitirdo a geracio das

estimativas de NU(T) e }A{i(T) e /'Al,ij(T) que produzam uma matriz gera-

4 Os intervalos da simulagio sio bandas formadas por limites inferiores e superiores,
representando um subconjunto do total de dados produzidos pelas dez mil simulagaes.
Os limites inferiores ¢ superiores sio gerados aleatoriamente. Por exemplo, se os limites
inferior e superior forem, respectivamente, oito mil e nove mil, serdo considerados para
estimagdo da matriz geradora apenas os dados simulados nesse subconjunto, lembrando-se
que para a estimagio dos pardmetros da discribuicio gama a posteriori, sio considerados
todos os dados gerados até a simulagio atual.
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dora bem—comportada, isto é, que possa ser decomposta COHfOI‘mG a

equagao a seguir:
A = XDX! (19)

onde:

D = matriz diagonal dos autovalores reais distintos de A;

X = matriz dos autovetores linearmente independentes de A;
X' = matriz inversa de X.

Além disso, a matriz de transicao, fruto dessa matriz geradora, deve

apresentar as maiores taxas de monotonicidade.”

6) Depois de escolher o melhor intervalo da simula¢io e a posterior
obten¢io da matriz geradora por meio da expressao (19), a matriz

de migracio ¢ finalmente obtida pela equacio (9).

Analise dos resultados obtidos

Com base na metodologia apresentada nas se¢des anteriores, a Ta-
bela 2 mostra a matriz de migrac¢io estimada para 12 meses, de acor-

do com a metodologia MCMC.

5 Em relagﬁo a regra de escolha do melhor intervalo de simulagﬁo, se existirem duas
bandas de dados que geram matrizes A que atendam igualmente aos requisitos de mono-
tonicidade e de autovalores reais, opta-se pela banda mais proxima da dltima iteragio da
simulagio (dez mil), visto que essa banda apresenta maior quantidade de dados na estima-
¢io dos parametros da distribuicio gama a posteriori, o que contribui teoricamente para
uma estimacio mais robusta da matriz geradora.




Revista do BNDES 48 | Dezembro de 2017

Tabela 2 « Matriz de transi¢io incondicional (%)

AAA AA+ AA AA- A+ A A-

AAA 89,290 6,180 2,520 1,150 0,560 0,200 0,050

AA+ 15,620 70,610 8,550 3,270 1,210 0,480 0,140
AA 1,070 5,930 72,250 9,170 6,590 3,010 1,110
AA- 0,640 3,130 6,330 71,240 6,960 5,100 3,330
A+ 0,670 3,250 5,950 6,970 69,809 5,790 3,410
A 0,030 0,180 0,600 2,320 5,650 68,818 7,540
A- 0,030 0,170 0,330 1,930 5,990 8,960 66,798
BBB+ 0,000 0,020 0,050 0,190 1,120 3,920 8,340
BBB 0,000 0,000 0,010 0,030 0,130 0,570 2,210
BBB- 0,000 0,000 0,000 0,030 0,120 0,490 2,030
BB+ 0,000 0,000 0,000 0,010 0,030 0,090 0,510
BB 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010 0,040 0,150
BB- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010 0,030 0,120
B+ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010 0,040
B 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010
B- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010
CCC+ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ccc 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CCC- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010
Ccc 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010
C 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
D 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
E 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Default 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(continua)
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(continuagao)

BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB-
AAA 0,030 0,010 0,010 0,000 0,000 0,000
AA+ 0,070 0,030 0,010 0,010 0,000 0,000
AA 0,520 0,190 0,090 0,040 0,020 0,010
AA- 1,630 0,940 0,430 0,140 0,070 0,030
A+ 2,020 1,090 0,510 0,320 0,100 0,050
A 6,750 4,120 2,030 1,040 0,480 0,200
A- 7,190 4,390 2,090 1,130 0,510 0,220
BBB+ 63,981 9,380 6,310 3,380 1,670 0,760
BBB 5,840 61,276 8,890 8,550 5,590 3,270
BBB- 5,140 7,670 57,795 8,770 7,150 4,510
BB+ 1,720 3,970 6,450 54,874 7,960 7,750
BB 0,820 2,230 4,530 7,260 53,998 8,360
BB- 0,620 1,880 3,580 5,690 7,200 51,607
B+ 0,140 0,480 1,570 2,890 4,950 6,920
B 0,060 0,160 0,540 1,270 2,510 4,640
B- 0,030 0,090 0,260 0,720 1,460 2,710
ccc+ 0,010 0,030 0,120 0,240 0,520 1,100
ccc 0,010 0,020 0,110 0,210 0,430 0,910
ccc- 0,030 0,070 0,420 0,570 0,900 1,310
cc 0,030 0,070 0,450 0,620 0,990 1,310
C 0,020 0,050 0,150 0,640 1,020 1,230
D 0,010 0,040 0,120 0,230 0,980 1,240
E 0,010 0,020 0,100 0,190 0,360 1,040
F 0,010 0,020 0,080 0,160 0,330 0,530
Default 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(continua)
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(continuagao)

B+ B B- ccc+ ccc ccc-
AAA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA+ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA- 0,020 0,010 0,000 0,000 0,000 0,000
A+ 0,030 0,020 0,010 0,000 0,000 0,000
A 0,110 0,060 0,030 0,020 0,010 0,010
A- 0,110 0,070 0,040 0,020 0,010 0,010
BBB+ 0,360 0,220 0,120 0,070 0,040 0,030
BBB 1,510 0,880 0,460 0,280 0,180 0,110
BBB- 2,630 1,480 0,840 0,440 0,300 0,200
BB+ 5,690 4,030 2,400 1,510 0,980 0,640
BB 6,880 5,340 3,630 2,230 1,460 0,930
BB- 7,240 6,340 4,760 3,290 2,410 1,610
B+ 47,038 7,640 7,020 5,860 4,250 3,180
B 6,150 44,800 7,310 7,250 6,330 5,110
B- 4,560 6,160 42,589 7,260 7,260 6,370
ccc+ 2,230 3,900 5,340 40,700 7,190 7,500
ccc 1,650 2,850 4,140 5,440 39,612 7,510
ccc- 1,810 2,380 3,120 4,300 5,440 39,279
cc 1,850 2,200 2,810 3,440 4,430 5,400
C 1,670 2,160 2,650 3,160 4,060 5,090
D 1,650 2,080 2,490 3,160 3,940 4,580
E 1,490 1,930 2,440 3,100 3,920 5,120
F 1,500 1,920 2,480 2,880 3,790 4,830
Default 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(continua)




Metodologia de estimacao de matrizes de migracao de ratings incondicionais
para carteiras com escassez de observacoes de transicao de estados

(continuagao)

cc C D E F Default
AAA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA+ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A+ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
A 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
A- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
BBB+ 0,010 0,010 0,010 0,000 0,000 0,009
BBB 0,070 0,040 0,030 0,020 0,010 0,044
BBB- 0,120 0,080 0,050 0,040 0,030 0,085
BB+ 0,380 0,280 0,200 0,140 0,100 0,286
BB 0,610 0,420 0,310 0,210 0,160 0,422
BB- 1,060 0,740 0,510 0,370 0,290 0,643
B+ 1,940 1,460 1,070 0,720 0,570 2,252
B 3,590 2,660 1,910 1,350 1,070 3,280
B- 5,100 4,100 3,070 2,180 1,700 4,371
CCC+ 7,060 5,930 5,270 3,880 3,040 5,940
CccC 7,190 7,050 6,450 5,040 4,130 7,248
CCC- 7,110 6,950 6,980 5,730 4,950 8,641
CcC 37,260 7,170 7,520 6,760 6,930 10,750
C 5,940 37,356 7,750 6,920 7,200 12,934
D 5,700 6,340 38,114 7,620 6,990 14,716
E 6,090 7,240 7,940 33,294 8,640 17,076
F 6,080 7,300 8,640 8,760 32,841 17,849
Default 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 100,000

FO]’! te: El aboragio }7ré}7ri a.
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Analisando-se os valores das probabilidades de migracao estimadas
pelo metodo descrito neste artigo, pode-se verificar o atendimento
com alta precisio as principais propriedades desejaveis em uma ma-

triz de transi¢ao bem-comportada, que seriam:

« a monotonicidade por linha rating a rating, isto ¢, as probabilida-
des concentram-se na diagonal principal e nas proximidades dela,
mostrando que um estado, na maior parte do tempo, mantém-se

em seu estado original ou migra para estados mais proximos;

« curva crescente de probabilidade de default (PD), conforme se

pode observar na ultima coluna da matriz;

« probabilidades acumuladas crescentes para cada estado. Por
exemplo, espera-se que a soma das probabilidades de downgrades
de um rating AAA para ratings piores seja inferior a de um
rating AA+. A mesma logica deve ser observada para o caso dos
upgrades acumulados. No Apéndice E encontra-se uma tabela

ilustrando tal propriedade sendo atendida.

A seguir, a Tabela 3 e o Grafico 1 comparam as probabilidades de
default estimadas pelo modelo MCMC com as frequéncias de default
observadas.®

Tabela 3 « PD Matriz de transi¢io incondicional vs frequéncia
historica de default (%)

Rating PD matriz de transicao Taxa de default observada
AAA 0,000 0,000
AA+ 0,000 0,000

(continua)

6 As frequéncias de default observadas, também chamadas de frequéncias histdricas de
default, sao as taxas de default que foram observadas em cada rating, dada a série historica
ficticia utilizada na estimagio da matriz.
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(continuagao)

Rating PD matriz de transicdo Taxa de default observada
AA 0,000 0,000
AA- 0,000 0,000
A+ 0,001 0,000
A 0,002 0,025
A- 0,002 0,000
BBB+ 0,009 0,185
BBB 0,044 0,509
BBB- 0,085 0,348
BB+ 0,286 0,379
BB 0,422 1,346
BB- 0,643 1,012
B+ 2,252 0,840
B 3,280 2,651
B- 4,371 2,191
CCC+ 5,940 4,028
ccc 7,248 2,935
CCc- 8,641 7,227
CcC 10,750 5,988
C 12,934 10,170
D 14,716 12,616
E 17,076 4,722
F 17,849 13,867

Fonte: Elaboragdo propria.

—

5
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Grafico 1 « PD Matriz de transi¢io incondicional vs frequéncia de default (%)
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Fonte: Elaboragio propria.

A série gerada artificialmente para estimacao da matriz demonstra
um comportamento volatil nas frequéncias de default, fruto de uma
série com poucas observacdes, se comparada as bases de agéncias de
classificacio de risco, que tém registro de décadas de observagao. Des-
sa forma, a série de frequéncia observada descreve uma curva nao mo-
notonica. As probabilidades de default geradas pelo método MCMC
formam uma curva mais “suave” ¢ monotonica, fruto do processo de
simula¢io que gera massa de dados que complementam os existentes

na base original, contribuindo para uma estimativa mais robusta.

Outro ponto relevante a se considerar ¢ o fato de a metodologia
MCMC representar uma alternativa para a estimagio de probabi]i—

dades de default a termo, bastando apenas obter a matriz geradora e
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aplicar a equagio (9), gerando probabilidades para 12, 24, 36, ..., n

meses, dependendo do valor de ¢ na equacio.

Conclusoes

As matrizes de transi¢io estdo no centro da moderna gestio de
risco de crédito, sendo aplicadas em diversos modelos de calcu-
lo de capital econémico e de perdas. Sua estimacio ¢ considera-
da, portanto, imprescindivel para o uso de modelos estruturais
ou “Merton-based” de estimacio de perdas. O modelo de estima-
¢ao de matrizes de migragdo apresentado foi baseado no processo
estocastico das cadeias de Markov em tempo continuo, conside-
rando a hipétese de estacionariedade no tempo, utilizando a si-
mula¢io de Monte Carlo para a producio de massa de dados que
sdo adicionados a série historica original, gerada artificialmente.
O mé¢todo MCMC ¢ normalmente usado em problemas de alta
Complexidade, por lidar com a dificil parametrizagao de macrizes
de ordem elevada. Gragas a esse processo recursivo de geracio de
dados das migracoes, que servira de base para a geracio da posterior
distribution, tendo como base a prior distribution dos dados histo-
ricos observados, garante-se, a cada itera¢io desse processo, um
aumento da robustez das estimativas da matriz geradora. O grande
problema ¢ o possivel surgimento de matrizes geradoras com auto-
valores complexos ou de matrizes de migra¢io nio monotonicas, o
que levou aos procedimentos descritos na subsegﬁo “Metodologia

de estimagio”.

Os resultados apontaram para a geracio de uma matriz bem-
-comportada, com as propriedades de monotonicidade por li-

nha rating a rating, probabilidades acumuladas crescentes para




Revista do BNDES 48 | Dezembro de 2017

cada estado e curva crescente de default satisfeitas. Além disso, o
método pode ser utilizado como ferramenta para o calculo de pro-
babilidades de default a termo, com uma operacio simples de ex-

ponencia¢io matricial.

Relaxando a hipotese da estacionariedade, as probabilidades de
migracio dependem nio so da duracio do intervalo de tempo
da migracio, como também do momento no tempo no qual as
migracoes ocorrem. Por isso, surge a necessidade de se estimarem
as matrizes de migra¢io condicionais, dependentes, por exemplo,
de flutuag¢des do ciclo econdémico. Diversas variaveis macroecono-
micas e de mercado podem ter efeito nas variacdes temporais das
probabilidades de migra¢ao e de default, por exemplo: crescimento
do produto interno bruto (PIB), indice de producio industrial, in-
dice de inflacdo, taxa de juros, indice de bolsa, volatilidade do indice
de bolsa, spreads de risco no mercado de crédito, taxa de desem-
prego, utilizacio da capacidade instalada etc. Nickell, Perraudin e
Varotto (2000) classificam a amostra de dados em trés categorias
em fungﬁo do PIB: “pico”, “normal” e “vale”; além de investigar di-
ferengas por setor e regido. A principal conclusio ¢ que o ciclo
economico afeta as migracdes ¢ probabilidades de default, em es-
pecial as classificacoes mais baixas. Para as mais altas, o efeito ¢ de

aumento nas volatilidades.

Nesse sentido, o desenvolvimento de um modelo sacélite que possa
traduzir as expectativas macroeconodmicas na estimacao de uma ma-
triz de migra¢do condicional surge como principal aprimoramento
do modelo apresentado. Matrizes de migracio condicionadas ao ci-
clo econdémico podem ter um papel central na aplicagio de testes de
estresse para risco de credito ou no contexto das normas IFRS 9 do

International Financial Reporting Standards (IFRS).
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Apéndice A - Prova das
propriedades da matriz

Supondo-se as probabilidades estacionarias no tempo:
b, (t+At)=p (2) 2, (0+As)=p (0) 2, (A7)
A()=lim L— I =i LT —ip J >0,i# j,
ij Ar—0 At Ar—0 At Ar—0 At

pois as probabilidades sao ndmeros nio negativos.

o op(ekA)=p (e)  p (0+A)-p (0)  p (Ar)-1
A(e)=lim I T=py T H Loy 2 =
i Ar—0 At Ar—0 At Ar—0 At

[l—z#].pij (ar)-1 }
Ar—0 At _z; Ar—0 At _z l]

lim
i#j

Apéndice B - Prova da equacao
de Chapman-Kolmogorov

dp (t,5) P (ts+At)—p (2,5)
ij — lim ij ij _
dt Ar—0 At
kai/e (t,.v)pk, (.v,s+At)—pl” (t,s)
lim / J =
Ar—0 At

. 1
llmAt—)O {A_t[pl] (t’s)pj]. (S’S+At)+

2/#] (2,5 p/e (s,s+Ar)— plj(t,s)]}:
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pk,(s,:+At)

P +At)—
. : $ J —
pij (l, S)[/zmm_) zk# t S /lm A0 T =>

dp (t,s)

l]dt =p (ts) +Zk¢] t,s kj (s)zzkpik (t,s);tkj (s).

Matricialmente, tem-se, portanto, a equagio final:

dP(t,s)
dr

= P(t,:)A(s)

Apéndice C - Teoria da
confiabilidade (hazard rates
functions e survival functions)

A confiabilidade de um componente (ou sistema) na época ¢, R(t), ¢
definida como R(t) = P(T > t), onde T ¢ a duracio da vida do compo-
nente. R ¢ denominada func¢io de confiabilidade ou survival function.
Em relacio a fun¢io densidade de probabilidade (fdp) de T, diga-se,
f, tem-se R(t)= J‘;f(s)ds. Em rela¢io a fun¢io distribuicao acu-
mulada (fda) de T, diga-se, F, tem-se R(t) =1 - P(T<t) =1 - F(t). Em
re]agio a modelagem de migracoes ou do default, T seria a variavel
aleatodria que indicaria o “tempo até a ocorréncia de uma migragcao ou
do default”. Logo, R(¢) seria a probabilidade de uma migracio ou de
o default ocorrer apos um certo tempo t.

A taxa de falhas (hazard rates function) Z, algumas vezes chamada

de funcio de risco, associada a uma variavel aleacoria T ¢ dada por:

_ fl) _f()
2= T R
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A fim de interpretar Z(t), considere-se a probabilidade condiciona-
da P(c< T<t+ AtT > t), isto ¢, a probabilidade de que a peca venha
a falhar durante as proximas At unidades de tempo, desde que a
peca esteja funcionando adequadamente no instante ¢. Aplicando-
-se a defini¢do de probabilidade condicionada, pode-se escrever a

expressao anterior assim:

P(t<T<r+A
P(t<T<t+AT >t)= (tP(T t—; )
>t

1704 ap(e) agio

P(T>1)  R(1) R(s

~—

onde:
t<e<t+At

A pentltima expressio ¢ (para At pequeno e supondo-se que f seja
continua em t > 0) aproximadamente igual a AcZ(¢). Portanto, ex-
plicando nio formalmente, AtZ(t) representa a proporcio de pegas
que falhardo entre t e ¢ + At, entre aquelas pecas que estavam ainda
funcionando na época t. Do que se explicou anteriormente, conclui-
-se que f, a fdp de T, determina univocamente a taxa de falhas Z.
Em relagio ao default, AcZ(¢) seria a propor¢ao de emprestimos ou
contrapartes que inadimpliram em ¢ + At, entre aqueles que estavam
adimplentes em t. Em relagéo as migrag()es em geral, AcZ(t) seria a
propor¢io de empréstimos ou contrapartes que migraram de um es-
tado i para o estado j em ¢ + At, entre aqueles que estavam no estado
i em t. Mostra-se agora que a reciproca tambem vale: a taxa de falhas

Z determina univocamente a fdp f.
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Teorema: Se T, a duragio ac¢ falhar, for uma variavel aleatoria con-
tinua, com fdp f e se F(0) = 0, onde F ¢ a fda de T, entio, f podera ser

expressa em relagﬁo 2;1 taxa de falhas Z da seguinte maneira:

f(2)= Z(t)exp(—J;Z(s)ds)

Demonstragio: Vistoque R(c) =1- F(t), tem-se R'(t) =—F'(t) =—f(¢). Dat,
_f(e) _-R(z)  —dR(z) _ JdR(e) CrdR(e) .
Z(t)= R0 RG) R =Z(t). () Z(t)dt..jo R J.OZ(S)a’:..

R(z t
I{REO;J .[Z(‘)d“'R(f):R(O)eXP(J. (s) s ) Como F(0) = 0, segue que

R(0) = 1. Logo, R( )—exp(—j; (s) :). Como z(r)= T;)), tem-se que
£r)= Z(t)expﬁjZ(:)d;).

—_

E sabido que o tempo de permanéncia no rating i segue uma dis-
tribuicdo exponencial por causa da hipotese markoviana da falta
de memoria (NORRIS, 1998). Isso significa que, para cada rating
i, existe uma taxa A;; tal que a contraparte, uma vez que migra para
o rating i, permanece nele por um tempo T; com distribuicao ex-
ponencial de parametro A;;. Assim, R(z)= P(T, > t) =1 —P(Ti < t) =
1—P(Ti < t) = 1—(1—exp(—liit)) = exp(—liit). Assim, P(Tt >t+s|T > ,r) =
P(T>t+5T >5) P(T >1+5) exp(-2 (r+5)) ‘

= = =exp(-4 7). Aqui se demonstra

e rfre] T el

a propriedade da falta de memoria da distribuigﬁo exponencial,

mostrando a ligagﬁo com a propriedade markoviana de indepen-
deéncia do tempo de permanéncia no rating i em relacio aos ratings
passados. No Apeéndice A, provou-se a relagio entre 4;; e Ay, onde A

seria a taxa de permanéncia no rating i kij seria a taxa de migracio

do rating i para o rating j.

Concluindo, tem-se mais uma alternativa para a modelagem de todo
o processo de default ou de migracdes entre os ratings, bastando seguir
ametodologia de apuracio das hazard rates e survival functions descrita.
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Apéndice D - Autovalores
e autovetores

Defini¢io 1 (autovetor e autovalor): Seja A um operador linear em
um espaco vetorial V sobre um corpo F. Um vetor v # 0 ¢ um auto-
vetor de A se, e somente se, existe um escalar A € F tal que Av = Av.
O escalar A ¢ um autovalor de A, associado ao autovetor v. O con-
junto dos autovalores de um operador ¢ seu espectro. Em outras
palavras, dada a transformacio linear A, deseja-se saber se existe um

vetor v tal que a aplica¢io Av preserve a dire¢io de v.

Lema: Seja A um operador com autovetores v;,0,,...,v; € autovalores
ApAgs ..., A Se os autovalores A; sio distintos, entdo, os autoveto-

res 3o linearmente independentes.

Definigio 2 (subespaco proprio): Sejam V um espaco vetorial, T um
operador linear em V e A um autovalor de T. Entdo os autovetores
relacionados a A formam um subespaco, chamado de espaco pro-

prio (ou autoespaco) de V.

Defini¢iao 3 (multiplicidade geométrica de autovalor): A multi-

plicidade geométrica de um autovalor A ¢ a dimensio de seu es-
paco proprio.

Teorema 1: Seja A com autovetor v ¢ autovalor associado A. Entido v

e 27" sdo autovetor e autovalor de A~

Demonstragio: Se Av = Av, entio:
Av =2

v=A"\)
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v=2AA"
A=A
Portanto, v ¢ autovetor de A~ com autovalor 17

Proposi¢io: Se A nio ¢ singular, os autovalores de A e AT si0 os

mesmos.

Defini¢io 4 (polindmio caracteristico): Seja A um operador em R"
(ou uma matriz quadrada de ordem n), com elementos de um corpo

F. O polindmio caracteristico de A ¢
det(xI — A).

! . A . /. . -
AS raizes dO pollnomlo caracteristico de uma martriz A $a0 0OS auto-

valores da transformacio representada por A.

Defini¢io 5 (multiplicidade algebrica de autovalor): A multiplici-
dade algébrica do autovalor A ¢ sua multiplicidade como raiz do

polindémio caracteristico de A.

Método de determinagio de autovalores e autovetores: Para deter-
minar os autovalores e autovetores de uma matriz A, primeiro ob-
tém-se o polindomio caracteristico de A. As raizes desse polinomio
sd0 os autovalores de A. Depois, resolve-se Av = Av, para todos os

autovalores )\/7 obtendo—se assim os autovetores de A.

Teorema 2: Se duas matrizes quadradas de ordem n com elementos
de um mesmo COTPO SA0 similares, entio, elas tém o mesmo poliné—

. !/ .
mi10 caracteristico.

Demonstrag¢ao: Se A e B sio similares, entio, existe P rtal que

B =P 'AP. Assim:
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det(xI — B) = det(xI — P'AP)
= det(xIP™' P - P7'AP)
= det(P~'xIP - P~'AP)
= det(P7(xI - A)P)
= det(P™) det(xI — A) det(P)
= det(xI - A).

Teorema 3: Os valores na diagonal de uma matriz triangular sao

seus autovalores.

Demonstragao: Basta resolver det(xI — A) =0 para uma matriz trian-

gular A.

Teorema 4 (de Cayley-Hamilton): Seja A uma matriz e p seu polino-

mio caracteristico. Entdo, p(A) = 0.

Demonstragio: Basta calcular o polindmio caracteristico em fun¢io

de x e, depois, substituir x pela matriz A.
Corolario: Toda matriz real simétrica tem autovalores reais.

Deﬁnigﬁo 6 (matriz diagonalizével): Uma matriz quadrada A ¢ dia-
gonalizavel se ¢ similar a uma matriz diagonal; ou scja, se existe P

tal que PAP ¢ diagonal.

Teorema 5: Uma matriz quadrada de ordem n ¢ diagonaliza’vel se, €
somente se, tem n autovetores linearmente independentes. Em ou-
tras palavras, A ¢ diagonalizavel se, e somente se, 0 espaco V tem

uma base formada por autovetores de A.
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Demonstragio: Se A ¢ diagonaliza’vel, entio, existe P tal que D = PlAP

¢ diagonal:

7»1 0 0

s 0 0
D=P AP =

0 0 - )\

Entio AP = PD. Sejam pl,...,p" as colunas de P. Mas:

AP = (Ap" Ap* ... Ap")

PD = (Qyp' App* .. 2p").

