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MINISTERIO DA ECONOMIA

Secretaria Especial de Fazenda

Secretaria do Tesouro Nacional

Subsecretaria de Rela¢des Financeiras Intergovernamentais
Coordenagao-Geral de Operagdes de Crédito de Estados e Municipios

Nota Técnica SEI n° 10525/2019/ME

Assunto: RELATORIO SOBRE OS RESULTADOS DA CONSULTA PUBLICA ABERTA POR MEIO DE DESPACHO (Processo n°
17944.103161/2019-15), DE 09 DE SETEMBRO DE 2019 SOBRE O TEMA SECURITIZACAO DE DIVIDAS DE ENTES SUBNACIONAIS.

Ao Senhor Secretario,

INTRODUCAO

1. 1. Durante o periodo de 10 de setembro a 10 de outubro de 2019, a Secretaria do Tesouro Nacional promoveu consulta ptblica acerca da
possibilidade de securitizagdo da divida dos entes subnacionais com garantia da Unido. Para andlise e consolidagdo das contribui¢des recebidas ficou
estabelecida comissdo formada pelos servidores Bruno Galete Caetano de Paula, Roger Araujo Castro, Helano Borges Dias e Andresa Costa Biason,
conforme Despacho do Secretdrio do Tesouro Nacional, publicado no Didrio Oficial da Unido, em: 10/09/2019 | Edigdo: 175 | Secdo: 1 | Pagina: 16.

2. 2. A iniciativa teve como objetivo levar o assunto para discussao e avaliagdo, pela sociedade, dos custos e beneficios da securitizacdo para os
entes subnacionais e para a Unido, bem como caminhos alternativos na busca por menor custo financeiro do endividamento para os entes. de modo que
todos pudessem contribuir com criticas e sugestdes.

3. 3. A consulta publica ficou disponivel no sitio eletrénico da Secretaria do Tesouro Nacional (https:/sisweb.tesouro.gov.br
[apex/f?p=2431:9::NO:RP,9:P9_ID EVENTO.P9 IN AMBIENTE PUBLICACAO.P9 ID UNIDADE.P9 ID TIPO ACAO0:1975.2..6), sendo que as
sugestdes foram encaminhadas por meio do e-mail consultasecuritizacao @tesouro.gov.br.

4. A presente consulta contou com 11 manifestagdes, das quais, seis em nome de pessoas fisicas e 5 em nome de pessoas juridicas, as quais
estdo anexas a este documento, a saber:

—

. Contribuigdo de pessoa fisica: Adilson Marcelino Cordeiro, de 10/09/2019 (SEI 4987053 e 4987066);
ii. Contribuicdo de pessoa fisica: Pablo Moraes, de 11/09/2019 (SEI 4987094);
iii. Contribuic@o de pessoa fisica: Jerusa Alberton de Alencar Nogueira, de 11/09/2019 (SEI 4987114);
iv. Contribuiga@o de pessoa fisica: Pablo H., de 18/09/2019 (SEI 4987133);
v. Contribuicdo de pessoa fisica: Diogo Vasconcelos de Freitas Cavalcanti, de 08/10/2019 (SEI 4987153);
vi. Contribuic@o de Pessoa Juridica: Riza Capital Consultoria de Investimentos S.A., de 08/10/2019 (SEI 4987164 e 4987192), doravante denominada
RIZA;
vii. Contribui¢do de Pessoa Juridica: Banco Citibank S.A. (“Citi”), de 09/10/2019, (SEI 4987218 e 4987227), doravante denominada CITIBANK;
viii. Contribui¢io de Pessoa Juridica: Associa¢@o Brasileira de Mercado de Capitais (ANBIMA), de 10/10/2019, (SEI 4987241 e 4987261), doravante
denominada ANBIMA;
ix. Contribuico de Pessoa fisica: Hélio Rubens de Oliveira Mendes e Luis Felipe Vidal Arellano, de 10/10/2019 (SEI 4987285 e 4987320) doravante
denominada ARELLANO E MASSONETO;
x. Contribuicdo de Pessoa juridica: Perman Advogados Associados, de 10/10/2019 (SEI 4987366 e 4987344) doravante denominada PERMAN
ADVOGADOS;
i. Contribui¢do de Pessoa juridica: Diretoria de Governo do Banco do Brasil, de 10/10/2019 (SEI 4987401).

==

=

=

X

=

COMENTARIOS E SUGESTOES RECEBIDOS
5. As sugestdes apresentadas sdo citadas neste relatério de forma resumida, separadas de acordo com as questdes elencadas na consulta.
1. Teoricamente, a reestruturacio da divida dos entes e a securitizacio dos créditos, em tese, reduziriam o custo da divida para o mutuario e
alongariam o cronograma de pagamentos, aliviando o fluxo de caixa do ente no curto prazo.

a. Qual seria a reducdo efetiva do custo da divida para o ente? Quais seriam os parimetros e o melhor método a ser utilizado para andlise da
variacdo efetiva do custo da divida suportada pelo ente?

e CITIBANK

“Acreditamos que as melhorias aqui propostas poderiam trazer uma redugéo de custo para os tomadores de aproximadamente 200 bps a.a. (se comparado
ao custo médio das operagdes precedentes) ou 100 bps a.a. (se comparada ao custo médio destas mesmas operagdes nas condi¢des de mercado hoje).”

e PERMAN ADVOGADOS

“Uma vez que a nova operagdo financeira, fosse através de uma nova divida ou através da securitizacdo de créditos do ente subnacional contra terceiros (de
qualquer espécie), a prestagdo de garantias da Unido contribuiria para aproximar o custo financeiro para sua proxi — o titulo publico federal de prazo
equivalente.”

b. Considerando que a concorréncia entre instituicdes financeiras poderia reduzir o custo para reestruturacdo da divida, deveria haver a
necessidade de serem analisadas pelo menos trés propostas de agente financeiro a fim de selecionar a que oferece menor custo para

reestruturagdo?

o ANBIMA:

“Recomendamos elaboracio de editais padronizados, contendo minutas avancadas. Um processo de contratagdo que ndo utilize exclusivamente critérios
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econdmicos para selecdo da instituicdo financeira estimula a concorréncia e inovagdo pelo mercado.

