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RESUMO

Este trabalho se propds a fornecer um modelo de decisdo para escolha de garantias judiciais,
mais especificamente a escolha entre o depodsito judicial e o seguro garantia. O modelo
restringe-se as execucoes fiscais federais, que trata da cobranca judicial da Divida Ativa da
Fazenda Publica, podendo ser tributdria ou ndo tributaria. Os processos de execugdo fiscal sdo
os grandes responsaveis pela alta taxa de congestionamento do Poder Judiciario, conforme
divulgado pelo Conselho Nacional de Justica, totalizam 28,7 milhdes de processos que
representam aproximadamente 39% do total de casos pendentes, e € nesta fase que uma garantia
deve ser apresentada. Como técnica de avaliagdo foi selecionada o valor presente liquido, tendo
como base para desconto o custo de oportunidade do capital, representado pelo custo médio
ponderado do capital e as demais varidveis pela interpretacao da legislacao e regulamentagdes
aplicaveis, fornecendo assim, um ferramental para decisdo financeira entre a escolha de
garantias. Foram desenvolvidas 4 equagdes para a avaliagdo, considerando a expectativa de
perda e de ganho para o depdsito judicial bem como para o seguro garantia. Pelo mecanismo
metodoldgico da simulagdo o referido modelo foi testado em uma amostra de empresas de
capital aberto listadas na Bolsa de valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Para o periodo
examinado (2012 a 2016) encontramos que o seguro garantia era mais vantajoso em 68,5% das
vezes, destacando-se o ano de 2016 no qual o seguro garantia foi mais vantajoso em 97% das

simulacdes elaboradas.

Palavras-chave: Valor Presente Liquido; Depdsito Judicial; Seguro garantia; Modelo de
decisao.



ABSTRACT

This research proposal is provide a decision model regarding judicial collaterals, specifically
related to the choice between surety bond and judicial deposit. This model just embody federal
taxes enforceability, related to judicial debts registered on Debt Clearance Certificate from
Public Treasury, that could be taxes or other federal treasury debts. The legal disputes regarding
tax enforceability are the biggest responsible for congestion rate in Federal Judicial Branch, as
published by National Counsel of Justice, totalizing 28,7 million of lawsuits representing
approximately 39% of pending cases, being at this phase collateral presentation obligation. As
evaluation technic was selected net present value, by the use of capital opportunity cost as
discount rate depicted by weight average capital cost and other variables by applicable laws and
rules interpretation, providing by this way, financial decision tool for collateral choice. It was
developed 4 mathematical equations for evaluation, considering expectations for loss and
winning chances, applying for each one of collateral: judicial deposit and surety bond. By the
use of simulation methodology, the decision model was tested in a sample of listed companies
in Sao Paulo Stock Exchange (BM&FBovespa). For the examination period (2012 to 2016) we
found surety bond was the best option in 68.5% of the cases, remarking the year 2016 where

surety bond was the best option on 97% simulated cases.

Key-words: Tax enforceability; Judicial deposit; Surety bond; Decision model.
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1 Introducao

1.1 Contextualizacao

O Conselho Nacional de Justica (CNJ) divulgou em seu relatorio anual “Justica em
Numeros” de 2017!, o impacto negativo gerado pela fase de execugio nos dados de litigiosidade
do Poder Judiciario brasileiro, que acumula alto volume processual e alta taxa de
congestionamento, sendo os processos de execugao fiscal os maiores responsaveis, representam
aproximadamente 39% do total de casos pendentes. Em numeros, foi apurado pelo relatorio

28,7 milhdes de processos em fase de execugdo fiscal, de um total de 74 milhdes de processos.

As execugdes fiscais referem-se a cobranca judicial da Divida Ativa da Fazenda Publica,
podendo ser tributdria ou ndo tributdria, devendo ser atualizadas monetariamente, incidindo
juros e multa de mora e demais encargos previstos em lei ou contrato (Lei de Execugdes Fiscais
n. 6830, 1980). O objetivo da execucao fiscal, assim, nao ¢ a constituicao nem a declaragao do
direito, mas a efetivacdo deste, que se presume, por forga de lei, liquido e certo (Machado,

2015).

De acordo com a lei de execugao (6380/80), as empresas para discutir processos na
justica, devem obrigatoriamente apresentar garantias para as execugoes, para que em caso de
perda na disputa, o valor possa ser liquidado. E para atender essa obrigatoriedade a empresa

pode, pelo artigo 9° da referida lei, realizar os seguintes procedimentos:

(1) efetuar deposito em dinheiro, a ordem do Juizo em estabelecimento oficial de
crédito, que assegure atualizagdo monetaria;
(i1) oferecer fianga bancaria ou seguro garantia

(ii1) nomear bens a penhora, proprios ou de terceiros.

Theodoro (2007) sustenta que ha caugdo (garantia que assegura um coOmpromisso),
quando o responsavel por uma prestacao coloca a disposi¢ao do credor um bem juridico que,

no caso de inadimplemento, possa cobrir o valor da obrigacao.

' CNJ - Justica em numeros 2016, Vol.l Relatorio analitico. Disponivel em:
http://www.cnj.jus.br/programas-e-acoes/pj-justica-em-numeros/relatorios.
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A caugdo poderd manifestar-se de duas formas: real ou fidejusséria. A caugdo real ¢
aquela em que se cauciona um bem fisico a disposi¢ao do juiz. Ja a caugdo fidejussoria € aquela
que por sua vez apresenta-se um fiador, no qual se responsabilizara pela obrigagcdo no caso do
inadimplemento da mesma pelo devedor (tomador). Quando fidejussoéria, o fiador judicial
torna-se responsavel pelo débito, tornando-se sujeito passivo de eventual execucao (Gongalves,

2008).

A escolha entre as garantias demanda uma analise do gestor financeiro sobre qual tipo de
garantia oferecer. As empresas envolvidas em litigios precisam considerar um modelo de
decisdo sobre a escolha entre, por exemplo, depositar o dinheiro em juizo ou contratar o seguro

garantia judicial, e também, o preco a ser pago por este seguro garantia.

A restrigao do capital limita e dificulta essas decisdes. Em ambiente de escassez de
recursos, as decisoes de onde alocar € como obter recursos necessita entdo de um método, um
modelo que a suporte, para que a empresa obtenha o melhor resultado, para assim atingir seu

objetivo de maximizar o capital alocado (Graham e Harvey, 2002).

Dentre muitos fatores a serem considerados na decisdo do gestor financeiro, temos: a
disponibilidade de caixa, o uso dado a um ativo real e a geracdo de caixa e lucros deste, os
custos de captacdo e oportunidade do capital, a expectativa de vitdria ou derrota na disputa.
Este ultimo, a expectativa, ¢ avaliada pelos advogados da empresa, designados para condugao
do processo, baseado em experiéncia, caracteristicas da discussao, situagdo politico-economica

do pais que determina os riscos financeiros e juridicos, taxa de sucesso no litigio, entre outros.

Entre as garantias que podem ser oferecidas, temos a fianga bancéaria, porém este tipo de
garantia tem perdido forga, ja com a assinatura do Acordo da Basiléia de 2008, do qual o Brasil
¢ signatario e regulado pelo Banco Central do Brasil atualmente pela circular 3.644 de 2013, os
bancos restringiram a concessdo desses mecanismos de aval devido a exigéncia de capital
requerido, tornando assim a fianca bancaria um produto mais caro para as empresas (Banco

Central do Brasil, 2013).

Trataremos a fianga bancéaria como um pressuposto deste trabalho uma vez que a pratica
e os dados de mercado mostram que os custos de uma fianga bancéria sdo superiores do que o
seguro garantia (IBEFSP, 2016). Esta situagdo faz com que eliminemos do modelo proposto a
fianga bancaria. O Quadro 1 demonstra um comparativo entre a fianca bancaria e o seguro

garantia e varios aspectos além do custo de contratacao:
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Quadro 1: Comparativo entre garantias: fianca bancaria e seguro garantia.

Natureza da garantia Fianca bancaria Seguro garantia

. . Reduz o montante da linha de crédito da N
Capital de giro Nao compromete
empresa

Nao prorrogavel e o banco se exonera apos

Prazo de vigéncia o Prorrogavel
0 termino
Taxas anuais Entre 1,3% ¢ 7% Entre 0,5% ¢ 2%
- . . Varia com o desempenho econémico-
Variagdo da taxa Varia de acordo com o mercado financeiro p

financeiro da empresa

Banco exige saldo e aplicagdes financeiras  E contratado por meio de

Reciprocidade
da empresa corretora/seguradora

Prazo de emissao Entre 1 e 2 dias Entre 10 e 15 dias

Fonte: Cavalcanti, S. (2015, 29 de maio). [Seguro-garantia judicial vira filio em economia desaquecida. Valor
Econémico. Disponivel em: http:/www.valor.com.br/financas/4072352/seguro-garantia-judicial-vira-filao-em-
economia-desaquecidal.

Pela observacao do Quadro 1, verifica-se que a linha de crédito de capital de giro no
seguro garantia ndo ¢ comprometida, uma vez que ndo hd um investimento ou retengdo de
recursos no balango do tomador do seguro (empresa que contrata). A vigéncia do seguro
também difere da fianca bancaria, com o seguro € possivel prorrogar até que se finalize a
questao judicial, ja na fianga o prazo ¢ preestabelecido na contratagdo. Um importante ponto de
diferenciagdo entre a fianga e o seguro garantia ¢ em relacdo aos fatores que influenciam na
variagdo da taxa de um tomador para outro, visto que no seguro garantia ¢ determinada pelo
desempenho econdmico-financeiro da empresa, em outras palavras, a capacidade de pagamento
a instituicdo seguradora pela empresa tomadora. Os bancos ao oferecerem fiangas, exigem
como contrapartida de relacionamento que culmina na demanda por aplica¢des financeiras e

manuten¢do de recursos nas contas bancarias pela empresa.

Quando o executado ndo paga ou oferece garantias, conforme a lei de execugao fiscal em
sua redacao (Lei n. 6830, 1980), o juiz nomeia bens a penhora ou arresto (medida preventiva
que consiste na apreensao judicial dos bens do devedor, para garantir a futura cobranca da
divida, embargo), seguindo uma ordem preestabelecida como: (i) dinheiro, (ii) titulo da divida
publica, bem como titulo de crédito, que tenham cotagdo em bolsa, (iii) pedras e metais
preciosos, (iv) imdveis, (v) navios e aeronaves, (vi) veiculos, (vii) moveis ou semoventes €

(viii) direitos e acdes.
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A penhora em dinheiro, conforme artigo 11 da lei 6.830, estabelece que esta deva ser
tratada como deposito judicial, em estabelecimento oficial de crédito, que assegure atualizagao
monetaria. Ja os bens penhorados podem ser removidos a qualquer fase do processo a critério

da Fazenda Publica.

Um ativo dado em garantia (garantia real) pode trazer enormes problemas para a
continuidade do negodcio, no caso de o ativo ser um bem essencial ao processo produtivo ou
qualquer outro uso fundamental para a atividade produtiva. Nesta modalidade, podemos
identificar um componente importante de risco que demanda uma andlise criteriosa pelos
gestores. A avaliacdo de um ativo como estratégico ou ndo, segue parametros internos da gestao
da empresa, assim como oferecé-lo em garantia. Por este motivo, esta forma de cauc¢ao nao sera

considerada neste trabalho.

O seguro garantia teve sua validade reconhecida com o advento da Lei n® 11.382/06
(codigo de processo civil) e Lei 13.043/14 (de execugdo fiscal), o seguro garantia judicial
passou a ser efetivamente regulamentado como modalidade de garantia apta a substituir as
caucdes e, ou depdsitos efetuados junto ao Poder Judiciario, e a garantir as obrigagdes

pecunidrias que possam ser imputadas a empresa tomadora, em face de uma agao judicial.

Com base na problematica apresentada, ou seja, a escolha entre deposito judicial ou
seguro garantia para os casos em que a empresa tenha essa obrigacdo legal, o trabalho visa
atender uma demanda de modelo decisorio que permita assegurar ao gestor financeiro a melhor

decisdo entre as opgdes de utilizacdo dos recursos disponiveis ou financeiros.

1.2 Objetivo

Tendo em vista a escolha entre depositar o dinheiro em juizo e contratar o seguro garantia
judicial, no ambito das execucdes fiscais da esfera federal, entendemos que a avaliagdo da
situacdo financeira € necessaria, considerando iniimeras varidveis, como por exemplo, o nivel
de liquidez, capital de giro, custo de capital e de oportunidade, taxa de retorno da empresa e de
seus projetos. E ainda, a probabilidade de sucesso do litigio. Dessa forma, considerando os

principais critérios de decisdo sobre investimentos, o objetivo principal do presente trabalho é:

Propor um modelo de decisdo sobre o instrumento de garantia que a empresa deve

oferecer a justica. (para discussdo execugdo fiscal)
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1.2.1 Objetivos Especificos

Tracado o objetivo geral da pesquisa foi identificada a necessidade de verificacdo, para

processo da andlise sendo estes resumidos nos itens listados a seguir:

(1)  Analisar algumas técnicas disponiveis de decisdo de investimentos que
poderiam balizar a decisdo.

(1)  Analisar as garantias que podem ser oferecidas.

(i11)) Construir um fluxo de decisao.

(iv) Simulagdo do modelo proposto, aplicando-o na escolha da garantia.

1.3  Questao de Pesquisa

Qual modelo deve ser considerado para escolha de um instrumento de garantia e qual
instrumento, entre depdsito judicial e seguro garantia, deve ser escolhido pelas empresas

quando existe a obrigatoriedade legal de ofertar?
1.4 Justificativa

Os nuimeros expressivos divulgados pelo Conselho Nacional de Justiga em relagao aos
processos de execugdo fiscal, relatado como os grandes responsaveis pela alta taxa de
congestionamento do Poder Judiciario, representando aproximadamente 39% do total de casos

pendentes.

A oportunidade de desenvolver um modelo para auxiliar as empresas sobre a decisao de
que tipo de garantia ofertar, de forma que maximize os beneficios da decisdo da escolha,
considerando as intimeras varidveis que determinam a decisdo, tais como a estimativa da
realizagdo ou execucdo do litigio, custo de oportunidade e do capital, retorno dos ativos,
remuneracdo do deposito judicial, rentabilidade e o custo da apdlice, a dificuldade da decisao
aumenta e muito. Ainda, ndo menos importante, a questdo do timing dessas variaveis para a

tomada de decisdo.
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O tema em questdo, decisdo sobre apresentacdo de garantias, pelas pesquisas do autor, é
pouco explorado na area de finangas no Brasil, e ndo foi encontrada uma tematica semelhante

para o objeto do estudo no mercado brasileiro.

Por fim, a estatistica do mercado do seguro garantia, que demonstra crescimento nos
ultimos anos, revelando a procura por este tipo de fianga pelas empresas, como podemos

observar no grafico abaixo:

Grifico 1: Evolucio dos valores pagos como prémio de seguro garantia durante os anos
de 2011 a 2016, em milhoes de reais.

2.000 -
1.800 -
1.600 -
1.400 -
1.200 -
1.000 - ,
800 -
600 -
400
200 -

0 T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Milhdes

v/‘

Fonte: Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP. Disponivel em:
[http://www?2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/premiosesinistros.aspx?id=54].