Conclui-se que:

1) AP = PD implica Ap' = A;p' e

2) Como P tem inversa, suas colunas sao nio nulas e LI.
Ou seja, as colunas de P sdo autovetores de A e sdo LL

Sejam p],...,p" autovetores LI de A. Construa-se P = (pl p2 ..p"). En-
tdo, para cada coluna pi, Api ¢ a multiplicagio de A por um de seus
autovetores, que sabe-se ser igual a kipi. Assim, AP =PD,onde D ¢ a
matriz diagonal com os autovalores A,,4,.....4,. Como as colunas de
P sao LI, P tem inversa, ¢ pode-se multiplicar “AP = PD” a esquerda
por P! obtendo D = P'AP.

Teorema 6: Seja A uma matriz n x n. Sejam A; ¢ A, autovalores
distintos de A. Suponha que {v},0,...,04} s3o autovetores linear-
mente independentes associados a A, e {w},w,,...,w} sio autoveto-

res linearmente independentes associados a 4,. Entdo, o conjunto
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! . .
{v1,09,..,0p W, W35,...,w)} € linearmente independente. O mesmo re-
sultado vale para qualquer ndmero de autovalores distintos de A.

Demonstragio: Suponha—se que existam escalares X1,X25 0o Xy V13V 250+

tais que:
X|0] + XQ0p* ... + XU+ P1W) + YyWot .. + ywy =0 (1)

Multiplicando ambos os lados por A e usando o fato de que Av;= Ay
e Aw; = A,v;, segue que:

X101 + %400t o+ XA+ Y1 AW+ YAt 4 YA =0 (2)
Por outro lado, multiplicando-se a equacio (1) por 4,, tem-se:
X1 Ap01 + 14505+ ..+ A0+ YiAawy + yadywat .+ YAaw =0 (3)
Agora, fazendo (3)-(2), obtém-se:
x1(Ay = Aoy + x5(Ay = Aoy + o+ x (A = Av = 0

Como os vetores vy, v,..., Vi, sdo linearmente independentes e A, # 4,,
conclui-se que x; = x; = ... = x, = 0. Analogamente, multiplicando a
equacio (1) por A, e subtraindo da equagio (2), conclui-se que y; =y, =
cee =yk = 0.

I e . . . P
COI’O]aI‘lO: Se uma matriz n x n tem n autovalores dlStlntOS, entao

cla ¢ diagonalizavel.
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Apéndice E — Probabilidades de
transicao acumuladas por faixa
de risco (%)

Rating AA AA- A+ A A-
até default  até default até default até default até default

AAA 4,530 2,010 0,860 0,300 0,100
AA+ 13,770 5,220 1,950 0,740 0,260
AA 20,750 11,580 4,990 1,980
AA- 18,660 11,700 6,600
A+ 13,351 7,561
A 22,402

CCC+
Cccc
CCC-

Default

(continua)
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(continuagao)

Rating BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB-

até default até default até default até default até default até default
AAA 0,050 0,020 0,010 0,000 0,000 0,000
AA+ 0,120 0,050 0,020 0,010 0,000 0,000
AA 0,870 0,350 0,160 0,070 0,030 0,010
AA- 3,270 1,640 0,700 0,270 0,130 0,060
A+ 4,151 2,131 1,041 0,531 0,211 0,111
A 14,862 8,112 3,992 1,962 0,922 0,442
A- 15,792 8,602 4,212 2,122 0,992 0,482
BBB+ 22,379 12,999 6,689 3,309 1,639
BBB 29,934 21,044 12,494 6,904
BBB- 26,725 17,955 10,805
BB+ 32,346 24,386
BB 30,962
BB-
B+
B
B-
CCC+
CccC
ccc-
CcC
C
D
E
F
Default

(continua)
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(continuagao)

Rating B+ B B- CCC+ CCC CCC-
até default até default até default até default até default até default
AAA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA+ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA- 0,030 0,010 0,000 0,000 0,000 0,000
A+ 0,061 0,031 0,011 0,001 0,001 0,001
A 0,242 0,132 0,072 0,042 0,022 0,012
A- 0,262 0,152 0,082 0,042 0,022 0,012
BBB+ 0,879 0,519 0,299 0,179 0,109 0,069
BBB 3,634 2,124 1,244 0,784 0,504 0,324
BBB- 6,295 3,665 2,185 1,345 0,905 0,605
BB+ 16,636 10,946 6,916 4,516 3,006 2,026
BB 22,602 15,722 10,382 6,752 4,522 3,062
BB- 29,263 22,023 15,683 10,923 7,633 5,223
B+ 35,962 28,322 21,302 15,442 11,192
B 39,860 32,550 25,300 18,970
B- 41,411 34,151 26,891
CCC+ 45,810 38,620
CccC 44,618
CCC-
CcC
C
D
E
F

Default

(continua)
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(continuagao)

Rating ccC C D E F Default
até default até default até default até default até default até default

AAA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA+ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A+ 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
A 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
A- 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
BBB+ 0,039 0,029 0,019 0,009 0,009 0,009
BBB 0,214 0,144 0,104 0,074 0,054 0,044
BBB- 0,405 0,285 0,205 0,155 0,115 0,085
BB+ 1,386 1,006 0,726 0,526 0,386 0,286
BB 2,132 1,522 1,102 0,792 0,582 0,422
BB- 3,613 2,553 1,813 1,303 0,933 0,643
B+ 8,012 6,072 4,612 3,542 2,822 2,252
B 13,860 10,270 7,610 5,700 4,350 3,280
B- 20,521 15,421 11,321 8,251 6,071 4,371
CCC+ 31,120 24,060 18,130 12,860 8,980 5,940
ccc 37,108 29,918 22,868 16,418 11,378 7,248
ccc- 40,361 33,251 26,301 19,321 13,591 8,641
cc 39,130 31,960 24,440 17,680 10,750
C 34,804 27,054 20,134 12,934
D 29,326 21,706 14,716
E 25,716 17,076
F 17,850
Default

Fonte: Elaboragio propria.
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Resumo

Este artigo busca compreender o comportamento das despesas de
exercicios anteriores (DEA) e seus efeitos nos resultados fiscais,
declarados oficialmente pelos 27 entes subnacionais. Para essa fi-
nalidade, foi realizada a analise quantitativa e qualitativa das in-
formagées dispom’veis na Secretaria do Tesouro Nacional sobre
estados e Distrito Federal, no horizonte de dez anos (2006-2015).
O estudo demonstrou que, apesar de as DEA terem a caracteristica
principal de procedimento de excecio, o relevante e crescente vo-
lume de registros na maior parte dos estados da Federagio sugere
que esse procedimento, que seria de excegio, esteja sendo utilizado
para lidar com os desequilibrios or¢amentarios e influenciar posi-
tivamente os indicadores fiscais do setor, pondo em xeque a trans-
paréncia das contas publicas divulgadas a sociedade e colaborando

para a atual crise fiscal em que boa parte dos estados se encontra.

Palavras-chave: Transparéncia das contas publicas. Despesas de

I . . . .
exercicios anteriores. Entes subnacmnals.

Abstract

This article aims to understand the pattern of previous fiscal years expenses and their
effects on financial results officially declared by the 27 subnational governments. To do so,
a quantitative and qualitative analysis of the information available from the National
Treasury Secretariat on states and the Brazilian Federal District was conducted during
10 years (2006-2015). The study showed that, although these expenses are to be used
only exceptionally, the relevant and increasing volume of records in most states of the
country suggests that this procedure is being used to deal with fiscal imbalances and to
positively influence the fiscal indicators of the sector, risking the transparency of the
public accounting disclosed to the society and contributing to the financial crisis that
significant part of the states are facing.

Keywords: Transparency of public accounting. Previous ﬁscal years expenses. Subnational
governments.
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Introducao

Os recentes acontecimentos no cenario poh’tico—econémico nacio-
nal, notadamente a partir de 2008, com a deflagracio da dltima
crise financeira internacional e a ado¢io de uma politica anticiclica
pelo Governo Federal, levaram os estados brasileiros a uma situagio
de fragi]idade financeira na qual muitos tém se revelado incapa-
zes de cobrir seus gastos correntes crescentes, incluindo o servico
da divida, e manter o nivel de investimento, ante o atual contexto
de recessio econdmica e consequente queda na arrecadacio e nas

A . . . .
transferencms constitucionais.

Depreende-se de analises sobre o or¢amento publico no Brasil que
os entes publicos lancam mio de expedientes diversos para de-
monstrar a disciplina fiscal em periodos de contingenciamento
de verbas e escassez de recursos, represando os gastos por meio da
inscri¢do de despesas em restos a pagar e da ado¢do de uma scrie
de praticas heterodoxas que acabam por desvirtuar o orcamento
publico corroborando a tese de “urgéncia em reformar o processo
or¢amentdrio, resgatando-lhe a importancia como principal ins-
trumento orientador das politicas governamentais” (REZENDE;

CUNHA, 2014, p. 11).

Nessa linha, um instrumento parece ter sido adotado pelos gover-
nos subnacionais, nos tltimos anos, como forma de lidar com os
desequilibrios orcamentarios que vém se agravando: as despesas de

exercicios anteriores (DEA).

Em levantamento recente, no conjunto dos 27 estados (inclusi-
ve Distrito Federal), essas despesas somaram R$ 16,8 bilhoes em

2015, registrando aumento de 44% em termos nominais em relagﬁo
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a0 exercicio anterior. Por suas caracteristicas, a DEA deve registrar
apenas casos excepcionais. No entanto, a habitualidade ¢ a relevan-
cia financeira com que esse tipo de despesa vem sendo registrado
sugerem que se trata de um artificio que pode estar influenciando
positivamente os indicadores de resultado fiscais (entre eles, o re-
sultado primario e de despesas de pessoal), distorcendo a realidade

das contas pﬁblicas nos estados que dele se utilizam.

Este estudo propoe-se a identificar, obter e proporcionar, de manei-
ra valida e confiavel, dados e informagdes suficientes e relevantes
para apoiar um jul'zo sobre a utilizagﬁo de DEA como instrumen-
to de gestio de resultados orcamentarios e financeiros nos estados.
Para cumprir esse objetivo, o estudo esta dividido em quatro partes,

que pretendem:

contextualizar a figura de DEA ¢ dos restos a pagar de forma
a uniformizar o conhecimento sobre essas duas ﬁguras, bem
como diferencia-las, com base no arcabou¢o legal ¢ infralegal

sobre o tema;

discorrer sobre a evolugﬁo do registro de DEA pelos estados
nesses dez anos, estabelecendo correlagdes com alguns facores
motivadores da uti]izagio de DEA como instrumento de ges-

tao de resultados;

« demonstrar os impactos do registro de DEA no resultado dos
estados no periodo coberto por este estudo, aprofundando a
verificacdo dos efeitos e das correlagdes por meio de desta-
ques de casos; ¢

« evidenciar o posicionamento dos tribunais de contas esta-

duais acerca do tema, de forma a evidenciar quais atuaram de

forma efetiva na fiscaliza¢io dessa pratica.
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Salienta-se que nio sera objeto deste estudo demonstrar se essa
pratica ¢ valida no sentido legal, mas sim evidenciar seus efei-
tos no controle das contas publicas, apesar de haver divergéncias
doutrinarias ¢ jurisprudenciais, conforme afirma Vasconcelos
(2010), com correntes que defendem a pratica de cancelar empe-
nhos no fim do exercicio por falta de disponibilidade financeira
e considerar razoavel o registro futuro como DEA, ainda que o
Tesouro Nacional considere em seus manuais tais despesas como

restos a pagar.

Contextualizacao

Definicao legal e infralegal
de DEA e restos a pagar

Para realizar o estudo sobre o efeito do registro de DEA nas contas
publicas, faz-se necessario saber como o arcabougo legal de finan-
cas publicas define esse tipo de despesa e sua rela¢io com as despe-

sas Classiﬁcadas COMmMo restos a pagar.

Preliminarmente, ¢ importante destacar que a despesa publica no
Brasil ¢ realizada em conformidade com o principio orcamentario
da anualidade, que determina a Vigéncia do or¢camento para somen-
te o exercicio ao qual se refere, nio sendo permitida sua transferén-
ciaparao exercicio seguinte, ou seja, conforme o artigo 35, inciso II,
da Lei 4.320/1964, pertencem ao exercicio financeiro somente as

despesas nele legalmente empenhadas (LUNELLI, 2017).

Neste ponto, cabe esclarecer que a execuc¢io da despesa passa por

trés estagios: empenho, que consiste no ato emanado de autori-
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dade competente que cria para o estado a obrigacio de pagamen-
to; liquidacao, que consiste na verificacio do direito adquirido
pelo credor; e pagamento, que implica a entrega do numerario

ao credor.

Retomando o principio da anualidade e tendo por base os esta-
gios da despesa publica, a Lei 4.320/1964, artigo 36, determina
que, ao fim do exercicio financeiro, as despesas empenhadas, mas
nio pagas, serdo consideradas restos a pagar, distinguindo-se em
duas categorias: (i) processados, cujo empenho foi entregue ao
credor que ja cumpriu suas obrigacoes e a despesa foi considerada
liquidada, estando apta ao pagamento; € (ii) nao processados, cujo
empenho foi legalmente emitido, mas depende ainda da fase de
liquidagio, isto ¢, ainda depende de o credor cumprir sua obriga-
¢do, ndo estando o direito do credor apurado (SILVA, 2014). Ou
seja, uma vez empenhada, a despesa pertence ao exercicio finan-
ceiro em que o empenho ocorreu, onerando a dota¢io or¢amenta-

ria daquele exercicio.

Jaas DEA, de acordo com Lei 4.320/1964, artigo 37, sdo as despesas
de exercicios encerrados, para as quais 0 or¢amento respectivo con-
signava credito proprio, com saldo suficiente para atendé-las, que
nio se tenha processado na época propria, bem como os restos a pa-
gar com prescri¢ao interrompida € 0$ COMPromissos reconhecidos
apos o encerramento do exercicio correspondente. Essas despesas
poderio ser pagas a conta de dotagio especifica consignada no orga-
mento vigente, discriminada por elementos, obedecida, sempre que

possivel, a ordem cronologica (SILVA, 2014).

O Decreto 93.872/1986, em seu artigo 22, § 2°, define melhor as trés
situagoes em que as DEA ocorrem (BRASIL, 2003):
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« despesas de exercicios encerrados nio processadas na época
propria: aquelas cujo empenho tenha sido considerado insub-
sistente ¢ anulado no encerramento do exercicio correspon-
dente, mas que, dentro do prazo estabelecido o credor tenha

cumprido sua obrigacio;

restos a pagar com prescri¢ao interrompida: a despesa cuja
inscri¢dao em restos a pagar tenha sido cancelada, mas em re-

lacdo a qual ainda vige o direito do credor;

* COMPromissos reconhecidos apés o encerramento do exerci-
cio financeiro: a obrigagﬁo de pagamento criada em vircude
de lei, mas somente reconhecido o direito do reclamante apés

/.
O encerramento dO €XEerciC1o Correspondente.

Dessa forma, o enquadramento da despesa como DEA advem do
fato gerador do compromisso, que tem de ser acribuido ao ano de
surgimento da despesa, ou seja, 20 ano em que a despesa foi ou teria

de ser legalmente empenhada.

Com base nas etapas do planejamento (ﬁxagﬁo) eda execucao (em-
penho, 1iquidagﬁo e pagamento) adotadas para Contabilizagio das
despesas pﬁblicas, conclui-se que pertencem a exercicios anteriores
aquelas despesas cujos empenhos foram anteriormente emitidos e
cancelados ou que deveriam ter sido emitidos a conta de exercicios

j2,l encerrados.

Por essas especificidades, apesar de contar com legislagio especifica
que autorize sua apuracio, o reconhecimento de divida de exerci-
cios anteriores ¢ procedimento de excegio, pois desvirtua direta-
mente o planejamento or¢amentdrio e financeiro anual do governo,
tratando-se de despesa estranha a previsio or¢amentdria. So des-
pesas cujos fatos geradores ocorreram em exercicios anteriores, nio

havendo, no presente, recursos do respectivo or¢amento (passado)
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para sanar tal despesa, Sﬁl'ldO HCCCSSéTiO uti]izar 0§ TeCursos org¢a-

mentarios e financeiros do or¢amento atual.

Nesse sentido, Slomski (2003 apud VASCONCELOS, 2010) afirma
que as notas de empenhos de despesas nio liquidadas devem ser
anuladas no fim do exercicio, caso nao haja disponibilidade finan-
ceira suficiente para sua inscricao em restos a pagar, permitindo a
emissdo de novas notas de empenho no exercicio posterior a titulo
de despesa de exercicios anteriores. Maciel (2016), contudo, defen-
de que essas despesas se assemelham a “esqueletos” que serdo reco-
nhecidos e apropriados apenas nos exercicios seguintes e, por isso,
para ndo comprometer 0s Or¢amentos seguintes, ¢ importante que
a motiva¢io geradora de DEA seja excepcional, nao podendo ocor-
rer da mesma forma todos os anos. Todavia, pela falta de controle
externo e interno nos 6rgios, muitas vezes esses motivos imprevis-
tos tornam-se recorrentes ¢ demonstram falta de planejamento e de

responsabiliza¢io do administrador publico.

Depreende-se, portanto, que a principal diferenca entre as DEA e
os restos a pagar reside no reconhecimento da obrigacio no mo-
mento apropriado. Os restos a pagar sio despesas para as quais ha
um registro e a reserva de dotagio do or¢amento no momento, ou
pelo menos no ano, de realizacio da despesa. Ja as DEA sio aquelas
despesas que ocorreram, mas nao houve registro nem foi reservada

dota¢io orcamentdria a ¢poca.

Ainda no que tange a interacdo entre restos a pagar ¢ DEA, uma
boa gestio dos primeiros pode minimizar a existéncia do segun-
do, pois o registro e cancelamento indiscriminado de restos a pa-

gar pode ser um dos principais fatores formadores de incremento
em DEA.
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Evolucao da DEA no horizonte
de dez anos (2006-2015)

Em levantamento realizado com base nas contas publicadas no
Sistema de Coleta de Dados Contabeis/Sistema de Informacoes
Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SISTN/Siconf1)
entre 2006 e 2015, ¢ possivel constatar um crescimento significa-
tivo de DEA em parte consideravel dos estados nos ultimos perio-
dos, se comparados ao inicio da série, em termos percentuais da
relagdo entre DEA e receita corrente liquida (RCL). No consoli-
dado de todos os entes subnacionais, o comprometimento medio
da RCL com DEA saiu de 3,05% em 2006 para 3,64% em 2015. Isso
porque a média de crescimento das DEA foi superior a media de
crescimento da RCL no mesmo periodo. As DEA cresceram 7,85%
em termos reais, enquanto as RCL variaram 3,58%, também em

termos reais.

Observa-se na Tabela 1 que, das 27 unidades federativas (UF), oito

se destacam com percentuais medios superiores a 3% de comprome-

timento da RCL com DEA.

A evolucio da média de todos os estados, demonstrada no Grafi-
co 1, ressalta incremento nessa despesa em anos que sucedem anos
cleitorais (2006, 2010 e 2015), podendo sugerir correlagio dessa
pratica ao ciclo politico, 0 que sera mais bem explorado no decorrer

do estudo.
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Grifico 1 « Evolu¢io DEA média — todos os estados (%)
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Fonte: Elaboragio prépria, com base em dados de STN (2017).

Em uma analise por estado, Tocantins lidera o ranking de compro-
metimento (conforme evidenciado no Grafico 2), batendo o recorde
entre os estados na relagio DEA/RCL em 2015 (10,93%), ¢ registra
elevado nivel de comprometimento em toda a série, diferentemente

dos demais, que apresentam maior Oscilagﬁo.

Entre os outros estados com maior média, o Para e a Bahia, assim

como o Distrito Federal, apresentam aumento relevante em 2015,
./ . !

a0 passo que em Goias e no Piaut, apesar de ser observado aumento

em 2015, o maior patamar ¢ visto nos primeiros anos da série.

Alguns estados que historicamente niao apresentam media elevada
tambeém registraram aumento consideravel em 2015 (Amazonas, Mi-
nas Gerais e Rio de Janeiro). Outros apresentam picos de crescimento
em anos que diferem do comportamento da maioria (Espirito Santo,
por exemplo); e outros, ainda, registram niveis muito baixos, dentro

de um patamar que sugere normalidade (Sao Paulo ¢ Maranhao).

Na comparag¢io por regio, nio se obtém resultados conclusivos,
uma vez que a analise regional nio mostra um parametro ade-

quado para fins de comparagao, pois, uma mesma regiao abriga
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estados com diferentes perfis de comportamento. A regido Norte,
por exemplo, mesmo tendo estados como o Acre, cuja representa-
tividade da relagio DEA/RCL ¢ baixa, posiciona-se como a regido
. 14 . A . . . . .
com maior média no Ambito nacional, influenciada por Tocantins,

que distorce o indicador. O mesmo ocorre nas demais regides.

Grifico 2 « Comparagio entre os estados da média de DEA/RCL (%)

Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).
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Tabela 2 « Distribui¢io regional

Regido Média (%)
Centro-Oeste 3,50
Nordeste 2,83
Norte 3,56
Sudeste 1,44
Sul 3,10

Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

Com rela¢io a natureza de despesas em que ocorre com mais fre-
quéncia o registro de DEA, ao analisar a totalidade dos estados, ¢
possfvel observar no Grafico 3 que esse Tegistro incide, no inicio
da serie, principalmente, em outras despesas correntes e, a partir
de 2008, essa representatividade passa a ser dividida com despesas
com pessoal. Nos tltimos dois anos, ha incremento na participacao
pessoal. N participag

de investimentos.

Contudo, mais uma vez, quando analisado individualmente, cada
estado tem um perfil proprio de distribui¢io. Tocantins, por
exemplo, at¢ 2010 apresenta forte concentragio em despesas de
investimentos, mas, a partir de 2012, ¢ observado aumento da par-
ticipacao das despesas com pessoal, que até entdo eram inexisten-
tes. Minas Gerais, por sua vez, concentra, ate 2012, praticamente
todo o volume de DEA em despesas com pessoal. A partir de
2013, as demais despesas passam a ter participa¢do mais relevan-
te, coincidentemente, quando o estado aumenta a participacao

total de DEA.
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Grafico 3 « Distribui¢io de DEA para grupo de despesa — todos os estados (%)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de STN (2017).

Dessa forma, nio ¢ possivel identificar um padrio tnico de com-
portamento dessas despesas, ja que o crescimento de alguns estados
em determinado ano acaba anulado por efeito do decréscimo de
outros no mesmo periodo, e a distribui¢io por tipo de despesa va-
ria também de acordo com o estado. Assim, no agregado, a relacio
DEA/RCL mantém-se praticamente constante em todo o periodo,
com 1igeira retomada da ace]eragﬁo a partir de 2013, com destaque
para 2015, ultimo ano da série, no qual ¢ atingido o maior patamar

de comprometimento de todo o periodo (3,64%).

Diante do exposto, nio ¢ possivel assumir uma motivag¢io para essa
pratica que seja comum a todos os estados, nem mesmo um com-
portamento-padrio, sendo necessario analisar de forma menos agre-
gada. Por esse motivo, optou-se por buscar algumas hipoteses que
justifiquem esse comportamento, relacionando estados que apresen-
tam comportamentos semelhantes. A seguir, serdo indicadas quatro
possiveis motivacdes que podem ter levado os estados a registrar

DEA eclevado em determinado periodo.
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Correlacao DEA vs contexto econémico

Uma das hipoteses levantadas neste estudo ¢ a que correlaciona o
aumento no registro de DEA 4 conjuntura econémica no periodo
em analise. Isso porque, na literatura sobre o or¢amento publico no
Brasil, constata-se que os entes publicos utilizam-se de expedien-
tes diversos para manter a aparente disciplina fiscal em perl'odos
de contingenciamento or¢camentario e escassez de recursos, repre-
sando os gastos por meio da inscri¢io de despesas em restos a pa-
gar ¢ da adocio de uma série de priticas heterodoxas (AFONSO;
BARROZO, 2007).

Com base na analise do contexto economico do periodo, inicial-
mente, sob a otica da politica de manutencio de investimentos do
Governo Federal, observou-se, a partir de 2006, que os estados ¢
a Unido passaram a responder por uma agenda de investimentos
signiﬁcativamente maior e mais complexa. Essa agenda, a partir de
2012, passou a ser mantida pelos estados, em grande parte, com re-
cursos de operagdes de credito. Conforme se observa no Grafico 4,
a concessdo de operacoes de credito foi intensificada nos periodos
de maior retra¢io do produto interno bruto (PIB) (2009 e a partir
2012), demonstrando sua utiliza¢io como parte da politica antici-
clica do Governo Federal, ainda que nao tenha sido observado cres-
cimento dos investimentos na mesma propor¢ao que o dos recursos

de operacio de crediro.