Caso seja utilizado o processo de licitacdo, o ideal é que seja também adotado o critério de melhor técnica, de forma que garanta um modelo mais préximo
ao modelo de contratacdo utilizado pelo mercado. Ressalta-se, no entanto, que a contratacdo de instituicdes financeiras para atuarem em operagdes de
securitizagdo ou concederem empréstimos por meio de processos licitatérios, sem que haja flexibilidade para negociar os termos dos contratos e
documentos subjacentes da operacdo pode acabar por inviabilizar a realizag@o de tais operacdes, especialmente se os termos do edital e minuta de contrato
nao estiverem integralmente alinhados com a pratica de mercado.

Destacamos, ainda, a importancia de o Tesouro Nacional auxiliar os entes Subnacionais no desenvolvimento de pardmetros e/ou no processo de selecdo
como um todo.”

e CITIBANK

“A cotagdo com outros agentes financeiros ¢ uma boa pratica, mas a estruturadas propostas nido deveriam ser compartilhadas uma vez que inibird a
incentivo a inovacao entre os agentes financeiros.”

e PERMAN ADVOGADOS

“A concorréncia entre institui¢des financeiras certamente contribuiria para a redug@o no custo de estruturagdo e distribuicdo da nova operacéo financeira, e,
em nosso entendimento é uma obrigacdo pelos preceitos da Lei 8.666, além de proteger os agentes publicos de eventuais questionamentos na lisura do
processo de selecio do fornecedor — instituigdo financeira ou companhia securitizadora.”

¢. O modelo de contratacio utilizado pelo ente pode ser determinante para o custo? Por exemplo, uma operaco realizada como melhores
esforcos (intermedidrio financeiro assume o compromisso de realizar o seu melhor esforco para colocar os titulos, ndo assumindo qualquer
obrigacdo de comprar os que nido forem vendidos) e ndo como garantia firme (intermedidrio financeiro subscreve toda a emissdo para tentar
revendé-las posteriormente), tem potencial de reducdo dos custos? Quais as vantagens e desvantagens do ponto de vista do mutudrio? Quais as
vantagens e/ou entraves do ponto de vista do credor/estruturador?

e ANBIMA

“Condicdes necessdrias para reducdo do prémio de contratagdo:
i - Cldusulas padrao de mercado
ii - Formato de Colocagdo
Melhores Esforcos de Colocagdo
Garantia Firme
iii - Liberdade de escolha de veiculos de captagdo e securitizagdo

iv - Liberdade de escolha de formato de colocagio da securitiza¢do.”

e CITIBANK

“1. Termos e condicdes de contratagdo alinhados com praticas de mercado (clausulas de indenizacéo, resili¢do, condigdes precedente, obrigagdes, Market
Flex) e ndo imposi¢do a agentes financeiros de obrigagdes/ responsabilidades ndo usuais (exemplo: responsabilidade perante aos demais contratados na
oferta)

2. Regime de colocagdo em melhores esfor¢os (RioPrev, SPPREV) ou garantia firme com Market Flex (MGI, CPSEC)
3. Editais padronizados, contendo o méximo informagao possivel desde sua publicagdo, incluindo minuta padronizadas da carta-mandato

4. Processo seletivo que incluam fatores econdmicos e qualitativos (sendo os dltimos determinados em conjunto com Tesouro Nacional ou BNDES).”

e PERMAN ADVOGADOS:

As operagdes financeiras deveriam ser realizadas por meio de melhores esforgos e com exigéncia de garantia firme.

d. O modelo de oferta publica utilizado (por exemplo Instrucio CVM 400 ou Instru¢io CVM 476) seria uma varidvel relevante na determinacdo
do custo final da operaciao?

e ANBIMA:

“A escolha entre a colocac@o da oferta de securitizagdo nos formatos ICVM 400 x ICVM 476 x Colocagdo Privada dependera das condigdes de mercado e a
demanda de investidores-alvo nas ofertas de securitizagio. Assim como na escolha do veiculo de captagdo, em um ambiente de competicao, o estruturador
financeiro buscard o formato de oferta que seja mais eficiente para a operacdo. No cendrio atual, ndo acreditamos que havera diferenciacdo de taxas entre a
ICVM 476 e ICVM 400, uma vez que os investidores institucionais nao sdo tdo numerosos e as restri¢des de colocacdo da ICVM 476 ndo afetariam a
potencial demanda das ofertas. Alterando-se esta conjuntura, € possivel que tenhamos demanda do bolso de pessoas fisicas por securitizacdes e, portanto,
haveria beneficio em estruturar uma oferta na ICVM 400.”

e CITIBANK:

“Dependera das condi¢cdes de mercado e quais investidores-alvo teremos nas ofertas da securitizacdo. Na conjuntura atual de mercado, onde investidores
pessoa fisica tem uma grande variedade de oportunidades de investimento com isencdo de IR (debéntures de infraestrutura, CRI, CRA, LCA, LCI),
acreditamos que os investidores institucionais serdo os principais investidores nas das securitiza¢cdes. Portanto, ndo acreditamos que havera diferenca de
taxa entre a ICVM476 e ICVM 400, uma vez que os investidores institucionais sdo menos numerosos e o formato ICVM476 ji atenderia a potencial
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demanda das ofertas. Alterando-se esta conjuntura (ex.: caso elimine-se a isen¢@o de produtos para pessoa fisica), é possivel que tenhamos demanda desde
bolso por securitizagdes e, portanto, haverd beneficio em estruturar uma oferta na ICVM400.”

e PERMAN ADVOGADOS

“A primeira diferenga importante que deve ser levada em conta ao se comparar as ofertas no dmbito da ICVM400 e da ICVM476 € o publico alvo da
emissdo. Na ICVM400 serd possivel acessar o investidor comum e pagar um menor custo financeiro no valor mobilidrio ofertado. Na ICVM476 somente
poderdo ser acessados os investidores profissionais (entre eles os fundos de investimento).

O trade off neste caso, é determinar se a reducio no custo final da operagdo compensa o risco de ofertar ao investidor comum valores mobilidrios além de
sua capacidade de abstracdo.

Como as operagdes de securitizagdo sdo complexas e ndo padronizadas, talvez devessem estar voltadas apenas a fundos de investimento, que seguem todo
o arcabougo regulatério e a fiscalizagdo da CVM, podendo atuar como o mecanismo mais adequado de pulverizagdo destas ofertas para o investidor
comum.

Em seguida, destacamos que as ofertas publicas realizadas através da ICVM400 t€m a desvantagem de possuir exigéncias e procedimentos que tornam o
processo de emissdo de um valor mobilidrio mais caro e menos célere. Se adicionarmos este maior prazo da ICVM400 ao periodo de estruturagdo e,
sobretudo, ao tempo dispendido em um processo licitatério, o prazo total de uma emissio poderd se tornar demasiadamente estendido desincentivando o
gestor publico.”

e ARELLANO E MASSONETO

“Especificamente quanto ao publico alvo, observou-se que, embora a maior abertura para investidores de varejo (mais numerosos) possa resultar em
aumento da oferta de crédito e consequentemente em melhores condi¢des de captag@o pelos intermedidrios que poderdo repassar tais beneficios aos entes
publicos tomadores dos empréstimos, os ativos financeiros decorrentes da securitizagdo nem sempre serdo ativos simples de serem avaliados, o que poderia
desaconselhar uma abertura irrestrita desse tipo de ativo para investidores com menor sofisticagdo e conhecimento do mercado de capitais.”

e. A definicdo de um modelo que permita maior participacdo de pessoas fisicas na aquisicdo do ativo financeiro resultante da securitizacdo
poderia reduzir os custos ao ente mutudrio?

o ANBIMA:

“Na conjuntura atual de mercado, onde investidores pessoa fisica possuem uma grande variedade de oportunidades de investimento incentivados, com
isen¢do de IR, acreditamos que os investidores institucionais (Assets, Fundos de Pensdo, seguradoras) devem ser os maiores interessados nesse modelo de
securitizagdo da divida dos entes subnacionais com garantia da Unido. Isto posto, em um ambiente de competi¢ao, o estruturador financeiro buscard o bolso
de investidor que seja mais eficiente para a operagdo, sejam eles os investidores institucionais locais, pessoas fisicas, bancos ou investidores estrangeiros.”

e PERMAN ADVOGADOS

“A busca do modelo ideal para a maior participa¢do de pessoas fisicas na aquisi¢do direta destes ativos, no limite tornaria o risco/retorno do ativo muito
similar a um titulo pdblico federal. Ou seja, a extensdo das garantias da Unido na emissdo securitizada se equivaleria a realizar a federalizagfio das dividas
dos entes subnacionais.”

2. As melhores praticas indicadas para concessao de garantias visam otimizar o conjunto de incentivos e regras que regem o
comportamento dos atores envolvidos no processo, de forma a atenuar os problemas de assimetria de informacao e tornar o sistema de
concessiao de garantias mais eficiente. Para o Governo Central, a concessiao de garantias representa um passivo contingente permeado
de elementos morais, legais, politicos e econdmicos entre as partes envolvidas. Neste contexto, quais os riscos associados a operacéo de
securitizacdo com garantia da Unido para as partes envolvidas?

e CITIBANK:
Risco (1): Um volume maior de oferta de papéis securitizados pode competir por recursos do Tesouro Nacional, aumentando as taxas pagas pelo Tesouro
nestes mercados.

Mitigantes (1): (i) Situagdo atual de ampla liquidez nos mercados locais e internacionais; (ii) Volumes propostos nao sao suficientes para chegar perto do
volume captado pelo Tesouro Nacional para ter impacto; (iii) Bolsos de investidores em papel estruturado ndo € exatamente o mesmo que o bolso de titulos
tradicionais.