Podemos constatar que o prémio de seguro garantia cresceu expressivamente nos ultimos
cinco anos, partindo de 400 milhdes em prémios pagos em 2011 para 1,9 bilhdes em 2016, o
prémio representa o valor pago pelo tomador para a seguradora, sendo um percentual do valor
garantido. Esse crescimento pode estar relacionado com o ajuste na regulamentacao e legislagao
que incluiu, de forma explicita, este produto como um mecanismo valido para garantir

execugoes fiscais.

1.5 Contribuicoes

Ao atender o objetivo principal deste trabalho a principal contribuicdo que se realizara
serd a criagdo do modelo de decisdo, e este trara diferentes tipos de beneficios pensando nas

empresas de forma individual que vivenciam este desafio na esfera judicial.
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As empresas poderdo utilizar o modelo de decisdo para justificar a contratacdo de
garantias judiciais, possibilitando gerir de forma mais eficiente seus recursos, alocando o caixa
nos ativos que tragam maior retorno, ainda que nao seja a atividade principal da propria
empresa. Mas uma vez que exista a obrigatoriedade de retencao do recurso, seja na forma de
deposito ou pelo custo do seguro, ¢ fundamental que a decisdo seja a que traga maior beneficio

para empresa, considerando a maximizacao dos recursos.

Com o modelo proposto, poderemos contribuir para a gestdo das disponibilidades da
empresa. A gestdo dessa area envolve o quanto ¢ preciso reter de liquidez: quanto pode ser
investido em aplicagdes financeiras de curto prazo, ou quanto ¢ necessario ter disponivel para

assegurar que o processo de pagamentos seja eficiente (Frezatti, 2014).

Por fim, a adogao do modelo proposto pode auxiliar os gestores a entenderem melhor a
condi¢do financeira das firmas que gerenciam, trazendo a tona as variaveis utilizadas na
aplicacdo do modelo, contribuindo para maior clareza das escolhas e custos de oportunidade

associados na gestao financeira da empresa.

1.6 Estrutura do trabalho

O trabalho sera dividido em sete capitulos:

(1) o capitulo 1 apresenta a introdu¢do, que contextualiza o tema de garantias judiciais
no ambiente da Justica brasileira e a necessidade de decisao do gestor financeiro,
que precisa escolher entre um seguro garantia ou depoésito judicial, além de
evidenciar os objetivos e contribui¢cdes da pesquisa;

(i) o referencial tedrico desenvolvido no capitulo 2, descreve os principais aspectos
do seguro garantia e do depdsito judicial. Para a proposicao do modelo, realizou-
se o levantamento dos conceitos das principais variaveis e técnicas que
influenciam a decisdo financeira, tais como custo de capital, liquidez,
probabilidade de sucesso no litigio, entre outros. Além disso, apresenta os
principais critérios de decisdo de investimento e o processo de simulagao;

(i11))  apresentados no Capitulo 3, o procedimento metodolédgico da pesquisa e o uso de
simulagdes nas pesquisas em ciéncias sociais, bem como as ferramentas e a base

de dados a ser utilizada no processo de simulacao;
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(iv)

)

(vi)
(vii)

o capitulo 4 apresenta o modelo proposto, pela formula¢ao de uma equagao para
comparacao entre os dois tipos de garantia, premissas e variaveis. Assim como a
aplicacdo do modelo com dados hipotéticos para ilustragdo da ferramenta criada;
o capitulo 5 foi apresenta a simulagdo, defini¢do da amostra e analise dessa
amostra, procedimentos de célculo e levantamento das varidveis reais que
influenciam nas garantias;

analise e discussao dos resultados das simulacdes apresentada no capitulo 6; e,

as Consideragdes finais compdem o capitulo 7 dessa dissertagao.
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2 Referencial tedrico

O referencial teorico dessa dissertacdo foi estruturado de forma a promover os principais
aspectos de cada instrumento de garantia (seguro garantia e deposito judicial). Além disso, sao
apresentadas e discutidas variaveis relevantes para a escolha entre esses dois instrumentos, tais
como: momento de apresentacdo da garantia, gestdo da liquidez e do fluxo de caixa, andlise de

crédito, custo do capital entre outras.

2.1 O seguro garantia

Santos (1959) define seguro como uma protecdo que busca prevenir algo ou alguém
contra eventos aleatorios e fortuitos. Um principio fundamental em seguro ¢ que o segurador,
na inten¢do de vender cobertura para um determinado risco, deve receber prémios que (i) sejam
suficientes para cobrir custos de perdas esperadas e custos administrativos e que (ii) permitam
a obten¢do de lucro que supere o custo de se obter capital necessario para suportar a venda da

cobertura (Harrington & Niehaus, 1999).

A circular n°477 da SUSEP define o seguro garantia como o seguro que objetiva garantir
o fiel cumprimento das obrigagdes assumidas pelo tomador perante o segurado. Esta circular
também o divide em dois ramos: “Segurado — Setor Publico” e “Segurado — Setor Privado”. O
seguro garantia “Segurado — Setor Publico” garante as obrigagdes relacionadas as licitagdes,
compras e obras do governo, concessdes, processos administrativos, judiciais, execugdes
fiscais, parcelamentos administrativos de créditos fiscais e regulamentos administrativos. O
ramo “Segurado — Setor Privado” envolve todas as outras obrigagdes ndo abrangidas pelo

“Segurado — Setor Publico™.

Vaughan e Vaughan (2008, p.633) admitem como principio basico do seguro garantia ou
seguro fianga, que ele ¢ designado para proteger contra perdas financeiras advindas da
inadimpléncia de uma parte ou de quem o segurado depende. Em outras palavras, cobrem o

risco de default de uma das partes envolvidas no contrato.

O seguro garantia envolve trés partes enquanto que seguros de outras naturezas apenas
duas partes, o segurador e segurado. No primeiro, temos a figura da seguradora (garantidor),

tomador (contrata o seguro) e o segurado que ¢ representado pelo potencial credor de obrigacao
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pecuniaria. Este tipo de seguro entdo, contratado pelo tomador, resguarda o segurado quanto as

obrigacdes do tomador, que podem ser financeiras, de desempenho ou entrega entre outros.

A mais importante distin¢ao reside na filosofia basica em relacao as perdas, em outros
seguros, o segurador espera alguma perda, enquanto que no seguro garantia ndo existem perdas
esperadas. Isto porque o seguro garantia ndo sera emitido se existe uma perda provavel. A
referida perda ¢ dificil ocorrer, uma vez que a seguradora analisa as finangas e capacidades do
tomador e a apolice sO serd emitida se o segurador tiver a maxima confianca no segurado

(Vaughan e Vaughan, 2008).
Neste cenario, concluem os autores:

Em caso de um evento de perda garantida pelo seguro, o segurador tem o direito de
cobrar o tomador qualquer montante que a apolice obriga cobrir o segurado. Em outras
palavras, quando a perda ¢ paga pela seguradora, esta tem totais direitos de recuperar
contra o tomador.

Dados estatisticos da SUSEP, dos anos de 2014 a 2016, mostram que o indice de
sinistralidade, representado pela divisdo entre sinistro retido? e prémio ganho, variou entre

17,3% e 9,3% no total da carteira de seguro garantia, como podemos ver na tabela 2.1:

Tabela 1: Sinistralidade do seguro garantia, anos de 2014 a 2016°.

Ano Sinistralidade
2014 17,3%
2015 9,3%
2016 12,3%

Fonte: Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP. Disponivel em:
[http://www?2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/premiosesinistros.aspx?id=54].

Vaughan e Vaughan (2008) ainda colocam que enquanto a ciéncia atuarial ¢ a base para

as taxas cobradas pelos seguros, a taxa de um seguro garantia € principalmente um pagamento

2 Sinistro retido = sinistro de seguros - sinistro de cosseguro cedido + sinistro de cosseguro aceito +
consoércios e fundos - sinistro de resseguro cedido + sinistro de retrocessdo - salvados e ressarcidos + variagdo da
provisao de IBNR (incurred but not reported, incorrido mas ndo relatado). http://www.susep.gov.br/english-
susep/glossary.

3 A partir de dez/2013 os valores sofreram mudangas no seu conceito para compatibiliza¢do com o plano
de contas, pela circular SUSEP 483/2014. A mudanga no critério alterou o calculo da sinistralidade, o que causa
distor¢des nas estatisticas divulgadas, ja que a informacgao de sinistros pagos a serem recuperados ndo sera mais
liquidos de salvados e ressarcidos, estes comecaram a ser informados separadamente.
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para certificagdo e investigacdo, com apenas um pequeno elemento para cobertura de perdas

inevitaveis.

Ainda sobre o seguro garantia, temos uma diferenciagdo no que tange a atualizacao

monetaria, a saber:

(1) no seguro garantia as clausulas-padrao ndo preveem atualiza¢do do valor do bonus de
acordo com a atualizacdo dos valores dos processos judiciais, a menos que as partes assim
concordem, em cldusula privada, deve ser feita periodicamente por endosso o aumento do
montante e recolha a seguradora a diferenca do prémio pagavel pela alteragdo do principal

(Circular 477 SUSEP, 2013) e;

(i1) no seguro garantia para execuc¢ao tributdria o valor da obrigagdo atualizada pelas
mesmas taxas de atualizagdo aplicaveis a Divida Ativa. Na pratica, a atualizagdo do valor do
bonus ¢ efetuada periodicamente pelo aumento do valor do endosso e pela cobranga pelo

segurador do prémio a pagar pelo valor principal (Portaria 164 PGFN, 2014).

A 1mportancia segurada devera obrigatoriamente ser declarada na apolice, podendo ser
acrescido juros, correcao monetaria, honorarios advocaticios e custas judiciais. O pagamento
da indenizagao serd restrito ao valor da importancia segurada. A cobertura do seguro vigorara
até o prazo discriminado na apodlice contratada. A apodlice poderd ser renovada por periodos

sucessivos até o término das obrigacdes assumidas pelo tomador.

Se o seguro for direcionado especificamente para garantia de débitos inscritos em Divida
Ativa da Unido (DAU), a portaria n° 164/2014 da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional
estabeleceu que, em principio, o prazo de validade da apdlice serd de, no minimo, dois anos,
para garantir os valores objeto de execucao fiscal, ou igual ao prazo do parcelamento, para

garantir o parcelamento administrativo de débitos fiscais.

O seguro garantia também chamado de seguro fianca, ¢ um tipo de seguro que possui
variagoes em relagdo ao objeto de cobertura (Circular 477 SUSEP, 2013), entre elas o judicial
—Judicial Bond. Este, a unica das modalidades que ¢ objeto deste estudo, assegura o pagamento
de um montante correspondente ao depdsito na justica ao assegurado, em caso de sentenca

contra o mesmo, ¢ utilizado como um titulo no processo do tribunal.
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Descreveremos a seguir os principais tipos e aplicacdes do seguro garantia, extraidos

manual da Federacao Nacional de Seguros Gerais (FenSeg) :

1. Garantia de concorréncia (bid bond): de acordo com a lei federal 8.666/93, as licitagcdes
oferecidas pela Unido, Estados, Municipios e Distrito Federal exigem que as companhias
participantes contratem um titulo para garantir que o Estado seja indenizado em caso de o
participante falhar no cumprimento com suas obrigagdes na execu¢do da licitacdo e/ou
leildo. Seguros garantia estariam entre as possibilidades, junto ao dinheiro e a fianca

bancaria.

2. Garantia de desempenho (performance bond): garante o pagamento de indenizacao, até
o limite estabelecido na apolice, por perdas decorrentes do descumprimento das obrigacdes
assumidas no contrato de constru¢do de prédios ou blocos de edificios de unidades

independentes.

3. Garantia de manutengdo corretiva (quality bond): indeniza o segurado pelas perdas
resultantes de qualidade inadequada na entrega de obras, servigos e produtos, de acordo

com o contrato assinado entre as partes.

4. Garantia de adiantamento de pagamento (advanced payment bond): este garante a
indenizagdo, at¢ o valor estabelecido na apdlice, se o contratado ndo liberar os

adiantamentos de acordo com o contrato assinado entre as partes.

5. Garantia de retencdo de pagamento (retention bond): permite ao segurado liberar os
pagamentos retidos, uma vez que garante uma compensacao até o valor da apdlice, em

relagdo a ndo conformidade do contrato com o segurado.

6. Garantia imobiliaria (real state bond): indeniza o comprador da propriedade por
qualquer dano causado por violagcdo do contrato pelo construtor, quanto a qualidade, prazos

e outros detalhes previstos no contrato.

7. Garantia administrativa (administrative bond): um requisito legal que garante a
veracidade dos créditos fiscais tomados pelas empresas. Também permite o recurso

voluntéario em processos administrativos quanto a veracidade destes créditos.
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8. Garantia aduaneira (custom bond): garante a futura regulamentacio de todo o processo
fiscal e tributario para importagao de operagdes realizadas sob regime suspenso, em relagao

a Receita Federal.

9. Garantia financeira (financial bond): garante uma obriga¢ao de pagamento, ou seja, que
o principal pagarad uma determinada divida ao segurado, da forma acordada. Tendo em conta
que a obtengao deste titulo ¢ dificil de obter a partir do mercado de resseguros, o mesmo ¢

analisado numa base facultativa.

10. Garantia de concessdo (concession bond): garante que o principal executara todas as
obrigacdes assumidas no contrato de concessdo para exploracio de um utilitdrio ou

propriedade publica.

11. Garantia de conclusdo (completion bond): ¢ normalmente exigido por investidores ou
institui¢cdes financeiras (bancos) que investem fundos para o desenvolvimento e / ou
construgdo de projetos. Garante a execucao de um projeto dentro do prazo e de acordo com
as especificacdes estabelecidas no contrato a assinar e de acordo com o contrato de

financiamento.

12. Fianga locaticia (rental bond): € uma garantia, prevista por lei, que substitui a exigéncia

dos garantidores tradicionais ou caugao de deposito nos arrendamentos de imoveis urbanos.

2.1.1 Evolugio regulatoria do seguro garantia judicial

A evolucdo regulatoria do seguro garantia judicial estabelecida em 2003 quando a
Superintendéncia de Seguros Privados, SUSEP, por meio da circular 232 que previa a fianga
judicial, apresenta-a como a alternativa mais atraente quando comparada a um deposito
monetario. Foi revogada por pela atual Circular 477/2013, que regula em detalhes o seguro de
garantia, incluindo o seguro judicial e juridico para obriga¢des de aplicagdo tributaria na lista

de tipos de obrigacdes.

Em 2006, foi promulgada a Lei n° 11.382, que emendou o artigo 656 do codigo de
processo civil, CPC, dando base juridica ao seguro garantia, sendo o principal impulso para o
inicio da comercializagdo e aceitagdo nacional do produto seguro garantia. Assim, com a

introdu¢do da Lei n°® 11.382 de 2006, regulada no nivel administrativo, passou a ser
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regulamentada pelo CPC, ficando aceito, explicitamente, os 6nus de substituicdo e os depositos

judiciais por seguro garantia judicial.

ApOs esta Lei, entrou em vigor a alteragao do artigo 656 do Cddigo de Processo Civil

com a seguinte redacao:

“A parte pode solicitar a substituicdo do penhor (...) § 2° o penhor pode ser substituido
por uma garantia bancaria ou seguro garantia judicial, em nada menos do que o valor de
inicio e fluxo constante (atualizado), mais 30% (trinta por cento)”.