Com elevado volume de crédito a disposicao para manter seus in-
vestimentos, os estados passaram a contar com uma parcela da re-
ceita propria para incremento de outras despesas, notadamente
despesas com pessoal, que se manteve em boa parte da série com
crescimento em patamar superior ao crescimento da RCL, como

demonstrado no Gréﬁco 5.
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Grafico 4 « Evolugio dos investimentos e operagdes

de crédito — 2006-2015 (R$ mil)
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Fonte: Elaboragia prépria, com base em dados de STN (2017).

Grafico 5 « Crescimento das despesas correntes e RCL — 2006-2015 (%)
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Fonte: Elaboracio propria, com base em dados de STN (2017).

Quando a economia comegou a mostrar sinais de declinio, os es-
tados passaram a sofrer impactos em suas arrecadagdes e repasses,
alguns at¢ se tornaram dependentes de receitas nio recorrentes ge-

radas em maior volume a cada ano, mas nio conseguiram conter o

\<119
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crescimento das despesas por se tratar, em grande parte, de carater
continuado e de dificil conteng¢ao. Assim, nesse contexto, observa-
-se que alguns estados se encontram em situagio de calamidade fi-
nanceira, sem recursos para manutencio de seus gastos (folha de

pagamento, custeio, servico da divida).

Tracado esse panorama, ¢ possivel afirmar que o periodo em que as
finangas estaduais comegaram a demonstrar maior desequilibrio se
inicia em 2011, mas se intensifica em 2014, quando a taxa de cresci-
mento das receitas entra em trajetoria de forte declinio. Ha uma ja-
nela em 2009 na qual se nota acentuada, mas breve, queda de receita
(efeito direto da crise internacional de 2008). No entanto, a ¢poca,
os gastos com pessoal nos estados ainda nao tinham apresentado
descolamento muito significativo e, alem disso, naquele momento
poHtico e econdmico ainda era mantida a crenca de que o Brasil

estava engrenando um longo periodo de crescimento.

A evolugio do registro de DEA nos estados, entre 2006 ¢ 2015, per-
mite verificar grande correlagio entre o aumento no registro de
DEA ¢ o acirramento da crise financeira, uma vez que, na maior
parte dos estados, o volume de DEA cresceu signiﬁcativamente. Os
estados de Minas Gerais, do Rio de Janeiro e do Amazonas, confor-
me sinalizado anteriormente, sio os que permitem uma clara visua-

lizagdo dessa correlagio, como disposto na Tabela 3.

Depreende-se do exposto nessa tabela que os estados de Minas
Gerais ¢ do Rio de Janeiro mantinham um historico de registro de
DEA muito baixo, tendo em vista sua representatividade em rela-
cio a RCL, demonstrando, assim, uniformidade no montante regis-
trado. No ano de 2015, no entanto, o montante registrado ¢ mais
de 200% superior a média de DEA no periodo 2006-2014 (1,79% e

1,13%, respectivamente).
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Tabela 3 « Relagio DEA/RCL (%)

Estado 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média

AM 061 381 09 122 312 277 150 234 385 543 2,56
MG 1,38 123 1,82 166 194 195 219 197 193 4,10 2,02
RJ 1,49 049 087 09 15 126 09 140 1,17 300 1,31

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de STN (2017).

Quanto ao valor, Minas Gerais, que registrava em média R$ 626
milhdes de DEA, contabilizou, somente em 2015, R$ 2,1 bilhoes. Ja
o Rio de Janeiro, com média de registro de R$ 400 milhdes, passou
em 2015 ao patamar de RS 1,5 bilhio.

Tendo em vista que a DEA registrada em 2015 corresponde em sua
maior parte a despesas que deixaram de ser pagas em 2014, pode—
-se inferir que o aumento nesses dois estados ocorre no mesmo
momento do agravamento de suas dificuldades com seus fluxos de
caixa, dado que o crescimento real da arrecadacio propria nesses

estados ficou estagnado ¢ ate negativo a partir de 2014.

Grafico 6 « Relagio de crescimento receita tributaria vs PIB (%)

Grafico 6A « Rio de Janeiro
15
10

5
0

-5 =

-10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Taxa crescimento real tributdria ~ — Variacao PIB (real)




Revista do BNDES 48 | Dezembro de 2017

Grafico 6B ¢ Minas Gerais
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de STN (2017).

O estado do Amazonas, embora tenha um histérico de registro
de DEA mais irregular, com picos em alguns anos da série (acima
de 3% da RCL),! também apresenta um incremento nessa rubrica
acima de 200% em relagﬁo a média de DEA no perfodo de 2006 a
2014. Assim como Minas Gerais ¢ Rio de Janeiro, observa-se ligeira
queda na arrecadacio tributaria em 2014 (-0,5% real). Tal compor-
tamento pode significar que o estado langcou mao da DEA para gerir
o resultado do periodo em um contexto de dificuldade financeira.
No entanto, como o Amazonas demonstra ter utilizado esse mesmo
expediente em diversos momentos, nio ¢ possivel afirmar que sua
motivacio tenha sido puramente econdmica em toda a série. Seria
necessario aprofundar os estudos para analisar as motiva¢des dessa

prética no estado.

Por ﬁm, observando (@) Comportamento geral dOS estados, O ano dﬁ

2015 foi atipico, com aumentos muito significativos no registro

1 Para fins deste estudo, considera-se elevado o registro de DEA que ultrapasse 3% da
RCL. Esse percentual corresponde a média geral de registro de DEA de todos os estados
no periodo sob analise.
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de DEA, que atingiram patamar superior a 100% em relagéo a mé-
dia do periodo de 2006 a 2014 em 16 dos 27 estados. Esses aumentos
indicam que ha uma forte correlacio, de modo geral, do momento
econdmico com o registro de DEA, porém, nos casos de Rio de Ja-
neiro ¢ Minas Gerais essa correlag¢io ¢ mais facilmente verificavel

pClO comportamento Pregresso.

Correlacao DEA vs ciclo politico

Quanto a motivacdes politicas para a utilizacio de DEA como ar-
tificio contabil/orcamentario, torna-se necessario explorar suas
razdes sob dois aspectos, quais sejam: (i) o cumprimento de deter-
minagoes legais relacionadas ao periodo eleitoral, mais especifica-
mente daquelas oriundas da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
(BRASIL, 2000); e (ii) a manipula¢io do resultado para demonstrar

saude financeira em anos de pleito eleitoral.
Assim, fazem-se as seguintes Consideragées:
O artigo 42 da LRF determina que:

E vedado ao titular de Poder ou dérgao publico, nos al-
timos dois quadrimestres de seu mandado, contrair
obrigacdo de despesa que nio possa ser cumprida inte-
gralmente dentro do exercicio ou que tenha parcelas a
serem pagas no exercicio seguinte sem que ha]a suficiente

disponibilidade de caixa para este efeito.

Com base nessa vedagio, uma das hipoteses levantadas neste estu-
do ¢ a de que os estados podem estar utilizando o registro de DEA
como um artificio para possibilitar O cumprimento dessa Obrigagﬁo.
Nesse caso, infere-se que o registro de DEA eleve-se especialmente

em anos que sucedem os pleitos eleitorais, de forma a esconder obri-
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gacoes contraidas dentro do periodo de vedacio. Vasconcelos (2010)
salienta que esse texto legal, por estar inserido em se¢io dedicada
a0s Testos a pagar, apresenta interpreta¢des divergentes no que tange
ao que deveria ser considerado obrigacdes contraidas, com defen-
sores que afirmam que DEA nio entraria no computo desse passi-
vo. Apesar dessas divergencias, a propria LRF, no artigo 55, quando
disciplina o que deve ser contabilizado nos demonstrativos fiscais
para fins de apuracio da disponibilidade de caixa liquido, declara
que devem ser demonstradas “as despesas ndo inscritas em restos a
pagar por falta de disponibilidade de caixa e cujos empenhos foram
cancelados” (BRASIL, 2000, grifo nosso).

Da mesma forma, mesmo que nio haja a inten¢io de mascarar um
possivel descumprimento da lei, os governantes podem se valer des-
se mecanismo em anos eleitorais para melhorar seus indicadores de
resultado fiscal no ano que antecede a eleicio, assim seria possivel
demonstrar melhor situacio fiscal e financeira, descaracterizando,
em certa medida, uma possivel ma gestdo. Nesse caso, o incremento

¢ evidenciado no mesmo ano da eleicio.

Para verificar se essa hipotese faz sentido, sob um aspecto ou ou-
tro, ¢ necessario analisar quais estados tiveram incremento no ano
de elei¢do ou no ano posterior, considerando que, no periodo ana-
lisado (2006 a 2015), realizaram-se elei¢oes estaduais nos anos de
2006, 2010 ¢ 2014. Como se pode verificar na evolu¢io DEA/RCL

demonstrada na Tabela 4, alguns casos se destacam.

Os estados do Espirito Santo e de Pernambuco se distinguem apre-
sentando elevados volumes em anos de elei¢io, isto ¢, postergaram
despesas do ano que antecede a elei¢io com o provavel intuito de

demonstrar resultados melhores e caracterizar boa gestao. Espirito
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Santo tem esse comportamento em todos os anos eleitorais e Per-
nambuco, somente em 2014. Em ambos os estados, poderia haver
interesse politico em evidenciar uma situacio melhor das contas
estaduais, dado que um dos candidatos estava pleiteando reeleicao

estadual ¢ 0 outro a elei¢io presidencial nesse mesmo ano.

Os estados da Bahia e do Para apresentaram incremento de DEA
Nnos anos seguintes aos eleitorais, com aumento mais acentuado em
2015, ano em que descolaram de suas medias. Apesar de sugerir que
tenha sido por motiva¢oes econdmicas em fungio da recessio ex-
plicitada anteriormente, ao analisar os resultados fiscais declarados
em 2014, ambos obtiveram crescimentos positivos de receita e su-
pcrz’wits superiores a0 incremento de DEA e, mesmo que tivessem
contabilizado as despesas postergadas para 2015, ainda manteriam
superavit, mas em patamar bem inferior. Apesar de ter correlagio
com o ciclo politico, também nio ¢ possivel associar, direcamente,
essa prética ao cumprimento do artigo 42, supracitado, pois, mesmo
que tivesse sido contabilizado corretamente, esses estados muito
provavelmente ainda manteriam resultados dentro dos parametros

do dispositivo legal.

O Distrito Federal, por outro lado, obteve incremento nos anos
que sucederam as duas ultimas elei¢des, com destaque para 2015,
0 que sugere, aparentemente, ter sido no intuito de melhorar seus
indicadores e cumprir o referido artigo 42, pois, embora nio tenha
tido queda de receita, apresentou déficit orgamentério declarado de
R$ 92 milhoes, que teria sido muito superior se ndo tivesse poster-
gado despesas no montante de R$ 766 milhdes. Apesar de prevista
na LRF a obrigatoriedade de evidenciar essas despesas como passivo
na apurac¢io da disponibilidade de caixa, nao foi possivel identificar

o registro nos demonstrativos de caixa.
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Tabela 4 « Relagaio DEA/RCL (%)

Estado 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média

PA 299 340 351 376 447 399 263 321 499 820 41
DF 6,19 550 160 237 176 270 234 299 378 7,23 3,65
PE 2,72 1,78 224 3,10 2,99 4,04 428 439 6,50 402 3,60
BA 323 240 1,11 259 375 433 225 209 361 606 3,14
ES 1,717 1,07 122 138 342 174 227 243 388 258 217

Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

Tais apontamentos nio sio conclusivos, visto que isso demanda-
ria um estudo mais aprofundado de cada caso. No entanto, ¢ im-
portante levantar essa hipotese, pois, com base na observacio do
comportamento dos registros de DEA nesses estados e em fatos de
dominio pﬁblico de cunho poHtico, ha indicios das correlagées le-
vantadas, embora nio se limitem a essa correla¢io nem a esses es-

tados somente.

Correlacao com o processo de
cancelamento de restos a pagar

Conforme discutido anteriormente, um dos fatores que podem es-
tar relacionados ao incremento de DEA ¢ o processo de cancela-
mento de restos a pagar tanto processados como nio processados,
mas em situacoes em que ainda vigora o direito do credor apés 0
devido cancelamento. Nesse sentido, com o intuito de comprovar
se de fato esse cancelamento tem sido responsavel pelo registro de

DEA, buscou-se analisar o volume de cancelamento de restos a pa-
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gar vis-a-vis a0 registro de DEA nos anos subsequentes a esse can-
celamento, entre 2011 ¢ 2014, periodo em que as informagdes de
restos a pagar estdo disponiveis de forma sistematizada no Siste-
ma de Informacoes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro
(Siconf1) e no Sistema de Coleta de Dados Contabeis (SISTN). Nio
foi utilizado o ano de 2015, pois, quando da pesquisa, ainda nio

estava disponivel o volume de DEA registrado em 2016.

Analisando o Grafico 7, que mostra o volume de cancelamentos de
restos a pagar e o de registro de DEA no ano posterior para o con-
junto dos estados, observa-se que o volume de DEA ¢é bem superior
ao volume de cancelamentos, mas ha uma ligeira correlacio no cres-
cimento, ou seja, quando ha aumento nos cancelamentos, nota-se

um aumento no registro de DEA dO ano seguinte.

Grafico 7 « Relagio entre cancelamento de restos a pagar e DEA —
todos os estados (R$ mil)
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Ml Cancelamento de restos a pagar processados M DEA do ano seguinte

I Cancelamento de restos a pagar ndo processados

Fonte: Elaboracio propria, com base em dados de STN (2017).
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Entretanto, no Grafico 8, quando se analisa somente o grupo dos
estados com maior percentual médio de DEA (Tocantins, Piaut,
Goias, Rio Grande do Sul, Para, Pernambuco, Bahia e Distrito
Federal), nio ¢ possivel notar qualquer correlagio entre os cres-
cimentos dessas variaveis, dado que o volume de cancelamento ¢
bem inferior ao de registro de DEA, apresentando comportamen-
tos de crescimento distintos, conforme evidenciado, por exemplo,

em 2014, quando o cancelamento diminui enquanto o registro de

DEA cresce.

Grafico 8 « Relagido entre cancelamento de restos a pagar e DEA -
estados com DEA elevadas (R$ mil)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

O mesmo ocorre em estados com elevado volume de cancelamento,
como Sio Paulo ¢ Maranhio, mas que apresentam baixo registro de
DEA, demonstrando que nio ¢ possivel fazer qualquer correlacio

entre as duas ﬁguras.
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Grafico 9 « Relagio entre cancelamento de restos a pagar e DEA —
Sao Paulo e Maranhio (R$ mil)

Grafico 9A « Sao Paulo
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Grafico 9B « Maranhio
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

Em outros estados, como Santa Catarina, ja é possivel notar alguma
correlagio entre o crescimento de cancelamento de restos a pagar e

DEA, principalmente no que se refere aos niao processados.

€129
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Grafico 10 « Relagio entre cancelamento de restos a pagar e DEA —
Santa Catarina (R$ mil)

450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

2011 2012 2013 2014

M Cancelamento de restos a pagar processados M DEA do ano seguinte

M Cancelamento de restos a pagar ndo processados

Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

Dessa forma, nio ¢ possivel afirmar que o incremento de DEA nos
estados se deve, essencialmente, por igual incremento no cancelamen-
to de restos a pagar, pois, nos estados onde ha maior participacio de
DEA nas despesas, nio ha cancelamento em patamar expressivo. Isso
sugere que a motiva¢do para esse aumento esta relacionada a despesas
que nem mesmo passaram no or¢amento em algum momento, ou seja,
refere-se a despesas que nio foram empenhadas no momento opor-

tuno ou que tiveram o empenho cancelado antes do fim do exercicio.

Evitar o descumprimento do
limite de despesa com pessoal

O registro de DEA, como observado, permite a apresentac¢io de me-
lhor resultado no ano anterior a seu registro, mas tambem ha um
conjunto de indicadores que podem ser impactados por seu regis-
tro, de forma a demonstrar uma situagio melhor do que a real. Um
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desses indicadores pode ser o que afere o cumprimento do limite de

despesas com pessoal previsto na LRF.

Conforme preceitua a LRF em seu artigo 18, paragrafo 22, “a despe-
sa total com pessoal sera apurada somando-se a realizada no més em
referéncia com as dos onze imediatamente anteriores, adotando-se
o regime de competéncia” (BRASIL, 2000). Deriva dessa determi-
nacio a exclusio da base de calculo das despesas com pessoal, para
fins de apuracio do limite, das despesas decorrentes de decisio judi-
cial e das de competéncia de periodo anterior ao da apura¢io a que

se refere o paragrafo 2° do artigo 18.

Resta claro, portanto, que as DEA nio entram na base de calculo
dos limites da LRF das despesas com pessoal no ano em que sio re-
gistradas por se referirem a despesas ocorridas fora desse perl'odo de
Competéncia. Assim sendo, pode—se inferir que volumes expressivos
de DEA referentes a despesas de pessoal podem ter Corre]agﬁo coma
necessidade de adequar—se 20 limite. Com base nesse entendimento,

esta segio pretende ]evzmtar dados que sustentem essa corre]agéo.

No universo analisado, observa-se que as DEA referentes a despesas
com pessoal respondem, em meédia, por 39% do registro total de
DEA em todo o periodo em analise, ficando atras apenas das despe-
sas de custeio, que correspondem a 43%, em média, do total regis-
trado. Essa distribui¢io para o conjunto dos 27 estados encontra-se
demonstrada no Grafico 3.

Com base nesses dados, foi levantado o comportamento das DEA
em despesas com pessoal dos oito estados que apresentam maior
volume de registro de DEA em relacdo a suas RCL (medias acima
de 3% de comprometimento), ou seja, Tocantins, Piaut, Goias, Rio
Grande do Sul, Para, Pernambuco, Bahia e Distrito Federal. Esse

critério baseia-se no entendimento de que o registro de DEA em va-
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lores relevantes é o que pode causar maiores distorg()es no indicador

de cumprimento do limite de gastos com pessoal.

Para analisar esses poss{veis impactos foram utilizados os dados
declarados por esses estados em seus Demonstrativos Consolida-
dos de Despesas com Pessoal dos anos de 2011 a 2014. Nesse ponto,
cabe esclarecer que o periodo reduzido de analise (se comparado a
série temporal de registro de DEA deste estudo) se deve a critérios
de acessibilidade e Comparabilidade, uma vez que nao ha demons-
trativos consolidados publicados antes de 2011 na maior parte dos
portais de transparéncia dos estados. O ano de 2015 tambem nio
entrou na base de dados analisada por ainda nio estarem disponi-

veis os dados de DEA em despesa de pessoal do exercicio de 2016.

Ainda com relagdo a amostra, cabe salientar que nao foram encon-
trados no Portal da Transparéncia do Estado de Goias os Demons-
trativos Consolidados de Despesa de Pessoal necessarios para a
realizacio dessa analise. Assim, optou-se por retirar esse estado da

amostra, restando, portanto, sete estados na avaliacio desse item.

Com base na comparacio entre o percentual de comprometimento
da RCL com o pagamento de despesas liquidas com pessoal? apre-

sentado pelos respectivos estados em seus demonstrativos consoli-

2 De acordo com o pardgrafo 12, do artigo 19 da LRF, constituem a despesa liquida de
pessoal as despesas de pessoal deduzidas das seguintes parcelas: “I — de indenizacio por
demissio de servidores ou empregados; IT — relativas a incentivos a demissio voluntaria;
[T — derivadas da aplicacio do disposto no inciso I do § 6° do art. 57 da Constituicio;
IV — decorrentes de decisao judicial e da competéncia de perfodo anterior ao da apuracio
a que se refere o § 2° do art. 18; V — com pessoal, do Distrito Federal e dos Estados do
Amapd ¢ Roraima, custeadas com recursos transferidos pela Unido na forma dos_inci-
sos XIII e XIV do art. 21 da Constituicio e do art. 31 da Emenda Constitucional n® 19;
VI — com inativos, ainda que por intermédio de fundo especfﬁco, custeadas por recursos
provenientes: a) da arrecadacio de contribui¢oes dos segurados; b) da compensagio finan-
ceira de que trata o § 9° do art. 201 da Constituicdo; ¢) das demais receitas diretamente
arrecadadas por fundo vinculado a tal finalidade, inclusive o produto da alienacio de bens,
direitos e ativos, bem como seu superavit financeiro” (BRASIL, 2000, grifos nossos).
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dados e esse mesmo percentual apurado sem o efeito da deducio de
DEA, foi possfvel constatar que, na maior parte dos estados (qua—
tro dos sete analisados), o percentual de comprometimento nio

teve varia¢ao signiﬁcativa em decorréncia da dedugﬁo de DEA.

Conforme exposto na Tabela 5, os estados que apresentam varia¢des
significativas na apuracio do limite de despesas com pessoal em de-
corréncia da dedu¢io de DEA sio Tocantins, Rio Grande do Sul e
Distrito Federal. Esses estados mostram redug¢oes de percentual de
comprometimento que variam entre 3 e 6 pontos percentuais (p.p.)

em rela¢do ao comprometimento apurado sem a deducio de DEA.

Observa-se que, no caso de Tocantins, o limite de despesas com pes-
soal, segundo informagoes apresentadas pelo estado em seu site de
transparéncia, estd proximo do limite maximo ou ultrapassa (em
2013 ¢ 2014) o limite maximo (60% da RCL) nos anos analisados. No
entanto, isolando o efeito da dedu¢io de DEA, o estado, na verdade,
jé extrapo]a o limite de 60% da RCL desde 2012, apesar de ser um

estado novo e ainda sem grande pressio previdenciaria.

Tabela 5 « Limites de gastos com pessoal com e sem o efeito
da deducio de DEA (%)

Tocantins Distrito Federal Rio Grande do Sul
Apresentado | Sem DEA | Apresentado | Sem DEA | Apresentado | Sem DEA

2011 56 57 53 54 49 52

2012 58 62 51 53 51 54

2013 62 66 52 52 52 54

2014 61 67 53 59 54 56

Fonte: Elaboragio prépria, com base em dados dos portais de transparéncia dos estados de
Tocantins e Rio Grande do Sul e do Distrito Federal.
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A dedugﬁo de DEA, portanto, permite que o estado demonstre
comprometimento com o pagamento de pessoal bem inferior, prin-
Cipalmente em 2014, quando a diferenga atinge 6 p.p. ¢ 0 montante
de DEA com despesas de pessoal atinge cerca de 5% da RCL do

exercicio de 2015, ano em que se da seu registro.

No Distrito Federal, o registro de DEA nio impacta significativa-
mente o calculo do limite com despesas de pessoal, exceto pelo ano
de 2014, no qual a deduciao de DEA provoca uma reducio de 6 p.p.

em relagdo ao percentual de comprometimento sem essa deducio.

Analisando o comportamento dos registros de DEA no Distrito Fe-
deral nos ultimos dez anos, nota-se que eles apresentaram alta em
periodos distintos (2006, 2007 ¢ a partir de 2013), inicialmente com
registro maior de DEA em outras despesas correntes e, a partir de

2013, com maior volume em despesas com pessoal, conforme obser-

vado na Tabela 5.

Chama a atengio o salto no montante registrado em DEA relativo a
despesas com pessoal no ano de 2015 no Distrito Federal, que represen-
tam despesas de 2014 nao reconhecidas no ano de origem. Esse aumen-
to corresponde a um acréscimo de 626% em relagio a média de DEA
em despesas com pessoal do periodo de 2006 a 2014 (o valor passa de
uma média de RS 167 milhoes para R$ 1 bilhdo em um dnico ano) e
coincide com o periodo em que as despesas de pessoal tém maior alta,
registrando aumento real de 4% em relagio ao total apresentado em
2013 ¢ alcancando patamar proximo ao limite de despesas com pes-
soal definido pela LRE. Pelo exposto, fica claro que ha um movimento
atipico que, de fato, permite demonstrar situa¢io bem aquém da rea-

lidade em relacio ao cumprimento do limite de despesas com pessoal.

Outro estado que merece destaque ¢ o Rio Grande do Sul, nem

tanto pela diferenca entre os percentuais de comprometimento



Despesas de exercicios anteriores (DEA) como instrumento de gestao
de resultados fiscais nos estados brasileiros

apurados antes e depois da dedugio de DEA (que se situam em
torno de 3%), mas pelo fato de esse estado ja realizar outras de-
dug()es peculiares derivadas do entendimento do préprio Tribunal
de Contas do Estado (TCE - Informagio TCE 043/2001 ¢ parecer
conjunto 02/2002).? que, em conjunto com as dedugées de DEA,
permitiram a retirada de R$ 5,2 bilhdes somente em 2014.

