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RESUMO: O Brasil, enquanto pais em desenvolvimento, necessita de recursos financeiros de
longo prazo para a execugao de projetos de investimento em variadas tematicas. Frente a
essa necessidade, as instituicdes financeiras de desenvolvimento internacionais sdo
acionadas como uma das ferramentas disponiveis de financiamento externo. Diante disto,
este estudo tem como objetivo apresentar dois fluxos de financiamento voltadas ao setor
publico, mais especificamente aos bancos publicos de desenvolvimento e entidades
subnacionais, além de sugerir agcdes para facilitar as operagbes de crédito ndo soberanas aos
entes subnacionais. O tema se faz relevante, uma vez que diversas politicas publicas sdo
implementadas mediante a utilizacdo de opera¢ées de crédito por estas entidades. Para
atingir esse objetivo, optou-se por uma pesquisa de natureza qualitativa, quantitativa,
documental e descritiva. Os resultados obtidos evidenciam a importancia dos recursos
externos advindos das instituicdes financeiras de desenvolvimento internacionais, mostrando
gue a operagao soberana é mais utilizada em detrimento da ndo soberana que, apesar de ser
uma opcao de financiamento, ndo é ainda muito praticada e transparente.
PALAVRAS-CHAVE: InstituicGes financeiras de desenvolvimento; empréstimos soberanos e
ndo soberanos; Setor Financeiro Nacional; entidades subnacionais, politicas publicas.

ABSTRACT: As a developing country, Brazil needs long-term financial resources for the
execution of investment projects in various areas. For this purpose, international financial
institutions are used as one of the available providers of external funding. In view of this, this
study aims to present two financing flows directed to the public sector, more specifically to
public development banks and subnational entities, in addition to suggesting actions to
facilitate non-sovereign credit operations to subnational entities. To achieve this objective,
we opted for a qualitative, quantitative, documental and descriptive research. The results
obtained highlight the importance of external resources coming from international financial
institutions, showing that the sovereign operation is more used to the detriment of the non-
sovereign one, which, despite being a financing option, is not yet widely practiced and
transparent.

KEYWORDS: Development finance institutions; sovereign and non-sovereign lending;
National Financial Sector; Subnational entities; public policies.

RESUMEN: Brasil, como pais en desarrollo, necesita recursos financieros a largo plazo para la
ejecucion de proyectos de inversidn en diversas areas. Ante esta necesidad, se recurre a las
instituciones financieras internacionales de desarrollo como una de las herramientas
disponibles para la financiacidn externa. En vista de ello, este estudio pretende presentar dos
flujos de financiacion dirigidos al sector publico, mas concretamente a los bancos publicos de
desarrollo y a las entidades subnacionales, ademas de sugerir acciones para facilitar las
operaciones de crédito no soberanas a las entidades subnacionales. El tema es relevante ya
que varias politicas publicas se implementan mediante el uso de operaciones de
crédito/préstamo por parte de las entidades. Para lograr este objetivo, se realizd una
investigacidn cualitativa, cuantitativa, documental y descriptiva. Los resultados obtenidos




evidencian la importancia de los recursos externos procedentes de las instituciones
financieras internacionales de desarrollo, mostrando que la operacién soberana es mas
utilizada en detrimento de la no soberana que, a pesar de ser una opcién de financiacion,
todavia es poco practicada y transparente.

PALABRAS CLAVE: Instituciones financieras de desarrollo; préstamos soberanos y no
soberanos; sector financiero nacional; entidades subnacionales, politicas publicas.

CLASSIFICACAO JEL: H27, H54, H63, H81.




1. INTRODUCAO

O Brasil, por ser um pais em desenvolvimento, busca constantemente a atra¢do de
investimentos, sejam eles de fontes internas ou externas. Nessa condigdo, economias como
a brasileira apresentam incertezas a nivel de reformas politicas, institucional e custos
elevados a exemplo da crise energética. Em razdo disso, ofertantes de fundos, sejam eles
pessoas fisicas, juridicas ou instituicdes financeiras, tendem a rejeitar riscos, sobretudo
aqueles de longo prazo. Andrade (2012) afirma que, no setor publico, as operacdes de crédito
sdo amplamente utilizadas para viabilizar obras e servicos, sem as quais levariam longo tempo
para possuir recursos necessarios para suas execugoes.

Segundo Stiglitz (1993), em economias menos desenvolvidas os mercados financeiros
sdo incompletos, ou seja, os mercados de capitais sao fracos e os mercados aciondrios, muitas
vezes, inexistentes. Os bancos privados, por sua parte, tendem a privilegiar os empréstimos
de curto prazo, demonstrando desinteresse por aqueles projetos que, embora tenham alto
retorno social, tém baixo retorno privado e alto risco. Mesmo que haja demanda por
empréstimos, os bancos podem optar por ndo atender, caso existam aplicagdes mais
atrativas. (OLIVEIRA, 2006). Stiglitz (1993), afirma ainda que, nessa situacdo, a intervencao
governamental se justificaria, outrossim, menciona que os bancos de desenvolvimento
seriam uma forma de solucionar esses problemas.

Segundo Deepak Nayyar (2016), o surgimento dos bancos de desenvolvimento
ocorreu em paises da Europa Ocidental, onde o direcionamento dos recursos financeiros era
para fazer frente ao financiamento da industrializacdo. Tal origem aconteceu em momentos
diferentes em cada pais. Na Franca, foi em 1840, enquanto na Alemanha em 1870, por
exemplo. No Brasil, essas instituicGes datam de 1942 e tinham o propdsito de solucionar
falhas de mercado, ou seja, imperfeicdes, onde existem informacdes incompletas de agentes
econbmicos, transacdes com Onus elevados, externalidades e concorréncia imperfeita.
Segundo seus formuladores, problemas dessa natureza estdo presentes em praticamente

todos os aspectos da vida econdmica em sociedade (Stiglitz, 1999 e Stiglitz, 2001). Em 1952,




0 pais se serviu de um banco voltado notadamente para projetos de desenvolvimento através
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico - BNDE, atual Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES.

De acordo com Freitas (2005), no Brasil, os bancos de desenvolvimento sdo
representados por bancos federais, bancos estaduais e bancos comerciais estaduais.
Finalmente, os bancos internacionais de desenvolvimento, os quais possuem representacao
no Brasil, sdo classificados de acordo com a sua categoria como, por exemplo, em:
multilaterais, onde varios paises sdo membros do banco; e bilaterais, cujos fundos sdo
provenientes, em grande parte, de um Unico pais.

Os bancos internacionais de desenvolvimento tém o potencial de ser uma das
alternativas de financiamento utilizada no pais (WRI Brasil, 2019). Dentre as modalidades de
financiamento podem ser citados os empréstimos soberanos, ou seja, aqueles com garantia
da Republica Federativa do Brasil, e os ndo soberanos, que ndo gozam de tal garantia. De
acordo com o Tesouro Nacional, as operag¢des soberanas sao a alternativa mais usual no
Brasil, tanto por entes subnacionais como por meio de bancos publicos de desenvolvimento.
Este mecanismo possui um enquadramento no que diz respeito a legislagado, diferentemente
das operacbes ndo soberanas, que, apesar de serem uma modalidade disponivel, ndo sdo
muito praticadas e difundidas.

Diante disso, a pesquisa busca compreender quais seriam as principais diferencas em
obter empréstimos soberanos (com garantia da Unido) e ndo soberanos (sem garantia da
Unido), além de demonstrar a importancia dessas fontes de recursos advindos de instituicdoes
financeiras de desenvolvimento para financiamentos no pais. Serd apresentado, de forma
resumida e comparativa, uma proposta de fluxo de aprovacdao desses dois tipos de
mecanismos, com os bancos publicos nacionais de desenvolvimento e os entes subnacionais.
Para alcangar os objetivos da pesquisa, foi realizada uma analise exploratdria descritiva dos
dois tipos de empréstimos, soberano e ndo soberano, com o intuito de responder a seguinte

guestdo: as institui¢cdes internacionais de desenvolvimento possuem um papel importante no




Brasil, estando os empréstimos advindos dessas organiza¢des entre as alternativas de
investimento no pais. O empréstimo soberano é mais difundido por haver uma legislacao
regulamentando-o. Indaga-se, contudo, por qual razdo o empréstimo ndo soberano, ndo é
muito difundido apesar de também ser um dos mecanismos de financiamento disponivel? O
pressuposto é que, caso houvesse um bom enquadramento acerca da legislacdo atual para
as operacdes ndo soberanas, essa poderia ser uma real alternativa de investimento no pais,
outrossim, as informagdGes seriam mais claras e difundidas.