Em 2009, a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN) publicou a Portarian® 1153,
que estabelece as regras gerais e os requisitos para a aceitacdo de fiangas como garantia das
dividas fiscais da Unido. Posteriormente, com o surgimento da Portaria n® 1153 de 2009
(PGFN), a fianga ¢ amplamente utilizada também para garantir dividas incluidas na Divida
Ativa da Unido (DAU) tanto em processos judiciais como em subdivisdes administrativas em
curso nas unidades da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional. Esta portaria foi revogada pela
atual PGFN 164/2014, que entre altera¢des excluiu o adicional de 30% definido pelo § 2° do
artigo 656 do Codigo Civil.

Em 2013, a SUSEP editou e publicou a nova Circular n® 477/2013, que regulamentou
detalhadamente e padronizou todas as condi¢des gerais e especiais de bonus judiciais e de
execugdo tributaria judicial, revogando a Circular 232/2003 anterior. Entra em vigor a nova
Circular SUSEP (477/2013), que regula mais detalhadamente todas as condi¢des de fianga,
incluindo os procedimentos judiciais, execucdo judicial para parcelamento fiscal e

administrativo e padronizou todas as clausulas sobre o tema.

Em 14 de novembro de 2014, foi aprovada a Lei n°® 13.043, que, entre outras inovagoes,
alterou a lei de execugdes fiscais para incluir a fianga judicial de forma expressa. Levando em
consideracdo as vantagens do uso desta forma de garantia para as execugdes tributarias, esta lei

passou a incluir, especificamente, a fianca na lista do artigo 9°, resultando no seguinte:
Art. 9 - Como garantia de desempenho pelo valor da divida, juros e penalidades por

atraso de pagamento e encargos indicados no Certificado de Divida Ativa, o executado
pode (...) II - prestar fianga bancaria ou fianca.

Em 2014, a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional editou a nova PGFN n° 164/2014,
que revogou a PGFN n° 1.153/2009, prevendo também a aceitacdo do seguro garantia judicial

em processos de execucdo tributaria. Previu também a aceitagdo de fianca nos procedimentos
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fiscais do Tesouro Nacional e regulou tanto a oferta do seguro garantia judicial como nova

garantia no processo, como nos casos Garantias de substituicao.

A recente Lei n° 13.105 de 2015, que estabelece o novo Cddigo de Processo Civil,
equiparou o seguro judicial ao dinheiro para efeito de penhor, de acordo com o artigo 835, §2°,

permitindo, assim, a substituicdo de dinheiro por fianga judicial.

§ 20 Para fins de substitui¢do da penhora, equiparam-se a dinheiro a fianga bancaria e o
seguro garantia judicial, desde que em valor ndo inferior ao do débito constante da
inicial, acrescido de trinta por cento.

Esta atualizagdo na legislagdo traz a oportunidade as empresas de recuperar dinheiro
depositado ao substituir pelo seguro garantia, possibilitando o resgate de dinheiro e aumento da
liquidez. Podemos deduzir assim que esse dispositivo legal fortalece as seguradoras, uma vez

que elucida para todos os participantes a validade do produto.

Na Figura 1, podemos encontrar uma sintese com os principais marcos da evolucdo do

seguro garantia:
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Figura 1: Marcos regulatorio do seguro garantia

+CIRCULAR SUSEP 232

*Desde 2003, o mercado de seguro garantia pratica as mesmas modalidades com poucas
2003 inovagdes ao longo dos anos.

*LEIN° 11.382/06
2007 *Regulamentagdo do seguro garantia judicial no Artigo 656 § 2° do CPC

*GARANTIAS JUDICIAIS (PORTARIA PGFN 1153/09)

» Adaptacdes relevantes foram necessarias pelo mercado de Seguro e Resseguro para
2009 adequacdo aos termos da Portaria.

*CIRCULAR SUSEP 477/13

*Desde 2003 sem grandes mudangas, o mercado de seguro garantia recebeu melhorias e
2013 esclarecimentos nesta nova Circular.

*GARANTIAS JUDICIAIS (PORTARIA PGFN 164/2014)

*Regulamenta o oferecimento e a aceitagdo do seguro garantia judicial para execugao
fiscal e seguro garantia parcelamento administrativo fiscal para débitos inscritos em
divida ativa da Unido (DAU)

*LEI ORDINARIA 13.043/14

*Sancionada a lei que altera a lei das execucdes fiscais, equiparando Seguro Garantia
Judicial a fianga bancaria.

2014

+LEI 13.105/15 CODIGO DE PROCESSO CIVIL

*Sancionada a lei que reforma o CPC e contempla a equiparagdo do seguro garantia judicial
2015 a dinheiro.

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2 Depositos judiciais

O deposito judicial cumpre o objetivo de garantir a parte vencedora o pagamento devido
e a efetividade da decisdo judicial, os juizes podem determinar que o valor discutido em um
processo seja depositado em uma conta bancaria. Pode ser utilizado em qualquer processo em
que esteja sendo discutida uma obriga¢ao de pagamento de uma parte a outra, sempre que o juiz
entender que ha risco de o pagamento, ao final, ndo ser efetivado ou se a propria parte optar por

depositar o valor discutido como forma de garantia do juizo (CNJ, 2016Db).
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Processos envolvendo créditos tributarios, disputas trabalhistas e agdes de cobranga sdo
alguns dos casos em que o deposito judicial pode ser realizado. Na Justiga trabalhista, por
exemplo, o depdsito judicial € obrigatério quando uma empresa € condenada e opta por recorrer

da sentenca de primeiro grau. Nesse caso, ¢ chamado de deposito recursal.

O Decreto-Lei 1.737/79, que disciplina os depositos de interesse da administragdo
publica, determina que os depositos em dinheiro devam ser obrigatoriamente efetuados na

Caixa Economica Federal.

Os depositos compreendidos pelo referido decreto sdo: (i) os relacionados com feitos de
competéncia da Justica Federal; (ii) em garantia de execucdo fiscal proposta pela Fazenda
Nacional; (ii1) em garantia de crédito da Fazenda Nacional, vinculado a propositura de acao
anulatéria ou declaratéria de nulidade do débito; (iv) em garantia, na licitagao perante 6rgao da
administragdo publica federal direta ou autdrquica ou em garantia da execugdo de contrato

celebrado com tais 6rgaos.

A Lei 9.703/98, que dispoe sobre os depodsitos judiciais e extrajudiciais de tributos e
contribuicdes federais, estabelece que os depositos devam ser repassados pela Caixa Economica
Federal para a Conta Unica do Tesouro Nacional, independentemente de qualquer formalidade,

no mesmo prazo fixado para recolhimento dos tributos e das contribui¢des federais.

Mediante ordem da autoridade judicial ou, no caso de deposito extrajudicial, da
autoridade administrativa competente, o valor do deposito, apds o encerramento da lide ou do
processo litigioso, serd devolvido ao depositante pela Caixa Economica Federal, no prazo
maximo de vinte e quatro horas, quando a sentenga lhe for favoravel ou na propor¢ao em que o
for, acrescido de juros. Ou transformado em pagamento definitivo, proporcionalmente a
exigéncia do correspondente tributo ou contribuigado, inclusive seus acessorios, quando se tratar

de sentenga ou decisao favoravel a Fazenda Nacional. (Lei 9.703, 1998).

Os juros acrescidos mencionados no paragrafo anterior, pela restitui¢do ou compensagao,
sdo equivalentes a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidag¢ao e de Custddia - SELIC
para titulos federais, acumulada mensalmente, calculados a partir da data do pagamento
indevido ou a maior até o més anterior ao da compensacao ou restituicao e de 1% relativamente

ao més em que estiver sendo efetuada (Lei 9.703, 1998).
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Uma recente discussdo sobre a administragdo dos recursos dos depositos judiciais diz
respeito a transferéncia de parcela destes recursos aos governos estaduais para custeio de
despesas publicas de naturezas diversas. A Lei Complementar n® 151 de 2015, autoriza que
70% do valor atualizado dos depositos referentes a processos judiciais ou administrativos em
que figurem como partes o Estado, o Distrito Federal ou os Municipios sejam aplicados no
pagamento de precatérios judiciais de qualquer natureza e, se ainda houver recursos
disponiveis, em trés outras hipoteses (divida publica fundada, despesas de capital e
recomposi¢do dos fluxos de pagamento e do equilibrio atuarial dos fundos de previdéncia dos

regimes proprios de cada ente federativo).

O uso dos recursos, conforme estabelecido por esta Lei Complementar 151, estd
condicionada a constituicdo de um fundo de reserva destinado a garantir a restituicao da parcela
transferida ao Tesouro. O fundo de reserva sera formado pelo montante dos depdsitos judiciais
e administrativos ndo repassados ao Tesouro, cujo saldo ndo podera ser inferior a 30% do total

dos depositos judiciais, acrescidos da remuneragdo que lhes foi atribuida.

Esta lei complementar estd em questionamento no Superior Tribunal Federal pela Ordem
dos Advogados do Brasil e pela Associagdo dos Magistrados Brasileiros (AMB). A AMB, por
meio da Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n® 5361, argumenta que a lei
complementar prevé a possibilidade de o Estado, Distrito Federal ou Municipio, venham a
tornar-se inadimplente em face da obrigacdo de manter o fundo, ndo apenas com o limite
minimo (de 30% do valor dos depositos), mas também com valor suficiente para honrar
eventual ordem de devolucdo de depdsito judicial ou administrativo. Nao garantindo assim, a
devolucao imediata dos recursos dos depositos as partes envolvidas nos litigios, trazendo

incerteza em relagdo ao tempo de devolucao do dinheiro.

O tema desta discussdo ¢ crucial dentro do contexto da escolha de garantias (embora nesta
pesquisa o modelo desenvolvido contemple apenas as execugdes na esfera federal) ja que se a
Lei Complementar 151 nao for alterada conforme argumenta a AMB, o gestor financeiro tem
que considerar como risco de se efetuar um deposito judicial a possivel inadimpléncia na

devolugdo do recurso quando a contraparte for Estados, Distrito Federal ou Municipios.



29

2.3 Momento de apresentagio da garantia judicial

A apresentacdo da garantia pode ocorrer em qualquer processo em que esteja sendo
discutida uma obrigagao de pagamento de uma parte a outra, sempre que o juiz entender que ha
risco de o pagamento, ao final, ndo ser efetivado ou se a propria parte optar por depositar o

valor discutido como forma de garantia do juizo (CNJ, 2016b).

O decreto-lei 5.452/43 (Capitulo V, Sec¢des IV e V) determina que nas discussdes
trabalhistas, depois de transitada em julgado a decisao, fixado o valor da condenagao, a sentenga
estara amparada de todos os requisitos para a execucio trabalhista. E neste momento que se

pode apresentar a garantia para uma consequente discussdo, pela proposi¢ao de embargos.

Durante toda a discussao tributaria também ¢é possivel apresentar uma garantia para
caucionar a discussdo, quando ainda em fase administrativa a apresentagdo de caugao ¢
facultativa. Apds a discussdo administrativa com eventual resultado desfavoravel ao
contribuinte, os valores constituidos remanescentes poderdo ser imediatamente inscritos em
divida ativa, com o consequente encaminhamento ao processo de execugdo, pois o término do
contencioso administrativo também colocara fim a suspensao do crédito tributario, nos termos
do art. 151, III do Cédigo Tributario Nacional. Assim, nesse momento, torna-se obrigatorio a
caugdo para garantir a discussdo. A inscricdo em Divida Ativa estd regulada pelos artigos 201
a 204 do Decreto-Lei n 5.172/66 (Cddigo Tributario Nacional), artigo 2° da Lei 6.830/80, que

dispde sobre a cobranga judicial da Divida Ativa da Fazenda Publica.

A empresa pode tentar suspender a obrigatoriedade de apresentar garantias (a discussdo
judicial da Divida Ativa da Fazenda Publica s6 ¢ admissivel em execu¢do). Isto se da por
mandado de seguranca, acao de repeticao do indébito ou acao anulatoria do ato declarativo da
divida. A propositura, pelo contribuinte, da a¢ao prevista neste artigo importa em renincia ao

poder de recorrer na esfera administrativa e desisténcia do recurso acaso interposto (Lei

n.6830/80, art. 38).

O mandado de segurancga consiste em garantia constitucional a um direito liquido e certo

ndo amparado pelo habeas data* nem pelo habeas corpus®. O mandado de seguranca serd

* Habeas data: concedido para proteger o direito do impetrante em ter conhecimento de informagdes e
registro relativos a sua pessoa (Moraes, 2008).

5 Habeas corpus. ¢ concedido sempre que alguém sofrer ou se achar ameagado de softrer violéncia ou coagdo
em sua liberdade de locomogao, por ilegalidade ou abuso de poder (Constitui¢ao Federal, artigo 5°, inciso LXVIII).
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concedido quando o responsavel pela ilegalidade ou abuso de poder for autoridade publica ou
agente de pessoa juridica no exercicio de atribuicdes do Poder Publico. Tal remédio
constitucional constitui verdadeiro instrumento de liberdade civil e politica, j& que permite que

os individuos se defendam de atos ilegais ou praticados com abuso de poder (Moraes, 2008).

A acdo de repeticdo do indébito ¢ medida processual na qual uma pessoa pleiteia a
devolucao de uma quantia paga desnecessariamente. Na esfera tributaria, o artigo 165 do CTN
indica o direito do sujeito passivo (contribuinte) de restituir total ou parcialmente um tributo

cobrado ou pago indevidamente (Piscitelli, 2006).

A agdo anulatdria do ato declarativo suspende o processo de execugdo. No caso de
discussdes tributarias, a acdo ¢ proposta pelo contribuinte com vistas a desconstituir o
lancamento ou os créditos constituidos. Esse recurso tem por finalidade a possibilidade de
defesa do executado sem a constricdo do seu patrimonio, ou apresentagao de garantia Theodoro

(2007).

Algumas estatisticas apontam que, no entanto, estes casos de objecado de preexecutividade
favoravel ao devedor ou executado (mandado de segurancga, repeticdo de indébito e acdo
anulatoria) apresentam uma taxa de 0,3% do total de eliminag@o de execugdes no ano de 2011,
segundo um estudo realizado pelo Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA). Isto
significa que o contribuinte ndao tem buscado este recurso como uma forma de evitar a fase de
execugao judicial, mas de forma alguma demonstra que o emprego destes mecanismos € em sua

maioria favoravel ou desfavoravel ao contribuinte.

2.4 Gestao da liquidez e do fluxo de caixa

O capital de giro liquido de uma empresa ¢ definido como a soma de seus ativos correntes
menos seus passivos correntes. O capital de giro liquido € o capital necessario no curto prazo
para dirigir os negdcios de uma empresa. Assim, o gerenciamento do capital de giro liquido
envolve contas de ativos de curto prazo como dinheiro, estoque e contas a receber, assim como

contas a pagar.

Entre as contas que compde o capital de giro encontramos diferentes niveis de liquidez,

as disponibilidades e alguns titulos negociaveis possuem maior liquidez refletindo a capacidade
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imediata de pagar seus credores e gerir as despesas do més, como tributos, folha de salarios e
outros gastos recorrentes. Os estoques e recebiveis, geralmente, possuem um prazo maior para
se converter em caixa, assim ha custos de oportunidade associados ao investimento em estoque,

recebiveis e retencdo de dinheiro (Almeida e/ al., 2004; Berk e DeMarzo, 2008).