Nio esta no escopo deste trabalho tecer consideragdes sobre o cum-
primento dos dispositivos contidos na LRF, nem apontar o proble-
ma ja notorio da falta de uniformidade nos critérios de apuragio de
limites promovidos pelos proprios TCE. No entanto, cabe conside-
rar que, mesmo adotando critérios que suprimem da base de calculo
dos limites legais cerca de R$ 4,5 bilhoes (somente em 2014) em
despesas com pessoal, o estado do Rio Grande do Sul ainda lanca
mio de dedu¢io de DEA que reduz seu comprometimento em 3 p.p.

Cada um dos trés casos abordados ate aqui traz um elemento que
pode corroborar a hipotese de que a DEA pode ser utilizada, mesmo
que nio exclusivamente, para melhorar os percentuais de compro-
metimento da RCL em re]agﬁo as despesas com pessoa]. O volume
de DEA em despesas com pessoal registrado, sua habitualidade ou
seu comportamento vis-a-vis eventuais aumentos no comprometi-

mento da RCL revelam indicios dessa prética.

Dessa forma, essa analise trouxe outro dado que deve ser mencio-
nado. Seis dos sete estados analisados apresentam, em seus demons-
trativos consolidados de despesa com pessoal, valores de deducio
de DEA divergentes dos registrados nos demonstrativos contabeis

3 No entendimento do TCE/RS, os gastos com pensdes, assisténcia médica, auxilio-re-
feicdo, auxilio-transporte, auxilio-creche, bolsa de estudos, auxilio-funeral e o Imposto de
Renda Retido na Fonte da remuneracio dos servidores nio devem ser computados para
fins de apuracio do limite de gastos com pessoal defiido pela LREF.
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do respectivo exercicio. Destes, destaca-se novamente o estado do
Rio Grande do Sul, que registra deducao de DEA maior que o total
de DEA com pessoal computado no balanco publicado no Sicontfi,
Chegando a registrar dedugéo R$ 158 milhoes, maior que o total de

DEA contabilizado em 2012 na rubrica de despesas com pessoal.

Ademais, apesar de nio ser relevante na apuracio do indicador de
forma consolidada, esse artificio pode estar sendo utilizado isola-
damente por algum dos poderes para cumprimento de seus limi-
tes. Mas, em razio da utiliza¢o de informacoes consolidadas, nao
foi objeto do presente estudo esse detalhamento, podendo ser mais

bem exp]orado c¢m futuras pesquisas SObI'C O tema.

Os apontamentos desta andlise ndo pretendem ser conclusivos, no
que tange a comprovacio da utiliza¢io de DEA como artificio para
o alcance de determinado fim (nesse caso especifico, o cumprimento
do limite com despesas de pessoal imposto pela LRF), mas sim de-
monstrar que o registro de DEA pode gerar esse impacto, ainda que
nio intencional, e que seu comportamento, COmMo Vvisto até aqui, in-

dica que tem sido usado como artificio contabil para maltiplos fins.

Impacto do registro de DEA
nos resultados fiscais
Comparacao entre resultado

(orcamentario e primario)
publicado e ajustado

Conforme foi evidenciado ao longo deste estudo, o registro de

DEA, que deveria ser considerado excepcional, esta se tornando re-
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corrente e crescente nos estados por diferentes motivagoes. O fato
¢ que essa pratica, quando em volumes crescentes, fragiliza, sobre-
tudo, o arcabouco institucional e legal do setor publico, ja que pode
ser caracterizada como uma pratica ilegal de realizar a despesa sem
autorizacio orcamentaria, além de mascarar a real situacio das con-
tas publicas, distorcendo o resultado e a aferi¢io do cumprimento
das metas fiscais ¢ comprometendo o grau de transparéncia do se-

tor publico.

Para mensurar o impacto dessa przitica nos resultados fiscais, foram
ajustados tanto o resultado orcamentario quanto o resultado pri-
mario dos estados, deduzindo as DEA registradas no ano e somando
as DEA do ano seguinte, com a intenc¢do de demonstrar a despesa
por competéncia. Em 2015, como ainda nio estdo disponiveis os
valores contabilizados em 2016 a titulo de DEA, optou-se por nio

fazer essa analise para evitar distorgées.

Com base nessa comparacio entre o resultado orcamentario e pri-
mario consolidado declarado e os resultados ajustados de todos os
estados, pode-se notar que ha descolamento entre as curvas quando
o volume total de DEA recebe incremento. Ou seja, os estados aca-
bam demonstrando resultados melhores do que de fato seriam se
tivessem declarado todas as despesas no periodo correto. Embora
no consolidado esse montante nio seja representativo, individual-
mente, entre os casos em que o volume de DEA ¢ significativo e
crescente, esse descolamento ¢ mais evidente, como sera demons-

trado nos destaques d€ Caso.

Depreende—se dos gréﬁcos 11e12 que ha maior descolamento da cur-
va entre 2009 ¢ 2014, com excecio de 2011, e que ¢ mais acentuado

a partir de 2013, evidenciando que, nesse periodo, foram declarados
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resultados mais otimistas que causaram distorgﬁo nos indicadores
fiscais do setor publico por nio demonstrar a real situagio das con-
tas publicas. Embora o efeito parega ser pequeno, em anos em que o
deslocamento ¢ mais acentuado, como em 2014, o déficit dobraria,

Caso as dCSpCSHS nao tivessem SidO postergadas.

Grafico 11 « Resultado or¢amentario — todos os estados (R$ mil)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

Grafico 12 « Resultado primério — todos os estados (R$ mil)
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Em ﬁmgﬁo de a variavel utilizada ser o resultado em vez da recei-
ta, mesmo estados de grande porte em matéria de arrecadagio nio
causam distor¢des na analise consolidada, em virtude de apresenta-
rem, nos resultados, volumes que se assemelham aos patamares de

estados dC menor pOI‘tC.

Apesar de nio ser objeto deste estudo, ¢ importante salientar que
essa prz’ttica também gera efeitos patrimoniais tanto na divida con-
solidada como na disponibilidade de caixa liquido, por permitir que
nio sejam registradas despesas que poderiam ter sido consideradas
restos a pagar. Além disso, em que pese nio apresentar efeitos sig-
nificativos ano a ano, se for analisado, o estoque acumulado dessas
despesas ao longo dos anos ¢ bastante representativo, o que geraria
relevante impacto sobre as contas publicas, caso fosse descontinua-
do esse processo de postergacio de despesas e os estados tivessem de
comportar em um mesmo exercicio todas as despesas nele executa-

das mais as despesas de anos anteriores.

Destaques de caso

De forma a ilustrar os diferentes perfis de comportamento de DEA
entre os estados para demonstrar o efeito dessa pritica nos resulta-

dos fiscais, seguem trés destaques de caso.

Estado com DEA elevado e constante — Tocantins

No caso do estado de Tocantins, apesar de ter elevado comprometi-
mento da RCL com DEA em todo o periodo, o patamar ¢ pratica-
mente constante no inicio da série, ou seja, neste periodo o estado
postergou para o ano seguinte quase o mesmo nivel de despesa que

pagou referente ao ano anterior, nio havendo incremento relevante.
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A partir de 2010, contudo, nota-se que ha incremento a cada ano,

conforme evidenciado no Grafico 13.

Como efeito, quando se comparam os resultados declarados com os
resultados sem o efeito de DEA, exibidos no Grafico 14, ¢ possivel
notar que, no periodo em que nio ha incremento, especificamente
at¢ 2009, nao ha descolamento das curvas, isto ¢, como o registro
de DEA ¢ constante, nio ha impacto positivo sobre o resultado de-
clarado. No entanto, a partir de 2010, quando esse registro passa a
apresentar maior incremento, observa-se que os resultados decla-
rados sio melhores que os resultados reais. Dessa forma, o efeito
positivo ¢ obtido somente quando ha incremento dessas despesas

de um ano para o outro.

Grafico 13 « DEA incremental — Tocantins (R$ mil)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).
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Grifico 14 « Resultados fiscais declarados vs ajustados pela DEA —
Tocantins (R$ mil)

Griafico 14A « Resultado or¢amentario declarado vs ajustado
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Grifico 14B « Resultado primério declarado vs ajustado
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

Apesar de a distor¢io gerada parecer pequena em decorréncia da cons-
tancia dos valores nos primeiros anos da scrie, o volume de DEA do
estado ¢ bastante elevado e crescente, em especial no periodo mais re-
cente, representando quase 11% de sua receita em 2015. E importante
notar também que haveria relevante impacto nas contas estaduais caso

a situagdo fosse regularizada e o estado tivesse que arcar, no mesmo

Qm



1 42>
:///

Revista do BNDES 48 | Dezembro de 2017

exercicio, com as despesas do proprio ano em conjunto com as geradas
em anos anteriores. Em 2014, por exemplo, o estado declarou superavit
orgamenta'rio de R$ 505,4 milhoes, mas postergou cerca de R$ 689 mi-
lhoes em despesas para serem pagas como DEA em 2015, contra um
pagamento de R$ 483 milhdes de DEA pago referente a 2013. Entio, se
o estado deixasse de postergar as despesas para 2015, teria apurado de-
ficic de R$ 184 milhoes em 2014, bem pior que o declarado. Da mesma
forma, em casos similares, caberia mensurar o efeito do nao registro da
DEA como restos a pagar no ano anterior e seus impactos na disponibi—
lidade liquida do estado, item que pode ser objeto de futuras pesquisas.

Estado com DEA elevado e volatil — Piaui

Existem casos em que ha forte oscilagio dessas despesas com perio-
dos de incremento, mas também de decréscimos, como no caso do
estado do Piaut. Conforme pode ser observado no Grafico 15, nos
anos de 2007, 2008, 2011 e 2013, ha queda no volume de DEA, ao

I . .
contrario dO que ocorre nos dealS anos.

Grafico 15 « DEA incremental — Piaui (R$ mil)
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Fonte: Elaboragio pr(')pria, com base em dados de STN (2017).



Despesas de exercicios anteriores (DEA) como instrumento de gestao
de resultados fiscais nos estados brasileiros

Em funcio desse comportamento volatil, ¢ possivel observar o mo-
vimento inverso no descolamento entre as curvas de resultados fis-
cais, nos periodos em que ha decréscimo. Se as despesas estivessem
respeitando o ano de competéncia, o resultado declarado seria me-

lhor do que o que foi apurado.

Grafico 16 « Resultados fiscais declarados vs ajustados pela DEA —
Piaui (R$ mil)

Grafico 16A « Resultado or¢amentario declarado vs ajustado
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Grifico 16B « Resultado primario declarado vs ajustado
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).
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Assim como evidenciado no caso de Tocantins, a despeito de os efei-
£Os ano a ano serem pouco signiﬁcativos, em especial em 2015, como
houve incremento acentuado no registro de DEA referente ao ano
anterior, o resultado orgamemério de 2014 teria sido bem pior do que

o declarado, caso o estado nao postergasse as despesas, sendo apurado

um déficit de R$ 558 milhdes contra R$ 314 milhoes declarados.

Estado com DEA historicamente
baixo — Minas Gerais

Nos estados que, historicamente, apresentam DEA baixo e regular,
nio ¢ constatado impacto relevante nos resultados fiscais. O estado
de Minas Gerais ilustra esse caso. Apesar de ter mudado seu com-
portamento em 2015, at¢ 2014 apresentava registro baixo ¢ regular
de DEA, conforme ilustrado no Grafico 17.

Grafico 17 « DEA incremental — Minas Gerais (R$ mil)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).

Com isso, até 2013, os resultados declarados sio muito préximos a0s

ajustados pela DEA. Somente quando ha mudanca no padrio ¢ que
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se nota deslocamento entre as curvas. Isso significa que um patamar
de DEA que sugere normalidade, ou seja, baixo e regular, nio inter-

fere nos resultados fiscais.

Grafico 18 « Resultados fiscais declarados vs ajustados pela DEA —
Minas Gerais (R$ mil)

Grafico 18A « Resultado or¢amentario declarado vs ajustado
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Grifico 18B « Resultado primario declarado vs ajustado
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados de STN (2017).
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Atuacao dos tribunais de
contas dos estados

O sistema de controle externo no Brasil, conforme determina a
Constituicio Federal de 1988, em seu artigo 71, ¢ exercido pelo Po-
der Legislativo, com o auxilio dos tribunais de contas. De tal modo,
tanto na Unido quanto nos estados e municipios, ha fiscalizacio
contabil, financeira, or¢camentdria, patrimonial ¢ operacional a ser
desempenhada pelo Poder Legislativo, auxiliado pelo tribunal de
contas. No ambito federal, a responsabilidade ¢ do Tribunal de Con-
tas da Unido (TCU) e nos ambitos municipal e estadual, na maioria
dos casos, a responsabilidade ¢ dos tribunais de contas dos estados
(TCE), com excegio das cidades do Rio de Janeiro e de Sao Paulo,
as quais dispdem de tribunais de contas do municipio (TCM). Além
disso, os estados podem criar TCM, que ficardo responsaveis pela
fiscalizacio da capital e de todas as cidades do estado. Os tribunais
de contas analisam, portanto, de acordo com suas areas de atuacio,

as contas dos orgios publicos.

Como umas das principais fun¢des dos tribunais de contas ¢ reali-
Zar o julgamento das contas anuais dos administradores e demais
responsaveis pelo erario na administra¢o publica, caberia a eles
apontar ¢ inibir a pratica do uso indiscriminado de DEA, ja que fal-
ta de controle e de ﬁscalizagﬁo dessa despesa fragiliza todo o marco
institucional fiscal e sdo eles os organismos com competéncia para

apreciar ¢ssa unStﬁO.

Nesse contexto, foi realizado um levantamento, nos sites dos tribu-
nais de contas de cada estado, dos pareceres das tltimas contas ana-
lisadas, buscando apurar, entre os disponiveis, quais faziam alguma

mengio ao registro de DEA ¢ o posicionamento dos TCE a respeito
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do assunto. O artigo 82 da Lei 4.320/1964 (BRASIL, 1964) determi-
na que o Poder Executivo deve prestar contas anualmente ao Poder
Legislativo e que os tribunais de contas devem emitir parecer pré-
vio aprovando ou nio as contas publicas. Complementarmente, os
artigos 56 ¢ 57 da Lei de Responsabilidade Fiscal (BRASIL, 2000)
determinam que os tribunais de contas devem emitir tal parecer
no prazo de sessenta dias do recebimento das contas do exercicio
encerrado, se outro prazo nio tiver sido estabelecido nas consti-
tuicdes estaduais, e devera ser dada ampla divulgacio dos resulta-
dos da apreciacido das contas, julgadas ou tomadas. Apesar dessas
determinagoes, em janeiro de 2017, foram encontrados pareceres
(prévios ou completos) de 21 dos 27 estados e Distrito Federal, dos

quais apenas 11 estavam atualizados com base nas contas de 2015.

Entre os pareceres analisados, foi identificada referéncia as DEA em
somente cinco deles: Bahia, Parana e Santa Catarina (Contas 2015);
Pernambuco (Contas 2014); e Tocantins (2013).

Grifico 19 « Levantamento de pareceres dos TCE

Grafico 19A « Parecer disponfvel
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Griafico 19B « Ultimo ano analisado
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados obtidos nos portais dos TCE.

A Bahia, que historicamente apresenta alco volume de DEA, ten-
do elevado esse patamar ainda mais em 2015, ¢é destaque quanto a
qualidade do parecer emitido pelo TCE. No tltimo parecer, ha uma
analise profunda de DEA com ressalvas e recomendagoes. O TCE/

BA salienta logo no inicio que a

subavaliacio das despesas em face da auséncia de empe-
nho ou liquida¢do no periodo (més ¢ ano) de sua efetiva
realizacio, ferindo o principio da competéncia, compro-
mete a interpretacdo adequada do Resultado Or¢amen-
tario de 2015 (BAHIA, 2016, p. 130).

Depois de demonstrar os valores executados em 2015 e discorrer
sobre os dispositivos legais que amparam esse tipo de despesa (basi-
camente os mesmos destacados no item I deste estudo), o TCE/BA

(idem, p- 134) cita que:

148 )
,,:/
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Apesar da natureza de excepcionalidade dos gastos com
DEA, observa-se que o montante de despesas realizadas
vem crescendo nos ultimos anos, sendo em 2015 supe-
rior em 72,4% ao montante executado no ano anterior,
tendéncia também observada no primeiro trimestre de

2016, de forma mais acentuada no Poder Executivo [...]

Diante desse aumento expressivo, 0 TCE/BA fez uma analise amos-
tral dos processos de DEA para verificar os reflexos na consolidacio
das contas pﬁblicas e encontrou diversas inconsisténcias no proces-
samento das despesas. Entre as citadas como mais importantes, es-
to falhas com relagio a motivagio do ato e com relagio 4 indicacio
do crédico orgamentério ea descrigio da despesa. Apés essa analise,
o TCE/BA solicitou esclarecimentos das unidades analisadas e, com

base nos esclarecimentos apresentados, concluiu que:

Dos exames realizados, pode-se inferir que o nio reco-
nhecimento das despesas no Balango Or¢amentdrio do
exercicio correto decorre, em parte, por deficiéncia de
controle interno de execugio e por insuficiencia de saldo
or¢camentdrio em determinado elemento, programa, den-
tre outros. Contudo, a inexisténcia de dotac¢io orcamen-
taria para fazer face a determinadas despesas no proprio
exercicio, ¢ consequente limita¢ao do gestor em reconhe-
cer no ano a despesa corretamente, nio se revela como

suficiente para justificar o “represamento” de despesas.

Nesse sentido, percebe-se que as falhas nas estimativas
do total de despesas, utilizadas na elaboragﬁo da Lei
Or¢amentaria Anual, contribuem, de forma determi-
nante, para o processamento da despesa como DEA [.. ]
(idem, p- 141).
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Em outros pontos do parecer, ha mengio das DEA, demonstrando
a preocupacio do TCE/BA com essa pra’tica recorrente no estado.
Apesar de as contas terem sido aprovadas, consta como ressalva essa

preocupacio, destacados os seguintes trechos:

[...] Além da violacio ao principio da legalidade orca-
mentdria e do risco ao desejavel equilibrio das contas
! . . P ! . .
publicas, a realizacio de gastos publicos excessivos como
Despesas de Exercicios Anteriores, contrariando o cara-
ter de estrita excepcionalidade deste procedimento, aca-
ba também comprometendo a transparéncia da gestio
p p g
publica, pois as despesas nio sio reconhecidas e contabi-
lizadas no exercicio de sua competéncia, gerando distor-
¢oes nos demonstrativos contabeis no Estado. E o caso,
por exemplo, dos gastos com pessoal efetuados como
DEA, que aparentemente niao vém sendo contabilizados
pela Adminiscracao Publica estadual para fins de apura-
¢io dos limites da Lei de Responsabilidade Fiscal, ain-
da que se refiram a despesas dos meses de competéncia
. ! - .

abrangido pelo periodo de apuracio previsto no art. 18,
§ 2°, da LRF27. [...] (idem, p- 440).

Ante o exposto, este Parquet de Contas, pelos funda-
mentos aqui explanados, entende e sugere que o TCE/BA
também deva incluir no seu Parecer Prévio RESSALVAS
em relacio as fragilidades constatadas na instruciao dos
processos de pagamento de Despesas de Exercicios Ante-
riores pagas no exercicio de 2015 [...] Sugere-se, outros-
sim, a expedicio de DETERMINACOES especificas para
que o Poder Executivo: (i) adote, com urgéncia, as me-
didas administrativas necessarias ao aprimoramento dos

mecanismos especificos de controle interno relacionados
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40 processamento de Despesas de Exercicios Anterio-
res — DEA, de modo a assegurar a utiliza¢io deste tipo de
procedimento em situacdes de estrita excepcionalidade,
apurando se, ademais, a responsabilidade funcional dos
agentes que eventualmente deem causa, de modo injusti-
ficado ou sem justificativa razoavel, ao nao processamen-
to de despesas publicas no exercicio de sua competéncia;
(ii) apresente a este Tribunal, por meio da Secretaria da
Fazenda, no prazo maximo de 120 (cento e vinte) dias, o
resultado do reexame aprofundado e global das Despe-
sas de Exercicios Anteriores — DEA liquidadas nos anos
de 2015 ¢ 2016, avaliando a sua adequagio aos requisitos
normativos aplicaveis e, especialmente, o impacto total
de tais despesas nas Demonstracoes Contabeis Consoli-
dadas do Estado referentes aos exercicios de 2015 e 2016,
com a consequente republicac¢io dos demonstrativos de-
vidamente ajustados; (iii) contabilize na Despesa Total
com Pessoal, para fins de apuracio dos limites previstos
nos arts. 19 ¢ 20 da Lei de Responsabilidade Fiscal, os
gastos desta natureza efetuados como Despesas de Exer-
cicios Anteriores — DEA, quando a competéncia da des-
pesa estiver abrangida pelo periodo de apuragio previsto
no art. 18, § 22, da LRF;

Por fim, aﬁgura—se também conveniente a expedigﬁo de
RECOMENDACAO a0 Governador do Estado para que
adote as medidas necessarias ao aperfeicoamento da me-
todologia de elaboracio da Lei Or¢camentdria Anual, es-
pecialmente no que concerne a estimativa das despesas,
em ordem a minimizar o risco de insuficiéncia das dota-

¢es or¢amentdrias previstas. [...] (idem, p. 442).
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Outro estado que se destaca pela aceleragio de DEA ¢ Pernambuco,
onde o TCE mostra preocupagio com o incremento ocorrido, espe-
cialmente em 2014. O 6rgdo destaca o efeito da anulacio, ao fim de
2013, de despesas que jé haviam transposto a fase de liquidagio e que
foram empenhadas e pagas como DEA no exercicio de 2014, quando
deveriam ter composto os restos a pagar de 2013, assim contribuin-
do para que a participagio da DEA nas despesas totais do estado sal-
tasse da media 3% para 5,67% (PERNAMBUCO, 2016). Mas, mesmo
com essa ressalva, as contas foram aprovadas e nio se encontra uma

analise mais detalhada do assunto como a feita pelo TCE/BA.

Apesar de os estados de Santa Catarina e Parana nio apresentarem
volume expressivo de despesas dessa natureza, os respectivos TCE
também fazem mengio a DEA, ambos ressaltando o montante dos
cancelamentos de despesas ja liquidadas que posteriormente foram
langadas como DEA. Tocantins, apesar de ter o maior volume entre
os estados, conta com um TCE aparentemente menos atuante, com
parecer defasado e que faz apenas uma recomendacio a Controla-
doria Geral do Estado:

Em conjunto com a Secretaria de Fazenda ¢ demais or-
gios, adotem medidas para que as despesas oriundas de
DEA que porventura nio foram empenhadas ¢ nio regis-
tradas em restos a pagar sejam objetos de controle por
meio de registro contabil [...] (recomenda¢io 9 do Pare-

cer Prévio das Contas 2013).

Com base nesse levantamento, ¢ possivel afirmar que os TCE nio es-
tao Cumprindo adequadamente seu papel de fiscalizar e inibir préti—
cas que ferem os dispositivos legais e reduzem o grau de transparencia
¢ confiabilidade das contas publicas estaduais, com exce¢io dos TCE

citados anteriormente, sobretudo, de forma exemplar, o TCE/BA.
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Os estados com patamar mais elevado de DEA (Piaui, Para, Rio
Grande do Sul, Goias) e o Distrito Federal tém TCE omissos sobre
a questdo. Piaut nem mesmo tem parecer disponivel* em seu site, e
o Distrito Federal apresenta parecer defasado (de 2013). Mesmo os
estados com baixo nivel de DEA (Rio Grande do Norte, Alagoas e
Acre) nio apresentam pareceres dispom’vcis nos respectivos sites, o
que limita a capacidade de aferir se praticam outro mecanismo para
mascarar seus resultados, ou seja, se de fato as despesas sao contabi-

lizadas adequadamente, conforme o regime de competéncia.

A falta de transparéncia de alguns TCE aonio divulgar em seus sites
os referidos pareceres ou mesmo ao apresentar documentos defasa-
dos impoe limitagées a Capacidade de analise sobre o efeito dos cres-

centes aumentos na utiliza¢io de DEA ou outra pratica semelhante.

Consideracoes finais

Este trabalho buscou oferecer subsidios para melhor compreensio
dos gastos tidos como DEA, sendo desenvolvido em trés partes. A
primeira apresentou elementos conceituais sobre o tema e a evolu-
cio dessas despesas nos governos subnacionais entre 2006 ¢ 2015,
procurando identificar as principais motiva¢des para adogio des-
se procedimento. Na segunda parte, foi mensurado seu efeito nos
resultados fiscais desses entes; e, na dltima, o posicionamento dos

(/)I'gﬁOS de COHtI‘OlC quanto a0 assunto.