Foram realizadas revisdo da literatura, consultas com os bancos publicos nacionais de
desenvolvimento, coleta de dados disponibilizados por fontes oficiais brasileiras e por
instituicdes internacionais atuantes no Brasil. A analise descritiva abrange os fluxos do
processo de aprovacao das duas categorias de empréstimo ao setor financeiro nacional. Para
fazer o comparativo, o estudo ainda apresenta uma proposta de fluxo de aprovagdo para
operacGes de empréstimos soberanas e ndo soberanas aos entes subnacionais, explicando
algumas alternativas acerca da legislacdo para facilitagdo da operacao “ndo soberana” para
os referidos entes subnacionais. Na versdao completa do estudo, também foram verificados
dados do Tesouro Nacional relativos a empréstimos realizados pelos bancos internacionais
de desenvolvimento ao setor financeiro nacional de 2011 a 2020, bem como dos entes

subnacionais de 2016 a 2021.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Surgimento dos bancos de desenvolvimento

Diamond (1957) define o banco de desenvolvimento como uma instituicdo destinada
a conceder empréstimos de longo prazo. (YEYATI et al., 2004), por sua vez, advoga a nao
existéncia de uma definicdo universalmente aceita, mas aponta que esse tipo de instituicdo é
normalmente descrita como provedor de capital de longo prazo, para projetos que nao
encontram apoio de financiadores privados. Boskey (1959) e Aghion (1999) enfatizam o papel

de financiamento de longo prazo dessas instituigdes.




A Organizagao das Na¢des Unidas - ONU (UNITED NATIONS, 2005) demonstra que esse
€ um dos atributos dentre as varias definigdes para tal tipo de instituicdo, porém aponta
outras trés fungdes comuns: (i) desenvolvimento econémico, que vem como um papel
histérico desse tipo de banco; (ii) objetivos sociais; e (iii) integracdo regional. Nesse sentido,
a ONU (UNITED NATIONS, 2005, p. 10-11) retrata os bancos de desenvolvimento como
instituicOes financeiras destinadas a acelerar o desenvolvimento econémico, constantemente
considerando propédsitos de desenvolvimento social e integracdo regional, facilitando o

financiamento de longo prazo de projetos que geram externalidades positivas.

Os bancos de desenvolvimento, em principio, ndo possuem fins lucrativos, ainda que
seja necessario o equilibrio financeiro para o seu funcionamento (TUSSIE, 1995). No caso dos
bancos multilaterais de desenvolvimento, os paises-clientes também sdo os donos do banco
(paises-membros ou mutuarios), a exemplo de uma cooperativa de crédito (COUTO, 2002).
Ainda existem os bancos regionais de desenvolvimento, que sdo instituicGes multilaterais de
desenvolvimento, porém suas atuagdes sdo determinadas por critério regionais-geograficos,

como é o caso do Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID, por exemplo.

Em 1941, em plena Segunda Guerra Mundial, foi criado em Londres, a Caisse Centrale
de la France Libre (CCFL), uma instituicdo financeira dotada de atribui¢cdes de tesouro publico,
banco central e banco de desenvolvimento dos territdrios que apoiavam as Forgas Francesas
Livres. Sua zona de influéncia estendeu-se rapidamente além-mar e na Africa, tendo seu papel
monetdrio diminuido para dar lugar ao financiamento de projetos. Ao longo dos anos, a CCFL,
se tornou a Agence Francaise de Développement - AFD, banco bilateral de desenvolvimento,

o qual expandiu suas missoes, parcerias e campos de acao.

No periodo pds-guerra no qual se delineavam os rumos da economia global, o Banco
Mundial foi criado, juntamente com o Fundo Monetario Internacional e o Acordo Geral de
Tarifas e Comércio, em Bretton Woods no ano de 1944. Considerado como um dos primeiros
entre os bancos multilaterais de desenvolvimento modernos, o Banco Mundial tinha como

intuito inicial apoiar a reconstrucdao dos paises devastados pela guerra. Mais tarde,
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entretanto, seu objetivo passou a ser o financiamento de projetos de desenvolvimento de

paises em desenvolvimento.

A exemplo do Banco Africano de Desenvolvimento - BAD que foi criado
posteriormente, o BID, por sua vez, foi um dos pioneiros na atuacdo de bancos regionais de
desenvolvimento. De forma geral, o poder de decisdo é diretamente proporcional ao capital

subscrito pelos paises na instituicdo.

No Brasil, apesar da experiéncia com esse tipo de instituicdo datar da fundagao do
Banco do Brasil em 1808, seguindo da criacdo da Caixa Econdmica Federal em 1861, em 1942
houve o surgimento do Banco de Crédito da Borracha, o atual Banco da Amazdnia, mas foi
apenas em 1952, com a criacdo do BNDE, que o pais péde contar com um banco voltado

especificamente para os projetos de desenvolvimento.

A década de 1960 testemunhou a criacdo de diversos bancos publicos estaduais de
desenvolvimento, a exemplo do que aconteceu em estados como Minas Gerais (1962), Bahia
(1966), Parand (1968) e Espirito Santo (1969). O ano de 1962 marcou a experiéncia pioneira
de um banco interestadual de desenvolvimento: o Banco Regional de Desenvolvimento do
Extremo Sul (BRDE), englobando os Estados do Rio Grande do Sul, de Santa Catarina e do
Parana. Em 1970, vieram ainda os Bancos de Desenvolvimento dos Estados do Maranhao, do
Ceara, de S3o Paulo, do Rio Grande do Norte. Em 1974, foi a vez do Rio Grande do Sul, seguido

do Rio de Janeiro em 1975, e, por fim, Goias e Santa Catarina, ambos em 1977 (CINTRA, 2009).

Nos anos 80 e 90 houve a crise da divida externa na qual o Brasil teve que promover
0 ajuste macroeconémico de curto prazo, reduzindo as taxas de crescimento do produto
interno bruto (PIB) para compatibilizd-las com a restricdo externa e com a crise fiscal. As
instituicoes financeiras estaduais foram alvo de sucessivas interveng¢des do Banco Central do
Brasil - Bacen, especialmente os bancos estaduais de desenvolvimento. Em razdo do mau uso
politico, por parte dos governos dos Estados controladores, muitas dessas instituicdes

sofreram dificuldades financeiras decorrentes de operac¢des arriscadas, o que levou ao
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encerramento de suas operagbes, sendo o0s Unicos sobreviventes o Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais - BDMG e o Banco Regional de Desenvolvimento do

Extremo Sul - BRDE (FREITAS, 2005).

No inicio da década de 1990 houve o langcamento do Programa de Incentivo a Reducao
da Participacdo do Setor Publico Estadual na Atividade Financeira Bancdria (Proes), o que
resultou no fechamento e na privatizacdo de varios bancos estaduais. Nesse segmento houve
a ideia da criacdo das agéncias de fomento pelo Bacen, estas seriam instituicGes ndo
financeiras que, tinham sua atuacdo restrita, apesar de serem submetidas as regras do Bacen.

(FREITAS, 2005).

Em 2001, as agéncias de fomento receberam o status de institui¢cdes financeiras, o que
permitiu a pratica de varias atividades antes ndo autorizadas, entre elas a cobranca de
encargos nos empréstimos, antes limitado a 6% ao ano (PINTO; DE PAULA; SALLES, 2007). O
escopo de atuacdo dessas instituicdes foi ampliado pela Resolucdo n2 3.757, do CMN, de 19
de julho de 2009, a qual autorizou, dentre outras atividades, a captacdo depdsitos

interfinanceiros vinculados as operacdes de microfinancas.

Estdo em atividade, em 2022, trés bancos estaduais de desenvolvimento, sendo um
deles com funcdo regional em trés estados. Além disso, existem cinco bancos comerciais
estaduais, cinco bancos publicos federais e 16 agéncias de fomento. De acordo com Bruck
(2001), com atividades de desenvolvimento, além dos bancos, incluem-se as agéncias de
fomento setoriais, como por exemplo, a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria
(Embrapa), para melhorias técnicas e tecnoldgicas, e a Financiadora de Estudos e Projetos
(Finep), orientada ao financiamento da inovacdo tecnoldgica stricto sensu. O Quadro 1,

abaixo, contém a representacdo no Brasil das instituicdes financeiras mencionadas.
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Quadro 1 - Apresentagao de Institui¢cdes Financeiras no Brasil em 2022

Representagdo das Agéncias de ] Representagao dos Bancos
Fomento ! Estaduais de Desenvolvimento

PO

§ A

Fonte: ABDE 2022, adaptado pelas autoras.