O capital de giro inclui o dinheiro que ¢ necessario para financiar o ciclo operacional de
uma organizagao, mas ndo inclui o excesso de monetario, que pode ser investido a uma taxa de
juros de mercado. A gestdo eficiente do capital de giro gera recursos para as empresas,
disponibilizando caixa para ser distribuido aos acionistas ou para serem reinvestidos no

negocio.

Keynes (1936), citado por Almeida, Campelo e Weisbach (2004) propds que a maior
vantagem da liquidez do balango ¢ que ela permite as empresas empreender em projetos
valiosos quando eles surgem. Keynes também discutiu a importancia da liquidez que ¢
influenciada pela extensao do acesso que as empresas tém ao mercado de capitais. Almeida e/
al (2004) definem que se a firma tem acesso irrestrito a fontes de financiamento, nao ha
necessidade de salvaguarda sobre as oportunidades de investimentos futuros e a liquidez torna-

se irrelevante.

A captagdo de recursos de longo prazo, tal como emissdo de papéis no mercado, ndo ¢
tida como uma alternativa para melhorar a liquidez de forma eficiente. A pesquisa de Sales
(2012) aponta nao ter um efeito positivo do ponto de vista dos investidores, pois ndo haveria

um casamento adequado entre as receitas e as dividas de curto prazo.

Por outro lado, quando as firmas enfrentam restrigdes no acesso ao capital, os
investimentos podem variar de acordo com a disponibilidade de fundos internos, mais do que a
simples disponibilidade de projetos com valor presente liquido positivo (Fazzari, Hubbard e

Petersen 1988).

Na ocasido de a empresa estar em condi¢des de emprestar recursos ou fazer aplicagdes
financeiras, pagando impostos sobre os juros recebidos, ao invés de utilizar os recursos em
projetos que tragam retorno para a firma, diante de uma discussao judicial, a empresa poderia
efetuar um depdsito judicial e ser remunerada pela taxa SELIC que ¢ a taxa normalmente

aplicada aos depositos, obtendo a remuneragdo caso vencer a disputa.
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Mas a disponibilidade de recursos por si s9, ndo indica que o deposito judicial ¢ a melhor
alternativa para a empresa. Almeida e/ al (2004) propdem que a disponibilidade de caixa,
aplicada no mercado financeiro, pode ndo ser apenas uma questao de ociosidade dos recursos,
mas teriam nelas trés motivos, transacdo, precaucgao e especulagdo. A primeira justificada para
cumprir compromissos futuros, tais como o pagamento de salarios no més subsequente. O
motivo precaucao para evitar auséncia de liquidez para gastos inesperados e a especulagdo para

garantir oportunidades de retornos, desde que nao prejudique as operagdes da organizagao.

Normalmente, o que se recomenda ¢ que a empresa aplique a sobra de caixa temporaria
(aquela que dura uns poucos dias ou semanas) em alternativas que possam atender,
principalmente, ao cumprimento de compromissos futuros e cobertura de gastos inesperados.
No que se refere as sobras permanentes, a rentabilidade pode ser enfatizada, buscando

alternativa com maior prazo e menos retorno (Frezatti 2014).

O seguro garantia compromete muito menos a liquidez da empresa do que o deposito
judicial, uma vez que para obté-lo a empresa desembolsa um pequeno percentual do total da

garantia, enquanto que no deposito judicial o desembolso € o valor total da caugao.

2.5 Analise de crédito

O conceito de crédito esta relacionado a expectativa do recebimento de um valor em um
determinado periodo de tempo. Caouette et al. (1999) definem que o risco de crédito ¢ a chance
de que esta expectativa ndo se cumpra. Especificamente, podemos entender o risco de crédito
como a possibilidade de o credor incorrer em perdas, em razao de as obrigacdes assumidas pelo
tomador ndo serem liquidadas nas condigdes pactuadas. Essas perdas podem envolver o valor
total ou parcial do capital emprestado ou garantido, além dos encargos financeiros incidentes

sobre ele (Brito, 2005).

De acordo com Bessis (1998), o risco de crédito pode ser dividido em trés partes: risco
de default, risco de exposigao e risco de recuperacao. O risco de exposi¢do decorre da incerteza
em relagdo ao valor futuro da operacao de crédito, enquanto que o risco de recuperagao refere-
se a incerteza quanto ao valor que pode ser recuperado pelo credor, no caso de um default do

tomador.
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O risco de default ¢ também tratado por “risco cliente”, pois esta vinculado as
caracteristicas intrinsecas do tomador de crédito. Por outro lado, os riscos de exposi¢do e de
recuperagao sao tratados por “risco operagdo”, uma vez que estdo associados a fatores

especificos da operagdo de crédito (Brito, 2005).

Havendo o risco do crédito, as seguradoras ndo ofertam o seguro garantia, com isso, 0
processo de contratacdo ndo se inicia sem antes analisar o crédito do tomador, verificando as
finangas e as suas capacidades. Este quesito ¢ o que define a oferta do produto, uma vez que o
objeto do seguro ¢ o pagamento do tomador ao segurado e em caso de a seguradora cobrir o

pagamento, tera o direito de recuperar os valores contra o tomador (Vaughan e Vaughan, 2008).

Por isso ¢ essencial para as seguradoras mensurar risco de crédito, quantificando a
possibilidade de se incorrer em perdas, avaliando se o fluxo de caixa esperado com o
cumprimento do valor garantido pelo tomador possa ou ndo se confirmar. Nesse sentido, a
mensuragao de risco de crédito esta diretamente relacionada a avaliagdo das perdas potenciais

produzidas pelas transagdes de garantia.

2.6 Critérios economico-financeiros de avaliacao de investimento

Existem muitos critérios e técnicas para avaliagdo de investimentos que auxiliam o
processo decisorio. Algumas pesquisas exploraram as técnicas que os gestores financeiros
utilizam com maior frequéncia, entre elas o valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno
(TIR), Payback (periodo de recuperagdo) simples e descontado, retorno contabil, indice de

rentabilidade, analise de sensibilidade entre outros.

Graham e Harvey (2001) conduziram uma pesquisa abrangente no mercado americano
sobre a pratica atual de finangas corporativas com 392 executivos de finangas e evidenciaram
que o VPL e a TIR eram as ferramentas sempre ou quase sempre utilizadas, com um percentual
de 75% para avaliar projetos de investimento, o payback, 57% e a taxa de retorno contabil com

20%.

Esta pesquisa foi replicada no Brasil por Benetti, Decourt e Terra (2007), os autores
obtiveram 160 respostas e os resultados indicaram que as empresas empregam o VPL e a TIR

como principais técnicas de avaliagdo de investimento: VPL e TIR com um percentual de uso
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de 62,8% e 60,2% respectivamente, payback 53,5%, analise de sensibilidade 48,9% e a taxa de

retorno contabil com 41%, entre outras técnicas.

O valor presente liquido (VPL) demonstra a riqueza criada, pela comparacao entre o valor
descontado dos fluxos de caixas futuros ao custo de oportunidade do capital e o custo inicial,
sendo a regra de investimento que maximiza o valor da empresa. A equagdo que determina o

valor presente liquido € representada por:

Gy G Cn

VPL = —C g
0+1+r+(1+r)2+ +(1+rN)N

Ou ainda:

VPL = —C, + i Cn
IS
n=

Nesta equagdo temos Co que € o valor investido no projeto, o desembolso inicial. C, sdo
os fluxos de retorno do projeto, as entradas de caixa geradas no fluxo. E r a taxa de desconto

do fluxo.

A taxa de desconto a ser aplicada ¢ o custo de oportunidade do investimento, ou seja, o
melhor retorno esperado disponivel oferecido no mercado sobre um investimento de risco e
prazo semelhantes. Assaf (2003) nos traz que o valor presente de ativos em geral e, em
particular, uma empresa sao avaliados por sua riqueza econOmica expressa a valor presente,
dimensionada pelos beneficios operacionais de caixa esperado no futuro e descontados por uma
taxa que reflete o custo de oportunidade dos provedores de capital. Mais adiante, a técnica do
VPL ¢ utilizada para comparar os fluxos do depdsito e seguro garantia nas situacdes de ganhar

ou perder a disputa judicial.

A taxa interna de retorno (TIR) ¢ definida como a taxa de desconto que torna o VPL = 0.
A regra para aceitacdo ou recusa da TIR para um investimento ¢ de aceitar, quando a taxa
calculada excede o custo de oportunidade de capital e rejeitar quando for menor (Graham e

Harvey, 2001. Benetti ef al., 2007. Berk e DeMarzo, 2008. Brealey et al., 2013).

A regra do payback se baseia na no¢ao de tempo de recuperacdo do valor investido, o

periodo em que o fluxo de retorno de entrada “compensa” o investimento inicial. Se o periodo
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de payback for menor do que um periodo de tempo pré-determinado — normalmente alguns

anos — aceitamos o projeto. Caso contrario, o projeto € recusado.

A taxa de retorno contabil pode ser representada pela divisao do lucro pelo investimento,
como medida de eficiéncia, para atingir este objetivo de gerar lucro. Matarazzo (2003) traz o
significado do retorno sobre investimentos, partindo da ideia que toda empresa utiliza recursos,
que sao representados por capitais investidos, e que toda empresa busca o lucro para remunerar

esses capitais.

Pelas caracteristicas dos fluxos do deposito judicial e seguro garantia, temos que a TIR e
o payback, tornam-se uma técnica de dificil aplicacdo, ou até inaplicavel, trazendo dificuldade
para sua interpretacdo dos resultados. A taxa de retorno contabil pode ser aplicada, como

medida de referéncia de custo de capital.

Em relagdo a taxa de retorno contabil, ndo podemos esquecer que a taxa da empresa pode
ndo ser um bom indicador da sua verdadeira rentabilidade, mas é uma média de todas as
atividades da empresa. A rentabilidade média dos investimentos feitos anteriormente ndo ¢ a
melhor pista para novos investimentos e pode distorcer o custo de oportunidade de capital dos

acionistas (Brealey et al., 2013).

Algumas pesquisas se utilizaram da técnica de avaliacdo pelo valor presente liquido,
como o estudo de Mattos (2017), que estudou os custos e beneficios do planejamento tributario,
teve como premissa o periodo da discussdo administrativa e judicial do crédito tributario,
correcdo e encargos e custo de capital de terceiros no modelo proposto pelo autor. A analise
empirica, com empresas brasileiras de capital aberto, da aplicagdo do modelo demonstrou que
a pratica de planejamento tributario traz valores esperados positivos. O autor ainda sugeriu que
o modelo proposto poderia contribuir para a melhor compreensao desse fendmeno e para a

proposicao futuras de politicas publicas.

Harbs (2014) comparou investimentos no setor de biodiesel na regido Sul do Brasil, pelo
teste da hipotese de que os incentivos fiscais oferecidos pelo Rio Grande do Sul, comparados
com os do Parand. Sob a hipdtese de auséncia dos programas estaduais de incentivo fiscal,
verificou-se que o investimento realizado em Passo Fundo/RS proporcionaria um retorno,
mensurado por meio do VPL, significativamente inferior. Porém quando os programas

estaduais de incentivo fiscal foram considerados, foi possivel constatar que a situagdo se
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revertia, com a usina sediada em Passo Fundo/RS proporcionando um resultado

significativamente maior.

Ja Postali (2004) ao estudar os efeitos dos beneficios governamentais nos investimentos
em petréleo e gas no Brasil, identificou que a abordagem da teoria das opgdes reais € superior
a analise tradicional de valor presente liquido, que conduziria a uma subavaliacdo da jazida de
petroleo e a decisdes erroneas de investimento. Conforme afirma o autor, “por opgdes reais
pode-se avaliar os impactos de diversas flexibilidades operacionais, que assumem a forma de

opgodes, sobre a decisdo de investir”.

Selecionamos para esta pesquisa a técnica do VPL, por ser uma metodologia amplamente
aplicada e conhecida, como pudemos verificar, nos diversos estudos aqui citados e guiados pela
defini¢do, de considerar o fator tempo e custo de oportunidade do capital. Entendemos que o
VPL pode representar e expressar com maior clareza as variaveis implicitas que regulam e

determinam o valor das garantias.

2.7 Custo Médio Ponderado do Capital

Qualquer uso dado ao capital impde ao investidor um custo de oportunidade, este custo
retrata quanto uma pessoa (empresa) sacrificou de remuneracdo por ter tomado a decisdo de
aplicar seus recursos em determinado investimento alternativo, de risco semelhante (Assaf,
1999). O conceito fundamental ¢ de custo alternativo, ou seja, o custo de qualquer coisa ¢ o
valor da melhor alternativa, ou a oportunidade, que ¢ sacrificada. (Watson, Holman, 1979, p.

147-148).

Uma vez que os investidores t€ém acesso a uma gama de possibilidades de investimento,
o uso do capital deve ser comparado as alternativas a partir de uma referéncia. E esta referéncia

¢ o custo do capital (Brotherson et al., 2015).

O custo de oportunidade ¢ um conceito crucial na decisdo que estamos discutindo nesta
pesquisa. E onde reside o trade-off entre uma garantia ou outra, a destinagdo do recurso, pela
aplicacdo de um montante como deposito € outro muito menor em um contrato de seguro.
Trabalharemos com o custo médio ponderado de capital como nossa referéncia e balizador da

decisdo.



37

O custo médio ponderado do capital (CMPC), ou em inglés weighted average cost of
capital (WACC) ¢ o custo do capital da empresa, representado pela mescla entre o custo do
passivo oneroso € o custo do capital proprio. Este ultimo, representado pela taxa de retorno

exigida pelo acionista.

O custo médio ponderado do capital (WACC) pode ser expresso pela seguinte equagao

(Brotherson et al., 2015):
WACC =W;(1 —T)K; + (W.K,)
Onde:

Wq = Ponderacao da divida como percentual do capital total.

T = taxa marginal do imposto de renda.

K4 = Custo da divida.

W. = Ponderagdo do capital proprio como percentual do capital total.
K¢ = Custo do capital proprio.

Os custos de capital e de divida devem refletir as condi¢des atuais de mercado, ndo
posigdes historicas. As ponderagdes devem ser aos valores de mercado ao invés de valores
historicos da contabilidade e o custo da divida estar liquido dos efeitos tributarios (Brotherson

et al., 2015; Brealey et al., 2013; & Farber et al. 2006).

Para testar o modelo proposto por esta pesquisa, o calculo do custo de capital proprio sera
efetuado pelo modelo de precificagao de ativos, CAPM, que seré discutido na proxima se¢ao.
Todas as variaveis foram extraidas da base de dados Economatica®, tais como o prémio pelo
risco, betas e o custo da divida foi calculado, dividindo-se o total de despesas financeiras pelo
total de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo registrados no balango (este sem

excluir o beneficio tributario da despesa de juros).

2.8 Modelo de precificacao de ativos (CAPM)

O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model — CAPM)
foi desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) a partir dos trabalhos de
Markowitz (1952) e Tobin (1958) sobre selegao de portfolios, sob condicao de risco.