Falta de controle do acesso aos mercados por entes sub-nacionais

Risco (2): Facilitar o acesso dos entes sub-nacionais traz o risco de mds préticas que podem surtir posteriormente riscos de imagem (e crédito) para o
Tesouro Nacional e o pais

Mitigantes (2): Estabelecimento de critérios minimos para Securitizagdo, entre eles a obrigatoriedade do envolvimento de parte(s)do Setor Publico com
renomado conhecimento de boas praticas nos mercados de capitais (exemplos BNDES ou Tesouro Nacional), no processo de contratacdo e mesmo
estruturagdo das operagdes.

e PERMAN ADVOGADOS

“O conjunto de contrapartidas que os entes subnacionais estardo submetidos para a obtengdo das garantias da Unido em suas securitiza¢des, provavelmente
serdo exigidas em perfodos compativeis com os prazos das préprias emissdes securitizadas. Considerando que tais emissdes terdo prazos de muitos anos,
que atravessardo os mandatos dos gestores que as realizaram, a instabilidade politica no futuro ou eventuais revisdes de entendimentos do judicidrio podem
impactar na quebra de condi¢des contratuais ajustadas ex ante e desequilibrar o negécio pactuado em desfavor da Unido Federal.”

30f9 15/01/2020 15:33



SEI/ME - 4979216 - Nota Técnica https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_impri...

3. As operacoes de crédito dos entes da federacfo recebem o mitigador de risco de créditos por meio de garantia explicita que assegura o
recebimento pelo credor em caso de inadimpléncia. Assim, o credor é também o beneficiario da garantia. Qual seria 0 modelo mais
adequado para securitizaciio, considerando os agentes envolvidos, os instrumentos financeiros disponiveis (debentures, FIDCs, letras
financeiras vinculadas), os riscos e possiveis efeitos? Quais outros modelos juridicos seriam possiveis? Descreva as vantagens e
desvantagens de cada modelo e quais as leis e normativos que sustentam cada op¢ao. Considerando os trés instrumentos financeiros
citados (e outros existentes), qual seria a diferenca em relacio ao custo total para o ente subnacional? Qual seria a base de investidores
alvo para cada um dos instrumentos?

e CITIBANK:

“Dependera das caracteristicas do financiamento a ser almejado (entre elas volume, prazo, tomador, particularidades do instrumento de crédito). Em um
ambiente de competicdo, o estruturador financeiro buscard o instrumento que seja mais eficiente do ponto de vista de custo para a operagéo.

Em termos de custo de manutencdo da estrutura, os FIDCs sdo a estrutura mais custosa, por necessitar um grande numero de partes envolvidas
(Administrador, Gestor, Custodiante, Auditor) que geralmente resultam em um custo de manuten¢do de pelo menos 0.50-0.75% ao ano. Debéntures de
Securitizadoras e Letras Financeiras/CDBs Vinculados tem custos de manuten¢do substancialmente menores.

Do ponto de vista de colocagdo ao mercado, os FIDCs tem hoje maior potencial de amplitude de colocagdo, dado que boa parte dos fundos de crédito tem
mandato para aplicar até um determinado parcela (gerlamente 5-10%) em crédito estruturado, que inclui FIDCs.

A principal diferenca entre impactos para o mercado local entre Debéntures e FIDC/LF/CDB vinculados € que a Debénture tem uma negociagdo mais
ampla e precos mais transparentes no mercado secundario dos que os demais, que sdo instrumentos que sio negociados com muito menor frequéncia e
transparéncia.

A base de investidores ndo varia substancialmente por instrumento. Na conjuntura atual, a colocagdo dos 3 tipos de instrumento seria em investidores
institucionais. Caso pessoas fisicas se tornem alvo das ofertas de securitizagéo, a debénture seria o instrumento mais eficiente, uma vez que pode ser objeto
de uma oferta piiblica (ICVM400) e tem maior reconhecimento e amplitude de colocagdo junto a pessoas fisicas.

e ANBIMA:

“O veiculo de securitizac@o a ser escolhido (FIDC, Debénture de Securitizadora, LF/CDB Vinculado) dependerd das caracteristicas do financiamento a ser
almejado (tais como volume, prazo, tomador, particularidades do instrumento de crédito). Em um ambiente de competicéo, o estruturador financeiro
buscard o instrumento/estrutura que seja mais eficiente para a operacdo.”

e ARELLANO E MASSONETO

“A tnica diferenca entre a securitizacéo [feita por meio de SPE] e os FIDC esta, essencialmente, no fato de que, nas operagdes de securitizagdo, compete a
sociedade de propésito especifico sociedade anénima adquirir os direitos creditdrios e emitir os valores mobilidrios lastreados nestes, ao passo que nos
FIDCs o fundo, que tem natureza juridica de condominio, de acordo com o disposto no art. 3o., inc. I, da Instrucdo n. 356/2001 embora existam
controvérsias na doutrina, conforme serd abordado neste trabalho , desempenha o papel da sociedade de propdsito especifico

FDIC: Resolugdo n° 2.907/2001, do Conselho Monetdrio Nacional, vindo a ser disciplinados em maiores detalhes pela Instrugdo n° 356/2001, da Comissdo
de Valores Mobilidrios. Necessdria a presenca de um administrador, dada a auséncia de personalidade juridica do fundo. Sobre os FIDCs ndo-padronizados,
¢ importante mencionar que ndo sio investimento a ser adquirido por pequenos investidores, podendo ser negociadas as suas cotas em mercado secunddrio
apenas entre investidores profissionais, o que contribui para a sua nio aquisi¢do por pequenos investidores.