As Instituicbes Financeiras de Desenvolvimento evidenciam a atuacdo anticiclica.
Paula (2000) aponta que em fases de desaceleracdo econdmica, quando as expectativas se
tornam pessimistas, os bancos reduzem as operacdes de crédito, prolongando as recessoes.
Como, por exemplo, com o aprofundamento da crise financeira global no quarto trimestre de
2008, os bancos privados retrairam o crédito, o qual foi sustentado pelos bancos publicos,
que atuaram de forma anticiclica para contrarrestar os efeitos recessivos oriundos da

retracdo do crédito privado, interno e externo (ARAUJO et al., 2011).
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2.2 Operagoes de crédito soberanas e nao soberanas no Brasil

De acordo com Silva (2007), a divida publica se desdobra em divida publica interna e
externa. A primeira é contraida diretamente com as institui¢es financeiras no pais ou através
da disponibilizacdo de titulos do governo no mercado an6nimo de capitais, incumbéncia do
Banco Central, nos termos do art. 164, da CF/88. A externa vem a ser a soma de todo o
dinheiro que o Brasil deve aos credores internacionais, provenientes de compromissos

assumidos gerando a obrigacdo de pagamento do principal e acessérios.

Andrade (2012) afirma que operac¢des de crédito sdo recursos oriundos de contratos
de constituicdo de dividas, isto é, sdo empréstimos e financiamentos internos ou externos

que abrigam a realizacdo de projetos e atividades das entidades publicas.

No que diz respeito a financiamentos externos, compete privativamente ao Senado
Federal autorizar operagbes externas de natureza financeira de interesse da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal, dos Territérios e dos Municipios. (BRASIL, 1988). Deve-se levar
em considerac¢do que a Unido detém um amplo poder de controle sobre o endividamento dos
entes federativos no plano internacional, tal prerrogativa decorreu da impontualidade de
Estados e Municipios, que ndo honraram tempestivamente seus compromissos financeiros
no exterior, causando prejuizo ao crédito nacional. Esse dispositivo esta de acordo com o
proprio regime federativo, jd que tudo o que repercute internacionalmente deve ter o

assentimento da Unido (BASTOS, 1999).

A Constituicdo Federal de 1988, em seu art. 167, inciso lll, veda: a realizacdo de
operacdes de créditos que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as
autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados
pelo Poder Legislativo por maioria absoluta. Esse dispositivo, que institui a chamada “regra
de ouro”, tem por objetivo evitar o pagamento de despesas correntes com recursos
decorrentes de emissdo ou contratacdo de novo endividamento (PASSOS; CASTRO, 2009).

Apesar de ndao serem formalmente consideradas como divida, a Lei de Responsabilidade Fiscal
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- LRF da particular destaque as garantias e contragarantias. Essa norma define o termo
concessao de garantia como o compromisso de adimpléncia de obrigacdo financeira ou

contratual assumida por ente da Federac¢do ou entidade a ele vinculada (LRF, art. 29, IV).

O Decreto-lein? 1.312, de 15 de fevereiro de 1974, autorizou o Poder Executivo a dar
a garantia do Tesouro Nacional a créditos concedidos por organismos financeiros,
estrangeiros ou internacionais a Estados ou Municipios, bem como a empresas publicas,
bancos publicos ou sociedades sob controle acionario do Poder Publico desde que as
operacOes se designem ao financiamento de programas de desenvolvimento, ou seja,
sistemas de transporte, elevagdo do potencial de energia elétrica, saude publica, saneamento
urbano ou rural, entre outros. Segundo a LRF, o ente da federacdo cuja divida tiver sido
honrada pela Unido ou Estado, em decorréncia de garantia prestada em operacado de crédito,
terd suspenso o acesso a novos créditos ou financiamentos até a total liquidacao de

mencionada divida.

Segundo o Relatério de Acompanhamento Fiscal - RAF (2018), o fator principal das
operacdes soberanas é a garantia, ou em outros termos, o risco considerado estd associado
a situacdo da Unido. De acordo com Canuto e Santos (2003) o risco soberano, é um risco
particular, pois este estd associado a operacdes de crédito concedido a Estados soberanos. O
exercicio de garantias, o monitoramento e cumprimento de contratos adquirem,
evidentemente, caracteristicas distintas daqueles presentes nos casos de crédito para
agentes privados ou mesmo de setores publicos infranacionais e ndo-soberanos. A outorga
de empréstimos ocorre observando o tipo de risco, isto é, riscos soberanos, sob garantia de
governos nacionais e ndo soberanos para empresas estatais, setores empresariais e
financeiros, sem garantia de governos nacionais. Esse tipo de operacdo (ndo soberana) leva
em consideracdo o risco do ente e ndo da Unido e o custo podera variar de acordo com a
analise financeira da instituicdo. Para os empréstimos soberanos, caso haja o acionamento
da Unido pelos credores para honrar uma garantia, a obrigacdo da divida passa a ser dela,

igualando-se a dividas emitidas no mercado pelo Tesouro. Nesse sentido, essa divida passa a
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ser um passivo contingente. Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), o passivo contingente
é definido como um sacrificio futuro provdvel de beneficios econdmicos, decorrente de
obrigacdes presentes de uma entidade no sentido de transferir ativo ou prestar servicos a
outras entidades no futuro, em consequéncias de transacdes ou eventos passados, e cuja
liguidacdo depende de um ou mais eventos futuros com alguma possibilidade de ocorréncia.
Apds o pagamento ao credor pela Unido, sao acionadas as contragarantias aos mutuarios,

gue sdo previstas em contrato, para recuperac¢do dos valores desembolsados (TN, 2021).

3. METODOLOGIA

O procedimento histérico foi utilizado através de pesquisas na literatura e coleta de
dados disponibilizados por fontes oficiais brasileiras, buscando uma melhor compreensdo da
importancia das instituicdes financeiras de desenvolvimento e as opera¢des de crédito
disponibilizadas por essas instituicdes. A comparacdo, por sua vez, foi aplicada com base nas
informacdes publicas disponibilizadas pelos 6rgaos nacionais brasileiros (STN, Painel da
COFIEX, SAIN etc.), e consultas realizadas com alguns bancos de desenvolvimento nacionais e
internacionais, a respeito dos empréstimos soberanos e ndo soberanos. Igualmente é
apresentada uma proposta do fluxo do processo de aprovacdo dos dois tipos de empréstimos,
fazendo o comparativo entre setor financeiro nacional e entes Subnacionais. Os fluxogramas
foram criados tomando como “referéncia” o fluxograma das operagdes soberanas destinadas

aos entes subnacionais.

Ha no site do Tesouro Nacional, um manual para pleitos de operagdes soberanas por
entidades do governo nacional, tendo algumas informacdes acerca das operagdes ndo
soberanas sido incorporadas recentemente. Isso demonstra a importancia dessa pesquisa,
visto que diversos projetos de desenvolvimento ligados as politicas publicas sao

implementados mediante a utilizacdo de operacdes de crédito.
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A pesquisa tras a descricdo de cada etapa para efetivacdo de um empréstimo
soberano e ndo soberano, voltados aos bancos publicos nacionais de desenvolvimento em
comparagcao com os entes subnacionais, a apresentacdo da importancia das instituicGes
financeiras de desenvolvimento para o investimento do pais, a exposicdo da legislacao
vigente no Brasil, além das a¢Ges necessarias, acerca da legislacdo para facilitagdo/utilizacdo
da operacdo ndo soberana por entes subnacionais. Foi realizada uma andlise de dados do
Tesouro Nacional relativos aos empréstimos realizados pelos bancos internacionais de
desenvolvimento ao setor financeiro nacional de 2011 a 2021 e aos entes subnacionais de

2016 a 2021. Os dados sao apresentados no Quadro 2 abaixo:

Quadro 2 — Dados utilizados para Analise dos Empréstimos realizados pelos Bancos
Internacionais de Desenvolvimento ao SFN e Entes Subnacionais

Dados do Setor Financeiro Nacional Dados dos Entes Subnacionais
Instituicdo Nacional (mutuario) Ente interessado no empréstimo (estado ou
municipio)
Instituicio Financeira Internacional (fonte de Tipo de operacio (contratual interna e externa)
TECUrsos)
Setores Setores
Data de assinatura dos empréstimos (entre o Instituigdo Financeira Nacional e Internacional
ente local e o organismo internacional) (fonte de recursos)

Data de altimo desembolso (original e vigente)
Data do deferimento da operacio

Taxa de cdmbio da assinatura do contrato de

empréstimo, para transformacio do montante | Taxa de cdmbio do deferimento da operago para
de moeda estrangeira para a moeda local transformacio do montante de moeda estrangeira

para a moeda local

Valor do empréstimo total (em dolares e euros) | Valor do empréstimo total (em dolares e euros)

Fonte: Elaborado pelas autoras.