Os principais pressupostos do modelo de precificacao de ativos CAPM sao:
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(1)

(ii)

(iii)

(iv)

(V)

(vi)

(vii)

ndo hé custos de transagdo, ndo ha atrito em comprar ou vender qualquer ativo,
mas caso exista, eles sao idénticos para todos os investidores (Lintner, 1965; Elton
etal.,2012);,

os ativos sdo infinitamente divisiveis (Lintner, 1965; Elton et al., 2012). Ou seja,
os investidores podem tomar qualquer posi¢ao em um investimento, independente
do tamanho de sua riqueza (Elton et al., 2012);

a existéncia de um ativo livre de risco comum no mercado, no qual todos podem
investir, em iguais condi¢des, e em qualquer quantidade (Sharpe, 1964; Lintner,
1965). Elton et al (2012) adicionam aos pressupostos que todos os ativos sdo
negociaveis no mercado, inclusive o capital humano;

os investidores tomam decisdes a respeito de suas carteiras apenas em termos de
valores esperados dos ativos e do risco, representado pelo desvio padrdo (Sharpe,
1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966);

racionalidade dos individuos, eles escolherdo a combinacdo de ativos que
maximiza sua utilidade (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966);

um individuo ndo pode influenciar o mercado, ou seja, o mercado tem competi¢cao
perfeito e em equilibrio (Lintner, 1965; Elton et al., 2012);

expectativas homogéneas dos investidores: eles estdo interessados na média e

variancia dos retornos (Sharpe, 1964);

Sharpe (1964) argumenta que o CAPM parte de pressupostos bastante restritivos e sem

financas”.

sombra de duvidas pouco realistas, mas “que o teste adequado de uma teoria ndo ¢ o realismo
de seus pressupostos, mas a aceitabilidade de suas implicagdes”. E que, “esses pressupostos

implicam em uma condigdo de equilibrio, que esta estabelecida na maior parte da doutrina em

O modelo de precificacio de ativos, CAPM, define que o retorno requerido de qualquer

Onde:

ativo (K) pode ser expresso pela seguinte equacao (Brotherson et al., 2015):

Ry= Taxa de retorno de um ativo livre de risco.

Ry = Retorno necessario para atrair investidores a manter ativos de risco na carteira.
pi = Risco relativo de um ativo em particular.

Elton ef al. (2012) lembram que o Bi (beta do ativo i) pode ser expresso como:
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_ Cov(i,M)

Onde:

Cov(i,M) = Covariancia entre os retornos do ativo i e os retornos do mercado M.

Sm = Variancia dos retornos do mercado.

Variancia ¢ definida pela esperanca dos quadrados dos desvios em torno da média e
covariancia ¢ uma medida de relacdo linear entre duas variaveis aleatorias, ¢ o produto dos

desvios de cada uma de duas varidveis em relacao as suas respectivas medias (Stevenson, 2001).

Assim, o  quantifica a sensibilidade de um ativo em rela¢do aos movimentos do mercado,
representa o risco sistematico, que ¢ o risco de mercado no contexto de uma carteira (Brealey
et al., 2013). Como em um mercado em equilibrio todos os investidores terdo uma carteira
eficiente e diversificada a parte do risco importante para a tomada de decisdo ¢ o risco

sistematico, dado em fungdo do beta (Elton ez al., 2012).

O CAPM foi derivado de varias formas, com graus diversos de rigor e complexidade
matematica, derivacdes estas, que apresentam custos € beneficios. As formas mais complexas
permitem que um conjunto de pressupostos alternativos possam ser examinados. Porém estes
modelos mais complexos ndo transmitem tdo bem a intui¢do econdmica que estd por trds do

modelo de precificagdo de ativos — CAPM (Elton et al., 2012).

O modelo de precificagdao de ativos, CAPM, foi testado empiricamente no Brasil por

diversos estudos, conforme apurado por Carrera (2014), sumarizado no quadro 2:
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Quadro 2: Testes empiricos do CAPM no Brasil.

Autores Objetivos Resultados

Analisaram fatores que poderiam afetar os
retornos das agdes de empresas nio
financeiras listadas na Bolsa de Valores
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo no
periodo compreendido entre 1988 até 1996.

Os resultados encontrados pelos
pesquisadores contradizem a teoria do CAPM
quando ndo verificaram relagdo significativa
entre retornos e os Betas.

Bruni e Fama
(1998)

Os calculos da covaridncia dos
Levantam possiveis problemas derivados de  retornos dos ativos com o retorno da carteira
estimagao do risco para o modelo de Sharpe  eficiente de mercado s6 seria plausivel caso
(1964). da possibilidade de verificagdo da real
carteira eficiente de mercado

Lintz e Renyi
(1998)

Procurou avaliar se o Beta era realmente
relevante na explicagdo dos retornos de agdes Os resultados indicaram uma relagdo linear e
Mellone Jr.  listadas na BOVESPA entre Janeiro de 1994  positiva entre Beta e retorno para algumas

(1999) a Agosto de 1998. Para isso utilizou-se carteiras. No geral tal relagdo ndo se mostrou
também da metodologia de formagao de estatisticamente relevante.
carteiras.

Concluiram que o Beta de mercado de fato

Procuraram verificar se além do Beta, as explicava de forma estatisticamente

variaveis fundamentalistas das empresas, significante os retornos das ac¢des, entretanto
Costa Ir. como valor de meNrcado da companhiq, indi.ce mencionaram tgmbém que o CAPM poderia
Neves (2000) preco/lucro, e razdo entre 0 valor patrimonial estgr mgl espemﬁcado.uma vez que outras

da agdo e seu prego, poderiam afetar o variaveis fundamentalistas como o valor de

retorno das a¢des. Analisaram dados de 117  mercado, indice prego/lucro, e razido entre o

empresas listadas na BOVESPA. valor patrimonial da agdo e seu prego,

também foram significativas.

Com dados de Junho de 1989 até Julho de

2003 os autores testam a eficiéncia em Evidenciam a dificuldade em se verificar uma
Hagler e média-variancia de indices brasileiros como  carteira de mercado eficiente no Brasil. Os
Brito (2007)  indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo — testes em sua grande maioria refutaram a

Indice Brasil — IBX50 ¢ indice da Fundagdo  hipotese de eficiéncia destes indices.
Getulio Vargas — FGV100.

Elaborado pelo autor. Fonte: Carrera (2014)
Como se pode notar hd estudos validando e refutando o CAPM como modelo de

precificagdo, porém podemos verificar no levantamento que os resultados podem variar de
acordo com a metodologia aplicada e dificuldade de se encontrar uma carteira eficiente no

mercado brasileiro.

Graham e Harvey (2002) conduziram uma pesquisa ampla da pratica corrente em finangas
no mercado americano, com um foco particular em orcamento e estrutura de capital com o

objetivo de identificar se a pratica das empresas era consistente com a teoria de finangas. Entre
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outros resultados, os autores concluiram que o modelo de precificacdo de ativos (CAPM) era

de longe o método mais popular de estimagao do custo do capital.

Outra pesquisa no mercado americano com o intuito de investigar como, na pratica, o
custo de capital € estimado, conduzida por Brotherson et al. (2015), encontraram o CAPM como
o modelo dominante para estimar o custo de capital, e segundo o autor, o trabalho envolveu

empresas renomadas naquele mercado e mundialmente, consultorias e a literatura sobre o tema.

Nesta pesquisa 0 CAPM sera aplicado para se obter o custo de capital das empresas da
amostra para as quais testaremos os critérios de decisdo, pois como coloca Olivo (2012), o
CAPM estabelece que “o retorno ‘justo’ para um investimento serd a taxa livre de risco mais
um prémio pelo risco”. O beta a ser utilizado no calculo foi extraido da base da Economatica®,
assim como o prémio pelo risco (Ry — R¢), utilizando como taxa livre de risco, os juros SELIC.
O prémio pelo risco calculado pela Economatica® ¢ calculado ex-post, ou seja, baseado nos
retornos passados para o ano em avaliagdo pela pesquisa, tendo como medida de taxa livre de

risco os juros SELIC daquele ano.
2.9 Probabilidade de sucesso do litigio

As organizagdes utilizam as probabilidades de sucesso de litigio, entre muitas razdes, para
definir a contabilizagdo e/ou divulgacdo de uma obriga¢do nas demonstragdes financeiras. As
normas contabeis, aqui identificadas pelo 1AS 37 — Provisions, Contingent Liabilities and
Contingent Asset do International Financial Reporting Standards (IFRS) e pelo Comité de
Pronunciamentos Contébeis (CPC) em sua norma “CPC 25 Provisdes, Passivos Contingentes e

Ativos Contingentes”.
As defini¢des de Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes pelo CPC 25:

(1) Provisdo ¢ um passivo de prazo ou de valor incertos.

(2) Passivo contingente ¢ uma obrigacao possivel que resulta de eventos passados e
cuja existéncia sera confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos
futuros incertos ndo totalmente sob controle da entidade; ou uma obrigacdo presente
que resulta de eventos passados, mas que ndo € reconhecida porque: (i) ndo € provavel
que uma saida de recursos que incorporam beneficios econdmicos seja exigida para
liquidar a obrigagdo; ou (ii) o valor da obrigagdo ndo pode ser mensurado com

suficiente confiabilidade.
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(3) Ativo contingente ¢ um ativo possivel que resulta de eventos passados e cuja
existéncia sera confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos

futuros incertos ndo totalmente sob controle da entidade.

As discussdes judiciais que estamos tratando neste trabalho podem se enquadrar em
qualquer dos conceitos citado acima, e neste sentido, para atender as normas contdbeis as
organizagdes precisam avaliar as expectativas de sucesso ou fracasso dos litigios. Tanto o IAS
37 como o CPC 25 determinam que as estimativas de efeitos financeiros devam ser avaliadas
pela administracdo ou por peritos independentes. Como podemos encontrar no item 38, CPC

25:

As estimativas do desfecho e do efeito financeiro sdo determinadas pelo julgamento da
administrac@o da entidade, complementados pela experiéncia de transagdes semelhantes
e, em alguns casos, por relatorios de peritos independentes. As evidéncias consideradas
devem incluir qualquer evidéncia adicional fornecida por eventos subsequentes a data
do balango.

Nos relatorios contdbeis ainda hd um dimensionamento do risco de cada processo,
divididos por faixas de probabilidade de perda, segregados em provavel, possivel e remoto. O
Financial Accounting Standard 5 (FAS n. 5) e a deliberacdo CVM 489/2005 definem estas 3
faixas: (1) provavel: o evento futuro ou eventos sdo provaveis de ocorrer; (ii) possivel: a chance
de o evento futuro ocorrer ¢ mais do que remoto, mas menos do que provavel; e (iii) remoto: a

chance do evento ou eventos ocorrerem ¢é pequena.

Nao ha nas normas um range de probabilidades para enquadramento entre os grupos
provavel, possivel e remoto. Para fins desta pesquisa, a base de probabilidades sera o
determinado pelo FAS n. 5, tendo como remoto a probabilidade de perder a disputa entre 0% e
10%, possivel de 11% a 50% e provavel de 51% a 90% e incluiremos o range de “altamente
provavel” de 91% a 100% de chance de perder, representando a situagdo em que a empresa
evita custos de entrar na disputa, tais como custos de processamento e gestao do processo e

custos de advogados, pagando ao reclamante.

2.10 Modelos de decisao

Shimizu (2001) define que um modelo descreve, representa e imita o procedimento que

ocorre no mundo real, estabelecendo o relacionamento das varidveis com os objetivos, da
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melhor maneira possivel, obedecendo a limitacao de tempo e custo. O modelo ndo pode ser tao
simples de forma que leve a erros na analise da situacao estudada, também nao pode ser tao
complexo de modo a se tornar intratavel, este um dos pontos principais a nortear os limites de

simplificagdo versus precisdo do modelo (Almeida, 2013).

J& Guerreiro (1989) afirma que modelo ¢ uma representacdo simplificada da realidade
com o objetivo de facilitar a compreensdo de estruturas e relagdes complexas, por meio da

segregagao aos aspectos fundamentais relativos ao problema enfocado.

Almeida (2013) ainda faz diferenciacdo para o significado das expressdes “modelo de
decisdo” e “método de apoio a decis@o” e mesmo a distingdo entre elas pode variar entre textos.
O método de apoio a decisdao tem uma caracteristica mais genérica e se aplica a uma classe mais

ampla de problemas de decisdo, enquanto o modelo de decisao tem uma natureza especifica.

A constru¢do de modelos e a escolha de métodos, no contexto organizacional, estdo
diretamente associadas aos atores do processo decisério e muitas organiza¢des adotam uma

visao do ator racional como abordagem basica para o seu processo decisorio (Almeida, 2013).

Abramczuk (2008) aponta que os estudos no campo da Teoria da Decisao comprovam
que o ser humano ndo ordena alternativas com fundamento em um Unico critério de preferéncia,
mas em varios. E estes devem ser ordenados em uma escala de valor com a finalidade de
afericdo comparativa das alternativas. Além disso, estes critérios de preferéncia sdo
fundamentados em limites, restri¢cdes, requisitos, especificacdes a que as alternativas devem
atender. Isso implica a necessidade de consisténcia dos critérios, isto ¢, auséncia de critérios

contraditorios.

O referido autor ainda coloca que a ordenagdo de alternativas para os critérios de
preferéncia, no aspecto econdmico, leva em conta o beneficio e o custo, além do principio da
maxima eficiéncia (dado um conjunto de recursos, o0 homem perseguira o propdsito de auferir
maior beneficio possivel pela utilizagdo eficaz dos recursos) e o principio do minimo esfor¢o
(dado um proposito, cuja consecugao se antevé um beneficio, o homem procurara alcangé-lo

com o menor dispéndio possivel de recursos).

Esta pesquisa tem como orientacdo para a decisdo entre garantias, definir critérios para

tal decisdo, buscando auxiliar o gestor para que tenha os parametros e ferramentas necessarias
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que o leve para a escolha que maximiza a riqueza da empresa, considerando os aspectos

economicos de beneficio e custos.

O modelo proposto por este trabalho busca representar a forma com que as variaveis,
premissas e limitagdes identificadas para escolha de garantias nos processos de execugdes
fiscais impactem na riqueza de uma empresa, tendo o propdsito de auxiliar na decisdo dos
gestores sobre qual garantia escolher. Testamos o modelo por meio da técnica de simulacao das
variaveis com numeros reais das empresas da amostra, como veremos mais a frente, com a
finalidade de identificar se o modelo ¢ efetivo e se no mercado brasileiro ha um perfil de

empresas para os quais um tipo de garantia ¢ mais aplicavel do que outro.

2.11 Simulacao de Monte Carlo

Lustosa, Ponte e Dominas (p. 243-244, 2004) afirmam que a simulagdo ¢ uma ferramenta
de analise quantitativa muito utilizada nas organizagdes para tratamento de problemas
administrativos, pela necessidade de realizar investigagdes em seus sistemas para “obten¢ao
sobre os relacionamentos existentes entre as variaveis que os compdem no sentido de predizer

futuros desempenhos sob novas condigdes”.

Os autores ainda afirmam que o objetivo da simulagdo ¢ descrever a distribuicdo e as
caracteristicas dos possiveis valores da varidvel dependente, depois de determinados os
possiveis valores e comportamentos das variaveis independentes. A simulagdo nao determina
uma solugdo 6tima, ela torna possivel inferir sobre comportamento do sistema, pelo exame dos
experimentos. Concluem que “se qualquer varidvel independente em um modelo ¢ varidvel

aleatoria, a varidvel dependente também representa uma variavel aleatoria”.

Para Richman e Coleman (1981), os recursos estatisticos sao inestimaveis na simulacao
de sucesso ou fracasso de projetos empresariais. Para o caso da comparacao do seguro garantia
com o deposito judicial, foi empregada a técnica de simulagdo de Monte Carlo, a fim de
testarmos, a aplicagcdo do modelo e verificar se existe no Brasil um perfil de empresas para os

quais um tipo de garantia ¢ mais adequado do que outro.