. A .
O tema demonstrou SCer dC extrema 1mp0rtanc1a c¢m um momento

em que os entes subnacionais encontram-se, em sua maioria, em

4 Em consulta ao site do Tribunal de Contas do Estado em 5 de janeiro de 2017, nio foi
possivel localizar os relatérios de andlise de contas.
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situacao de grave crise fiscal, na qual muitos tém se revelado inca-
pazes de cobrir seus gastos correntes. As DEA podem estar sendo
utilizadas deliberadamente como mecanismo para postergar despe—
sas ¢ lidar com esses desequilibrios or¢camentdrios, influenciando
positivamente os indicadores fiscais. Isso porque, apesar de os ins-
trumentos legais determinarem que essa despesa deva ser registrada
somente em carater excepcional, nos volumes em que estio sendo
utilizadas, nao parecem encontrar amparo legal ¢ comprometem so-

bretudo o grau de transparéncia do setor.

Nesse contexto, os resultados obtidos mostram que, somente entre
2006 ¢ 2015, o volume total de DEA entre os estados da Federacio
teve incremento de 7,85% em termos reais, enquanto a RCL cresceu
3,58%, elevando o comprometimento da relagio DEA/RCL para o
patamar de 3,64% em 2015, sendo que, em alguns estados, esse per-
centual chega a atingir quase 11% da RCL, como no Tocantins. A
gravidade do uso indiscriminado dessa prética esta relacionada ao
fato de que essas despesas sio postergadas no ano de origem e dis-
torcem o resultado do ano e a afericio do cumprimento das metas
fiscais. Quando realizadas, nio tém autorizacio or¢amentaria, isto
¢, acabam por mascarar a real sicuagio fiscal dos estados, caracteri-
zando-se como relevante fragilidade do arcabouco legal e contabil

que rege as contas pﬁblicas dO setor.

A analise de a]gumas hipéteses que podem justiﬁcar 0 Uso recorren-
te de DEA revela que ha forte correlagio entre esse procedimento
¢ a conjuntura economica, sendo evidenciado incremento de DEA
em anos que sucedem periodos com restri¢io orcamentaria, noto-
riamente 2015, quando a maior parte dos estados registrou DEA em
volumes mais significativos, com destaque para aqueles que foram

mais impactados pela crise econdmica em 2014. Além de fatores
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econdmMicos, outras motivacoes parecem ter incentivado a utilizagio
do mecanismo, como o cumprimento de metas ¢ indicadores fiscais,
uma vez que é permitida a exclusio da DEA para fins do calculo do
limite de pessoal, por exemplo. Interesses politicos também podem
ter contribuido para incrementos de DEA em determinados anos,
pois percebe-se relacio entre 0 aumento de DEA ¢ o ciclo politico,
seja para buscar demonstrar resultados melhores em anos eleitorais
¢ caracterizar boa gestao por parte do governante, seja para cumprir
os dispositivos da Lei de Responsabilidade Fiscal relacionados ao

periodo eleitoral.

Por outro lado, o estudo aponta que nio existe correlagio direta
entre cancelamento de restos a pagar e DEA, como era de se esperar,
dado que esse cancelamento ¢ previsto em lei como uma das causas
para o registro de DEA. Fica nitido com isso que a DEA é gerada
sobretudo por despesas que nem mesmo passaram no or¢amento ou
tiveram o empenho cancelado antes do fim do exercicio. Torna-se
evidente ainda que nio ha um padrio de comportamento unico nos
registros de DEA ¢ que os estados podem estar se valendo desse me-

canismo por motivacdes diferentes em momentos diversos.

O fato ¢ que, independentemente de sua motivagio, esse instru-
mento gera impactos relevantes nos resultados fiscais declarados,
especialmente, quando ha incremento dessas despesas de um ano
para outro, gerando indicadores mais favoraveis no ano anterior,
retardando, portanto, a percep¢io dos agentes economicos da real
situacio das contas publicas. Caberia, portanto, aos TCE, por sua
competéncia constitucionalmente atribuida como 6rgio de contro-
le e ﬁsca]izagﬁo, evidenciar e coibir préticas como essas. Contudo,
com base nos pareceres de contas do referido orgio de todos os

estados, salvo a]gumas excegoes, boa parte dos TCE nio menciona
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DEA em seus relatorios, nio sendo possfvel identificar atuacio de

forma efetiva para inibir essa pratica.

De tal forma, diante da fragilidade constatada pelo uso indiscri-
minado de DEA pelos estados e pela omissao dos TCE quando a
questdo, percebe-se que essa pratica tem contribuido para a dete-
rioracao do or¢amento pt'lblico como instrumento de planej amento
governamental ¢ vem pondo em xeque a transparéncia das contas
pﬁblicas divulgadas a sociedade. Do mesmo modo, a disseminagﬁo
desse procedimento, com consequente prejuizo no processo de fis-
calizag¢io dos desempenhos estaduais, certamente exerceram papel

importante na atual crise fiscal dos subnacionais brasileiros.

Fica clara, portanto, a necessidade de rever procedimentos, arca-
boucos legais ¢ infralegais e arranjos institucionais relacionados aos
instrumentos de planejamento governamental e transparéncia das
! . . - A .
contas publicas, recomando discussdes que tém sido relegadas para
segundo plano, hd anos, no cenario nacional. Este estudo tem por
objetivo final contribuir para esse debate, trazendo elementos que
possam sustentar discussio dessas questdes tdo caras para a socie-

dade brasileira.
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Resumo

Este artigo analisa a relagdo entre acdes preferenciais ¢ problemas
de agéncia, com base na teoria desenvolvida por William Meckling C
Michael Jensen, no artigo intitulado “Theory of the firm: managerial
behavior, agency costs and ownership structure”. Analisou-se, sob a
perspectiva dessa teoria, se a alteragio do artigo 15, § 2°, promovida
pela Lei 10.303/2001, que reduziu de dois tergos para 50% o limite
de emissao das acoes preferenciais, contribuiu para solucionar pro-
blemas de agéncia e se ¢ suficiente para tal. Por fim, por meio da
analise da decisdo proferida pelo colegiado da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), no processo CVM R] 2013-5993, verificou-se
que a inclusio de regras estatutarias direcionadas a protecao dos in-
vestidores titulares de acdes preferenciais foi considerada satisfaco-

ria pelo 6rgio regulador como solugio para os problemas de agéncia.

Palavras-chave: Regulacio. Problemas de ageéncia. Custos de agén-

cia. Ag()es superpreferenciais.

Abstract

This article examines the relationship between preferred shares and agency problems,
based on the theory developed by William Meckling and Michael Jensen, in the article
entitled “Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure.”
From the perspective of this theory, it was examined whether the amendment to article
15, paragraph 2, promoted by Law 10,303/2001, which reduced the emission limit values
of preferred shares from two-thirds to 50%, contributed to solve agency problems and
whether it is sufficient on its own. Finally, by analyzing the decision of the board of
Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM), in CVM process R 2013-5993, it
was found that the inclusion of statutory rules, which are intended for the protection of
investors who hold preferred shares, was considered satisfactory by the regulating entity
as a solution to agency problems.

Keywords: Regulation. Agency problems. Agency costs. Super-preferred shares.
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Introducao

Este artigo tem por Objetivo analisar a relagﬁo entre acoes prefe—
renciais ¢ problemas de agéncia. Pode-se definir relagio de agéncia
como aquela em que um sujeito, identificado como o titular de um
interesse (principal), delega a terceiro (agente) tarefas orientadas a
consecug¢io desse interesse (CAVALLI, 2013). O problema de agén—
cia seria a tendéncia do agente de se apropriar de recursos da em-
presa, na forma de vantagens ou mordomias, para consumo proprio

(MECKLING; JENSEN, 2008).

No ambito da Lei 6.404/1976, as a¢des emitidas por sociedades ano-
nimas, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram
a seus titulares, podem ser ordinarias, preferenciais ou de frui-

cao (art. 15).

As acdes preferenciais conferem a seus titulares vantagens patrimo-
niais e politicas em relagdo as a¢oes ordinarias (art. 18 e seu paragra-
fo tnico e art. 19, da Lei 6.404/1976). Porém, a Lei Societaria admite
que o estatuto da Companhia possa deixar de conferir a essa espécie
de acio o direito de voto, ou conferi-lo com restricio (arc. 111, da
Lei 6.404/1976). No presente artigo, a¢des preferenciais referem-se
a a¢des sem direito de voto ou com restri¢io ao exercicio do direito

de VvOto.

O art. 15, § 22, da Lei 6.404/1976, originalmente previa que as a¢oes
preferenciais sem direito de voto ou com restricao a esse direito
teriam o limite de emissao de dois tercos do total de a¢des. Porem,
por meio da alteracio legislativa promovida pela Lei 10.303/2001, o
limite de emissdo de acoes preferenciais foi reduzido de dois tercos

para 50% do total de acoes emitidas.
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Essa alteragﬁo 1egislativa parece indicar que ha uma tendéncia a se
considerar que a despropor¢io entre capital investido e poder poli-
tico pode gerar problemas de ageéncia, na medida em que aumentou
o percentual de acdes necessarias para o controle de uma compa-

nhia, de 16,66% para 25% mais uma acio, do total de agoes.

De acordo com o parecer do deputado Emerson Capaz apresentado
a Comissiao de Economia, Industria e Comércio no ambito do Pro-
jeto de Lei 3.519/1997, que deu origem a Lei 10.303/2001, existiria a
intenc¢io de eliminar da legislacdo societaria a distor¢io gerada pela
possibilidade de um controlador exercer seu poder de mando com a

propriedade de pouco mais de 15% de seu capital.

Sera analisada, assim, se a alteragio do art. 15, § 2°, promovida pela
Lei 10.303/2001, que reduziu de dois tercos para 50% o limite de
emissdo das a¢des preferenciais, contribuiu para solucionar proble-

A .
mas dC agencm.

Para analisar como os problemas de agéncia podem ser reduzidos
por meio da ampliacio do percentual de a¢oes ordinarias, sera uti-
lizada a teoria desenvolvida por William Meckling e Michael Jen-
sen, no artigo intitulado Theory of the firm: managerial behavior,

agency costs and ownership structure.

Essa teoria informa que os problemas de agéncia existem quando ha
separacio entre propriedade e controle. Para os autores, a medida
que a parcela do capital proprio do proprietario-administrador dimi-
nui, seus direitos parciais sobre o resultado também diminuem, o que
o incentivara a se apropriar de maiores quantias dos recursos corpo-
rativos na forma de vantagens ou mordomias. Isso faz com que seja
desejavel para os acionistas gastarem mais recursos para monitorar
o comportamento do administrador (MECKLING; JENSEN, 2008).
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Nesse sentido, quanto maior a participa¢ao no Capital do proprie-
tario-administrador, maior serd o incentivo quanto a distribuicio
de lucro a totalidade dos acionistas e menor sera o incentivo para a
expropriacio de acionistas minoritarios, por meio, por exemplo, de

obtengio de vantagens nao pecuniérias.

De acordo com essa teoria, a relagio classica de agéncia ¢ aquela
entre administradores da empresa e acionistas. Quanto mais a pro-
priedade acionaria for dispersa, menor condi¢io terdo os acionistas
de monitorar os administradores, em razio de seu reduzido poder de

influenciar as decisdes da companhia, por meio do vorto.

Transplantando o problema de agéncia para as companhias brasi-
leiras, pode-se dizer que o principal problema de ageéncia ocorre
entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, uma vez
que, em sua maioria, as Companhias brasileiras possuem estrutura

de controle majoritario.

Arelacio de agéncia, no caso objeto do tema em questio, se daria en-
tre os acionistas controladores (agentes) e os acionistas preferencia-
listas (principal), sem direito de voto. Os acionistas preferencialistas
investem na companhia, porém, delegam aos acionistas controlado-
res sua administracio e o poder de decidir o destino da companbhia,

quando abrem mio do direito de voto.

No exemplo da Companhia Azul, a ser visto mais adiante, a inclu-
sdo de regras estatutdrias direcionadas a prote¢io dos investidores
ticulares de ac¢oes preferenciais foi considerada satisfatoria pelo
orgio regulador quanto ao alinhamento de interesse com os acio-

nistas Controladores.

Para a consecu¢io de seus objetivos, além desta introducio, o

presente artigo discute, na segunda secio, se a nova proporciona-
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lidade entre acOes votantes e nao votantes estabelecidas pela Lei
10.303/2001 ¢ suficiente para eliminar problemas de agéncia. A
terceira aborda se regras de governanca estabelecidas em estatu-
to social siao suficientes para eliminar problemas de agéncia, sob
a perspectiva do caso da companhia Azul, julgado pela CVM. A
quarta se¢do questiona o proposito do art. 15, § 2° Por fim, ¢ apre-

sentada a COI’ICIUSQO.

Ac¢des com direitos politicos
e reducao de problemas
de agéncia

De acordo com a teoria desenvolvida por William Meckling e
Michael Jensen, no artigo intitulado Theory of the firm: managerial
behavior, agency costs and ownership structure, a relacio classica
de agéncia ¢ aquela entre administradores da empresa e acionistas.
Quanto mais a propriedade aciondria for dispersa, menor condi¢io
terdo os acionistas de monitorar os administradores, em razao de
seu reduzido poder de influenciar as decisdes da companhia, pela
auséncia de condi¢io de reunir a quantidade de votos necessaria

para tal.

A di]uigéo do poder poHtico, por meio da dispersﬁo do capital, faz
nascer o problema de agencia, entendendo-se, como tal, o desali-
nhamento de interesse entre proprietarios ¢ administradores. Tal
desalinhamento decorre da premissa de que os agentes sio ma-
ximizadores de utilidade e, portanto, ha motivos racionais para
que o agente nio atue de modo a alcangar os maiores interesses

do principal.
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Para os autores, se o Capital préprio tiver direito a voto, o adminis-
trador se interessara mais pelos efeitos sobre o bem-estar de lon-
g0 prazo dos acionistas minoritarios, uma vez que esses acionistas,
tendo direito a voto, podem fazer com que ele perca o controle
efetivo da empresa. Ou seja, para os autores, 0 direito ao voto ali-

nha interesses.

Como mencionado na Introdugio, a alteragﬁo promovida pela Lei
10.303/2001, no art. 15, § 22, da Lei 6.404/1976, que reduziu de dois
ter¢os para 50% o limite de emissao das a¢des preferenciais, pareceu
acatar a citada teoria, tendo em vista que elevou o percentual ne-
cessario de participagdo para o controle de uma Companhia. Com a
nova regra, o controle deve ser exercido com, no minimo, 25% mais
uma acio, em vez de com 16,66% mais uma acio do capital votante,

COMO No sistema anterior.

Porém, seria suficiente a nova proporcionalidade entre a¢des votan-
tes e ndo votantes, estabelecida pela lei, para eliminar problemas de

agéncia entre acionistas controladores e acionistas preferencia]istas?

Como dito anteriormente, “o principal problema de agéncia no
mercado brasileiro ocorre entre acionistas controladores e acionis-
tas minoritarios, ]a' que os primeiros podem nio estar maximizando

o retorno do investimento dos segundos” (GORGA, 2013, p. 55).

Existem estudos recentes que documentaram evidéncias emp{ricas
sobre os problemas de agéncia entre acionistas controladores e acio-

nistas minoritarios, mostrando que,

quanto maior a concentrac¢io de votos separados do in-
vestimento realizado no Capital total da sociedade, isto ¢,
quanto maior a disparidade entre direito de voto e direi-

to de fluxo de caixa — o que pode ocorrer em fungio da
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capitaliza¢ido por meio de a¢des preferenciais sem direito
avoto, por exemplo —, maior ¢ a expropriacio de recorno
dos acionistas minoritarios e menor ¢ o valor da socieda-

de (GORGA, 2013, p. 56).

Na medida em que a despropor¢io entre capital investido (acio-
nistas preferencialistas) e poder de voto (acionistas controladores)
foi reduzida por meio da supracitada regra legal, propriedade e
controle passaram a ter maior interse¢do, solucionando problemas

de agéncia.

Por outro lado, de acordo com a regra estabelecida pela Lei das
S.A., a despropor¢io entre capital investido e direito politico ainda
¢ grande. Por essa razio, pode gerar incentivos inadequados para os
acionistas controladores no que tange a expropriagao dos acionis-

. o .
tas minoritarios.

A expropriag¢io dos acionistas minoritarios pode OCOTTET, POT eXem-
plo, por meio da retencgao dos lucros da Companhia ou da distri-
buicao disfarcada de lucro, mediante pagamento de altos salarios
para a administracdo, que normalmente ¢ ocupada pelos acionis-

tas controladores.
Nas companhias abertas, existem dois tipos de investidores:

Aqueles que comandam seus destinos ou que tém um
interesse direto no processo de formacio da vontade so-
cial, entre os quais se destaca o acionista controlador, ¢
aqueles que estio interessados exclusivamente em seus
resultados econdmicos e financeiros, na valorizac¢io ¢ na
liquidcz do investimento que realizaram. Para os primei-

ros, o direito de voto e o de influenciar nas delibera¢oes
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sociais ¢ decisivo, ao passo que para os ultimos, as vanta-
gens patrimoniais ¢ financeiras sdo fatores mais relevan-

tes do que a existéncia de direitos politicos.

Assim, a possibilidade de as companhias emitirem a¢des
de duas especies — ordinarias e preferenciais — teria por
objetivo suprir esses dois tipos de expectativa: a do acio-
nista interessado em interferir na gestao e a do acionista
meramente investidor, cujo maior interesse seria o rece-
bimento de dividendos e a valoriza¢io do capital aplica-
do, contando, todavia, com adequados instrumentos de
participagio e ﬁscalizagio que lhe permitissem atingir

tal desiderato (COSTA E SILVA, 2002, p. 17).

No dmbito da teoria em questio, os problemas de agéncia podem ser
resolvidos ou mitigados por meio da aplicagfio de incentivos adequa—
dos para o agente ¢ incorrendo em custos de monitoramento, visando
limitar as atividades irregulares do agente. Assim, na maioria das re-
lagdes de agéncia, principal e agente incorrerdo em custos de monito-
ramento e de concessdo de garantias, para que o agente aja de acordo

com os interesses do principal (MECKLING; JENSEN, 2008).

Para esses autores, o nivel dos custos de ageéncia depende, entre
outras coisas, de regulamenta¢des e da sofisticacio dos contratos.
Tanto a legislacio quanto a sofistica¢io dos contratos podem pro-
duzir incentivos para que as pessoas minimizem OS Custos de agén—
cia (MECKLING; JENSEN, 2008). Define-se custo de agéncia como
a soma: (i) das despesas de monitoramento por parte do principal;
(i1) das despesas com a concessdo de garantias contratuais por parte
do agente; e (iii) do custo residual (custo equivalente a reducio do

bem-estar do principal) (MECKLING; JENSEN, 2008).
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Alguns instrumentos de protecao do investimento dos preferencia—
listas sdo oferecidos pela Lei 6.404/1976, no que tange a fiscalizacio
€ quanto as vantagens a que fazem jus. Observam-se os seguintes

dispositivos destinados a protecio dos preferencialistas.

O art. 17 da Lei 6.404/1976 estabelece as vantagens das a¢oes pre-
ferenciais e, notadamente, o § 1° desse dispositivo determina as
vantagens econdmicas das acoes preferenciais que sejam negociadas

em mercado.

Nos termos do art. 141, inciso I1, § 4°, os preferencia]istas que repre-
sentem 10% do capital social terdo direito a eleger, em votacio em
separado, um membro para o Conselho de Administra¢io e, inde-
pendentemente do percentual de participa¢io, um membro para o

Conselho Fiscal.

Encontra-se tambem, na lei, a possibilidade de aquisi¢ao de direito de
voto pelas acdes preferenciais, em caso de nao pagamento de dividendos
por trés exercicios consecutivos. Essa medida, se aplicada, possibilita
aos acionistas preferencialistas destituir administradores e controlar

temporariamente a companhia (art. 109, § 12, da Lei 6.404/1976).

A prote¢io dos investidores minoritarios também pode ocorrer por
mecanismos de mercado, por meio da inclusao de regras de gover-
nanga, nos estatutos sociais das companhias, que agradem aos inves-

tidores, criando uma virtuosidade de competicao.

De acordo com a teoria da firma elaborada por Meckling ¢ Jensen,
pode-se afirmar que 0 bom desempenho ¢ a chave do sucesso de uma
companhia, pois ¢ isso que viabiliza a captacio de investidores ¢ a
valorizagio de suas acoes: em vez de tragar deveres fiduciarios para
os controladores e administradores, se as empresas estio competindo

por capital e alguma empresa adota uma regra de governanca con-
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siderada bOS. p€10 mercado, todas serao incentivadas a adotar ¢ssa

regra. Essa questdo sera tratada na proxima se¢io do presente artigo.

Previsao estatutaria de
superpreferenciais como
forma de solucao de
problema de agéncia

Em 24 de maio de 2013, a companhia a¢rea Azul S.A. protocolou
na CVM um pedido de registro de companhia aberta categoria A
e de oferta pﬁblica de distribuigéo priméria e secundaria de acoes

preferenciais de emissao da companhia.!

Com o objetivo de contextualizar a questio, cite-se que o Codi-
o Brasileiro de Aeronautica exige que 80% do capital votante das

8 8¢ q p

companhias acreas seja detido por brasileiros. Trata-se, portanto,

de uma regra que limita a possibilidade de capracio de recursos por

parte dCSSﬂS Companhias.z

O estatuto social da Azul, submetido a analise do érgao regula-
g g

dor, estabelecia que as acdes ordindrias eram conversiveis em acoes
C §

preferenciais, na propor¢ao de 75 acoes ordinarias para cada acao

preferencial; como também que as agdes preferenciais seriam de-

tentoras de vantagens economicas 75 vezes maiores do que as acdes

ordinarias, nos seguintes termos:

1 Posteriormente a companhia desistiu do pedido de oferta publica protocolado na CVM.

2 Lei 7.565, de 19 de dezembro de 1986, art. 181. “A concessdo somente serd dada a pes-
soa juridica brasileira que tiver: I — sede no Brasil; IT — pelo menos 4/5 (quatro quintos)
do capital com direito a voto, pertencente a brasileiros, prevalecendo essa limitagio nos

"

eventuais aumentos do capital social; e I11 - dire¢io confiada exclusivamente a brasileiros.”
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Art. 5° — O capital social da Companhia, totalmen-
te integralizado em moeda corrente nacional, ¢ de
R$ 473.968.512,62 (quatrocentos ¢ setenta ¢ trés milhoes,
novecentos e sessenta ¢ oito mil, quinhentos e doze reais
e sessenta ¢ dois centavos), dividido em 464.482.529
(quatrocentas e sessenta e quatro milhdes, quatrocentas
e oitenta e duas mil, quinhentas ¢ vinte ¢ nove) a¢des
ordindrias, 83.395.080 (oitenta e trés milhdes, trezentas e
noventa e cinco mil ¢ oitenta) acdes preferenciais, todas

nominativas ¢ sem valor nominal. (...)

Par:’lgrafo Terceiro — As acoes ordinarias sdo conversiveis
em acdes preferenciais, a critério dos respectivos titu-
lares dessas acoes, na propor¢io de 75 (setenta e cinco)
acoes ordindrias para cada acdo preferencial, desde que
estejam inteiramente intcgralizadas ¢ nao haja Vio]agﬁo

a proporc¢io legal de a¢des ordinarias e preferenciais. (...)

Parz’lgrafo Décimo — As seguintes preferéncias e vanta-
gens sdo garantidas as acdes preferenciais de emissao da

Companhia:
(i) prioridade no reembolso de capital;

(ii) direito de serem incluidas em oferta publica de aqui-
sicao de a¢des em decorréncia de alienagio de controle da
companhia nas mesmas condi¢des e a0 preco por a¢io equi-
valente a 75 (setenta e cinco) vezes o prego por a¢do pago ao

acionista controlador alienante;

(iii) direito ao recebimento de valores Cquivalcntcs a75

(setenta e cinco) vezes o valor acribuido as acoes ordi-
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narias, em caso de liquidagﬁo da companhia, quando da

divisio dos ativos remanescentes entre os acionistas; e

(iv) direito ao recebimento de dividendos iguais a 75 (se-
3

tenta e cinco) vezes o valor pago a cada ac¢io ordinaria.
Alem disso, foram estabelecidas no estatuto regras de governanca
com o intuito de resguardar os futuros titulares de acoes preferen-

ciais que seriam emitidas pela companhia.

O Conselho de Administragio seria composto por, no minimo, 20%
de conselheiros independentes e 0s acionistas preferencialistas te-
riam direito a eleger: (i) dois membros enquanto detiverem partici-
pacio acionaria que lhes assegure o direito de receber, no minimo,
40% dos valores decorrentes da liquidacio da companhia; e (ii) um
membro enquanto detiver participa¢io acionaria que lhes assegure
o direito de receber, no minimo, 20% dos valores decorrentes da

liquidacao da Companhia.4

No mesmo sentido, a Comissio de Listagem nos Segmentos Espe-
ciais da BM&FBovespa recomendou a inclusio de algumas medidas
de governanga corporativa adicionais a companhia7 que se compro-
meteu a reformar seu estatuto social para: (i) que no minimo 60%
dos membros do Conselho de Administragio sejam conselheiros
independentes; (ii) que dois membros do Conselho de Administra-
¢do sejam eleitos em votagao separada, pela maioria dos acionistas
preferencialistas presentes & AGO; (iii) prever a existéncia ¢ fun-
cionamento permanente do Comité de Remunera¢io e do Comité

de Governanga; (iv) instituir o direito de voto dos preferencialistas

3 Retirado do Parecer /N° 009/2013/PFE-CVM/PGF/AGU.

4 O Consclho de Administragio teria de cinco a dez membros.
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anzﬂogo a0 dos ordinaristas na Assembleia Geral que deliberar sobre

a fixacdo da remuneracio global dos administradores.