Quanto aos veiculos de securitiza¢@o, o estudo demonstrou a possibilidade de utilizacdo tanto de companhias securitizadoras de créditos financeiros, quanto
de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs), como os meios mais comuns de se realizar tais operagdes, demonstrando as normas que regem
cada instrumento, bem como os seus respectivos publicos alvos entre os investidores.”

e RIZZA

“1. Banco celebra contrato de cessdo um FIDC constituido nos termos da Instrugdo CVM 356 (padronizado);

2.Por meio do contrato de cessdo, o Banco cederd a Nova Divida e a garantia da Unido ao FIDC, em contrapartida ao pagamento pelo FIDC de preco de
cessao;

3.Com recursos captados junto a investidores, FIDC paga prego de cessdo ao Banco a vista, a ser calculado nos termos estabelecidos no contrato de cessdo;

4.Banco notifica (i) o Estado sobre a cessiio da Nova Divida, informando a conta em que deverdo ser feitos os pagamentos, e (ii) a Unido sobre a cessio da
garantia ao FIDC;

5.Para que a cessdo tenha efeitos perante terceiros, o contrato deverd ser registrado em até 20 dias no cartério de registro de titulos e documentos na
comarca sede do Banco e do administrador do FIDC.

Concluidos o passo 4, FIDC se torna credor da Nova Divida e titular da garantia da Unido, sujeitos aos termos e condi¢des negociados entre o Estado e o
Banco, conforme refletido no contrato da Nova Divida

*Pagamentos de principal e encargos da Nova Divida serdo feitos diretamente na conta do FIDC, informada pelo Banco ao Estado na notificacio de cessdao

*Valores recebidos pelo FIDC sdo distribuidos aos investidores, na forma de amortizagdo ou resgate de suas cotas, ou para reinvestimento em outros
direitos creditorios (observada a politica de investimento do FIDC, prevista em seu regulamento)”

4. Atualmente as operacoes de crédito com garantia da Unido tém como caracteristica a garantia integral do pagamento do principal e
encargos, o que leva os entes a se endividarem a custos similares, pois as institui¢des nio estdo sujeitas ao risco de crédito do mutuario.
A oferta de crédito com custos em funcio do risco de crédito explicita as vantagens da solidez fiscal e pune as politicas fiscalmente
insustentaveis. Nesse sentido, a exposicio dos entes subnacionais a disciplina de mercado teria potencial para atuar como indutor de
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politicas fiscais sustentaveis. Neste contexto, quais seriam os efeitos de estruturas com garantia soberana parcial, considerando 90 %,
80% e 50% da parcela, assim como garantia apenas para o principal? Se possivel explicite estimativas de oferta e custo de crédito para
cada nivel.

e ARELLANO E MASSONETO

existéncia do mecanismo de garantia integral da Unido poderia conduzir emprestadores a uma avaliacdo de crédito menos rigorosa, pois estariam tomando
unica e tdo somente o risco da Unido e ndo verdadeiramente o risco do ente tomador do empréstimo. Assim, o risco moral decorrente da securitizac@o seria
marginal em relagdo ao préprio incentivo a concessdo do crédito ja decorrente do recebimento da garantia pela Unido.

e CITIBANK:

“O formato mais factivel para uma garantia parcial seria bifurcar o financiamento total em duas tranches -uma com e outra sem garantia soberana. Hoje
vislumbramos mercado doméstico para alguns estados rating A (spread de crédito+200-250 bps) e mercado externo para alguns estados/capitais com rating
A e B (spread de crédito +150-300 bps vs. globals).”

e ANBIMA:

“Nao vislumbramos no momento grande capacidade de absor¢do de créditos dos entes subnacionais sem garantia integral do Tesouro, em func¢do de
problemas estruturais maiores no financiamento de estados e municipios (e.g. dependéncia de repasses, endividamento atual com a Unido, divida
previdencidria, falta de transparéncia das contas publicas, divida de precatdrios, inseguranca e morosidade na eventual execucio de garantias contratuais
nos tribunais de justiga locais etc.). Todavia, vislumbramos capacidade para que os Mercados Internacional e Doméstico absorvam (em alguns casos)
absorvam créditos de estados com rating A ou alguns Entes mais relevantes na categoria B. Trata-se, nesse caso, de uma questdo custo de captagio. Neste
caso, um possivel formato seria bifurcar o financiamento total em duas tranches - uma com e outra sem garantia soberana.”

e PERMAN ADVOGADOS

Considerando que as operagdes de securitizagdo sdo complexas e ndo padronizadas, onde o profundo entendimento do lastro onde estas estdo alicergadas é
fundamental para a determinagdo do risco do investidor, e, considerando ainda que muitas vezes hd pouca informagdo ou baixa confiabilidade na
formalizagdo dos créditos que compde o lastro destas emissdes, a reduc@o da garantia soberana terd impacto exponencial no aumento da taxa de juros
contratual. Neste contexto, a decisdo entre a garantia total da unido ou a garantia parcial sobre a emissdo de operacdo financeira do ente subnacional, torna-
se praticamente bindria.