O termo Monte Carlo ¢ sindbnimo de processo de simulacdo uma vez que a geracao de
valores probabilisticos esta relacionada ao uso da roleta dos jogos. Pela simulagdo geram-se

valores probabilisticos ou aleatorios sobre os modelos que imitam ou simulam a realidade, seja
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por algoritmos ou pelo uso de programas de computador, tendo assim uma grande quantidade

de resultados possiveis do problema (Shimizu, 2001).

Corroborando com Shimizu (2001), Corrar (1998) afirma que a técnica de Monte Carlo,
que ndo se constitui num modelo de simulacdo em si, embora tenha se tornado sindonimo de
simulacdo probabilistica. J& que os sistemas administrativos de decisdo em condi¢des de risco
apresentam elementos de chance em seu comportamento, por isso podem ser simulados com a

ajuda da técnica.
De acordo com Costa ¢ Azevedo (1996):

“O M¢étodo de Monte Carlo ¢ uma técnica de amostragem artificial empregada para
operar numericamente sistemas complexos que tenham componentes aleatorios. Trata-
se de uma ferramenta importantissima de pesquisa e planejamento... Essa metodologia,
incorporada a modelos de Financas, fornece como resultado aproximagdes para as
distribui¢des de probabilidade dos parametros que estdo sendo estudados. Sao realizadas
diversas simula¢des onde, em cada uma delas, sdo gerados valores aleatdrios para o
conjunto de variaveis de entrada ¢ parametros do modelo que estdo sujeitos a incerteza.
Tais valores aleatorios gerados seguem distribuigdes de probabilidade especificas que
devem ser identificadas ou estimadas previamente. O conjunto de resultados produzidos
ao longo de todas as simulagdes [...] poderdo ser analisados estatisticamente e fornecer
resultados em termos de probabilidade. Essas informagdes serdo uteis na avaliagdo da
dispersdo total das predi¢cdes do modelo causada pelo efeito combinado das incertezas
dos dados de entrada e na avaliagdo das probabilidades de serem violados os padrdes
das projegoes financeiras.”

Nesta pesquisa foram realizadas simulagdes, pela aplicagdo do modelo proposto, para a
identificacdo da efetividade deste, ou seja, se a realidade dos numeros das empresas reflete
alguma dinamica da sua aplicacdo e sua validade dada as diferentes caracteristicas individuais
de cada entidade. Podendo assim, identificar se existe algum perfil ou setor de empresas que

um tipo de garantia ¢ mais aplicavel.

Nas bases pesquisadas ndo foram encontrados artigos ou teses sobre o tema de escolha de
garantias para execucoes fiscais, assim imprimindo ao presente trabalho um carater inovador

quanto ao conteudo e ao uso da simulagdo como expediente metodolodgico.
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3  Procedimento metodolégico

O presente trabalho, segundo seus objetivos, tem cardter exploratdrio, pois pesquisas
exploratorias, conforme afirma Gil (1999) sdao desenvolvidas no sentido de proporcionar uma
visdo geral acerca de determinado fato. O tema em questdo, decisdo sobre apresentacdo de
garantias, pelas pesquisas do autor, ¢ pouco explorado na area de finangas no Brasil, e ndo foi

encontrada uma tematica semelhante para o objeto do estudo no mercado brasileiro.

Com a finalidade de atender o objetivo principal do trabalho, a fim de desenvolver um
modelo que contribua para decisdo sobre a escolha de qual garantia apresentar, com o
levantamento da literatura em finangas e a coleta de dados sobre empresas para elaborar uma
simulacdo, chegamos a conclusdo de que o presente estudo tera uma abordagem qualitativo-

quantitativa.

Esta pesquisa, segundo seus objetivos, tem carater descritivo, pois pesquisas descritivas
tém como principal meta descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou

o estabelecimento de relacdo entre variaveis.

Vicente (2005) afirma que “uma das maiores dificuldades das ciéncias sociais ¢ a da
experimentacdo, o que também se reflete na administra¢do”, pelo fato de que o ambiente que
as organizagdes estdo inseridas se altera constantemente e, assim, varios fatores se alteram ao

mesmo tempo independentemente da vontade do pesquisador.

A pratica ou obrigatoriedade empresarial de apresentacao de garantias ¢ o ponto de partida
para a criacdo de um modelo funcionalista baseado na literatura tedrica. E, este modelo, sera

testado pelo procedimento de metodoldgico de simulagao.

Bruyne, Herman e Schoutheete (1977) definem que a simulacao deve ser entendida como
"a constru¢do e a manipulacdo de um modelo operatorio representando todo, ou parte de um
sistema ou processos que o caracterizam", abstraindo os elementos e as relagcdes que sdo
“teoricamente supostos essenciais para a constru¢do do modelo que se deseja simular”. Os
autores ainda colocam que os modelos simulados permitem aplicar uma teoria ja aceita a
problemas concretos e que seu objetivo principal ¢ o de “explorar as consequéncias de

proposicdes tedricas concernentes aos comportamentos organizacionais”.
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Como desvantagens principais, as simula¢des tém a limitacdo de gerar fendmenos
artificiais e necessitar de um modelo operacional anterior, no qual as variaveis interagem.
Assim, as varidveis precisam ser operacionalizadas de alguma forma, mesmo simplificada, do

tipo "verdadeiro ou falso" ou "presente ou ndo presente" (Vicente, 2005).

Neste sentido, Bruyne et al, (1977), discorrem sobre os perigos e limites da simulagao
que baseiam-se por escolhas operadas pelo pesquisador, a qualidade da teoria referéncia e os

critérios de avaliacdo e construcao do modelo.

Conforme Vicente (2005) recomenda, na busca de um modelo “devemos partir do mais
simples para o mais complexo, embasando-se em teorias existentes, visando criar um modelo
que seja solido tanto do ponto de vista matematico-computacional quanto do teérico”. Sendo

este procedimento adotado pelo presente trabalho.

A simulag@o pode comparar resultados do modelo com dados empiricos exteriores para
testar a adaptagdo aos sistemas reais (Bruyne et al, 1977). Neste sentido o modelo proposto por
este trabalho sera testado com dados das empresas listadas na bolsa de valores de Sao Paulo,
empresas que compdem a carteira [IBrX100, de acordo com o setor a que pertencem (a
setorizagdo conforme critério da BM&F Bovespa) excluindo-se o setor “Financeiro e Outros”,
utilizando os dados dos ultimos 5 anos (de 2011 a 2016) extraidos da base da Economatica.
Calcularemos 0 WACC de todas as empresas, utilizando-se do CAPM para obtencao do custo

de capital e o custo da divida a partir das demonstragdes financeiras publicadas.

Bruyne et al (1977) concluem que a técnica de simulagdo “parece apresentar vantagens
certas, a comegar pelo esforco de elucidacao e de formalizagdo das hipoteses que ela requer”,
permite ainda a modificagdo dos valores de parametros, relagdes das variaveis e condigoes de

funcionamento do modelo.

Foram utilizadas planilhas eletronicas (MS Excel®) para a simulagdo, pela geracdo de um
prémio de seguro aleatorio (dentro do intervalo identificado no Quadro 1), aplicagdo do
correspondente custo de capital das empresas calculado (WACC), valores de garantia exigida
(limitadas a conta disponibilidades dos respectivos balancos de cada empresa), dados futuros
da taxa basica de juros da economia SELIC, extraida das taxas referenciais divulgadas pela
BM&F Bovespa e prazo do processo. Estas varidveis foram testadas na equacdo desenvolvida
(conforme sessdo 4.3) para céalculo dos custos do deposito judicial e custo da contratacdo do

seguro garantia e posterior comparagao.
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Como procedimento para constru¢do do modelo de decisdo, buscou-se fundamentos na
pesquisa bibliografica. Em um primeiro momento sua utiliza¢ao tem como objetivo identificar
todo contexto e definicdes das garantias judiciais, com um foco direcionado as execugodes
fiscais, principalmente no ambito federal. E também, as varidaveis que afetam a decisdo
financeira e de que forma se d4 a modelagem do processo decisorio. Por fim, construido o
modelo, o teste ¢ realizado por meio de simulacdo com as varidveis descritas na equagao
proposta, podendo assim, analisar os resultados obtidos e chegar as conclusdes sobre qual

garantia ¢ a mais adequada ao perfil das companhias brasileiras listadas, definidas na amostra.
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4 O modelo

Neste capitulo serdo apresentados os principais componentes do modelo de decisdo
proposto para escolha do instrumento mais adequado (deposito judicial ou segura garantia).
Inicialmente sdo apresentadas em detalhes as premissas, seguida pelas variaveis do modelo e

as equagoes.

4.1 Premissas

Entre outras premissas, existem duas que sdo fundamentais ao analisar a escolha entre
seguro garantia versus depodsito judicial: a primeira diz respeito ao nivel de liquidez e
necessidade de capital de giro, que compromete as disponibilidades. A segunda, refere-se a

existéncia de crédito do tomador (empresa contratante) junto as seguradoras.

Se a empresa nao tem caixa disponivel para depositar o valor total da garantia, restam
duas alternativas: tomar um empréstimo e efetuar o deposito judicial ou ja partir para a
contratacdo do seguro garantia e caucionar o litigio em discussdo. A ideia de se tomar
empréstimo para se efetuar um deposito judicial ¢ intuitivamente irracional, j& que se espera
que os juros dos empréstimos sejam maiores que os fatores de corre¢do ou remuneracao destes
depositos judiciais. Em geral estes fatores de corregdo seguem a taxa basica de juros da

economia, SELIC.

A existéncia de crédito ao tomador € crucial para a existéncia do produto seguro garantia
como alternativa para caucao. Como pudemos verificar na Secao 2.1, o seguro garantia depende
de uma analise de crédito por parte da seguradora para verificar a capacidade de o tomador

honrar a divida no evento de empresa ser obrigada a pagar o pleito julgado.

Uma terceira condi¢cdo que elimina a oferta de garantias pela empresa ¢ a interposi¢cdo de
uma ac¢ao anulatéria (ver sessdo 2.3), que em caso de que esse artificio tenha julgamento
favoravel a empresa pelo juiz. Nos casos de discussdo tributaria, esta medida suspende a fase
de execugdo, podendo a discussdo ocorrer sem a apresentacdo de qualquer garantia ou sujeicao
a penhora, com a desvantagem de se perder a chance de se discutir o tema na esfera
administrativa, esta fase ndo requer ou exige caucdes, como vimos anteriormente. A agdo
anulatdria pode ser interposta apds o julgamento na esfera administrativa, depois da notificagdo
da decisdo desfavoravel a empresa/contribuinte, mas antes do inicio da execug¢do, inscricdo na

divida ativa.
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Uma quarta premissa ¢ a opcao de desisténcia da disputa. A empresa pode avaliar que as
chances de se perder o pleito podem ser altamente provaveis, ou ainda, o valor se
suficientemente baixo, em ambas as situagdes, os custos operacionais de se administrar o
processo, tais como custos de advogados, controlar e monitorar podem nao compensar o avango

com a disputa.

4.2 Variaveis

As principais variaveis identificadas para elaboracdo do modelo sdo: (i) o valor da
garantia que ¢ o mesmo que o valor do depdsito no momento de apresentacdo de garantia no
inicio da fase de execugdo, representado por v; (ii) a taxa do seguro, ou prémio ¢ p; (iii) o custo
de capital da empresa, representado pelo WACC, representado w; (iv) a probabilidade de
sucesso no litigio (chance de ganhar ou perder o valor do processo em discussao), (v) a taxa de
correcao do valor do pleito, o principal ¢ corrigido conforme a legislagdo pertinente e
consequentemente a garantia subjacente também deve ser atualizada, representada por 0; (vi) o
periodo de tempo da disputa (estimativa de tempo entre a apresentacao da garantia e a decisao
final que cessa a obrigatoriedade da garantia); e por fim (vii) os impostos sobre os juros, quando

o valor € convertido para empresa (vencer o pleito), representada por T no modelo.

4.2.1 Valor da garantia

O valor da garantia devera ser entendido como o valor maximo garantido por ela e,
compreendidos o montante original do débito com os encargos e acréscimos legais,
devidamente atualizados pelos mesmos indices legais aplicaveis ao débito inscrito na Divida

Ativa do Ente Politico competente, ou outro indice que legalmente o vier a substituir.

O valor da garantia € o valor requerido pelo juiz a fim de afiangar a discussdao em voga.
Nos casos de discussdo sobre valores da Divida Ativa da Unido, a garantia deve ser o valor da

divida, juros e multa de mora indicados na certidao (Lei n. 6.830, 1980).

Durante a fase de execugao fiscal dos débitos de natureza tributaria e ndo tributaria, com
a inscricao em divida ativa, o débito passa a gozar da presuncdo de liquidez e certeza, que
somente podera ser afastada por meio de prova inequivoca em sentido contrario. A Procuradoria
Geral da Fazenda Nacional (PGFN) efetua o exame de legalidade, regularidade, certeza e

liquidez, e por forca do Decreto-Lein. 1.025/69, incide um encargo legal no valor de 20% (vinte
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por cento) do valor principal. Caso o pagamento seja efetuado pelo contribuinte antes do
encaminhamento para ajuizamento da acdo de execucdo fiscal, ¢ aplicado um desconto no
encargo legal, que passa ter o percentual de 10% (dez por cento) sobre o valor da divida,

conforme disposto no art. 3° do Decreto-Lei n. 1.569/77.

A portaria 164 da PGFN, que entre altera¢des excluiu o adicional de 30% definido pelo
§ 2° do artigo 656 do Codigo Civil, é bastante discutida e ha relatos de dificuldade de aceitacao
pelas Procuradorias dos outros Entes em aceitar o seguro garantia sem exigir o acréscimo de
30% estabelecido no codigo civil. Porém a jurisprudéncia € controvérsia na questao de exclusao
da obrigatoriedade do acréscimo (Processos®: AG 2009.01.00.016427-3, 2009; 1.116.647/ES,
2011; 0076443-07.2012.4.01.0000/DF, 2013). Portanto, em débitos de ambitos diferentes dos
da PGFN, diante da eventual inexisténcia de atos normativos disciplinarem a aceitagdo, esta

situacdo ainda merece um pouco mais de cuidado.

Em resumo, o valor da garantia € inico e varia conforme o processo judicial que se deseja
discutir. A portaria PGFN 164 em seu artigo 3° Inciso I, estabelece que o valor segurado deva
ser igual ao montante original do débito executado com os encargos e acréscimos legais,
devidamente atualizados pelos indices legais aplicaveis aos débitos inscritos em divida ativa da
unido. Para fins deste trabalho, ndo adicionaremos o acréscimo dos 30% no modelo proposto,
sendo assim, o valor da garantia o qual incide o prémio do seguro serd igual ao valor do depdsito

judicial.

4.2.2 Prémio do seguro

Como vimos anteriormente, o prémio de um seguro garantia ¢ principalmente um
pagamento para certificacdo e investigacdo, com apenas um pequeno elemento para cobertura
de perdas inevitaveis, as seguradoras ndo oferecem o seguro no caso de haver um risco de
crédito. Adicionalmente, o fator de direito de regresso sobre o tomador, faz esse tipo de produto
apresentar menores custos, quando comparados a um custo de empréstimos (quando ocorre
transferéncia do principal) e fiangas bancdrias que possuem em sua precificacdo, por

regulamentacao, a exigéncia de capital requerido, componente de alavancagem do banco.