Essas seriam as caracteristicas das chamadas ac¢oes superpreferen-
ciais. Em tese, os direitos conferidos aos titulares de ac¢oes pre-
ferenciais dessa companhia seriam uma forma de compensar a
auséncia de poder politico desses acionistas, solucionando proble-

mas de agéncia por meio de mecanismos de governanga.

A Superintendéncia de Empresas da CVM (SEP), no entanto, apon-
tou que o art. 5° do estatuto da companhia continha uma irregula-
ridade ao desrespeitar o art. 15, § 2°, da Lei 6.404/1976. Para a SEP,
o dispositivo dessa lei ndo trata somente de uma propor¢io em rela-
¢ao a quantidade de a¢des, mas tambem de uma proporciao quanto
a0 aporte economico. Por essa razio, a SEP indeferiu o pedido da

Azul de registro de companhia aberta categoria A (BRASIL, 2013).

De acordo com a SEP, as ac¢oes preferenciais que seriam emitidas
pela Azul poderiam fazer jus a direitos econdmicos em propor¢io
tamanha que o controle poderia ser exercido por acionistas que ti-
vessem aportado recursos equivalentes a cerca de 0,7% do capital

social e isso, em sua visdo, contrariaria o artigo da lei supracitado.

A Procuradoria Federal Especializada manifestou o mesmo enten-
dimento da SEP, requerendo a manuteng¢io do indeferimento de

registro de companhia aberta categoria A (BRASIL, 2013).

No entanto, o colegiado da CVM decidiu de forma diversa da orien-
tacdo da area técnica da CVM e da Procuradoria Federal Especializa—
da. Essencialmente, o colegiado entendeu que deve ser resguardada
a liberdade de contratar entre os acionistas e que o mercado cuidara
de premiar ou punir as estruturas de governanca delineadas pelas

Companhias para a solugﬁo dC problemas dC agéncia.
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A relatora Ana Maria Novaes fundamentou seu voto, entre outras
questdes, alegando que nido cabe ao 0rgio regulador interferir nas
regras de governanga estabelecidas pelas companhias e argumentou
que ¢ fun¢io do mercado efetuar os ajustes na precifica¢io dos ati-

VOs, por potenciais desalinhamentos.®

A diretora Luciana Dias, em sua declara¢io de voto, manifestou-se

no SCl’ltidO d€ que a estrutura dC governanga da companhia, adotada

em seu estatuto social, seria suficiente para alinhar interesses.®

5 Trecho do relatorio da diretora Ana Maria Novaes: “(...) 96. Assim, se uma companhia
tem um potencial desalinhamento que ja ¢ identificado por esta Autarquia, o papel desta ¢
exigir que eventuais conflicos sejam devidamente explicicados na se¢io 4 do Formulario de
Referéncia (fatores de risco), tal como bem sinalizado no presente caso pela SEP (fl. 1.373).
No caso concreto, uma vez explicitada para o mercado a estrutura de capital e o propo-
sito dela, cabe a0 mercado — no regime da informacio ampla e completa (full disclosure)
— decidir se acredita nos propdsitos do acionista controlador, se da um desconto para o
potencial desalinhamento, ou nio. Assim, a precificagio de potenciais desalinhamentos
cabe a0 mercado e nio a CVM. Pode-se mesmo imaginar uma situagao em que o mercado
incialmente desconfie do comportamento potencial do acionista controlador, mas com o
passar do tempo, perceba que este risco ¢ desprezivel ou inexistente e, a partir dai, a com-
panhia passe a comandar um mdltiplo maior no Mercado™. Disponivel em <htep://www.
cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0010/8923-2.pdf>. Acesso em: 10 out. 2017.

6 Trecho da dec]aragﬁo de voto da diretora Luciana Dias: “[...] 27. Além disso, as super-
preferenciais, tal como propostas pela Azul, asseguram aos seus detentores certos direitos
e prerrogativas que ajudam a alinhar os interesses entre preferencialistas ¢ ordinaristas. As
superpreferenciais da Azul garantem as vantagens patrimoniais dos preferencialistas em
situagio de alienacio de controle ao Thes conferir o direito de vender suas a¢des por preco
equivalente a 75 vezes o pago as a¢oes do controlador em oferta pablica por alienacio de
controle, impedindo assim que o controlador se aproprie individualmente do prémio
de controle. Em outras palavras, as vantagens patrimoniais das superpreferenciais propos-
tas nio se limitam ao fluxo de caixa da Compzmhia, mas elas também repartem o eventual
prémio de controle. 28. A estrutura de governanga da Azul assegura uma representacio
significativa dos superpreferencialistas no conselho de administragio, além de contar com
conselheiros independentes. As superpreferenciais também conferem aos seus titulares o
direito de votar nas decisdes mais relevantes para a Companhia, inclusive sobre a remune-
racdo dos administradores, caso tal remuneragio ultrapasse um determinado patamar. 29.
Assim, a meu ver, a Azul tem mecanismos de governanga e de alinhamento de interesses
que mitigam o potencial desalinhamento causado pela desproporcio entre poderes politi-
cos e contribui¢io econdmica.” Disponivel em < htep://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
decisoes/anexos/0010/8923-3.pdf>. Acesso em: 10 out. 2017.
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A decisio do Colegiado da CVM, tanto na fundamentagﬁo do voto
da relatora, Ana Maria Novaes, como na declara¢io de voto da di-
retora Luciana Dias, acata integralmente a teoria formulada por
Meckling e Jensen, pois presume que existe a liberdade de con-
tratacdo entre acionistas, retira da esfera da lei e do regulador a
responsabilidade pela imposi¢ao da ado¢io de mecanismos de ali-
nhamento de interesse e remete para o mercado a solucio dos pro-

blemas de agéncia.

Nesse sentido, o colegiado parece também ter seguido a linha da
teoria desenvolvida por Frank H. Easterbrook e Daniel R. Fischel
no artigo The corporate contract (EASTERBROOK; FISCHEL,
1989). Segundo essa teoria, 0 mercado premia ou pune os proprie-
tarios-administradores que entregam ou nao aquilo que prometem,
nio havendo, portanto, a necessidade de uma regula¢io. Nas palavras
de Cavalli (2013, p. 205), citando Easterbrook e Fischel,

descortina-se aqui uma perspectiva evolucionaria do di-
reito societdrio, na qual as pressoes de mercado tenderio,
no longo prazo, a excluir do mercado as empresas menos
aptas, isto ¢, aquelas que ndo adotarem estruturas dtimas

de governan(;a.

Propdsito do art. 15, § 2°,
da Lei 6.404/1976

Entendendo-se que o art. 15, § 2°, da Lei 6.404/1976, estabelece uma

1imitagéo meramente quantitativa sobre a emissiao de acoes prefe—
. . . 1. 14 . . A .

renciais, qual seria a utilidade ou o proposito da existéncia do refe-

rido dispositivo?
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Considerando que a Lei Societaria permite que o estatuto atribua
as a¢des preferenciais valor infinitamente superior ao das a¢oes or-
dinarias, o dispositivo em questdo nio cumpre a fung¢io de limitar
a despropor(;ﬁo entre poder poh’tico e Capital investido, nem qual—

quer outra fun¢io, essencialmente falando.

Nessa senda, a analise da evolug¢do historica do dispositivo, desde
a edi¢do do Decreto 21.526/1932, até a edi¢io da Lei 10.303/2001,

pode trazer alguma clareza sobre o assunto.

As agdes preferenciais foram introduzidas no direito brasileiro pelo
Decreto 21.526, de 15 de junho de 1932, que nio estabelecia qual-

quer limite para a sua emissao.

Posteriormente, o Decreto-Lei 2.627/1940, de 26 de setembro de
1940, a antiga Lei Societdria, limitou a 50% do capital social a emis-

sao de acoes preferenciais sem direito a voto.

Com o advento da Lei 6.404/1976, ampliou-se o limite de emissao
de acio preferencial sem direito a voto, estabelecendo que nio po-
deria ultrapassar dois tercos do total de acoes e, com a alteracio
promovida pela Lei 10.303/2001, ficou reduzido o limite de emis-

sao de acdo preferencial sem direito a voto em 50% do total de
acoes emitidas.

Pode-se concluir, assim, que, para a efetiva solu¢io de problemas de
agéncia, por meio da regra legal em questio, o dispositivo deveria
limitar a emissdo de a¢des preferenciais ao total do capital social,

conforme a sistematica estabelecida na lei de 1940.

Alem disso, como dito anteriormente, a lei deveria exigir um per-
centual maior de ac¢oes ordindrias para o controle da companhia,

uma vez que a possibilidade de controlar uma companhia com 25%
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mais uma acao parece nao solucionar o potencial desalinhamento

entre investidores e acionistas controladores.

A alteracio da regra legal poderia proporcionar a resolu¢io de pro-
blemas de agéncia, a menor custo. Apesar de a teoria da firma ela-
borada por Jensen ¢ Meckling advogar que cabe primordialmente
a0 mercado a solu¢do de problemas de agéncia, por meio da adocao
de boas regras de governanca pelas companhias, o estabelecimento

de standards legais para questdes mais usuais nio ¢ descartado.

No ambito da teoria desenvolvida por Easterbrook e Fischel, esses
autores também reconhecem que a existéncia de regras de direito
societario contribui para diminuir os problemas de agéncia, sem
custo, notadamente quando se trata de questdes que sao usualmente

do interesse de todas as corporacdes.”

Tendo em vista que a adogio de mecanismos de governan-
ca orientados a solucionar problemas de agéncia envolve
custos, impde-se uma analise comparativa de institui¢oes
que evidenciem as situagdes concretas em que ha ganho
marginal quando comparado ao custo marginal desses
mecanismos. Vale dizer, deve-se verificar se as perdas de-
correntes do problema de agéncia sio maiores ou meno-
res do que os custos de agéncia, isto ¢, custos relacionados
a solucio dos problemas de agéncia. Da mesma maneira,

pode-se observar como diferentes institui¢oes juridicas,

7 “Why not just abolish corporate law and let people negotiate whatever contracts they please?
The short but not entirely satisfactory answer is that corporate law is a set of terms available
off- the-rack so that participants in corporate ventures can save the cost of contracting. There are
lots of terms, such as rules for voting, establishing quorums, and so on, that almost everyone will
want to adopt. Corporate codes and existing judicial decisions supply these terms ‘for free’ to every
corporation, enabling the venturers to concentrate on matters that are specific to their undertaking”
(EASTERBROOK; FISCHEL, 1989, P 1.444).
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como a limita¢do ou ilimitacdo da responsabilidade dos
socios, podem contribuir para a solu¢io de problemas de
agéncia, a menor custo (CAVALLI, 2013, p. 206).

Conclusao

Ambas as solucdes — alteracio legislativa para a reducio da quan-
tidade de ac¢oes preferenciais que podem ser emitidas por uma so-
ciedade an6nima e regras de governanca estabelecidas no estatuto
social das Companhias que confiram direitos para as acoes prefe—
renciais — sdo compativeis com a teoria da firma desenvolvida por

Meckling e Jensen.

No caso analisado pela CVM, o 6rgio regulador entendeu que ¢ pos-
sivel compensar os problemas de agéncia gerados pela despropor¢io
entre capital investido e direito de voto por regras previstas no es-
tatuto social da companhia, que concedam direitos para as acoes

preferenciais. As superpreferenciais sio uma forma de compensar.

A CVM, por meio de decisio do colegiado no processo CVM RJ
2013-5993, acata integralmente a teoria da firma formulada por
Meckling e Jensen, pois presume que existe liberdade de con-
tratacdo entre acionistas, retira da esfera da lei e do regulador a
responsabilidade pela imposicao da ado¢ao de mecanismos de ali-
nhamento de interesse e remete para o mercado a soluc¢io dos pro-

blemas de agéncia.

Concluindo, de acordo com as citadas teorias e com a decisio do
Colegiado da CVM, a adogéo de boas regras de governanga ¢o que
assegura a valoriza¢io das a¢des de uma companhia: em vez de tra-

car deveres fiducidrios para os controladores ¢ administradores, se
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as empresas estdo competindo por capital e alguma empresa adota
uma regra de governanca considerada boa pelo mercado, todas se-

rdo incentivadas, pelo mercado, a adotar essa regra.
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Resumo

A presente andlise tem como foco a possibilidade de cobranca de
compensacio a ser paga pela companhia emissora de debéntures
pela rentuncia por debenturistas (usualmente referida como waiver
fee) a direito de obstar o resgate antecipado facultativo de debén-
tures com garantia hipotecéria e/ou pignorat{cia, inclusive das cha-
madas “debéntures de infraestrutura”, nao previsto na respectiva
escritura de emissio. Considerando o disposto no artigo 7° do De-
creto 22.626/1933, conhecido como Lei de Usura, discorre-se sobre
a natureza juridica das debéntures e o artigo 55 da Lei das Socieda-
des Andénimas com relagio ao resgate antecipado voluntario, abor-
dando, ainda, a legislacdo ¢ regulamentacio especificas acerca das
debéntures de infraestrutura. Do confronto dos referidos dispositi-
vos, conclui-se pela inaplicabilidade do disposto no artigo 7° da Lei

de Usura as debéntures.

Palavras-chave: Debéntures. Usura. Resgate antecipado voluntario.

Abstract

The current analysis focuses on the possibility of charging waiver fees to be paid by
the issuer of debentures in the event of an early voluntary redemption of debentures
secured by mortgaged and/or pledged collateral, including of the so-called infrastructure
debentures, not provided for in the respective indenture. Considering the provisions of
article 7 of Decree N. 22,626/1933, known as the Brazilian Usury Law, the legal concept
of debentures and the provisions of article 55 of the Brazilian Corporate Law governing
early voluntary redemptions are reviewed, as well as specific legislation and regulation
with respect to infrastructure debentures. The confrontation of those provisions leads to
the conclusion that article 7 of Usury Law does not apply to debentures.

Keywords: Debentures. Usury. Voluntary early redemption.
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Introducao

Analisa-se neste artigo a possibilidade de cobranca de compensacio
a ser paga pela companhia emissora de debéntures pela rendncia
pelos debenturistas (usualmente referida como waiver fee) ao direito
de obstar o resgate antecipado facultativo de debéntures com garan-
tia hipotecaria e/ou pignoraticia, inclusive com rela¢do as chamadas
debéntures de infraestrutura, nio previsto na respectiva escritura
de emissao. A presente analise parte de consideracoes iniciais sobre
a Lei de Usura e a vasta jurisprudéncia que se formou quanto a as-
pectos polémicos decorrentes de sua aplicacio para, na sequéncia,
examinar o regime juridico especifico que rege as debéntures e suas

repercussoes sobre a materia em questio.

A Lei de Usura

O Decreto 22.626, de 7 de abril de 1933, baixado pelo Governo
Provisorio que se seguiu a Revolugio de 1930, adquiriu for¢a de lei
com o advento da Constitui¢io da Republica de 1934 (art. 117, p.u.)
(PROCOPIO FILHO, 1955, p. 114) tornando-se conhecido como
Lei de Usura. Conforme destacado em sua ementa, “dispde sobre os

juros nos contratos ¢ da outras providéncias”.

Embora a ementa mencione “contratos”, nio se pode dizer que o De-
creto 22.626/1933 tenha sido uniforme quanto a nomenclatura ado-
tada em todos os seus artigos, referindo-se ora a “contratos” (arts. 1°,
3° ¢ 11), “operacdes” (art. 6°), “divida” (arts. 7°, 9° ¢ 10), “empréstimo”
(art. 8°, p.u.), “negocios” (art. 12) e “titulo ou instrumento” (art. 13).
A abrangéncia de seu conteudo parece indicar que, ao utilizar tais

termos, a Lei de Usura nio pretendeu se restringir a operacoes de
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crédito especfﬁcas. Ao contrario, pelo conjunto das disposigées,
observa-se que a Lei de Usura, com viés protetivo para os devedo-
res ¢ em prol da chamada “economia popular™! procurou tratar de
relacoes de crédito em sua generalidade, amparadas em contratos,

ticulos de crédito ou outros instrumentos.

Fato ¢ que, sem fazer distingdes quanto a operagdes ou contratos ce-
lebrados dentro ou fora do mercado de crédito bancario, o Decreto
22.626/1933, entre outras providéncias, limitou as taxas de juros “ao
dobro da taxa 1egal”2 (art. 1°), vedou a Capitalizagéo de juros, tam-
bém denominada anatocismo (art. 4°), em periodicidade inferior a
anual ¢ atribuiu ao devedor de dividas hipotecarias ou pignoraticias
a faculdade de liquida-las ou amortiza-las antes do vencimento, sem
incidencia de multa ou encargo de qualquer natureza, nos termos

do art. 7°, in verbis:

Art. 7°. O devedor podera sempre liquidar ou amortizar a
divida quando hipotecaria ou pignoraticia antes do ven-
cimento, sem sofrer imposi¢io de multa, gravame ou en-

cargo de qualquer natureza por motivo dessa antecipagio.

§ 1% O credor podera exigir que a amortiza¢io nio seja

inferior a 25% do valor inicial da divida.

§ 2°. Em caso de amortizagio os juros so serio devidos

sobre o saldo devedor.

1 Considerando do Decreto 22.626/1933 revela propésito de “regular, impedir e reprimir
todos os excessos praticados pela usura” e proteger o “interesse superior da economia do
pais” de que o capital nio tivesse “remuneragio exagerada impedindo o desenvolvimento
das classes produtoras”‘

2 Arts. 1.062 a 1.064 (revogados) do Cddigo Civil de 1916; arc. 192, § 3° (jd revogado), da
Constitui¢io Federal de 1988; arts. 406 ¢ 591 do Cédigo Civil (Lei 10.406, de 10.1.2002 —
Novo Cédigo Civil - NCC).
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Marcello U]ysses Rodrigues, a0 comentar o disposto no art. 7° antes
transcrito, destaca que este ampara apenas os devedores hipoteca-
rios ¢ pignorat{cios, manifesta-se pela aplicagﬁo até mesmo quanto
14 PR . ! ! 14 . P
aos titulos cambiais (isto ¢, titulos de crédito) e explicita a preocu-
pacio que enscjou a norma, qual seja, a de que a nio redugio pro-
porcional dos juros em pré-pagamento e/ou incidéncia de multas
ou quaisquer encargos na referida hipotese pudessem resultar em

pratica usuraria:

4 — Pena ¢ que se crie o dispositivo para amparar apenas
os devedores hipotecarios e pignoraticios, ficando todos
os demais creditos sujeitos a multa, gravame ou encargo,
nos casos de antecipac¢ido de pagamento, embora os juros
pagos com antecedéncia produzam, no caso, taxa supe-

rior a legal. [...]

O direito consignado no artigo da nossa lei beneficia to-
das as espécies de empréstimos, seja qual for a forma de
seu ajuste, ainda mesmo por meio de cambial, bastante
apenas que ¢le seja garantido por hipoteca ou penhor. O
beneficio foi concedido a todos os créditos, desde que
tenham essas garantias (RODRIGUES, 1941, p. 107).

Quando editado o Decreto 22.626/1933, Dilermando Cruz, ao co-
mentar o disposto no art. 7°, também reconheceu que seu dmbito
de aplicagéo ¢ mais restrito do que o de outros artigos (uma vez que
so ¢ aplicavel a dividas hipotecarias ¢ pignoraticias) ¢ reputou
que “o artigo acima e seus paragraphos, embora nada innovem, con-
tém disposigées tao claras que nao ha necessidade de interpreta—las”
(CRUZ, 1933, p. 29). Com efeito, at¢ hoje, verifica-se que a doutrina
¢ praticamente silente quanto ao art. 7°. Nio ha tampouco prece-

dentes judiciais a revelar discussoes acerca do referido artigo.
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Ja no que tange a polémicas decorrentes de outras disposi¢oes da
Lei de Usura, como o art. 1° (limita¢io de juros) e o art. 4° (vedacio
ao anatocismo), ha doutrina e jurisprudéncia abundantes, cabendo
destacar expressivo embate quanto a aplicagéo do limite de juros as
operagoes realizadas com institui¢oes financeiras e outras equipara-

das para tais fins.3

Depois de décadas de muita discussio, consolidou-se na jurispru-
déncia o entendimento de que tal limitacio de juros nio se aplicava
as institui¢oes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Nesse sentido, dispoe a Stimula 596 do Supremo Tribunal Federal
(STEF), in verbis:

As disposi¢cdes do Decreto n® 22.626/33 nio se aplicam as
taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas opera-
¢oes realizadas por institui¢des publicas ou privadas que

integram o sistema financeiro nacional.*

Anteriormente, o STF ja havia sumulado entendimento a res-
peito de outro dispositivo polémico da Lei de Usura — o art. 4°—,
que estabeleceu a proibi¢io de “contagem de juros sobre juros”
em periodo inferior ao anual, tendo o STF reforcado ser “vedada
a Capitalizagio de juros, ainda que expressamente convencionada”

(BRASIL, 1964).°

3 Sujeitas aos normativos do Conselho Monetdrio Nacional (CMN), cuja competéncia
tem amparo no art. 4° da Lei 4.595, de 31.12.1964, para, inter alia, “disciplinar o crédito em
todas as suas modalidades ¢ as operagdes crediticias em todas as suas formas”, bem como
“limitar [...] as taxas de juros, descontos, comissoes e qualquer outra forma de remuneracio
de operagdes e servicos bancdrios ou financeiros [...]".

4 Aprovada em Sessdo Plenaria do STF em 15.12.1976.

5 Aprovada em Sessio Plenaria do STF em 13.12.1963.
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Coma Consolidagﬁo da jurisprudéncia no sentido expresso na Simu-
12 596 do STF (BRASIL, 1977), muitas institui¢des financeiras passa-
ram a entender que a vedagio a capitalizacio de juros nio as atingia,
assumindo que toda a Lei de Usura nio se aplicava as instituicoes
financeiras.® No entanto, o que a jurisprudéncia havia firmado nio

tinha essa amplitude. Nio era toda a Lei de Usura que nio se aplica-

va, mas sim apenas as disposigées sobre 1imita§io de taxas de juros.
Ou seja, conforme decidiram os tribunais, as instituicoes financeiras

estavam, sim, sujeitas a proibicio de capitalizacio de juros.

Formou-se entdo jurisprudéncia torrencial e pacifica no ST] a vedar
o anatocismo em periodicidade inferior a anual, mesmo em se tra-
tando de institui¢des financeiras (DOMINGUES, 2011), ressalvada
apenas a capitalizagio de juros expressamente autorizada em normas
especiais e na periodicidade nelas admitida, como quanto aos titulos
de créditos rurais (art. 5° do Decreto-Lei 167, de 14.2.1967), indus-
triais (arts. 14 e 16 do Decreto-Lei 413, de 9.1.1969) e comerciais
(art. 5° da Lei 6.840, de 3.11.1980).7 Assim, foi editada a Smula 93
do STJ: “A legislagao sobre cédulas de credico rural, comercial ¢ in-

dustrial admite o pacto de capitalizagio de juros” (BRASIL, 1993)8

6 Quanto as operagdes realizadas no Ambito do SFN, houve polémica também acerca da
necessidade de regulamentacio, por lei complementar, do § 3°, do art. 192, da CF/88, que
previa a limitagao das taxas de juros a 12% ao ano, mas foi revogado pela Emenda Consti-
tucional 40, de 29.5.2003, v. Stmula Vinculante n® 7 do STF, aprovada na Sessio Plendria

de 11.6.2008.

7 Depois surgiram outras normas especiais a autorizar a capitalizagﬁo em qualquer perio-
dicidade, como nas cédulas de crédito bancario (art. 28, § 1°, da Lei 10.931, de 2.8.2004).

8 STJ, 2* Secio, simula aprovada em 27.10.1993. v. julgamentos posteriores, em proce-
dimento previsto para os recursos repetitivos: REsp 1.333.977/MT, Rel. Min. Maria Isabel
Gallotti, 2° Secio, j. 26.02.2014; e REsp 973.827/RS, Rel. Min. Luis Felipe Salomao, 22
Seao, j. 08.08.2012.
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Esse cenario foi modificado por meio de alteragﬁo 1egislativa que
expressamente passou a admitir a capita]izagio de juros em perio-
dicidade inferior a um ano nas operacoes realizadas pelas institui-
¢Oes integrantes do SEN, nos termos do art. 5°, caput, da Medida
Provisoria 2.170-36, de 23.8.2001 (em vigor, cf. art. 2° da Emenda
Constitucional 32, de 11.9.2001), o que se refletiu também na juris-

prudéncia posterior.