A base de dados dos empréstimos destinados ao SFN foi retirada do Painel da Cofiex,
onde constam todas as operagdes que contaram com a garantia da Unido. Para as operagdes

ndo soberanas, trés instituicGes foram consideradas (AFD, BID e Banco Mundial). Vale
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salientar, que até janeiro de 2022, nao existia um site com informacgdes publicas acerca dessas

operacgoes.

A base de dados dos empréstimos destinados aos entes subnacionais foi solicitada a
Secretaria do Tesouro Nacional, onde constam todas as operacdes internas e externas
financiadas por institui¢ées financeiras com a garantia da Unido. Até o momento, de acordo
com informacdes publicas, houve apenas um empréstimo sem a garantia destinado a esses

entes.

4. RESULTADOS

4.1 Surgimento dos bancos de desenvolvimento

Os empréstimos soberanos e nao soberanos se diferenciam em niveis de aprovagao
pelos érgdos do governo, a proposta é apresentar as principais diferencas da operacdo

soberana e ndo soberana por intermédio de fluxogramas.
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Figura 1 - Fluxograma de empréstimos com a garantia da Unido

COFIEX

BANCOS

Apresentagdo técnica
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entre o banco ¢ o
emprestador

Envio da demanda de
autorizagio de
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Emprestador
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avaliagao

. Missdo de Avaliagdo
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empréstimo

Emprestador
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de convengiio 4 PGFN,
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do Estado/Municipio

BANCOS

L

Efetua o Registro
(provisério) da
Operagao Financeira
(ROF) no SISBACEN

BANCOS

De acordo com as

Fazenda, transmissao do pedido de autorizagio
para contratagdo de financiamento ao STN e
apresentagdo dos documentos previstos na Lel
Complementar n®101 de 04/05/2000 e na
Resolugio n° 96 do Senado Federal de

instrugdes do Ministério da

15/12/89.

STN

(COPEM)

Examina os documentos apresentados, se o processo esta completo ¢
em conformidade com a legislacdo pertinente, ratifica o parecer
regional ¢ o envia ao COREF, que examina se o futuro mutuario esti
em condi¢des de cumprir as obrigacdes financeiras i contraparte, e
a auséncia de inadimpléncia em relagiio 4 Unido.

4

O STN autoriza

Convocagio do
Governo do
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Negociagdo

»

Contrato de
empréstimo ¢ de
garantia negociados

4

Unido, banco ¢
emprestador
concordam com as
minutas contratuais

Apos esta etapa, 0 Governo do Estado/Municipio/Banco tera que prover: (i) o
parecer juridico sobre o projeto de acordo negociado; (ii) a tradugio
Jjuramentada do projeto negociado; e (iii) em seguida, encaminha-los a PGFN

»

Aprovagdo da Lei
aulorizaliva para
assinatura do contrato

Parecer juridico sobre

o acordo traduzido
com base (i) no parecer
do STN; (ii) no parecer
juridico do banco sobre

o projeto de acordo
negociado e; (iii) ROF

provisorio

Memorando
Explicativo do
Ministro da Fazenda:
ele solicita ao Senado ™
Federal autorizagiio
para contratar o

financiamento

A Casa Civil
(Presidéncia da
Republica) analisa e
despacha para o
Senado Federal

Senado

(Comité de Assuntos
Econdmicos)

Aulorizagio para
contratar o empréstimo
com a garantia da
Unido (Publicacio da
Resolucio do Senado
Federal no Jornal
Oficial da Unido)

A PGFN prepara o
procedimento para a
assinatura do contrato
de empréstimo e
contragarantia, com
base na resolugio do
Senado Federal e na
aprovacdo da diretoria
do emprestador, Mais
uma vez, solicita uma
avaliagdo do STN e o
parecer do emprestador
sobre o cumprimento
das condigoes
suspensivas. Apos a
assinatura da decisdo
pelo Ministério da
Fazenda, o acordo
pode ser assinado pelas
partes.

Assinatura do contrato

de empréstimo

BANCOS

Envia ao BACEN uma

traduciio juramentada
do acordo assinado, o
parecer da
Procuradoria Geral do
Estado (PGE) ca

Resolugdo do Senado

O Governo do Estado
solicita a0 BACEN o ==
registro final (ROF)

Aprova o registro da
operacio de crédito
externa e emite o ROF
final

BANCOS

Envia o parecer da
PGE sobre o contrato
assinado ¢ o ROF final

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras.

Emite um parecer
juridico final como
representante legal do
garantidor (Unido) e
publica o extrato do
contrato de garantia no
Jornal Oficial da Unido

O Governo do
Estado/Municipio/Ban
co solicita a abertura

de uma conta especial

O empréstimo entra em

vigor

Com base no fluxograma da Figura 1 acima, apresentam-se as etapas de aprovacao de uma operagao com garantia da
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Quadro 1 - Orgaos publicos e atribuicdes - empréstimos soberanos as instituicdes financeiras

Orgio/Ente piiblico

Atribuicdo para a operacio de financiamento externo, com
garantia da Unido

Instituigio Financeira

Responsavel pelo processo interno da instituigio financeira para
elaboracio de pareceres técnicos e juridicos, bem como para
aprovacio legislativa da operacio e para o envio da documentacio sob
sua responsabilidade para a STIN, que da inicio ao processo de analise
na esfera federal; elaboracio da carta consulta para apreciacio da
COFIEX, assim como apresentacio & defesa do projeto junto ao
GTEC da mesma COFIEX;

Comissdo de Financiamento Externo - COFIEX
Ministério da Economia

Responsavel pela analise da viabilidade do projeto efou
programa governamental da Instituicio

Tribunais de Contas/Superior Tribunal Nacional - STN

Examina os documentos apresentados, se o processo esta completo e
em conformidade com a legislacio pertinente, ratifica o parecer
regional e 0 envia ao COREF, que examina se o futuro mutuirio
esti em condicdes de cumprir as obrigacdes financeiras, a
contraparte e a auséncia de inadimpléncia em relacio a Unifio.
COREF para examinar as condigdes do futuro mutudnio de assumir
obrigacBes financeiras, contrapartida e a situagio de adimpléncia junto
a Umido

Coordenagio Geral de Operagdes de Crédito de Estados e Mumicipios
- COPEM
Secretaria do Tesouro Nacional - STIN
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional - PGFN
Ministério da Fazenda - MF

Responsavel pela andlise dos limites e condigdes do financiamento. A

PGFN assina os contratos de garantia e de contragarantia em nome da

Unifio, o procedimento para assinatura dos contratos de garantia e de
contragarantia € realizado conforme definido pela PGFIN.

Secretaria de Assuntos Internacionais - SATN
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo - MPDG

Responsavel pela negociacio das minutas do contrato de
financiamento e coordenacio do processo

Banco Central do Brasil - Bacen

Eesponsavel pela regulamentacio e sistema para Registro de
Operagdes Financeiras - ROF da operacéo

Comusséio de Assuntos Econdmicos
Senado Federal

Responsavel pela analise e emissio de resolugio aprovando a
operacio

Conselho de Administraciio do Banco tomador

Responsavel pela analise e aprovacéo da operagio

Instituicio Financeira (nacional e internacional)

Fesponsavel pela negociagio das munutas do contrato de
financiamento e coordenagio do processo

Ministério da Fazenda - MF

Responsavel pela autorizacio da operacio

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras.




4.2 Fluxograma de empréstimos nao soberanos as instituigcoes financeiras

Com base no fluxograma (Figura 2) abaixo, apresentam-se as etapas de aprovacdao de uma operacao sem garantia da
Unido as instituicGes financeiras. Para um melhor entendimento, o Quadro 4 apresenta as atribuicdes de cada 6rgdo ou ente

publico.