6. Historicamente a Unifio autorizou a securitizacio de empréstimos com garantia soberana em apenas trés casos, sendo os mutuarios os
estados de Minas Gerais, Maranhao e Rio de Janeiro. A analise dos custos dos empréstimos originais, assim como o comportamento no
mercado secundario do titulo oriundo da securitizagio, leva a conclusido que em nenhum dos trés casos citados o Estado se beneficiou
da reducio de custos, uma vez que o custo do empréstimo com securitizacio foi semelhante ao custo de outros empréstimos sem
securitizacdo. Além disso, o spread do titulo que teve o empréstimo como lastro aproximou-se do custo soberano. De fato, o beneficio
da securitizac@o acabou sendo apropriado ou pelo credor do empréstimo original, ou pelos investidores que compraram o titulo
subjacente. Qual € a estrutura ideal para que a reducio de custos de fato alcance o Ente subnacional?

o ANBIMA:
Para reduzir os custos sdo necessarios:

1. Clausulas padrao
o Regime de colocagio
o Condicdes precedentes
o Obrigacgdes da tomadora
o Resili¢do voluntaria
o Resili¢do involuntaria
o Alteragdo dos termos e condi¢des da oferta (Market flex)
o Indenizacgdo
o Arbitragem
2. AlteragGes no contrato de garantia:
o Clausula de cross default com divida mobilidria
o Clausula de arbitragem
o Notificagdo ao garantidor em relac@o ao ndo pagamento pelo devedor
o Transparéncia dos valores inadimplidos
o Previsao de alteracdo da conta corrente recebedora da garantia
3. Alteracdo no regime fiducidrio para as securitizadoras de créditos financeiros

4. Permissdo de investimento em ativos financeiros de companhias de capital fechado pelos fundos de entidades fechadas de previdéncia complementar
(é permitido as entidades abertas de previdéncia complementar)
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5. Harmonizagdo do uso do mitigador de risco, a garantia da Unido, para igualar a alocagdo permitida a 100%, assim como ji € para os titulos publicos
(BC x CVM).

e ARELLANO E MASSONETO

Especificamente quanto ao publico alvo, observou-se que, embora a maior abertura para investidores de varejo (mais numerosos) possa resultar em
aumento da oferta de crédito e consequentemente em melhores condi¢des de captagdo pelos intermedidrios que poderdo repassar tais beneficios aos entes
publicos tomadores dos empréstimos, os ativos financeiros decorrentes da securitizacdo nem sempre serdo ativos simples de serem avaliados, o que poderia
desaconselhar uma abertura irrestrita desse tipo de ativo para investidores com menor sofisticacdo e conhecimento do mercado de capitais.

¢ CITIBANK

A prética no mercado local de capitais € uma colocagdo com Garantia Firme Com Market Flex. Neste tipo de colocagéo, o Tomador dos recursos fica com
70% do fechamento da taxa na colocacdo e 30% ¢é pago ao estruturador a titulo de Comissdo de Sucesso. Redacdo tipica da cldusula: “Comissdo de
sucesso: igual a 30% do valor presente da diferenca entre a taxa teto e a taxa final de remuneragdo conforme definida no processo de bookbuilding
incidente sobre o montante total da Oferta, calculado com base no preco de subscricio”

Alteragdes a seguir tem economia potencial total de aproximadamente 100bps em relagdo as condigdes atuais de mercado e 200bps se comparado com
operagdes precedentes.

Recomendagdes para reducio do custo do prémio de crédito:
1. Nomenclatura do suporte do Tesouro como uma “Co-Obriga¢do” em vez de “Garantia” — na pratica € uma co-obrigacio, e esta nomenclatura teria
uma melhor percepgio pelo mercado e evitaria uma discussdo sobre Beneficio de Ordem.
2. Incluir clausula de Cross-Default com a totalidade da divida contratual da Unido (ndo apenas com mesmos credores)
3. Tornar claro nos contratos que o Tesouro ird honrar o pagamento mesmo se 0 Devedor n@o se pronunciar ou disputar os valores devidos

4. Permitir que o Tesouro pague os valores devidos em uma conta do Trustee/Agente de Pagamento das Debéntures/FIDC (em vez da conta reserva da
institui¢@o financeira no Banco Central)

5. Previsdo de cldusula de Arbitragem para os contratos
Recomendagdes para reducio do custo do prémio de contratagdo:

1. Termos e condi¢des de contratacido alinhados com praticas de mercado (cldusulas de indenizacéo, resilicdo, condi¢des precedentes, obrigacdes,
Market Flex) e ndo imposi¢do a agentes financeiros de obrigacdes/responsabilidades ndo usuais (exemplo: responsabilidade perante aos demais
contratados na oferta)

2. Regime de colocagio em
o Melhores Esfor¢os (maxima eficiéncia) ou
o Garantia Firme com Market Flex
3. Editais padronizados, contendo toda informag@o possivel desde sua publicagio:
o minutas padronizadas de contrato de crédito,
0 garantia,
o mandato
4. Processo seletivo que incluam fatores econdmicos e qualitativos (sendo os ultimos determinados em conjunto com Tesouro Nacional ou BNDES)

5. Nao restringir ao veiculo de securitizagdo, formato de distribuicdo (ICVM 400/476), ou publico-alvo.

7. Quais alteracoes legais, normativas ou contratuais precisariam ocorrer para viabilizar as operacoes de securitizacio das
operacoes de crédito garantidas pela Unido?

e ANBIMA:

a) Regime Fiducidrio

As companbhias securitizadoras de créditos financeiros, que sdo sociedades andnimas que t€m por objeto exclusivo a aquisi¢do de créditos financeiros e que
captam recursos exclusivamente por meio de emissdo de acdes e debéntures, no pais ou no exterior, foram regulamentadas pela Resolugdo do Banco
Central n° 2686/00.

Todavia, ndo ha previsdo legal para tais securitizadoras que autorize o Estabelecimento de um regime fiducidrio, como foi dado as securitizadoras de
crédito imobilidrio, criada pela Lei n® 9.514/97 e que disciplina as condi¢des para a institui¢do do regime fiducidrio e as securitizadoras de crédito agricola,
criadas pela Lei n° 11.076, que também permitem essa possibilidade, fazendo referéncia a Lei n® 9.514/97.