Em 2015, o Plendrio do STF decidiu, por unanimidade,” pela cons-
titucionalidade do referido art. 5° da MP n° 2.170-36/2001, tendo
reiterado, quanto ao mérito, que “ndo estaria em discussio o teor
da medida provisoria, cuja higidez material estaria de acordo com
a jurisprudencia do STF, segundo a qual, nas operacoes do Siste-
ma Financeiro Nacional, nio se aplicariam as limita¢oes da Lei da
Usura™!® Essa decisdo, entretanto, abordou as limitagdes relativas
a capitalizacio de juros (quanto ao qué, vem se consolidando de la
pra ca, na jurisprudéncia, o entendimento de ser permitida desde
que expressamente prevista, como refletido em decisao recente do

STJ);" e ndo a todas as disposi¢des da Lei de Usura.

Destaque-se manifestagio doutrinaria com entendimento expresso
de que o referido art. 7° “¢ aplicavel aos mutuos realizados por insti-
tuicoes financeiras, visto que a ap]ica(;éio da Lei de Usura ¢ afastada

somente naqui]o que diga respeito ao estabelecimento de taxa de

juros e da sua Capita]izagﬁo” (SALOMAO NETO, 2005, p- 197).

9 Recurso Extraordindrio 592.377/RS, Relator originario Min. Marco Aurélio Mello,
redator do Ac. Min. Teori Zavascki, Tribunal Pleno, j. 4.2.2015, DJe de 20.3.2015, com
repercussio geral.

10 Ainda pendente de julgamento pelo STF, a Acdo Direta de Inconstitucionalidade
2.316, relativa ao referido art. 5, caput e § tunico (Relator Min. Celso de Mello).

11 STJ,2*Segao, REsp 1.388.972/SC, Rel. Min. Marco Buzzi, recurso repetitivo, j. 8.2.2017.
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Mencione-se, ainda, que o art. 13 da Lei de Usura tipiﬁcou o delito
de usura como “toda a simulagio ou pratica tendente a ocultar a
verdadeira taxa de juro ou a fraudar os dispositivos desta lei, para
o fim de sujeitar o devedor a maiores prestagdes ou encargos, além
dos estabelecidos no respectivo titulo ou instrumento”. Entretanto,
tal artigo foi implicitamente revogado pelo art. 4° do Decreto-Lei
869, de 18.11.1938 (RODRIGUES, op. cit., p. 171), que trouxe nova
tipificacio do crime de usura, hoje constante do art. 4° da Lei 1.521,

de 26.12.1951 (Lei dos Crimes contra a Economia Popular).12

De resto, verifica-se, a luz da jurisprudéncia sobre a Lei de Usura,

ainda que nio tratando especificamente do art. 7°, que:

« afora a limitacdo da taxa de juros e da periodicidade de capi-
talizacdo de juros, nio se deve inferir, de antemao, que todas
as demais disposi¢des da Lei de Usura nio se apliquem as ins-

titui¢des integrantes do SFN; e

« em razdo da generalidade do disposto na Lei de Usura, ja se
admitiu sua inaplicabilidade na hipotese de existéncia de le-
gislacio especial a dispor de modo diverso, como foi o caso
dos titulos de crédito cuja legislagao de regéncia autoriza a

capitaliza¢io em periodicidade inferior a anual.

Esses sao aspectos relevantes aos quais voltaremos apés analise so-
bre a natureza jur{dica das debéntures e as disposigées especiais que

regem sua amortizagiio ¢ resgate antecipados.

12 “Art. 4°. Constitui crime da mesma natureza a usura pecuniziria ou real, assim se con-
siderando: a) cobrar juros, comissdes ou descontos percentuais, sobre dividas em dinheiro
superiores 4 taxa permitida por lei; [...]; b) obter, ou estipular, em qualquer contrato, abu-
sando da premente necessidade, inexperiéncia ou leviandade de outra parte, lucro patri-
monial que exceda o quinto do valor corrente ou justo da prestagio feita ou prometida.”
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As debéntures

Consoante a 1egisla§io brasileira, as Companhias podem emitir de-
bentures que conferirdo a seus titulares direito de credico contra a
emissora nas condi¢des constantes da escritura de emissiao (art. 52
da Lei 6.404, de 15.12.1976 — Lei das S.A. ou simplesmente LSA). As
debéntures sio, ainda, valores mobiliarios, como dispde o art. 2° da

Lei 6.385, de 7.12.1976.

A propria denominacio refor¢a o fato de que as debéntures repre-

sentam divida da emissora. Waldemar Martins Ferreira historia:

Veio a palavra peregrina debenture da prz’ttica financeira
ing]csa. Mas ¢, indisfar(;avclmcntc, de proccdéncia latina.
Tem suas raizes no verbo latino debeo, (..) dever, to owe.
E documento comprobatério de divida de companhia
(FERREIRA, 1944, p. 23).

Tal divida ¢ fracionada em um conjunto de titulos autonomos (cada
debénture), emitidos em séries, representando, em sua totalidade,
uma unidade juridica vinculada pela comunhio de interesses de
seus titulares (os debenturistas), também prevista em sua legislacio

. A .
especial de regencia.

No Brasil, a emissio de debéntures foi tradicionalmente conceitua-
da como uma operacio de mirtuo, entendendo-se que as debentures
representariam “parcelas de um mituo”, em que a emissora seria a

“mutudria” e os debenturistas os “mutuantes™’ Ainda hoje, grande

13 Para Coelho (2005, p. 140), a conceituagiao das debéntures como titulos representati-

vos de um mutuo ¢ “do ponto de vista didatico, extremamente util” e “ressalvado o caso das

debéntures perpétuas [...], estabelece os contornos basicos do instituto de forma correta”,
perp

pois “os titulares das debéntures postam-se, perante a companhia emissora, do mesmo

modo que o mutuante diante do mutudrio, e vice-versa”.
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parte da doutrina vé nas debéntures uma “modalidade especial de

mutuo” (AMARAL, 2014, p- 46).14
Os doutrinadores também reconhecem nas debéntures:

« declaracio unilateral de vontade da emissora (posi¢ao una-
nime na doutrina),”® ainda que, enquanto nio subscritas, as
debéntures mantenham eficacia contida (uma vez colocadas,
Conﬁgura—se uma re]agﬁo bilateral entre a emissora e os titu-

lares das debentures em circulagio);

« titulo de crédito,' havendo certa divergéncia apenas quanto
a caracterizagio como titulo causal ou abstraco (TAKATA,
2009) ¢ entendendo alguns que seriam titulos de credito im-

proprios ou imperfeitos, por nio estarem presentes todos os

requisitos necessarios (CARVALHOSA, 2013); ¢

« valor mobiliario, passivel de colocacio privada ou oferta publi-
ca, bem como de negocia¢io no chamado “mercado de capitais”
ou “de valores mobiliarios”, sujeito a regramento especifico e

fiscalizacdo pela Comissio de Valores Mobiliarios (CVM).

14 Sua origem ajuda a explicar: surgiram com a Lei 1.083, de 22.8.1860, como “obrigacoes
ao portador”, depois regidas pela Lei 3.150, de 4.11.1882, a tracar de “empréstimos de di-
nheiro por meio de emissao de obrigacdes ao portador”. No Decreto do Poder Legislativo
177-A, de 15.9.1893, “debentures” sio sindnimo de “obrigacoes ao portador” ou “titulos

de obrigagio”.

15 Mesmo os que atribuem as debéntures natureza de “contrato de mituo” reconhecem na
escritura uma declaracio unilateral de vontade da emissora, enquanto o boletim de subs-
crigio traduziria a vontade dos credores em contratar/aderir a escricura (CASTRO, 2010).

16 Segundo o art. 784, I, do Codigo de Processo Civil (Lei 13.105, de 16.3.2015), tal qual a
letra de cambio, a nota promisséria, a dup]icata eo cheque, a debénture ¢ titulo executivo
extrajudicial.
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Sem negar a relacio crediticia que se estabelece entre o(s) deben-
turista(s) ¢ a emissora, com a evolug¢io das operagdes com debeéntu-
res (dentro e fora do mercado de capirais), doutrinadores passaram
a reputar imprépria, na Vigéncia da LSA, sua caracteriza¢ao como
mutuo. Com efeito, as debéntures representam obrigacio pecu-
nidria que independe do negdcio juridico subjacente, podendo ser
(como, de fato, em geral o sdo) emitidas para subscri¢io em dinhei-
ro (mas nido obrigatoriamente) e podendo ter a mesma funcio de

um mutuo, como bem esclarece Francisco José Pinheiro Guimaries:

As debéntures podem ser emitidas como instrumento de
murcuo, quando a companhia contrata com uma ou deter-
minadas pessoas empréstimo a ser formalizado mediante
entrega de debéntures. Esse tipo de negdcio ¢ adotado
quando o mutuante ou mutuantes preferem as debéntu-
res a0 contrato de mutuo a fim de terem a possibilidade
de repassar ao mercado seus créditos contra a companhia

emissora (GUIMARAES, 2009, p. 586).

Isso nao signiﬁca que as debéntures constituam, por natureza, um
muctuo. As debéntures podem ser emitidas também em razio de ou-

tros negocios juridicos, como exemplifica Nelson Eizirik:

Como a criacao da debénture ¢ negocio juridico uni-
lateral, a sua emissio podc ser motivada por negécio
distinto do mutuo, tal como os de permuta e dagio em
pagamento. E possivel que uma mesma série tenha a sua
Colocagﬁo motivada por negécios jurl’dicos distintos,
como por exemplo: uma parte da série ¢ destinada a uma
efetiva captagio de recursos para a sociedade, outra par-
te a garantir suas obrigagécs e, ainda, uma ultima parte

a efetivagio de doacido a uma fundagio de empregados.
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Assim, o mutuo nio ¢ a tnica hipotese a dar causa a uma
emissdo de debéntures, que podera originar-se, tambem,
de operacdes de novacio, transag¢io, dagio em pagamen-
to, tendo por base a quitacio de dividas anteriormen-
te assumidas pela Companhia ou obrigag()es contratuais
(EIZIRIK, 2015, p. 356).

Quanto a sua configuracio como valor mobiliario, Jos¢ Romeu Gar-

cia do Amaral pontua:

[...] pode-se concluir que a debénture tem a natureza de
valor mobilidrio, representada por um titulo de divida,
emitido em série, que legitima o seu titular ao exercicio
dos direitos nele revelados, e que tem por fun¢io o finan-
ciamento da empresa, dispersando os credores e permi-
tindo a sua livre negociagio em mercado organizado e
especializado, podendo adotar, em razio de sua tipicida-
de, os seguintes modelos: simples, conversivel em a¢des

ou permanentes (AMARAL, 2014, p. 61).

O fato de serem (ou nio) efetivamente admitidas para negociagio
no mercado de valores mobiliarios nio lhes retira a possibilidade de
vir a s¢-lo (ou de que venham a ser objeto de securitiza¢ao, via fun-
do de investimento em direitos creditorios e/ou outros VC{CuIOS),
desde que atendidas as condi¢oes previstas na legislagio e regula-
mentacio aplicaveis. Além disso, o fato de haver (ou nio) dispersio
entre diversos debenturistas também nio as desconfigura como va-

lores mobilidrios, como ja decidiu a prépria CVM.!7

17 Voto do diretor relator Otavio Yazbek, de 25.1.2011, no Processo Administrati-
vo Sancionador CVM R] 2007/13030, decisdo em reunido do colegiado da CVM 51, de
27.12.2011.
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Com relagﬁo as chamadas “debéntures conversiveis”, verifica-se que,
alem do direito de credito detido contra a companhia emissora, as
debéntures asseguram também o direito de converter os titulos em

acoes (art. 57 da LSA), como descreve ]osé Edwaldo Tavares Borba:

Essa modalidade de debénture assegura ao seu titular o

direito de converte-la em a¢des da sociedade emitente.

Cria-se uma opgio para o debenturista: conservar a sua
debénture ate o vencimento ou adquirir a¢des da emiten-

te mediantc a conversao d?l dcbénturc c¢m agécs.

Vislumbra-se, portanto, na debénture conversivel, alem
do direito de crédito, que ¢ inerente a qualquer debén-
ture, um direito a aquisicio de acoes da emitente, cujo
preco serd pago com o valor da debénture, que, para esse
efeito, serd resgatada até mesmo antes do vencimento,
isto ¢, na data da op¢io pela conversio (BORBA, 2005,
p. 214).

As debéntures sio entio classificadas como simples, caso nio pos-
sam ser convertidas em ac¢oes da emissora, ou conversiveis, se pre-
vista a conversibilidade em acoes ao término de prazo determinado
ou a qualquer tempo, a depender dos termos da escritura de emis-
sao. Nessa hipdtese, configuram “tirulos hibridos™® e nao apenas

representativos de crédito (SANTOS, 2012).

De todo modo, os debenturistas sio credores da Companhia tanto no

caso das debéntures conversiveis (até que ocorra a conversio) quan-

18 Em termos gerais, titulos hibridos sio compostos pela combinacio de dois ou mais
instrumentos financeiros, usualmente incluindo um titulo convencional (por exemplo,
uma debénture de renda fixa) e um derivativo embutido (por exemplo, uma “opgz'lo de
compra” de a¢oes, por meio da conversibilidade).
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to no das simples e fazem jus a respectiva remuneracgao — juros fixos
ou variaveis, participa¢do no lucro ¢/ou prémio de reembolso ou res-
gate —, alem do pagamento de principal, correspondente ao valor
nominal da debénture, no vencimento do titulo ou mediante amor-

tizagcOes ou resgate; nas condig()es € prazos previstos na escritura.

A escritura de emissdo foi uma inovagio trazida pela LSA ¢ ¢ o
instrumento por meio do qual a devedora formaliza sua declara-
¢ao unilateral de vontade, deliberada em assembleia geral ou em
reunido de conselho de administra¢io, conforme o caso, ¢ em que
sao regulados os termos e as condi¢des dos direitos conferidos pelas
debéntures.”” Por ser um negécio unilateral, a escritura ¢ assinada
apenas pela emissora,2’ que fica vinculada as obrigacoes assumidas
¢ nio pode modifica-las a revelia dos debenturistas, sendo que o
aditamento para alterar direitos conferidos na escritura pressupoe

prévia aprovacao pelos debenturistas.

O vencimento da debénture ocorrera entio na data fixada pela emis-
sora na escritura,’! que também pode variar conforme as Condigées
de emissao, podendo a Companhia estipular amortizacOes parciais
de cada série, bem como reservar-se o direito de resgate antecipado,

parcial ou total, dos titulos de mesma série, observado o disposto no

19 Apos a extingdo das formas de valores mobiliarios ao portador e endossdveis, os
certificados de debéntures perderam relevincia. A auséncia de cartula, contudo, nio as
descaracteriza como titulos (nominativos e escriturais). Ademais, o fato de a escritura
de emissio regular os dircitos incorporados as debéntures também nio compromete a
literalidade, especialmente tendo em vista que a dependéncia com relagio ao disposto na
escritura decorre de lei.

20 Se houver, também ¢ assinada pelo terceiro garantidor; e, ainda, caso haja, pelo agente
fiducidrio (o que, nas emissoes privadas, nio ¢ obrigatdrio), para aceitar a funcio.

21 Apenas as chamadas debéntures “perpéruas” ou “permanentes” nio tém data de ven-
cimento precstabe]ecida (art. 55, § 4°, da LSA), vencendo em caso de inadimp]emcnto de
obrigacdes e/ou dissoluc¢io da emissora, conforme previsto na escritura de emissio.
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art. 55 da LSA. O chamado resgate antecipado “facultativo” ou “vo-
luntario” ¢ justamente aquele que, ao contrario do resgate ordinario
ou programado, esta previsto na escritura de emissio, mas sem data
certa, pois ocorrera, se for o caso, a conveniéncia da emissora (ou

seja, ¢ incerto e imprevisivel).

A referéncia expressa a reserva do direito ao resgate antecipado fa-
cultativo também surgiu com a LSA. Anteriormente, as condicoes
essenciais da emissio deviam constar da ata da assembleia geral de
acionistas em que fosse aprovada e certas informacées (incluindo
a ¢poca ¢ as condi¢des de amortizagdo ou “resgate”, genericamente
referido) deviam constar de manifesto publicado pela emissora e ser

estampadas no titulo.?2

Quanto as garantias ou ordem de preferéncia do credito dos deben-
turistas em re]a(;éio aos demais credores da emissora, as debéntures
podem ser de quatro especies: subordinadas; quirografarias; com ga-
rantia flutuante; ou com garantia real (incluindo, nesse dltimo caso,
as garantidas por hipoteca e/ou penhor), nos termos do art. 58 da
LSA. Observe-se que a outorga de garantias tambem nao altera a na-

tureza das debéntures, como registra Jos¢ Edwaldo Tavares Borba:

Assim, a outorga, a uma emissdo de debéntures, de uma
garantia hipotecaria, nio altera a natureza do titulo, ape-
nas lhe acribui um lastro real, destinado a reforcar a sua
seguranga jurl’dica (BORBA, 2005, p- 23).

A todas as especies de debéntures sio aplicaveis as disposi¢des sobre
amortizagao e resgate antecipado previstas no referido art. 55 da
LSA, com redagio alterada pela Lei 12.431/11, in verbis:

22 Art. 2° do Decreto do Poder Legislativo 177-A de 1893.
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Art. 55. A ¢época do vencimento da debénture devera
constar da escritura de emissio e do certificado, poden-
do a companhia estipular amortizacoes parciais de cada
série, criar fundos de amortizacio e reservar-se o direi-
to de resgate antecipado, parcial ou total, dos titulos da

mesma série.

§ 1°. A amortizacdo de debéntures da mesma série deve

ser feita mediante rateio.

§ 2°. O resgate parcial de debéntures da mesma série deve

ser feito:
I — mediante sorteio; ou

IT — se as debéntures estiverem cotadas por preco inferior
ao valor nominal, por compra no mercado organizado de
valores mobilidrios, observadas as regras expedidas pela

Comissao de Valores Mobiliarios. [...]

O resgate (isto ¢, retirada dos titulos de circulac¢io) e a amortizacio
(isto ¢, pagamento antecipado) assemelham-se pela finalidade que
permitem alcangar: a extingao antecipada das obrigag()es de paga-
mento da emissora, mas sdo institutos distintos. Sobre amortiza¢io
e resgate facultativos, tome-se, novamente, a licio de Jos¢ Edwaldo

Tavares Borba:

Refere-se a lei (art. 55) a “estipu]ar amortizagoes” e a “reser-
var-se o direito de resgate antecipado”, como se a primeira,
quando adotada, fosse uma obrigacio da sociedade, en-

quanto a segunda se situaria no plano de mera faculdade.

Na prética, fala—sc cm amortiza(;io ¢ rcsgatc programa-

dos como obrigagio da emissora, ¢ em amortizagio e res-
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gate facultativos como decisio espontanea da sociedade

segundo 0 seu interesse.

A prerrogativa de amortizar ou resgatar antecipadamen—
te, por decisdo unilateral da emissora, depende de previ-
sd0 na escritura de emissio, constituindo essa faculdade
uma cautela extremamente relevante, posto que permite
o resgate prematuro de uma emisso ou scrie cuja taxa de
. \ . -~

juros venha a se mostrar, face as oscila¢des de mercado,

extremamente elevada (BORBA, 2005, p. 62-63).

E, quanto a restri¢des usuais ao direito de resgate antecipado, Fran-

cisco Jos¢ Pinheiro Guimaries explicita:

A escritura de emissdo pode criar restrigdes ao exerci-
cio do direito de resgate. Assim ¢ comum prever que o
resgate antecipado: (a) somente podera ocorrer apos de-
terminado prazo da data de emissio; (b) devera ter por
objeto um percentual minimo da emissdo; ou (¢) nio
podera reduzir as debéntures em circulagio a menos de
determinada quantidade. E usual também que em caso
de resgate a companhia se obrigue a pagar um prémio ao

debenturista, além do valor nominal da debénture. (...)

Prémio de reembolso ¢ a importancia excedente do va-
lor nominal da debénture que a companhia se obriga na
escritura de emissdo a pagar quando do resgate. (...) Sua
fun(;ﬁo ¢ incentivar investidores a ap]icarem em debén-
tures que podem ser resgatadas antes do vencimento; visa
. - . ! .
a compensar o debenturista pela redug¢io involuntaria do
prazo e, geralmente, ¢ fixado em valor decrescente con-

forme o prazoa decorrer até a data original de vencimen-

to das debéntures (GUIMARAES, 2009, p- 593).
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Com relagio ao prémio de resgate, Jos¢ Edwaldo Tavares Borba
acrescenta que se situa, claramente, “no plano da mera compensa-
¢io pelo resgate antecipado do papel, nem sempre desejado pelo
debenturista” (BORBA, 2009, p. 38-39).

Por fim, observe-se que as debéntures podem ou nio ser distribuidas
publicamente e/ou admitidas a negocia¢io no mercado de valores
mobilidrios. As ofertas publicas de debéntures realizadas confor-
me o previsto na Instrucio CVM (ICVM) 400, de 29.12.2003, es-
to sujeitas a registro na CVM, ¢ as informagdes relativas a emissiao
devem constar de prospecto de distribui¢do. As debentures tam-
bém podem ser objeto de oferta publica na modalidade conhecida
como “distribui¢io com esforcos restritos”, nos termos da ICVM
476, de 16.1.2009,% caso em que hd dispensa de registro na CVM,
mas devem ser destinadas exclusivamente a “investidores proﬁssio—
nais”, bem como incidem restri¢des para negociacdes no mercado
secunddrio. As emissdes privadas, por exclusio, sio todas aquelas
que ndo se caracterizam como publicas nos termos da legislacio

e regulamentagio.

O fato de que debéntures podem ser objeto de colocacio privada
nio altera sua natureza juridica. Ainda que possam ter instrumen-
talizado um mutuo, constituem também declaracio unilateral de
vontade da emissora, titulo de credito e valor mobiliario, ponto que

voltara a ser abordado mais adiante.

23 Inicialmente, a ICVM 476/09 contemplou apenas debéntures nio conversiveis, mas,
alterada pc]a ICVM 551, de 25.9.2014, passou a incluir também debéncures conversiveis e
permutaveis.
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As debéntures de infraestrutura

As “debeéntures de infraestrutura” (cambém chamadas de “debéntu-
res incentivadas”) nada mais sio do que debéntures que, além das
disposi¢des gerais aplicaveis a quaisquer debéntures, estdo sujeitas
a legislacio e regulamentacio especificas, que asseguram, cumpri-
dos os requisitos previstos, tratamento tributdrio mais benéfico

aos debenturistas.

Sua principal caracteristica ¢ a destina¢io especifica dos recursos

4 “com vistas a implementar projetos de investimento

captados?
14 . - A . . .

na area de infraestrutura ou de produ¢io economica intensiva em

pesquisa, desenvolvimento e inovacio, considerados como priorita-

rios® na forma regu]amentada pelo Poder Executivo federal” (art. 2°

da Lei 12.431, de 24.6.2011).26

Nos termos do referido art. 2°, atendidos os requisitos estabeleci-

dos, os rendimentos produzidos por tais debéntures?” estarao su-
jeitos ao Imposto de Renda devido exclusivamente na fonte (IRF)
com aliquota reduzida para: (i) zero, se auferidos por pessoa fisica;

ou (ii) 15%, se auferidos por pessoa juridica (P]) tributada com base

24 Em regra, as debéntures sio instrumentos de captagio de recursos para diferentes
fins, podendo ser utilizadas para financiar investimentos, alongar o perfil de divida ou at¢
mesmo para capital de giro. No caso dessas, os recursos captados devem ter a destinagio
especifica prevista na norma.

25 O Decreto 7.603, de 9.11.2011, regulamentou condig()es para aprovagao dos projetos
de investimento considerados “prioritarios”, hoje disciplinadas pelo Decreto 8.874, de
11.10.2016.

26 Com redacio dada pelas leis 12.715, de 2012, 12.844, de 2013, ¢ 13.043, de 2014.

27 Para tais fins, abrangem também os ganhos de capita] auferidos na a]icnagﬁo das
debéntures.
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no lucro real, presumido ou arbitrado, bem como por PJ isenta ou

optante pelo regime conhecido como Simples Nacional.

O art. 1° da Lei 12.431/2011 preve a reducio da aliquota do IRF a
zero também para beneficiarios residentes ou domiciliados no exte-
rior (exceto em pais que nido tribute a renda ou a tribute em aliquo-
ta maxima inferior a 20%) com relacdo aos rendimentos produzidos
por quaisquer titulos e valores mobilidrios adquiridos a partir de
1.1.2011 (inclusive por “debéntures de infraestrutura”), objeto de
distribui¢ao publica, de emissio de pessoas juridicas de direito
privado nio classificadas como institui¢des financeiras,”® escabele-
cendo, entre outras, as seguintes condi¢des para que a reducio de

aliquota seja aplicavel:

I - prazo médio ponderado superior a 4 (quatro) anos;?