Figura 2 - Fluxograma de empréstimos sem a garantia da Unido com base no fluxograma soberano
01 by infrma &

SAIN queesti
(3 ha Corvida o ba el
mvia avahagio garantia da Unida,

Efeiua o regisiro do Nrp;t:::::: |:n,cm N -
T o LD Y - .
SISBACEN h::*wm#m':: Enanciamamin

Aprova o projoio da Asinatura o O RO finais sdbo
R - » sontratn s » B | okt | B AACEN L3 "“"::"“"‘" oa
firamciamanta cmpristima & doseholio viger

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras
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Quadro 4 - Orgdos publicos e atribuicdes - empréstimos ndo soberanos as institui¢des financeiras

Responsavel pela elaboracio

oncept note e pelo processc
Instituicdo Financeira (Banco) da instituicio financeira para elaboracio de pareceres técn
juridicos.
Responsavel pela negociagdo das minutas do contrato
Institnicdo Financeira (Emprestador) financiamento e coordenacio do processo.
Responsavel pela regulamentacdo e sistema para Registr
Banco Central do Brasil - Bacen Operagdes Financeiras - ROF da operacdo.
Conselho de Admimistracio do Banco tomador Responsavel pela analise e aprovagido da operacio

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras.

4.3 Fluxograma de empréstimos soberanos aos entes subnacionais

A Figura 3 possui a mesma proposta do fluxograma soberano destinado as instituicdes financeiras. O direcionamento

agora é aos entes subnacionais. O Quadro 5 demonstra as atribui¢gdes dos drgaos publicos.
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Governo estadual ou

municipal

Envio da demanda de

Figura 3 - Fluxograma de empréstimos soberanos aos entes subnacionais
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de comn ;] S0 4 II;GJFN para contratagio de financiamento ao STN e STN em conformidade com a legislagdo pertinente, ratifica o parecer
SAIN STN eVBaico /Govemo, apresentagio dos documentos previstos na Lei (COPEM) . regional e 0 envia ao COREF, que examina se o futuro mutuirio esta

Complementar n°101 de 04/05/2000 e na
Resolugdo n® 96 do Senado Federal de

em condi¢des de cumprir as obrigagdes financeiras i contraparte, e
a auséneia de inadimpléncia em relagiio 4 Unido.

do Estado/Municipio

15/12/89.

Solicita o Registro
(provisério) da
Operagao Financeira
(ROF) no SISBACEN

&

4

&

O STN autoriza

Transmissdo do projeto
de contrato de

Convocagio do
Governo do
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Negociagio

Contrato de
empréstimo ¢ de
garantia negociados

=

Emprestador

Apos csta ctapa, o Governo do Estado/Municipio/Banco terd que prover: (i) o
parecer juridico sobre o projeto de acordo negociado; (ii) a tradugdo
juramentada do projeto negociado; e (iii) em seguida, encaminhd-los 4 PGFN

Aprovagao do contrato
de empréstimo

Emprestador

»

Bom para aprovagio

PGFN

Parecer juridico sobre
o acordo traduzido
com base (i) no parecer
do STN; (i1) no parecer
Jjuridico do banco sobre
o projeto de acordo
negociado ¢; (iii) ROF
provisorio

Memorando
Explicativo do
Ministro da Fazenda:
cle solicita ao Senado
Federal autorizagio
para contratar o
financiamento

A Casa Civil
(Presidéncia da

Republica) analisa ¢
despacha para o
Senado Federal

Senado
(Comité de Assuntos
Econdmicos)

Autorizagdo para
contratar o empréstimo
com a garantia da
Unido (Publicacio da
Resolugdo do Senado
Federal no Jornal
Oficial da Unido)

A PGFN prepara o
procedimento para a
assinatura do contrato

de empréstimo ¢
contragarantia, com
base na resolugdo do

Senado Federal ¢ na
aprovacio da diretoria
do emprestador. Mais
uma vez, solicita uma
avaliagdo do STN e 0
parecer do emprestador

sobre o cumprimento

das condigdes

suspensivas. Apos a

assinatura da decisao

pelo Ministério da
Fazenda, o acordo
pode ser assinado pelas
partes.

»

Assinatura do contrato
de empréstimo

Governo estadual ou

municipal

Envia a0 BACEN uma
tradugiio juramentada
do acordo assinado, o
parecer da
Procuradoria Geral do
Estado (PGE) ca
Resolugio do Senado

O Governo do Estado
solicita a0 BACEN o =
registro final (ROF)

Aprova o registro da
operagao de crédito
externa ¢ emite o ROF
final

Governo estadual ou

municipal

Envia o parecer da
PGE sobre o contrato

assinado ¢ 0 ROF final

[

PGFN

Emite um parecer
juridico final como
representante legal do
garantidor (Unifio) e
publica o extrato do
contrato de garantia no
Jornal Oficial da Unido

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras.

25

O Governo do
Estado/Municipio/Ban
co solicita a abertura
de uma conta especial

O empréstimo entra em

vigor




Quadro 5 - Orgaos publicos e atribuicdes - empréstimos soberanos aos entes subnacionais

Orgio/Ente piblico Atribuicio para a operacio de financiamento externo,
garantia da Unido
Ente Subnacional Responsavel pelo processo interno da instituigio financeir:

elaboracdo de pareceres técnicos e juridicos, bem como
aprovacdo legislativa da operacdo e inicio do processo pera
outros stakeholders do governo federal

Comissio de Financiamento Externo - COFIEX
ério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestio — MPDG

Responsédvel pela analise da viabilidade do projeto
programa governamental da Instituicio

‘ribunais de Contas/Supenior Tribunal Nacional - STN

Examina os documentos apresentados, se o processo esta con
em conformidade com a legislacdo pertinente, RATIFICA o
regional e o envia ao COREF, que examina se o futuro mu

esta em condicdes de cumprir as obrigacdes financeir:

contraparte e a auséncia de inadimpléncia em relacio a'

COREF para examinar as condigdes do futuro mutuario de ¢

obrigacdes financeiras, contrapartida e a situacdo de adimplén
a Unido

acgdo Geral de Operagdes de Creédito de Estados e Municipios
- COPEM
Secretaria do Tesouro Nacional - STN
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional - PGFN
Mimistério da Fazenda - MF

FResponsavel pela analise dos limites e condigdes do financi:

Secretaria de Assuntos Internacionais - SAIN
terio do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdao - MPDG

Responsavel pela negociacdo das minutas do contrato ¢
financiamento e coordenacdo do processo

Banco Central do Brasil - Bacen

Responsdvel pela Registro de Operagdes Financeiras - RO

operacio
Comussio de Assuntos Econdmicos Fesponsavel pela analise e emissdo de resolucdo aprovan
Senado Federal operacdo

Ministério da Fazenda - MF

Responsdvel pela autorizacio da operacio

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras.
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4.4 Proposta de fluxograma de empréstimos nao soberanos aos entes subnacionais

A Figura 4 mostra o fluxograma que foi elaborado a partir de um estudo contratado pela Agéncia Francesa de
Desenvolvimento. Até o momento, s6 foi aprovada uma operacdao sem a garantia da Unido a um estado brasileiro. Essa seria
uma proposta do passo a passo para a aprovacao de uma operag¢do nessa circunstancia. O Quadro 6 demonstra as atribuicdes

dos drgdos/entes publicos.