Acreditamos que a autorizacdo para que as companhias securitizadoras de créditos financeiros instituam regime fiducidrio trard impactos positivos para o
mercado, conforme abaixo mencionados:

Possibilidade de constituicdo de patrimdnio separado (segregado do patriménio comum da securitizadora), integrado pela totalidade dos créditos
submetidos ao regime fiducidrio que lastreiem cada emissdo, com nomeagao de agente fiducidrio para representar o interesse dos investidores;

m Os créditos submetidos ao regime fiducidrio estdo isentos de qualquer a¢@o ou execugdo pelos credores da companhia securitizadora;

® A instituicdo do regime fiducidrio incumbirda a companhia securitizadora de administrar cada patrimonio separado, manter registros contdbeis
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independentes em relagéo a cada um deles e elaborar e publicar as respectivas demonstracdes financeiras;

= A totalidade do patrimdnio da companhia securitizadora responderd pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de disposicdo legal ou
regulamentar, por negligéncia ou administracio temerdria ou, ainda, por desvio da finalidade do patrimdnio separado. Sem que isso contamine outros
patrimonios separados.

b) Restri¢des de investimentos

Atualmente € vedado aos fundos de entidades fechadas de previdéncia complementar a aplicagdo em ativos financeiros de companhias de capital fechado,
nos termos do art. 36, inciso V da Resolug@o do Banco Central n® 4.661/ 2018.

Para os fundos de entidades abertas de previdéncia complementar, é permitida a aplicacdo em titulos de renda fixa emitidos por sociedades de propdsito
especifico, limitado a 25%, nos termos do art. 8°, inciso IV, alinea “a” da Resolug¢@o do Banco Central n° 4.444/15.

Portanto, recomendamos alteracdo da Resolu¢do do Banco Central n® 4.661/ 2018 para que se excetue das restricdes as aplicacdes financeiras que tenham
como lastro créditos com a garantia da Unifo, de forma a maximizar o acesso a base de investidores institucionais local.

Observamos que muitos dos Fundos de Pensao (em especial aqueles que ndo contam com gestdo propria) possuem em seu regulamento vedagdes expressas
a aplicacdo em debéntures de securitizadoras, por serem consideradas aplicacdes demasiadamente sofisticadas. Tal vedagdo acaba por ser espelhada nos
regulamentos dos fundos de crédito geridos pelas Assets, restringindo a colocag@o das debéntures de securitizadoras no mercado como um todo.

Portanto, sugerimos agdes junto a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar-PREVIC para prever a possibilidade de os Fundos de Pensdo
aplicarem seus recursos em debéntures de securitizadoras que tenham como lastro créditos com a garantia da Unido, de forma a maximizar o acesso a base
de investidores institucional local.

Como as companhias securitizadoras de créditos financeiros sdo em sua grande maioria companhias de capital fechado, a vedacdo de que tratam as
resolugdes impediria o ingresso desse tipo de investidor institucional no modelo de securitizacdo ora discutido.

e ARELLANO E MASSONETO

Com relag@o as normas que hoje consistem em 6bice a realizagdo mais frequente dessas operagdes, temos, em nossa opinido, apenas a Resolu¢do GECGR
n°® 3, de 25 de julho de 2018, para o caso de operacdes com garantia da Unido Federal, uma vez que a securitizaciio de dividas que ndo contem com essa
garantia ndo encontram nenhuma restricdo na legislacdo para que sejam securitizadas. Neste contexto, ndo se pode afirmar que o art. 11 da Lei
Complementar n°® 148/2014 represente qualquer ébice a esse tipo de operacdo, uma vez que nio hd identidade juridica ou mesmo econdmica entre a
emissdo de divida mobilidria por estados e municipios e a securitizagido de recebiveis de institui¢des financeiras originados de empréstimos concedidos a
estados e municipios.

8. E pacifico o entendimento de que a securitizacio, no presente contexto, ndo pode ser equiparada a emissio de titulo da divida publica
mobilidria, respeitando, portanto, a vedagdo do Art. 11 da Lei Complementar n°® 148, de 25 de novembro de 2014?

“Art. 11. E vedada aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios a emissdo de titulos da divida piiblica mobilidria.”

e ARELLANO E MASSONETO

Inicialmente, deve-se observar a violagdo a Constituicdo contida no artigo 11 da Lei Complementar n° 148, de 25 de novembro de 2014, que veda a
emissdo de titulos de divida mobilidria por estados e municipios, com a finalidade de limitar as fontes de financiamento desses entes nacionais,
desrespeitando a autonomia de que gozam esses entes por forca constitucional.

A mesma vedacio estava contida de forma tempordria na Lei n® 9.406, de 11 de setembro de 1997 (artigo 3°, par. 5°), e na Medida Proviséria n°® 2.185-35,
de 24 de agosto de 2001 (artigo 8°, I). Contudo, as previsdes anteriores ndo violavam a Constitui¢do por serem tempordrias e por serem facultativas, isto &,
apenas se aplicavam aqueles entes que aderissem ao refinanciamento de dividas com a Unido Federal nos termos da legislacdo especial. Diferente € o caso
da Lei Complementar n° 148 que, por ferir a forma federativa de Estado em um dos seus aspectos mais cruciais, qual seja, a autonomia fiscal, padece do
vicio da inconstitucionalidade.

(...)