6 Detalhes podem ser encontrados no Anexo 1 deste trabalho.
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Em termos praticos, para o nosso modelo ¢ uma variavel independente, com intervalo de
custos de prémio, que esta identificado no Quadro 1.1, onde estas taxas atualmente variam entre

0,5% e 2,0% ao ano sobre o valor da garantia oferecida a Justiga.

Lembrando que no seguro garantia as cldusulas-padrao ndo preveem atualizagdo do valor
do bonus de acordo com a atualizag@o dos valores dos processos judiciais, a menos que as partes
assim concordem em clausula privada. Porém, para os casos de execugdo tributaria o valor
principal, onde recai o prémio, ¢ atualizado pelas mesmas taxas de atualizagdo aplicaveis a

Divida Ativa.

Para o modelo sugerido para esta pesquisa, trataremos dos casos de execucao tributaria,
para os quais ha atualizagdo do prémio conforme a evolugdo do valor principal. Além disso,
vale ressaltar que a despesa do prémio do seguro ¢ uma despesa dedutivel para fins de imposto
de renda e contribuicdo social, ou seja, a taxa do seguro pode ter um desconto de até 34% (taxa
nominal de imposto de renda que gira em torno de 25%, mais a contribui¢do social sobre o
lucro liquido de 9%). No entanto, esse desconto depende da taxa efetiva de imposto aplicavel a

cada empresa individualmente.

4.2.3 Fator de atualizacio e tempo da disputa

No ambito federal o fator de atualizagao dos créditos tributarios ¢ nao-tributarios, ¢ a taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia - SELIC para titulos federais,
acumulada mensalmente (Lei 9.703, 1998). A taxa referencial SELIC, conforme defini¢do do
Banco Central do Brasil - BACEN, ¢ a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados
no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic) para titulos federais. Para fins de
calculo da taxa, sdo considerados os financiamentos didrios relativos as operagdes registradas
e liquidadas no proprio Selic e em sistemas operados por cadmaras ou prestadores de servigos

de compensacao e de liquidacao.

De acordo com a Receita Federal do Brasil, para o calculo da aliquota dos juros de mora
deve-se utilizar a soma da taxa Selic em pontos porcentuais, desde o més seguinte ao do
vencimento do tributo ou contribuicdo até a do més anterior ao do pagamento, e acrescenta-se

a esta soma 1% referente ao més de pagamento.
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No momento em que ¢ necessario optar pela garantia, o tomador de decisdo precisa
estimar a SELIC futura para determinar a rentabilidade do depdsito judicial, se hé a expectativa
que este retorne para a empresa e também para estimar os custos dos prémios do seguro garantia.
A BM&F Bovespa divulga no seu sife as taxas referenciais esperadas SELIC x Pré, que sao

resultado de contratos futuros negociados.

As taxas destes contratos futuros podem ser representadas por um conjunto de pontos no
espaco taxa de juros spot versus prazo, nao ¢ possivel observar taxa para todos os prazos e por
isso torna-se necessdario obter os pontos para prazos em que ndo hd uma taxa relacionada.
Aplicamos aqui a interpola¢io’ seccionada, que consiste em juntar todos os pontos por uma

série de linhas retas (Varga, 2009).

O tempo de um processo ¢ incerto. O relatorio do Conselho Nacional de Justica de 2016,
ressalva que faz uso da média estatistica para representar o tempo e que “esta medida ¢ limitada
apesar de extremamente Util”, que uma medida estatistica adequada para mensurar o tempo
seria o estudo “por curvas de sobrevivéncia, agrupando os processos semelhantes, segundo as
classes e os assuntos”. Alerta ainda que “a apuracdo dos tempos médios se deu pela avaliacdo
da duragdo em cada fase ou instancia”, ou seja, o tempo de tramitagdo de um mesmo processo

que ¢ julgado por varias instancias ndo € possivel de se aferir.

O referido relatorio faz diferenciagao entre a fase de conhecimento e execucdo do
processo para medir o tempo. Define a fase de conhecimento como aquela “na qual o juiz tem
que vencer a postulacdo das partes e a dilagdo probatoria para chegar a sentenga” e a execugao
como a “concretizagdo do direito reconhecido na sentenca ou no titulo extrajudicial”. E estas
fases para cada juizado: Justica Estadual, Federal, Militar Estadual, do Trabalho e Poder
Judiciério. Dado desse levantamento, a média de cada juizado para execugao totaliza 4,3 anos

(CNJ, 2016 p. 70).

Um estudo do IPEA de 2011 demonstra que o tempo médio total de tramitacdo dos
processos nas fases administrativa e judicial ¢ de 13 anos, sendo que a fase de execugao fiscal

na Justica Federal, o tempo médio ¢ de 8 anos, consideravelmente maior que os dados obtidos

7 A técnica de interpolagdo empregada pode ser analisada no Apéndice A.
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no levantamento do CNJ de 2016. Dadas as inlimeras ressalvas feitas pelo CNJ, principalmente

em relagdo as instancias que uma mesma disputa transita e a aplicacdo de médias estatisticas.

A questao temporal ¢ considerada no modelo proposto como uma variavel independente,
podendo assim assumir qualquer valor, conforme as expectativas do tomador de decisdo sobre

as garantias que deve escolher.

4.2.4 Incidéncia de impostos sobre a remuneracao de depdsitos judiciais

Sobre os depositos judiciais ha incidéncia de juros, quando o montante oferecido como
garantia retorna a empresa, implica em uma receita financeira de juros aos olhos da lei. O
decreto n. 8.426/2015 restabeleceu as aliquotas da contribuicao para o PIS/PASEP e da
COFINS incidentes sobre receitas financeiras auferidas pelas pessoas juridicas sujeitas ao

regime de apuragdo ndo-cumulativa das referidas contribuigdes.

As aliquotas estabelecidas pelo referido decreto sdo de 0,65% (sessenta e cinco
centésimos por cento) e 4% (quatro por cento), respectivamente, as aliquotas da Contribui¢do
para os Programas de Integracdo Social e de Formagao do Patriménio do Servidor Publico -
PIS/PASEP e da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS incidentes
sobre receitas financeiras, inclusive decorrentes de operacgdes realizadas para fins de hedge,
auferidas pelas pessoas juridicas sujeitas ao regime de apuracao nao-cumulativa das referidas

contribuicoes.

Em resumo, para os depdsitos judiciais recuperados pela empresa, tém em sua parcela de
juros a incidéncia de 4,65% de PIS e COFINS, comprometendo assim a remuneragdo total da

garantia.

4.3 Modelagem

As equagdes definidas para o modelo sdo segregadas conforme a expectativa de ganho ou
perda na disputa, essa segregacao se faz necessaria uma vez que os fluxos de pagamentos e
recebimentos sdo muito diferentes em cada situacao. As equagdes propostas aqui partem da
técnica de avaliacdo do valor presente liquido, adaptado ao tratamento legal proposto pelas

legislacdes e condig¢des regulatorias do seguro.
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Olivo (2012) propde que a fim de utilizar corretamente o VPL, sem distor¢des de valores,
“faz se necessario ajusta-lo para contemplar corretamente a inflagdo”. No modelo proposto por
este trabalho nao consideramos este importante ajuste, ja que as disputas judiciais levam anos

para terminar, no entanto, nas equagdes propostas estamos trabalhando em bases nominais.

Modelo proposto para calculo do seguro garantia, pelo valor presente liquido (VPL), no
caso de expectativa de perda na disputa ¢ representado na Equagao 1:

YXpX(1+¥n=1 65) YX(1+¥0=16n)
VPLsGyeraer = Zn=1" (rzayn TV XP+ i 6]

Onde:

p = Prémio do seguro, liquido de imposto.

y = Valor da Garantia

0 = Taxa de atualiza¢do do valor da garantia
o = Custo médio ponderado do capital

E a equacdo definida para o deposito judicial em caso de expectativa ou da efetiva perda

¢ representada pela Equacao 2:

VPLD]perder =Y (2)
Onde:

y = Valor da Garantia

Assim, devemos comparar a equagdo (1) e (2) e selecionar a que apresenta maior VPL,
ou a que o custo seja o menor. No cendrio de perda esperada, quando se faz o deposito judicial
o desencaixe ocorre no momento zero, que € o0 momento em que se inicia a fase de execugao e
a garantia deve ser apresentada, ao fim do processo, a Justica converte o depodsito para o
pagamento da divida reclamada. Se a empresa decidir por apresentar o seguro, neste cenario de
perda, ao fim da disputa, terd que pagar o valor atualizado da divida e solicitar a seguradora o

cancelamento da apolice.

Quando ha expectativa de se ganhar o processo em discussdo, os calculos propostos sao
também pelo valor presente liquido, com a diferenga que a empresa recupera o deposito judicial

ao valor atualizado, se optar pelo depodsito, ou simplesmente cancela a apolice ao final.
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Entdo, em caso de expectativa de vitdria no pleito, para avaliagdo do seguro garantia foi
desenvolvida a Equacao 3:

YXpxX[1+(Eh=16n)]
(1+w)"

VPLsG pyppa = Zn=1 tyXp 3)

Onde:

p = Prémio do seguro, liquido de imposto.

y = Valor da Garantia

0 = Taxa de atualizag¢dao do valor da garantia
o = Custo médio ponderado do capital

Sob a mesma expectativa, a Equagado 4 avalia o deposito judicial:

1+ZZ: O0n)— Zﬁ: On
— [(VX( 100) =¥ %( 1 )XT] —y (4)

VPLD]ganhar (1+w)™

Onde:

p = Prémio do seguro, liquido de imposto.
y = Valor da Garantia

0 = Taxa de atualizacdo do valor da garantia
o = Custo médio ponderado do capital
1 = Aliquota de PIS e COFINS

O t representa a aliquota de PIS e COFINS sobre a receita financeira auferida pelos juros
incidentes sobre o valor do depdsito judicial que retorna a empresa. Atualmente esta aliquota
esta em 4,65%. Assim, do mesmo modo definido anteriormente, devemos comparar a Equagao

(3) e (4) e selecionar a que apresenta maior VPL.

Definidas as equagdes, precisamos estabelecer um fluxo, uma arvore de decisdo para
delinear o processo de decisdo e possiveis alternativas. Dado a sequéncia de acontecimentos e
ritos processuais, sumarizados na Figura 2, podemos observar que o ponto inicial ¢ o fim da
discussao na esfera administrativa, em que a empresa perde a discussao. Vale recordar que nos
pleitos administrativos, ndo ha necessidade de apresentacdo de caucdo. Neste cenario, a
empresa tem um prazo entre a decisdo administrativa e o inicio da fase de execugdo, quando o

processo passa para a esfera judicial, este prazo ¢ de 30 dias.
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Com a interposi¢ao da agdo anulatéria do débito, a empresa pode conseguir a suspensao
da apresentagdao de garantias. No entanto, o juiz pode deferir a acdo anulatéria e solicitar a
garantia, porém com valor menor que na fase de execugao (que nesta, contempla o adicional de
20% de encargos para custos da PGFN). Nao aceitando a anulatdria, o processo avanga para a
fase de execucdo e a garantia deve ser apresentada. Ainda ha a possibilidade de se desistir da
discussao e pagar o valor do débito, quando a expectativa de se vencer o pleito ¢ remota. Se o
pagamento for efetuado pelo contribuinte antes do encaminhamento para ajuizamento da acao
de execugdo fiscal, ¢ aplicado um desconto no encargo legal de 20% cobrado pela PGFN, que
passa ter o percentual de 10% (dez por cento) sobre o valor da divida, conforme disposto no

art. 3° do Decreto-Lei n. 1.569/77.

Dadas as premissas de existéncia de crédito perante as seguradoras e a disponibilidade de
liquidez da empresa, a tomada de decisdo fica limitada, obrigando a uma alternativa de garantia
que pode ndo ser mais apropriada. No fluxo da Figura 2 ndo foi contemplada a situa¢do na qual
a empresa nao tem liquidez e nao possui crédito para o seguro, pois nesta situacao a execugao
ocorre pela penhora de bens, ou a empresa contrataria um empréstimo para garantir a discussao

ou mesmo, pagé-la em definitivo.
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Figura 2: Fluxo da disputa judicial e tomada de decisoes.
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Considerada a existéncia de crédito e liquidez, a empresa deve avaliar as chances de se
vencer a disputa, pois de acordo com essa expectativa a avaliagdao sobre o valor das garantias
segue critérios diferentes, ja que os fluxos de pagamentos sdo distintos conforme o modelo
desenvolvido. No entanto, pode haver a possibilidade de que exista uma total incerteza em
relag@o ao resultado do pleito e assim, escolher qual grupo de equagdes selecionar para a tomada
de decisdao. Neste cenario, uma alternativa pode ser a aplicagao das quatro equagdes e verificar
a que traz maior valor presente liquido, uma vez que as chances de ocorrer ganho ou perda sao
iguais. Veremos na proxima Secdo a criagao de um exemplo hipotético, pelo qual poderemos
identificar as diferencas entre os resultados das equagdes, dadas as mesmas condigdes, que sao

pequenas proporcionalmente.

4.4 Um exemplo hipotético aplicando o Modelo

Nesta secdo vamos desenvolver alguns exemplos, com varidveis pré-determinadas pelo
autor da pesquisa com a finalidade de verificar hipoteticamente o comportamento do modelo

proposto.

Para as varidveis teremos o custo de oportunidade do capital, representado pelo WACC
que é de 16% ao ano, o valor da garantia de R$ 1.000,00, atualizada anualmente a taxa SELIC
fixada em 10% ao ano (lembrando que tributos federais e divida ativa da Unido sdo atualizados

por juros simples), o custo do seguro garantia de 1% ao ano sobre o valor corrigido.

Em nossa andlise ex-post, estamos considerando as situacdes em que a empresa perde e
ganha o processo judicial, que a garantia ou depo6sito ¢ apresentado no fim do ano 0 e termina
no ultimo dia do ano 5. Consideradas as varidveis, vamos buscar o ponto em que uma garantia

deve ser escolhida em relagdo a outra, sendo este ponto o custo de oportunidade, o WACC.
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Quadro 3: Valor presente liquido do seguro garantia e deposito judicial, com perda na

disputa judicial:
SEGURO GARANTIA
Ano 0 1 2 3 4 5
SELIC 10% 10% 10% 10% 10%
Valor atualizado -1.000 -1.100 -1.200 -1.300 -1.400 -1.500
-°§ Prémio seguro garantia a.a. 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
2
Pagamentos a.a. -10 -11 -12 -13 -14 -1.515
WACC 16,00%
VPL -765,77
DEPOSITO
Ano 0 1 2 3 4 5
SELIC 10% 10% 10% 10% 10%
Valor atualizado -1.000 -1.100 -1.200 -1.400 -1.600 -1.500
e
5 Pagamentos -1.000
(=¥
WACC 16,00%
VPL -1.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

No Quadro 3, o valor de 1.515,00 no ano 5 representa o pagamento pela disputa mais o prémio
do seguro naquele ano. Podemos observar que nas condi¢des colocadas, o seguro garantia ¢
mais vantajoso para a empresa, ja que apresenta um VPL maior, de -765,77, enquanto que o

deposito judicial € de -1.000.