Figura 4 - Proposta de fluxograma de empréstimos nao soberanos aos entes subnacionais

Ente subnacional
cncaminha pedido a .
SADIPEM

Apresentagio de . Reuniio proponente ‘ Andlise pelo .
carta consulta GTEC/COFIEX GTEC/COFIEX
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aprovagio por ME

resolugio

Edigio de lei
autorizativa pelo ente . Ente subnacional ‘
subnacional

COFIEX/MPD(: ‘

Rellm.a D,de_ Elaboragdo da minuta . . . PG.FN: parecer so L:rre Envio do pedido de : -
negociagio: ’ do contrato pelo . Andlise pela SAIN + ‘ Ente subnacional: . BACEN . minutas ¢ exposigio ’ autofizagio ao . SF: resolugdo -
SAIN/MPDG + STN STN + PGFN providencia o ROF — de motivos para autorizativa

~ PGFN — ente agente financiador autorizagio Senado Federal

PGFN: reine ¢ ME aulorizacio a

encaminha a ‘ lorizagi ‘ Assinatura

N operacio
documentagiio

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras.
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Quadro 6 - Orgdos publicos e atribuicdes - empréstimos ndo soberanos aos entes subnacionais

Orgio/Ente piiblico Atribuicio para a operacio de financiamento externo,
garantia da Unido
Ente Subnacional Responsavel pelo processo interno da instituicio financeirz

elaboraciio de pareceres técnicos e juridicos, bem como
aprovacio legislativa da operacio e inicio do processo pera
outros stakeholders do governo federal

Comissio de Financiamento Externo - COFIEX
110 do Planejamento, Desenvolvimento e Gestio — MPDG

Eesponsdvel pela andlise da viabilidade do projeto
programa governamental da Instituicéio

‘ribunais de Contas/Superior Tribunal Nacional - STN

Examina os documentos apresentados, se o processo esta con
em conformidade com a legislacio pertinente, RATIFICA o
regional e o envia ao COREF, que examina se o futuro mu
estd em condicdes de cumprir as obrigacdes financeira
contraparte e a auséncia de inadimpléncia em relacio a
COREF para examinar as condi¢bes do futuro mutuario de ¢
obrigagGes financeiras, contrapartida e a situagdo de adimplén

a Unido
iagido Geral de Operacdes de Crédito de Estados e Municipios Fesponsavel pela analise dos limites e condicbes
- COPEM financiamento

Secretaria do Tesouro Nacional - STN
Procuradona Geral da Fazenda Nacional - PGFN
Ministério da Fazenda - MF

Secretana de Assuntos Internacionais - SAIN
tério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestio - MPDG

Responsavel pela negociacio das minutas do contrato ¢
financiamento e coordenacio do processo

Banco Central do Brasil - Bacen

Fesponsavel pela Registro de Operacdes Financetras - RO

operacdo
Comissio de Assuntos Economicos Responsavel pela anilise e emissio de resolugio aprovan
Senado Federal operacio

Ministério da Fazenda - MF

Responsavel pela autorizacdo da operacio

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento - adaptado pelas autoras.
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5. RESULTADOS

Um estudo de caso realizado por uma empresa de consultoria a Agéncia Francesa de
Desenvolvimento é apresentado. O objetivo é entender melhor a legislacdo brasileira acerca

das operacdes ndo soberanas.

5.1 Qual o tramite administrativo para a tomada de crédito?

E valido esclarecer que a legislacdo acerca dos procedimentos para realizacdo de uma
operacdo de crédito ndo soberana é complexa e muitas vezes omissa. Este cenario gera
incertezas quanto aos procedimentos necessarios para autorizacdo das operagdes de
financiamento, sobretudo no que tange a ordem de cada acontecimento. A prépria legislacao
busca enderecar essa omissao, por vezes delegando aos érgaos responsaveis a competéncia
de decidir em casos omissos3.

Ndo foram identificados precedentes que pudessem, por analogia, indicar o
procedimento em determinada etapa da analise dos drgdos federais. Com efeito, analisaram-
se tdo somente informacdes referentes a copia eletrénica das fls. 01 a 212 do Processo
Administrativo n? 17944.000643/2015-91, da STN/MF, cujo objeto envolve a andlise de
operacdo de crédito externo, sem garantia da Unido, proposta pelo governo do estado do
Ceara para, no ambito do Projeto de Modernizacdo Tecnoldgica do estado do Ceard —
PROMOTEC Il, contratar aquisicdo financiada de bens e servicos da empresa alema MLW
Intermed Handels - und Consultinggesellchaft flir Erzeugnisse und Ausristungen des
Gesundheits und Bildungswesens GmbH, observado o valor de até 57.638.500,00 euros.
Também foram analisados os atos publicos do mesmo processo envolvendo o Estado do

Ceard perante o Senado Federal®.

3 Vide, o art. 13 da Resolugdo n2 03, de 28 de setembro de 2018, da Cofiex.

4 Resolugdo Senado Federal n2 15, de 14 de abril de 2016; Publicacdo no DOU da Resoluc¢io Senado Federal n2
15, de 14 de abril de 2016; e Parecer 418, de 2016, elaborado pela Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado
Federal.
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Como proximo passo, passa-se a andlise do fluxo de procedimentos legalmente
estabelecidos para a realizacdo de uma operacdo de crédito externo observados os limites e
vedagdes mencionados anteriormente (i.e., LRF e Resolugao n? 43, 2001, do Senado Federal).
E fato que o ente subnacional deverd dispor de autorizacdo legislativa prépria, bem como
encaminhar o pleito da operacdo aos o¢rgaos federais. Ocorre que o momento de
promulgacdo da legislacdo que autoriza a operacdo de crédito ndo esta claro na legislacao,
dado que o dispositivo da LRF somente se refere a analise realizada pelo Ministério da
Fazenda (cujas atribuicdes foram incorporadas pelo Ministério da Econ6mica, (ME), em
funcdo da Medida Proviséria n2 870, de 01 de janeiro de 2019°), deixando duvida acerca da
necessidade de a lei autorizativa ter sido promulgada a época do pleito perante outras
instancias governamentais.

A andlise do processo administrativo envolvendo a operacao de crédito do governo
do estado do Ceara demonstrou que, naquele caso, a lei aparentemente precedeu o processo
perante os érgdos federais®. Além disso, indica-se que projetos financiados junto ao governo
do estado de Ceara tém autorizacdo legislativa antes da analise pelos drgdos competentes do
governo federal.

Um possivel indicio de que a autorizacdo legislativa possa ser entendida como
necessaria ao inicio do tramite perante os 6rgaos do governo federal estd no “Tutorial SIGS
SAIN”, anexo ao “Manual de Financiamentos Externos: Setor Publico” (2013), publicado no
site da Comissdo de Financiamento Externo (“Cofiex”). Nesse documento, algumas
informacdes sdo exigidas, como elementos da chamada Carta-Consulta, documento utilizado
para iniciar o processo perante o 6rgdo, dentre elas: Orientacdes estratégicas: busca
informacdes sobre como o projeto esta ligado ao plano estratégico, isto &, se foi formulado

em conformidade com as orientagdes estratégicas de governo e se consta do Plano Plurianual

50 artigo 57 da MP 870.

5 Na ocasido foi publicada a Lei Estadual n? 15.595, de 16 de maio de 2014, autorizando o Poder Executivo
cearense a contratar financiamento junto da empresa MLW Intermed Handels até o limite de 67.810.000,00
euros. A manifestacdo da Cofiex, aparentemente o primeiro 6rgdao do governo federal a se manifestar no
processo, foi emitido em 02 de outubro de 2014.
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- PPA e do orgcamento. No exemplo demonstrado acima, o Municipio inseriu o projeto de
melhoria da coleta e tratamento de residuos sélidos no seu PPA.

Como consequéncia dos argumentos acima, entende-se que é necessario considerar
o processo legislativo para autorizacdo legal do programa e/ou projeto antes do inicio das
tratativas junto aos orgdos federais. Independentemente dessa recomendacgao, esse parece
ser um ponto que precisa de maiores esclarecimentos junto aos érgaos competentes.

O primeiro passo junto aos orgaos federais, como consequéncia da operac¢do ser
caracterizada como de crédito externo, seria o procedimento prévio junto do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gest3do’ (cujas atribuicdes também foram incorporadas
pelo ME®), especificamente junto da Cofiex.

O Decreto federal n2 9.075, de 06 de junho de 20177, esclarece ser competéncia da
Cofiex examinar e autorizar a preparagao de projetos ou programas do setor publico com
apoio de natureza financeira de fontes externas (vide art. 12 do referido Decreto).

O procedimento perante a Cofiex observara o limite global divulgado no primeiro
trimestre de cada exercicio, pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da
Fazenda (MF), para as opera¢des com financiamento externo®, que, para fins dos entes
subnacionais, devera ser distribuido igualmente entre os pleitos apresentados a Cofiex
durante o ano, considerando suas reunides, a principio, quadrimestrais®.

Além dos limites globais definidos pela STN/MF, a Cofiex devera definir anualmente,
por meio de resolucdo, as areas consideradas estratégicas para fins de financiamento por
fonte externa. Conforme Anexo a Resolucdo Cofiex n2 03, de 28 de setembro de 2018, sdao
considerados areas de prioridade'?: (i) saneamento, especificamente, abastecimento de dgua

potavel, esgotamento sanitario, limpeza urbana e manejo de residuos soélidos,

7O art. 53, inc. VI da Lei federal n°® 13.502, de 1° de novembro de 2017.