Assim, se (i) a Constitui¢do ndo prevé hierarquia entre os entes federais, (ii) se ndo autoriza expressamente ao Congresso Nacional vedar ou de qualquer
forma limitar absolutamente a emissdo de titulos de divida publica por estados e municipios, mas apenas regular a emissdo e resgate, e se (iii) a autonomia
de administracéo financeira dos entes da federac@o pressupde, dentro de limites razodveis, a liberdade de escolha das formas do seu financiamento, deve-se
concluir que a proibi¢@o incondicional, pura e simples, da emissdo de titulos da divida por estados e municipios contraria frontalmente a forma federativa
de estado.

Também ndo se pode considerar como legitima, do ponto de vista constitucional, a preocupacdo da Unido de que eventuais titulos da divida de estados e
municipios venham a concorrer com os titulos de emissdo da Unido, encarecendo o seu custo de captagdo. O art. 151, II, da Constituicdo veda
expressamente & Unido tributar a renda das obrigacdes da divida publica dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios em niveis superiores aos que
fixar para suas obrigacdes. Ora, se o Constituinte achou adequado proibir tal comportamento oportunista por parte da Unido, favorecendo os proprios
titulos por meio da politica tributdria, com ainda maior forga, estard vedado qualquer favorecimento a Unido por meio da simples proibi¢do da emissdo de
titulos por estados e municipios.

(...)

Ainda que as operagdes de securitizagdo tenham semelhanga a emissdo de titulos da divida de estados e municipios e o fato de que os valores mobilidrios
detidos pelos investidores ao final da operagéo estejam sujeitos ao risco de crédito do ente piblico devedor, ha uma série de diferencas em relacéo a pura
emissdo de divida mobilidria a justificar tratamento diferenciado.

De inicio, convém observar que, nas opera¢des de securitizacdo, os riscos decorrentes da captacdo dos recursos, isto €, decorrentes da existéncia ou ndo de
demanda para os valores mobilidrios a serem emitidos ndo é do ente tomador do empréstimo, mas sim da institui¢do emprestadora dos recursos. Caso ndo
haja possibilidade de mercado de realizar de forma vantajosa a posterior cessdo do crédito concedido, o tomador do empréstimo, via de regra, ndo terd
qualquer prejuizo em decorréncia disso - ao contrario da emissdo de titulos de divida publica.

Outra diferenga consiste no regime regulatério aplicdvel, uma vez que titulos de divida piblica ndo podem ser equiparados a valores mobilidrios por
expressa determinacéo legal contida na Lei n® 6.385/1976 (art. 2°, § 1°, I). Assim, néo ha identidade entre as obrigacdes de emissores e distribuidores de
titulos publicos e emissores e distribuidores de valores mobilidrios, o que envolve tanto o regime informacional, quanto a exigéncia de registro na CVM
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para a oferta dos valores mobilidrios. As operagdes de securitizacio se aplicario na totalidade as regras emanadas pela CVM relativas 2 protegdo da
poupanga publica, o que ndo se pode afirmar com relag@o aos titulos da divida publica.

Em adig¢do, nota-se que as operagdes de securitizagdo permitem a modificaciio dos riscos inerentes ao fluxo de caixa cedido, seja por meio de diferentes
niveis de subordinacdo, seja por meio da emissdo da diluicdo do empréstimo inicial em meio a outros ativos financeiros que compordo o mesmo pool de
fluxos securitizados, dando lastro & emissao de diferentes tranches de valores mobilidrios a serem ofertados aos investidores. Nada disso € proporcionado
pela simples emissao de titulos publicos, mas sim pela engenhosidade financeira do estruturador da securitizag@o.

Por fim, observa-se que os custos relativos as opera¢des de securitiza¢do, assim como as responsabilidades legais e regulatérias, sdo da entidade que realiza
a estruturagdo da operagdo em seu beneficio, ndo do ente tomador do empréstimo. Percebe-se, portanto, que hd poucas semelhancas entre a emissao de
titulos publicos por estados e municipios e a securitizagdo de dividas desses entes por instituicdes financiadoras, ndo sendo correta qualquer extensio da
proibicdo de emissio de divida mobilidria por estados e municipios com base na Lei Complementar n°® 148/2014 as operagdes de securitizag@o.

e CITIBANK

Apesar das securitizacdes serem derivadas do crédito do ente subnacional ou soberano e terem liquidez no mercado secundério como valores mobiliarios,
na nossa opinido a securitiza¢do e a emissdo direta ndo se equiparam. Securitiza¢cdes sdo operagdes estruturadas que contam com estrutura, riscos de
contraparte, regulamentacdes e restricdes por parte dos investidores que sdo substancialmente diferentes de uma emissio de titulos de divida publica
mobilidria. Adicionalmente, do ponto de vista ente subnacional, ele € devedor a um contrato de empréstimo, e ndo a emissdo de um valor mobilidrio e a
securitizagdo em nada altera esta natureza contratual.

CONCLUSOES

6. A Secretaria do Tesouro Nacional agradece a todos os participantes que enviaram suas manifestacdes em relagdo a consulta piblica. As
sugestdes sdo de grande valor e contribuem para a reflex@o sobre o tema, além de favorecer para o aperfeicoamento do processo de atuagdo do Tesouro
Nacional, especialmente diante dos desafios econdmicos enfrentados pelo pais.

7. Tendo sido concluido o processo de consulta, a comissao submeterd o assunto as dreas pertinentes para discussao e direcionamento futuro.

A consideracio superior.
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