IT - vedagdo a recompra do titulo ou valor mobiliario
pelo emissor ou parte a ele relacionada nos 2 (dois) pri-
meiros anos apés 2 sua emissio ¢ a 1iquidagﬁ0 antccipada
por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo na forma

regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional; |...]

A referida regulamentacio foi editada por meio da Resolu¢io CMN
4476, de 11.4.2016, que permitiu a liquida¢do antecipada das de-

béntures de infraestrutura, desde que observado (@) seguinte:

Art. 1° Para fins do disposto no inciso 1T do § 1° do art. 1°
da Lei n® 12431, de 24 de junho de 2011, a liquidagdo an-

28 E, ainda, que a ap]icagﬁo financeira de tais investidores no pafs se dé de acordo com as
normas ¢ condi¢des estabelecidas pelo CMN.

29 A Resolugio CMN 3.947, de 27.1.2011, prevé férmula de cémputo do prazo médio
ponderado.
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tecipada das debéntures previstas no caput e no § 1%-A do
art. 2° da referida Lei podera ocorrer, a exclusivo critério
da emissora, desde que atendidos, cumulativamente, os

seguintes requisitos:

[ — ap0s transcorridos, no minimo, quatro anos contados

da data de emissao das debéntures; e

IT - haja previsao expressa no Instrumento de Escritura
de Emissao e, se houver, no Certificado sobre a possibi-
lidade de liquidacao antecipada das debéntures e sobre
os critérios para determinacio dos valores a serem pagos

aos debenturistas em razao da referida liquidagao.

Paragrafo unico. A liquidacio antecipada devera ser
realizada por meio de resgate antecipado total das de-
bentures da mesma série, nio sendo admitido o resgate
antecipado parcial.*

Os normativos ora transcritos sdo claros quanto as condic¢des pre-
vistas para assegurar o referido tracamento tributario, a incluir, en-
tre outras: (i) o transcurso de um prazo minimo de quatro anos a
partir da data de emissao; (ii) a necessidade de previsio expressa na
escritura ndo so da possibilidade de liquida¢io antecipada, como
dos criterios para determinagio dos valores a serem pagos aos de-
benturistas em sua decorréncia; e (iii) vedagio ao resgate antecipa-

do parcial de debéntures de mesma serie.

30 Tal resolugio restringiu-se expressamente a debéntures emitidas entre 12.4.2016 ¢
31.12.2017, podendo eventualmente vir a ser prolongada. Ver Graner (2017). O termo final
do prazo previsto no § 1° do art. 2° da Lei 12.431/11 foi prorrogado para 31.12.2030, pela
Lei 13.043, de 2014.
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Tais requisitos estao em linha com o contexto, explicitado na Ex-
posicio de Motivos da MP 517, de 30.12.2010, convertida na
Lei 12.431/11, da criacio dos referidos incentivos, qual seja, a neces-
sidade de estimular o desenvolvimento do mercado secundario de
debéntures e assim alavancar o mercado de financiamento privado

de longo prazo (WAJNBERG, 2014).

Constata-se, assim, que, com rela¢io ao resgate antecipado, apli-
cam-se as debéntures de infraestrutura, além do disposto no art.
55 da LSA, restri¢oes adicionais decorrentes da Lei 12.431/11 ¢ da
Resolu¢io CMN 4.476/16, para que seja assegurado o tratamento

tributario favorecido.

Inaplicabilidade do art. 7° da
Lei de Usura as Debéntures

Nem a LSA nem a legisla¢do que anteriormente regia as debentu-
res3! fazem qualquer mencio expressa a Lei de Usura ou a faculdade

de liquidagéo antecipada de dividas hipoteca’rias ou pignoratl'cias.

Na década de 1980, a Superintendéncia Juridica da CVM acolheu
parecer que sustentou que a ]imitagéo de juros prevista no art. 1°
da Lei de Usura se aplicava as debéntures, tendo entendido que a
estipulagio de prémio anual para promover “ajustamento da renta-

bilidade das debéntures as condi¢oes de juros efetivos de mercado”

31 Decreto 177-A/1893, alterado pelos decretos 2.519/1897 ¢ 22.431/1933, substituido
pelo Decreto-Lei 781/1938, e leis 4.728/65 (que criou as debéntures nominativas e endos-
sdveis e as conversiveis) e 6.385/76 (a dispor sobre a CVM e mercado de capitais). Note-se
que o Decreto-Lei 2.627, de 26.9.1940 (antiga LSA) tratou da competéncia da assembleia
para autorizar a emissdo de “obrigacdes ao portador”, mas nio regulou as debéntures.
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podia caracterizar uma manobra para disfargar juros que ultra-
passavam o limite legal** Entretanto, o proprio Superintendente
Juridico a ¢poca ressalvou, em seu despacho de aprovacio, que o
entendimento oposto terminou por prevalecer.®® De certa forma,
isso se viu refletido na regulamentagio conjunta, editada pelo Ban-
co Central do Brasil (BCB) e pela CVM, sobre as condi¢oes de re-

muneragao das debénrtures de distribuigéo pﬁblica.34

De toda forma, as discussdes quanto ao art. 1° da Lei de Usura nio
teém o condio de afastar, por si s0, a aplica¢io de toda a Lei de Usura
ou, mais especificamente, de seu art. 7°. Assim, cabe examinar o
alcance do disposto no referido artigo e de que forma se relaciona

com o regime juridico das debeéntures.

O art. 7° da Lei de Usura contém disposigﬁo genérica, relativa a “di-
vidas hipotecarias e pignoraticias”, a qual preve, basicamente, que:
(i) o devedor tera sempre o direito de liquidar ou amortizar a divida
antecipadamente (isto ¢, antes do vencimento); e (ii) o credor nio
podera impor ao devedor multa, gravame ou encargo de qualquer

natureza em razao de tal antecipagio.

O art. 55 da LSA, posterior a Lei de Usura e espec{ﬁco quanto a

debéntures de qualquer espécie: (i) prevé que a companhia “pode”

32 Parecer/CVM/SJU/N® 078, de 19.11.1980, cujo despacho de aprovagio destacou: “[...]
o limite estabelecido na lei de usura para os juros aplica-se as debéntures, que nada mais
sio do que um auténtico mituo tomado pela sociedade anénima mediante a emissio de
um valor mobilidrio”, seguindo entendimento esposado também no Parecer/CVM/SJU N°

047, de 18.8.1980.
33 Provavelmente em decisdo do colegiado. Nio foram identificadas manifestacoes pos-
teriores da CVM sobre a matéria, tampouco qualquer manifestacio especifica quanto ao

art. 7° da Lei de Usura.

34 Decisao-Conjunta 7, de 23.9.1999, revogada pela Decisao-Conjunta 13, de 14.2.2003.
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estipular amortizacOes parciais e reservar-se, na escritura de emis-
s20, o direito de resgate antecipado, parcial ou total; e (ii) ndo veda
a estipulagio de premio a ser pago aos debenturistas em resgate

antecipado facultativo, o que constitui inclusive praxe de mercado.

Nos termos do art. 55 da LSA, a emissora “pode” reservar-se o direi-
to de resgate antecipado (pois ndo ha obrigacio de preve-lo), mas, se
nio o fizer, nao tera o direito de fazé-lo a revelia dos debenturistas,
uma vez que, ao nio estipular tal direito, nao exerceu a faculdade de

“reserva” que a LSA lhe possibilitou.®

O cerne da questio sob analise — aplicabilidade (ou nio) do dispos-
to no art. 7° da Lei de Usura as debéntures — esta em definir se ha
compatibilidade para coexisténcia de tais disposicoes ou, em caso

negativo, qua] deve preva]ecer sobre a outra.

Como visto, a jurisprudéncia que se formou sobre outros aspectos
polémicos do Decreto 22.626/1933 nio autoriza a interpretacdo de
que todo o disposto na Lei de Usura, de antemio, nio se aplica a
debéntures, ainda que se tratasse de debéntures subscritas exclu-
sivamente por institui¢des integrantes do SEN. Entretanto, diante
da generalidade do disposto no art. 7° da Lei de Usura, ha que se
verificar a existéncia de 1egislagﬁ0 especial que porventura a tenha
derrogado, como ocorreu com relacio a vedagio da capitalizagio de
juros em periodicidade inferior a anual, autorizada em legislacio
espe(:l'ﬁca areger determinados titulos de crédito rurais, industriais

e comerciais.

35 Alegislacio sobre debéntures anterior a Lei de Usura ja previa que a época e as con-
di¢des de “amortizagiio e resgate” (genericamente referidos) deviam constar de manifesto
¢ estar estampadas nos titulos, mas ndo havia previsio especifica quanto ao direito de
resgate antecipado facultativo, desde que previsto expressamente nos titulos.

© 203
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A luz do que prevé a Lei de Introdugio as normas do Direito
Brasileiro,? em regra, a disposic¢io especial nio revoga a geral, nem
a geral revoga a especial, sendo quando a ela ou a seu conteudo se
referir, alterando-a explfcita ou implicitamente. Esse prindpio ¢
aplicavel de um modo geral a interpretacio de todas as nossas leis.

/1.
Na presente analise, tem-se:

« de um lado, o art. 7° da Lei de Usura — regra geral que sub-
mete os credores de divida hipotecéria ou pignorat{cia auma
hipotese legal (que independe de previsio contratual) de rece-
bimento antecipado obrigatério, inclusive com vedagio a co-
branca de qualquer multa ou encargo, em caso de liquidacio

ou amortizac¢io antecipada da divida pelo devedor; e

« de outro, o art. 55 da LSA — regra posterior e especial, que
impoe a inclusdo expressa, na escritura de emissio, da facul-
dade da emissora de realizar resgates antecipados voluntarios,
0 que se aplica a debéntures de qualquer espécie, inclusive as

garantidas por hipoteca ou penhor.

Constata-se, assim, antagonismo entre tais normas, ao que cabe
relembrar a classica licio de Carlos Maximiliano em materia de

hermenéutica:

Se existe antinomia entre a regra gcral e a pcculiar, es-

pecifica, esta, no caso particular, tem a supremacia. Pre-

36 Como dispde o Decreto-Lei 4.657, de 4.9.1942 (anteriormente conhecido como Lei de
Introdugio ao Codigo Civil, cuja ementa foi alterada pela Lei 12.376, de 30.12.2010, para
Lei de Introducio as normas do Direito Brasileiro): “art. 2° Nao se destinando 4 vigéncia
tempordria, a lei terd vigor até que outra a modifique ou revogue. § 1° A lei posterior
revoga a anterior quando expressamente o declare, quando seja com ela incompativel ou
quando regule inteiramente a matéria de que tratava a lei anterior. § 2° A lei nova, que
estabeleca disposicoes gerais ou especiais a par das ja existentes, nio revoga nem modifica
a lei anterior. [...]".
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ferem-se as disposi¢des que se relacionam mais direta e
especialmente com o assunto de que se trata: In toto jure
generi per speciem directum est — “em toda disposicio de
Direito, o género ¢ derrogado pela espécie, e considera-se
de importfmcia preponderante 0 que respeita diretamen-
tea espécie” (MAXIMILIANO, 1984, p- 135).

A disposi¢io especial afetara a geral apenas no campo da sua apli-
cabilidade, pois introduz uma exce¢io ao alcance da norma ampla,
portanto, a derroga no que lhe ¢ contraria. Mais uma vez esclarece

Maximiliano:

Na verdade, a norma especial posterior so inutiliza em
parte a geral anterior, e isto mesmo quando se refere ao seu
assunto, implicita ou explicitamente, para altera-la. Der-
roga a outra naquele caso particular e naquela matéria es-

pecial sobre a qual ela propria dispde (op. cit., p. 360-361).

A disposi¢io especial contida no art. 55 da LSA prevalece assim
sobre a geral (arc. 7° da Lei de Usura), tendo essa sido derrogada
no que concerne a amortizagoes extraordinarias e resgate antecipa-
do facultativos de debéntures garantidas por hipoteca e/ou penhor.
As demais espécies - quirografa’rias, subordinadas ou com garantia
flutuante — nao se poderia mesmo nem cogitar a aplicabilidade do
art. 7°, uma vez que seus préprios termos se restringiram a dividas hi-
potecérias e pignoratfcias; constatacao que reforga ainda mais o con-
trassenso de interpretagio diversa, uma vez que todas as especies de

debéntures estio igualmente sujeitas ao disposto no art. 55 da LSA.

Essa conclusio ¢ valida tanto para as debéntures simples quanto
para as conversiveis em ac¢des (pois o art. 55 da LSA aplica-se a am-

bas), sendo que, neste ultimo caso, entendimento diverso levaria ao
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despropésito de se admitir que, por aplicagﬁo de uma disposigﬁo
geral sobre dividas hipotecarias e pignoraticias, debéntures que re-
presentam mais do que tais dividas pudessem ser resgatadas a qual-
quer tempo (ou seja, mesmo antes da data de exercicio do direito a
conversio), a revelia dos debenturistas, frustrando-lhes por comple-
to o direito adicional que lhes havia sido assegurado na escritura de

emissio. Como ensina José Edwaldo Tavares Borba:

Deve-se, porém, nessa matéria, partir sempre da premis-
sa basica de que o direito de subscri¢io, assegurado pela
debénture conversivel, nio pode ser sacrificado pelo res-

gate antecipado (BORBA, 2005, p. 235).

Com relagio a debéntures de infraestrutura que contem com garan-
tia hipotecdria ou pignoraticia, a corre¢io do entendimento quan-
to a prevaléncia da norma especial (ndo so da LSA, mas, no caso,
também da Lei 12.431/11) parece muito evidente. Interpretacio
em sentido contrario levaria ao contrassenso de que, ao amparo do
art. 7° da Lei de Usura, a devedora poderia, a qualquer tempo ¢ sem
que o resgate antecipado estivesse previsto na escritura de emissao,
resgatar tais debéntures, surpreendendo os debenturistas com a al-
teracdo do efetivo prazo medio minimo de amortizacio e do trata-
mento tributario favorecido que os incentivou a subscrevé-las ou
adquiri-las. De resto, nio faria sentido entender que a limitacio ao
resgate antecipado facultativo prevista pela Lei 12.431/11 (posterior
¢ ainda mais especial) nao prevaleca sobre a regra geral estabelecida

no art. 7° da Lei de Usura.

Tampouco seria razoavel supor que tal risco (se existisse) tivesse
passado despercebido na oportunidade em que foi alterada a re-
dagio do art. 55 da LSA, bem como estabelecidas normas tributa-

rias especfﬁcas com o exato propésito de estimular o investimento
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de longo prazo e o mercado secundario de debéntures. Nio foi in-
clusive identificada qualquer menc¢io ao disposto no art. 7° da Lei
de Usura como fator de risco em prospectos® relativos a diversas
~ ! . A . .
ofertas publicas de debéntures que contaram com garantias hipote-
carias e¢/ou pignoraticias (inclusive de infraestrutura) ao longo dos

ultimos anos.

E compreensivel que, com referéncia a colocagio privada de debén-
tures simples, que tenham instrumentalizado operacio que, de ou-
tra forma, poderia ter sido celebrada por meio de um contrato de
financiamento ou de mutuo, possa haver maior duvida quanto ao
afastamento do disposto no art. 7° da Lei de Usura. Isso porque se
identifica, nessa hipotese, situacio que, em substancia, poderia ser
tida como “equivalente” 4 de um contrato em que, havendo garantia
hipotecaria e¢/ou pignoraticia, haveria tal obrigatoriedade de rece-

bimento antecipado pelos credores.

Essa constatacio, entretanto, nio parece suficiente para afastar, no
! . ! \ A !
caso, o regramento especifico aplicavel as debentures. Do contra-
rio, sob 0 mesmo argumento, poder-se-ia aventar o afastamento
de diversas outras disposigées da LSA, colocando por terra a segu-
ranga juridica insita ao formalismo que, em nosso regime juridico,
¢ proprio e peculiar aos titulos de crédito, ainda que imperfeitos.
Nesse passo, nio se podem desconsiderar exigéncias contidas nas
normas aplicaveis as debéntures (sejam simples ou conversiveis),
li / . b BN ! ~
como titulos de crédito e valores mobiliarios que tambem sio,
independentemente de estarem ou nio efetivamente circulando

no mercado.

37 Disponivelem:<http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadocumentacao/
prospectos/prospectos_fLasps.
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Mesmo quando 0 negécio jurfdico Subjacente possa se traduzir em
um mutuo, as debéntures consubstanciam declaracio unilateral de
vontade, formalizada em titulo de crédito, que também constitui um
valor mobiliz’trio, passfvel de negociagéo (seja em operacoes privadas
ou no mercado de capitais, conforme o caso). Independentemente
do negocio juridico subjacente, estio sujeitas ao disposto no art. 55
da LSA, o qual nio se pode afastar, sob o argumento de que possam

ser, em certas circunstancias, “equivalentes” a um contrato de mutuo.

Nio se esta a tratar de manobra, artificio ou simula¢do, mas de ope-
racdo regulada por legislacio especifica e que até mesmo prevé que
a amortizagao extraordinaria ou resgate antecipado facultativo sem
remunerag¢io adicional poderia estar previsto na escritura, bastan-
do, para tanto, que a emissora assim tivesse cxpressado sua vontade.
Caberia, entio, aos credores decidir se teriam ou nao interesse na

operacao em tais termos.

O art. 55 da LSA impde apenas que o direito da emissora esteja
previsto na escritura de emissio’® e, se assim feito, a praxe admite
(mas nio obriga) que a companhia preveja um prémio de reembolso
ou resgate, que nada mais ¢ que uma forma de compensacio pela
fruscragio dos debenturistas quanto ao prazo de vencimento® (e
a remuneracio e os direitos que teria ao longo de tal prazo). Do
contrario, pode nio haver interesse dos potenciais credores na subs-

cri¢io das debentures.

38  Exigéncia em linha também com o consagrado pelo direito civil, que reconhece que o
credor nio ¢ obrigado a aceitar a antecipagio de seu crédito quando o prazo de vencimen-
to atua tanto em beneficio do devedor quanto do credor, como ¢ o caso (art. 133 do NCC).

39 Nas palavras de Borba (2005, p. 61): “O prazo de vencimento atua tanto em beneficio do
devedor como do credor. Assim, sem previsio expressa na escritura de emissio, nio estard
o debenturista obrigado a aceitar a amortizagio ou o resgate antecipado de sua debénture”.
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No caso das debéntures, se tal direito do devedor (isto é, emissora)
nao estiver expressamente Previsto na escritura, os credores (isto
¢, debenturistas) poderio obstar o resgate antecipado pretendido
pela emissora. Por outro lado, se decidirem nao se opor, nada mais
natural do que cobrarem uma compensagao pela rentncia ao direito

dC nao SO{"I'CI' tal resgate —oque dz’{ ensejo gl CObI‘aI’I(;Zl da waiverfee.40

Apenas no caso das debéntures de infraestrutura, a legislacao exi-
giu, como um dos requisitos necessarios para garantir o tratamento
tributario favorecido, que constem da escritura os critérios para de-
terminacio dos valores a serem pagos aos debenturistas em razio da

liquidagio antecipada.

De resto, a estipu]agﬁo na escritura de pagamento de prémio 208
debenturistas quando previstos resgate antecipado facultativo total
ou amortizagao extraordinaria parcia] integra a praxe de mercado,
conforme padrﬁo de escritura que reuniu as boas préticas para de-
béntures, divulgada pe]a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais — Anbima (ANBIMA, 2015, p. 4).

Por fim, o art. 7° da Lei de Usura, se aplicavel fosse, alcangaria tanto
o resgate antecipado quanto as amortizagdes extraordinarias facul-
tativos. Embora sejam institutos distintos, assemelham-se quanto
a finalidade (extingdo antecipada de obrigacdes de pagamento da
emissora), sendo que a amortizagio total produz o mesmo efeito do

resgate total.

Ressalte-se que a Lei de Usura teve (e ainda tem) como mote a pro-

te¢do do devedor contra condutas usurarias ou abusivas dos credo-

40  Quando a compensacio ¢ prevista na escritura de emissio, ¢ usualmente denominada
“prémio”. Se nio prevista, independentemente do nome que seja dado, refletird a precifi-
cagdo atribuida a rentincia (em inglés, waiver) ao direito de obstar o resgate, que nao podc
ser feito a revelia dos debenturistas.
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res, € ndo o proposito de servir como escudo para devedores quanto
a termos que deveriam ter sido de outro modo tratados expressa-
mente em declaracido unilateral de vontade, em que a propria le-
gislacio faculta a emissora proteger-se de antemio reservando-se

tal faculdade e fixando ou ndo um prémio de reembolso ou resgate.

Em contexto semelhante, embora novamente envolvendo outros
dispositivos da Lei de Usura (arts. 1° ¢ 4°) que nio o art. 7°, ja reco-
nheceu o STJ a pertinéncia de proteger o investidor em debéntures
“que acreditou nas condi¢des aprovadas pela emitente por seu 6rgao
diretivo, que detém competéncia privativa para tanto”,*! para afastar
a alegacio de abusividade com relacio a termos fixados pela propria
emissora, “porque nio se pode imputar tal em favor daquele que as

estipulou”* Assim, rezam as ementas dos acdrdios (de igual teor):
Debéntures. Emissao: condi¢oes. Clausulas abusivas.

1. A emissao de debéntures ¢ de competéncia privativa da
assembleia gcral da emitente, que estabelece as Condigécs
gerais no langcamento, nio podendo depois, no momen-
to do resgate, arguir a existéncia de clausulas abusivas
alcancando a remuneracio estipulada em prejuizo dos

investidores que acreditaram na oferta mais atrativa.

2. Recurso especial nao conhecido.

41 STJ, 3* Turma, REsp 784.881-CE e REsp 799.813, ambos nio conhecidos (por unani-
midade), j. em 4.5.2006, trecho/voto do relator de ambos ministro Carlos Alberto Mene-
zes Direito.

42 Em outro precedente envolvendo nio a emissdo, mas a compra e venda de debéntures,
também reconheceu o ST| que “fere o principio da boa-fé objetiva que uma clausula seja
tida como valida no momento de atrair compradores para os titulos, para, no momento
do pagamento, ser tomada como abusiva” (ver voto do relator ministro Raul Arzuijo, 42T,

REsp 735.231-R], j. 5.4.2016).
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Conclusao

Em que pese nio ter identificado doutrina nem jurisprudéncia a
tratar especificamente da questdo objeto deste artigo, todo o aqui
exposto conduz a conclusio de que o art. 7° da Lei de Usura nio se

aplica a debéntures.

Em sintese, o art. 55 da LSA derrogou, pelo criterio da especialidade,
o art. 7° da Lei de Usura, no que concerne a amortizagdes extraor-
dindrias e resgate antecipado facultativos de debéntures garantidas

por hipoteca ou penhor, sejam simples ou conversiveis em a¢des.

Nos termos do art. 55 da LSA, para que a companhia realize tais
eventos de liquidac¢do antecipada, independentemente da con-
cordancia dos debenturistas, ¢ preciso que estejam previstos na
escritura de emissio e que sejam obedecidas as Condigées ali es-
tabelecidas. Nio tendo sido previsto na respectiva escritura de
emissio, tal evento de liquida¢io antecipada so podera ser rea-
lizado com a concordancia dos debenturistas, nio se aplicando a
hipétese Vedagﬁo de Cobranga de waiverfee, que constitui inclusive

praxe de mercado.

O art. 55da LSA aplica—se a todas as debéntures, inclusive as chama-
das debéntures de infraestrutura, as quais, ainda que contem com
garantias hipotecarias e/ou pignoraticias, também nio se aplica o
disposto no art. 7° da Lei de Usura. Contudo, quanto a tais debén-
tures, aléem da observancia ao disposto no art. 55 da LSA, deverio
ser atendidos os requisitos previstos na Lei 12.431/11 ¢ na Resolugio
CMN 4.476/16, a fim de assegurar o tratamento tributario favo-
recido. Para tanto, entre outras condicdes previstas nas referidas
normas, eventual resgate antecipado facultativo, a ser realizado a

exclusivo critério da emissora, devera: (i) observar o transcurso de
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um prazo minimo de quatro anos a partir da data de emissao das de-
béntures; (ii) estar previsto expressamente na escritura de emissio,
a qual devera estabelecer também os critérios para determinagio
dos valores a serem pagos aos debenturistas (nao sendo entio admi-
tidas a omissdo na escritura e a Cobranga de waiverfee negociada a
posteriori); e (iii) abranger todas as debéntures de uma mesma scrie
(nao sendo admitido o resgate antecipado parcial, ainda que esse

esteja previsto no art. 55 da LSA).
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