8 0 artigo 57 da MP 870. Soma-se o disposto no art. 32, inc. XXI.

% http://www.planejamento.gov.br/assuntos/internacionais/cofiex.

10 Cf. art. 52 da Resolucdo Cofiex n2 03/2018, bem como art. 22, inc. lI, alinea “b” do Decreto n2 9.075/2017.
1 Vide previs3o do §12 do art. 52 c.c. art. 92 da Resolugdo Cofiex n2 03/2018.

12 Cf. Item 4 do Anexo a Resolucdo Cofiex n2 03/2018.
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macrodrenagem, e recursos hidricos para o abastecimento de agua potdvel; (ii) pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo; (iii) modernizacdo tecnoldgica; (iv) meio ambiente,
especificamente, biodiversidade, mudanca climatica, recursos florestais e conservagdo de
solos e nascentes; (v) mobilidade e infraestrutura urbana e social; (vi) energia,
especificamente, geracdo proveniente de fontes renovaveis, eficiéncia energética,
transmissdao e distribuicdo; e (vii) logistica e transporte. Para cada uma destas dreas é
atribuida pontuacdo especifica, utilizada pela Cofiex para andlise e avaliagdo dos pleitos
apresentados pelos entes subnacionais.

Os termos da referida Resolugdo Cofiex n2 03/2018 entraram em vigor a partir de 12
de janeiro de 2019, revogando a Resolucdo Cofiexn2 01, de 13 de janeiro de 2017, e dispondo
acerca dos procedimentos para (i) encaminhamento e apresentacdo de pleitos de operacdes
de crédito externo de interesse do setor publico e (ii) para a andlise e avaliacdo dos
programas/projetos vinculados aos pleitos de operacdes de crédito externo de interesse do
setor publico.

Os entes subnacionais que desejarem realizar operacdo de crédito externo com
agente financeiro internacional deverdo, mesmo sem garantia da Unido, encaminhar®3 pleitos
de autorizacdo a Secretaria Executiva da Cofiex, na modalidade de Carta-Consulta , por
intermédio do sistema de Gerenciamento Integrado (SIGS), da Secretaria de Assuntos
Internacionais (SAIN) do MPDG1!. Os pleitos serdo apresentados pelos entes subnacionais ao
Grupo Técnico (GTEC) da Cofiex, em reunido presencial®®, para apresentar dados do projeto
e/ou programa e pauta-lo para reunido ordindria da Cofiex, de periodicidade, via de regra,
quadrimestral®®. As reunides ordinarias da Cofiex servirdo para analisar e autorizar os pleitos.
Vale ressaltar, que devido a pandemia da COVID-19, algumas atualizacdes foram realizadas

no que diz respeito as reunides presenciais.

13 Cf. Manual de Financiamentos Externos para o Setor Publico do MPDG (2013)
¥ www.sigs.planejamento.gov.br/sgs.

15 Cf. § 12 do art. 22 da Resoluc3o Cofiex n2 03/2018.

16 Cf. art. 92 da Resolucdo Cofiex n2 03/2018.
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Nos termos do art. 42, do Decreto n2 9.075/2017, a autoriza¢do para preparagdo de
projetos ou programas das operacdes de crédito estd condicionada ao atendimento dos
seguintes requisitos, no que couber: (i) avaliagdo favordvel pela STN/MF quanto a capacidade
de pagamento e a trajetdria de endividamento, bem como ao cumprimento de contratos de
renegociacao de dividas entre o proponente mutuario e a Unido e ao programa de ajuste
fiscal a ele associado; e (ii) avaliacdo favoravel pela SAIN do MPDG quanto aos aspectos
técnicos e operacionais do projeto ou do programa. Importante mencionar que, a principio,
ndo serdo pautados na agenda da Cofiex pleitos de estados, Distrito Federal e municipios que
apresentarem capacidade de pagamento com classificagcdo “C” ou “D”, e para os quais a Unido
estejaimpedida de executar garantias ou contragarantias oferecidas em contratos celebrados
diretamente com a Unido ou em contratos que sejam por esta garantidos?’.

Nao obstante a previsdao mencionada acima, ha duvidas acerca da aplicagdo do critério
da Capacidade de Pagamento (CAPAG) para as operacdes ndo soberanas. O texto do item 1,
do Anexo a Resolugdo Cofiex n2 03/2018, dd azo a interpretagdo de que o critério somente se
aplicaria aos casos de operacdo de crédito com garantia da Unido®. Essa interpretac3o,
todavia, ndo foi validada por outros atos normativos do processo, tampouco por publicacao
institucional da Cofiex, ndo tendo sido identificados precedentes que pudessem embasar esta
leitura. Portanto, aqui também é recomenddvel colher maiores esclarecimentos junto aos
orgaos competentes.

Em que pese a publicidade no ambito da andlise da Cofiex, a divulgacdo dos
projetos/programas sera efetuada mediante a emissdo da Resolugdo da Cofiex publicada no
Diadrio Oficial da Uni3o®, sendo que a Cofiex também publicard os programas/projetos
autorizados no sitio eletronico do MDPG, no prazo de até cinco dias Uteis apds cada reuniao,

a principio, quadrimestral?®. Os pleitos ndo autorizados pela Cofiex em uma determinada

17 Observado o disposto no art. 42 da Resolucdo Cofiex n2 03/2018.

18 De acordo com o caput do item 1 do Anexo da Resoluc¢3o Cofiex n2 03/2018.
1% Nos termos do art. 12 da Resolugdo Cofiex n2 03/2018.

20 Cf. art. 11 da Resolucdo Cofiex n2 03/2018.
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reunido, poderdao ser apreciados em até duas reunides subsequentes. Os pleitos que nao
obtiverem autorizac¢do da Cofiex serdo arquivados?®.

Importante observar que o processo para aprovac¢ao de operagdes de crédito externo
sem garantia da Unido é semelhante aos processos de crédito interno e aos processos de
crédito externo com garantia da Unido. O Manual para Instrucdo de Pleitos (MIP), publicado
pela STN, aponta algumas das peculiaridades do processo.

As operagdes de crédito externo seguem, em parte, os mesmos tramites das
operacdes de crédito interno. Por ndo envolverem instituicdes integrantes do Sistema
Financeiro Nacional, ndo necessitam observar as regras de crédito ao setor publico do
Conselho Monetario Nacional (CMN). Contudo, é requerida a Recomendacdo prévia da
COFIEX, 6rgao colegiado integrante da estrutura do Ministério do Planejamento, Orcamento
e Gestdo (MP), que tem por finalidade avaliar e selecionar projetos ou programas de interesse
do setor publico, financiados por operacdes de crédito externo com entidades credoras do
exterior.

Os documentos necessarios para andlise das operacdes de crédito externo sdo
basicamente os mesmos especificados para as operagdes de crédito interno. A diferenca diz
respeito, sobretudo, ao pedido de Verificacdo dos Limites e Condi¢cdes, em razdo de
caracteristicas especificas, e do cronograma financeiro da operacao, que deve conter o valor
da contrapartida e ser apresentado na moeda do empréstimo. A diferenca aumenta quando
é solicitada a garantia da Unido para a operacdo.

Conforme observado, entende-se que a legislacdao nacional permite a contratacdo de
operacdes de crédito sem a garantia da Unido por entes subnacionais. O processo envolvendo
tais operacgdes de crédito é similar aquele de opera¢des com garantia da Unido, ressalvados
alguns pontos. Neste sentido, hd esferas distintas de interface, com diferentes atores cujas
atribuigcdes se complementam e dialogam entre si. O processo ainda conta com multiplicidade

regulatdria e fragmentacdo da analise pelas autoridades do governo federal.

21 Ver art. 82 da Resoluc¢do Cofiex n2 03/2018.
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6. PROPOSTAS DE ACOES PARA FACILITACAO DO NAO SOBERANO AOS ENTES
SUBNACIONAIS

Um estudo de caso realizado por uma empresa de consultoria a Agéncia Francesa de
Desenvolvimento é apresentado. O objetivo é entender melhor a legislacdo brasileira acerca

das operacdes ndo soberanas.

6.1 Possibilidades de garantias dos entes subnacionais para uma operacao
crédito sem garantia da Uniao

As questOes legais e econ6mico-financeiras de certas garantias poderdo variar de
acordo com as condicdes especificas da transacdo e do ente subnacional, sobretudo em razao
da legislacdo local (v.g. Lei Organica dos Municipios).

A concessdo de garantias pelos entes subnacionais pode ser elemento decisivo para
definicdo da contratagdo de uma operacgao de crédito externo. Isso porque o rating de crédito
dos entes subnacionais brasileiros tende a ndo ser bom, dadas as dificuldades na
administragdo financeira de entidades locais. Nesse sentido, o risco de pagamento por um
default dos entes subnacionais também é elevado em funcdo do regime de precatdrios
estabelecido pela Constituicdo Federal. De acordo com tal regime, os pagamentos
judicialmente devidos pelo Poder Publico devem observar uma ordem de chegada dos
débitos??, havendo diversos entes subnacionais que ndo conseguem dar vaz3o ao valor total
de débitos por eles devidos.

De acordo com as melhores praticas, as garantias prestadas pelos entes subnacionais

precisam: (i) ser abrangentes?3; (ii) ter solvibilidade dos créditos?*; (iii) reserva de apresentar

22 Cf. art. 100

23 A garantia deve ser o mais abrangente possivel, abarcando todo o periodo do mdtuo, bem como arcar com
todas as responsabilidades de pagamento do ente subnacional relacionada aos riscos do projeto e/ou programa.
24 Relac3o entre débitos e créditos da garantia, devendo haver facilidade do agente financiador acessar os
recursos devidos como garantia.
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liquidez?>; (iv) conter solidez juridica do sistema de garantias?®; (v) ser estruturadas de forma
gue os prazos para constituicdo de operacionalizacdo do sistema de garantias, bem como a
aprovacdo do sistema de garantias seja compativel com a transa¢do?’; e (vi) conter
mecanismos alternativos de controvérsia para solucionar quaisquer litigios advindos da
execucdo da garantia®.

Dito isso, é preciso esclarecer que a LRF prevé a possibilidade de, mesmo sem garantia
soberana da Unido, os entes subnacionais possam conceder garantia em operagdes de crédito
externo, observados os limites da LRF e aqueles estabelecidos pelo Senado Federal?°.

Além da possibilidade de estruturar garantias com base nos fluxos de recebiveis
(Fundo de Participacdo dos Municipios, dos Estados e repasses de ICMS), que deverdo ser
analisadas de acordo com cada caso concreto em funcdo das particularidades juridicas de
cada fluxo, ressaltam-se consideracdes gerais acerca da utilizacdo de garantias reais3°, com
base em imdveis pertencentes aos entes subnacionais.

Neste caso especifico, é necessario pontuar duas questdes: (i) a primeira no sentido
juridico das dificuldades de ofertar um bem publico em garantia; enquanto (ii) a segunda, no
sentido econdmico-financeiro, acerca da auséncia de liquidez da garantia real, cuja execucao
perpassa pela venda do ativo para a satisfacdo do débito.

Em que pese o ponto juridico, cumpre esclarecer que, via de regra, os imdveis publicos ndao
sdo passiveis de alienacdo, tampouco podem ser gravames. A excecao estd nos bens

dominicais. Nesse sentido, elucida-se que os entes subnacionais possuem diversos tipos de

25 |nstituicdo de reserva de liquidez, constituida pela somatdria de valores correspondentes ao pagamento
publico das parcelas do mutuo (pode variar de transagdo para transagao).

26 A garantia deverd ser constituida por crédito juridicamente passivel de vincula¢io (v.g. limitag®es art. 167, IV
da Constituicdo Federal) e que tenha recebido autorizacdo legal necessaria, bem como que contenha estrutura
contratual adequada para fornecer independéncia ao agente financeiro e para proceder automaticamente a
execugao extrajudicial das garantias e pagamento ao agente financiador

27 A estruturacdo das garantias do financiamento, incluindo a autorizac3o legal, deve ser condi¢do precedente
para a eficacia do contrato de mutuo.

28 previs3o de mecanismos como arbitragem e mediac3o para solucionar questdes da garantia & operacdo de
crédito externo.

29 Cf. art. 40 da LRF.

30 Cf. art. 1.419 do Cddigo Civil Brasileiro
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“direitos” que poderiam ser considerados como eventual garantia para uma operacao de

crédito, em substituicdo a garantia da Unido, normalmente prestada como “Aval” aos

empréstimos

Quadro 2 - Informacdes econémico-financeiras

Imoveis BAIXO
Acdes de empresas estatais controladas pelo
ente (Empresas publicas, sociedades de

ATIVO economia mista). MEDIO
Acdes de empresas nfio controladas pelo

ente (participagdes). BAIXO
Qutras contas a receber, decorrentes de

vendas, outorgas etc. MEDIO

Fundos garantidores ou empresas
constituidas para prover garantia, com
recursos liquidos ou detentores dos ativos ALTO
acima listados.
Fluxo recorrente decorrente do FPE — Fundo
de Participacio dos Estados e FPM — Fundo

de Participacio dos Municipios. ALTO
Fluxo recorrente de receita tributaria em
geral. MEDIO

Fluxo de Receitas Tarifaras, quando
servicos publicos s8o prestados pelas
FLUXO estatais, decorrentes do pagamento pela
utilizacio desses servigos, como transporte
publico coletivo, saneamento basico, agua,
energia elétrica etc. ALTO
Fluxo de recebiveis oriundos de outorgas
fixas parceladas ou outorgas variaveis
estabelecidas em contratos de concessdo. MEDIO
Fluxo de receitas derivadas de
arrendamentos, aluguéis, exploracgio
comercial de bens pablicos ou imdveis do MEDIO
gnte.

Fonte: Agéncia Francesa de Desenvolvimento.
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O cenario hipotético do Quadro 7 dispde diferentes alternativas de garantias cuja
liguidez nem sempre serd adequada aos objetivos do agente financiador. Portanto,
novamente reforga-se a necessidade de uma analise especifica das condi¢cdes do caso
concreto, de modo a estruturar um modelo robusto de garantia, atendendo, no que for

possivel, as boas praticas de garantias.

7. CONCLUSAO

Este trabalho investigou as principais diferencas entre a obtencdo de financiamentos
soberanos (com a garantia da Unido) e ndo soberanos (sem a garantia da Unido) através de
instituicdes internacionais de desenvolvimento. O estudo buscou demonstrar a relevancia
dessas fontes de financiamento para o pais, tendo concluido que a complementariedade é
relevante, pois, quando s3ao considerados estados e municipios, as fontes externas
representam mais da metade. Os bancos também tém contribuido para esse nimero.

No que concerne o processo de aprovacao de operagdes advindas dessas instituicoes,
constata-se que se trata de uma sistematica complexa, a qual envolve diversas instituicdes e
etapas de autorizacdo. A operacdo soberana é, atualmente, o método mais usual, encontra-
se uma legislagdo de regéncia, além de uma difusdo e transparéncia. Quando se consideram
as operacoes ndo soberanas, a complexidade é ainda maior, ndo existindo uma transparéncia
no nivel de informacgdes por parte do governo brasileiro, e o processo de aprovacado nado é
difundido. Os bancos publicos de desenvolvimento sdo os maiores usuarios desse tipo de
operacdo, porém quando se buscam informacGes nas bases de dados oficiais do tipo (i)
montante aprovado por ano, (ii) setores mais financiados, e (iii) quem sdo os principais
financiadores, as informacdes ndo sao encontradas. Além disso, vale acrescentar que, até
janeiro de 2022 sé havia uma operacgao desse tipo, destinada a um ente subnacional.

Outra discussdo relevante é aquela sobre a proposta final desses empréstimos, que é
a promogao de politicas publicas. Quando se buscam indicadores de impacto dessas

operacdes, o nivel de transparéncia é ainda mais precario. Como sdo varias as instituicoes,
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com seus respectivos modelos de intervencdo e estratégia, ndo existe um padrao para difusao
dessas informacgdes, que sdo de extrema importancia para os beneficidrios desses recursos.
O governo, nesse caso, poderia atuar como compilador dessas informacgdes.

A facilitacdo do ndo soberano para entes subnacionais e um maior aproveitamento
dos bancos publicos, poderiam ser alternativas de financiamento que ndo comprometeriam
em grande escala as obrigacdes da Unido. De toda forma, principalmente para os entes
subnacionais, alternativas seguras de garantias, devem ser aprofundadas, conforme

propostas colocadas nesta pesquisa.
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