O valor presente liquido do depésito judicial na situacdo de perder o processo ¢ o proprio
valor da garantia no més em que se efetuou o depdsito, ja que o beneficio da correcao dos juros
¢ convertido ao reclamante e nenhum pagamento adicional relativo ao valor da disputa ¢

necessario.

Partindo das mesmas premissas, consideramos no Quadro 4 a situacdo em que a empresa

ganha a disputa, para seguro garantia e depdsito judicial.
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Quadro 4: Valor presente liquido do seguro garantia e deposito judicial, com ganho na

disputa judicial:

SEGURO GARANTIA
Ano 0 1 2 3 4 5
SELIC 10% 10% 10% 10% 10%
Valor atualizado -1.000 -1.100 -1.200 -1.300 -1.400 -1.500
2
§ Prémio seguro garantia a.a. 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Pagamentos a.a. -10 -11 -12 -13 -14 -15
WACC 16,00%
VPL -51,60
DEPOSITO
Ano 0 1 2 3 4 5
SELIC 10% 10% 10% 10% 10%
5 Valor atualizado - 1.000 - 1.100 - 1.200 - 1.400 - 1.600 - 1.500
E
O Pagamentos - 1.000 1.477
WACC 16,00%
VPL -296,90

Fonte: Elaborado pelo autor.

Podemos observar novamente que o seguro garantia ¢ mais vantajoso, pois apresenta um
valor presente liquido superior ao deposito judicial, -51,6 no seguro, enquanto -296,9 no
deposito. Isto acontece devido ao custo de oportunidade WACC ser superior ao fator de

atualizacdo anual, a SELIC, mesmo que somado ao custo do seguro de 1% ao ano.

Dadas as premissas estabelecidas nestes exemplos, o seguro garantia sempre ¢ mais
vantajoso, seja qual for o desfecho da disputa. Com a finalidade de encontrar qual o custo de
oportunidade do capital que permita que o depdsito seja vantajoso, para os casos em que a

empresa venga ou perca a disputa.
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Primeiramente para o caso em que hé perda esperada para o pleito, devemos encontrar o
valor em que o custo do seguro garantia seja maior ou no minimo igual ao valor presente do

deposito, que para a situacao de perda € o proprio valor inicial da garantia. Temos assim:

n
Yy XpX(1+X5-16,) Y X (14251 6n)
VPL = X <
SGperder 14+ )™ tyxpd (14 )" =Y

n=1
Onde:

p = Prémio do seguro, liquido de imposto.

vy = Valor da Garantia

0 = Taxa de atualizacdo do valor da garantia
o = Custo médio ponderado do capital

+ 1000,0 x 0,01 + <1000,0
1+ w)™ 1+ w)n

=1000,0 X 0,01 x (1 + ¥5_,0,1) 1000,0 x (1 +¥5_,0,1)
VPLSGperder = Z

Resolvendo a equagdo acima, chegamos a um WACC (®) de 9,77%. Ou seja, a este custo
de capital o valor presente do seguro garantia iguala-se ao valor do deposito judicial na situagao

em que o processo judicial tem resultado desfavoravel a empresa.

De outra forma, na situagao em que a empresa espera vencer a disputa, devemos encontrar
o valor presente, calculado pelo modelo, do depdsito que seja igual ou menor ao valor presente

do seguro, pelo modelo:

VPLp),unar = VPLsG

ganhar
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Entao:

BV S ATLIGD RI5
V= 1+ )

(X (A +20-160,) =7 X Q=16,) X T
1+ w)"

+yXp

Onde:

p = Prémio do seguro, liquido de imposto.

vy = Valor da Garantia

0 = Taxa de atualizagdo do valor da garantia

o = Custo médio ponderado do capital

T = Aliquota de PIS e COFINS sobre a receita de juros (remuneragdo do deposito)

Temos que:

1000%0,01x (1+¥"_; 0,1)
(1+w)™

5 _ 5
[1000><(1+2n:10,1) 1000X (X5, 0,1)X0,465 +1000 X 0,01

(1+w)n

| - 1000 >3,

Resolvendo a equacao, temos que ® (WACC) ¢ igual a 9,44%, o percentual do custo de
oportunidade que iguala as duas garantias no caso de ganhar a disputa. Ou seja, qualquer custo
de capital inferior a 8,76%, o depodsito judicial ¢ a melhor alternativa, neste exemplo.
Ressaltando aqui que estamos descartando qualquer necessidade de que o recurso de 1.000,00
esteja disponivel para empresa e o seguro ¢ um custo para ndo se ter saida de caixa, e em caso

de perda na disputa, a empresa tem que pagar o valor atualizado a contra parte do processo.

Importante constatacdo sobre as equagdes propostas ¢ que a decisao pelo maior valor
presente € igual para os casos de ganhar ou perder, independente da escolha entre as equagdes.
Ouseja, se “VPLsgperder” € maior que “VPLpjperder”’, temos a mesma condigdo para “VPLsGganhar”
e “VPLpjgannar’, com a diferenca apenas nos montantes. Nos exemplos dos Quadros 3 ¢ 4,
podemos verificar que o seguro garantia ¢ mais vantajoso, porém com o valor de -765,77 na

equagao em que ha expectativa de perda e -51,60, para o caso em que se espera ganhar a disputa.
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5 Simulacao

A simulagdo foi executada tendo como amostra as acdes da carteira IBrX100, extraidas
da base da Economatica®, selecionamos a carteira do dia 23 de agosto de 2017 para definir as
acdes que compunham a amostra para os anos de 2012 a 2016. Excluimos da amostra as
empresas do segmento “Financeiro e outros”, ja que este segmento apresenta particularidades

em relacdo aos demais segmentos.

O indice IBrX 100 ¢é calculado e divulgado quadrimestralmente pela BM&FBovespa®,
com objetivo de fornecer um indicador da média do desempenho. Sao ativos elegiveis para
critérios do indice IBrX 100: (i) estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das
3 carteiras anteriores, (em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade), ocupem as 100
primeiras posig¢des; (i1) estar presente em 95% dos pregdes no periodo de vigéncia das 3 tltimas
carteiras; (iii) ndo ser classificada como uma "Penny Stock", conforme o manual de

procedimentos dos indices da BM&FBovespa.

Outras exclusdes foram necessarias, devido a falta de informagdes na base de dados da
Economatica, como por exemplo, auséncia do Beta ¢ Prémio de mercado. Temos entdo a

seguinte quantidade de empresas analisadas por ano e segmento, demonstradas na Tabela 2:

8 http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-brasil-100-ibrx-100.htm.
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Tabela 2: Quantidade empresas por segmento e ano

Segmento / Ano 2012 2013 2014 2015 2016 Total
Agua e Saneamento 3 3 3 3 3 15
Alimentos Processados 5 5 5 5 5 25
Analises e Diagnosticos 3 3 3 3 3 15
Automoveis e Motocicletas 1 1
Bebidas 1 1 1 1 1 5
Comércio 3 3 4 3 3 16
Comércio e Distribui¢ao 1 1 1 3
Construgdo Civil 4 4 4 4 4 20
Diversos 3 4 5 23
Energia Elétrica 13 14 14 14 15 70
Madeira e Papel 3 3 4 4 4 18
Material de Transporte 2 2 2 2 2 10
Mineragao 2 2 2 2 2 10
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 3 3 3 3 3 15
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 1 1 1 1 1 5
Programas e Servigos 1 1 1 1 1 5
Quimicos 1 1 1 1 1 5
Servicos Diversos 1 1 1 1 1 5
Siderurgia ¢ Metalurgia 3 3 3 3 2 14
Tecidos, Vestuario e Calgados 1 1 1 1 1 5
Telecomunicagdes 2 2 2 2 2 10
Transporte 3 3 3 3 3 15
Total 59 61 64 62 64 310

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da base da Economatica extraimos as seguintes informacdes: Beta, despesa financeira e
financiamento de curto e longo prazo, prémio de mercado, o total de caixa e equivalentes caixa,
além da ponderacao do capital e divida a valores de mercado, por empresa e ano. Podemos
identificar, na Tabela 3 a seguir, as empresas que representam cada segmento € 0s anos em que

foram utilizadas na simulagao.



Tabela 3: Empresas por segmento e ano: amostra da simulacio.

Segmento

Nome

2012 2013

2014

2015

2016

Total

Agua e Saneamento

Copasa

1

5

Sanepar

Sabesp

Alimentos Processados

Minerva

JBS

M .Diasbranco

Marfrig

Sao Martinho

Analises e Diagnosticos

Fleury

Odontoprev

Qualicorp

— = == = = = = = = =
— = === == ===

[y (U JUNRG U U U (Y U U U N

[y (U JUNRY U U U (Y U U U N

Automodveis e Motocicletas

Tochp-Maxion

Bebidas

Ambev S/A

Comércio

B2W Digital

Lojas Americ

Magaz Luiza

[y [N U N
[ [N U N

[y [N U N

Uy [Ny JURY UNNY Y JUNNY U UG U U (U IR U U FEIN U

Viavarejo

Comércio e Distribuicdo

P.Acucar-Cbd

Construgado Civil

Cyrela Realt

Eztec

Gafisa

MRV

Diversos

Hypermarcas

[y U U Y U N
[y U U U U N

—_— === === = ===

| | = | = =

Kroton

Multiplus

Localiza

Ser Educa

—_

Smiles

Energia Elétrica

Alupar

Cesp

Cemig

CPFL Energia

Copel

Engie Brasil

Eletrobras

Eletropaulo

Energias BR

Energisa

Equatorial

Light S/A

Taesa

U U [N U (U U DY Y Y U (U N
U U [Ny U U (Y U U Y U (U U U

[N U [Ny U (U U U U I U (U U U U Y U N

[ U [Ny U (U U U U I U (U U U U Y U N

AES Tiete E

Tran Paulist

Madeira e Papel

Duratex

Fibria

—_
—_

Klabin S/A

Suzano Papel

Material de Transporte

Marcopolo

Randon Part

Mineragao

Bradespar

Vale

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Cosan

Petrobras

Qgep Part

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza

Natura

Programas e Servigos

Totvs

Quimicos

Braskem

Servigos Diversos

Valid

[y [Py U U Y U UG U U I U JUIRY UG U FUI (U UIRY SN S U JUNRY (UDY U U U U U (U U (U DU PN U JUNNY U U U U U N

Siderurgia e Metalurgia

Sid Nacional

Gerdau

Gerdau Met

Tecidos, Vestuario e Calgados

Grendene

Telecomunicagdes

Tim Part S/A

Telef Brasil

Transporte

CCR SA

Ecorodovias

Gol

[UY Uy DURN JUINY UG [UNNY UG DY U U U JUNRY U U U U U FUIN I U U
[ Uy DURY JUNNY Y U UG UG U U U JUNRY U U U U U FUIN U U U

U Uy DU JUING [ U UG JUIDY U U U JUIRY NN U U U U UNRY I U U JUY U JU N

U Uy DU JUING [ U UG DY U JUIY U U NN U U JUITY U U I U U JUY U JU N

[ Uy U JUINY [ U U U

Total Geral

59 61

62

W
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Calculamos entdo por meio do CAPM o custo de capital das empresas, utilizando-se como
taxa livre de risco a taxa Selic, extraidas do Banco Central, para os respectivos anos. O custo
dos empréstimos pela divisao entre o total das despesas financeiras para cada ano, pelo total de
empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo para o respectivo ano. Aplicamos aos
custos de divida e capital a ponderacdo de capital e divida a valores de mercado obtida da base
da Economatica, obtendo assim o custo médio ponderado de capital (WACC) por ano para cada

empresa da amostra.

A taxa Selic para proje¢do foi obtida de duas formas: (i) quando ja existente, como por
exemplo, nos anos de 2012 a 2016, coletamos as taxas ocorridas para cada ano, e (ii) para os
anos seguintes, obtemos as taxas a partir da base de taxas referenciais da BM&F Bovespa,
extraidas na data de 13/10/2017, advindas dos contratos futuros negociadas naquela bolsa de

valores:

Tabela 4: Taxa Selic real e projetada para o periodo da simulacio.

Real/

Periodo Projetada Taxa
2012 Real 8,46
2013 Real 8,18
2014 Real 10,86
2015 Real 13,21
2016 Real 14,02
2017 Projetada 7,13
2018 Projetada 8,05
2019 Projetada 8,83
2020 Projetada 9,33
2021 Projetada 9,61
2022 Projetada 9,79
2023 Projetada 9,94
2024 Projetada 10,06

Fonte: Elaborado pelo autor.

As datas adotadas para as simulagdes sao o ultimo dia de cada ano, 31 de dezembro, por
oito anos, que ¢ resultado do trabalho do IPEA (2011) para o tempo dos processos judiciais.
Desse modo, para apurar a taxa Selic futura, foi aplicada a técnica de interpolagdo para
encontrar a Selic nestes marcos, como podemos observar, temos para cada ano de simulagio os

seguintes percentuais:
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Tabela 5: Taxa Selic real e projetada aplicada conforme o ano de inicio de apresentagio
da garantia.

Periodo \ Ano 1 2 3 4 5 6 7 8
2012 8,18 10,86 13,21 14,02 7,13 8,05 8,83 9,33
2013 10,86 13,21 14,02 7,13 8,05 8,83 9,33 9,61
2014 13,21 14,02 7,13 8,05 8,83 9,33 9,61 9,79
2015 14,02 7,13 8,05 8,83 9,33 9,61 9,79 9,94
2016 7,13 8,05 8,83 9,33 9,61 9,79 9,94 10,06

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como podemos observar na Tabela 5, para o ano de 2012 o ano 1 apresenta a taxa de
8,18% que ¢ a Selic acumulada de 2013, primeiro ano de corre¢cdo do processo, € assim

sucessivamente, até que se complete o periodo estimado de 8 anos.

A taxa percentual do prémio de seguro foi tratada como uma variavel aleatoria, ja que
cada empresa tem uma avalia¢do de crediticia diferente com diferentes seguradoras que aplicam
métodos proprios de avaliagao de crédito e calculo de prémio. O prémio variou com intervalo
entre 0,5% e 2%, gerado automaticamente pela fungdo “ALEATORIO()” do Excel® sendo
deduzida de imposto de renda e contribuicao social as taxas nominais no pais, de 34%. Esse

ajuste foi feito para estimar o custo efetivo do prémio de seguro.

O valor da garantia na simulagdo foi gerado de forma aleatdria, com valor minimo de
10% do saldo da conta “Caixa e Equivalentes a caixa” de cada empresa por ano e valor maximo
limitado ao total desta conta. Estabelecemos o valor minimo de 10% para que ndo tivéssemos
valores de muito pouca materialidade. Aqui, também gerado automaticamente pela fungao

“ALEATORIO()” do Excel®.

Atualizamos o valor da garantia no periodo para cada ano decorrido, com a finalidade de
obter o valor do seguro anual e o valor ao final da disputa judicial. Devemos lembrar que os
valores caucionados sofrem correcdo a juros simples, pela soma aritmética das taxas aplicadas

ao valor principal.

Aplicamos as equagoes (1), (2), (3) e (4), ou seja, aplicamos o modelo contemplando as
situacdes de ganhar e perder, para deposito e seguro. Comparamos os resultados das equagdes
e determinamos para a amostra qual garantia deveria ser escolhida. Por fim, executamos 10

simulagdes por ano, com vista a criar diferentes prémios e valor de garantia para cada empresa,
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podendo assim minimizar distor¢des que o custo do prémio de seguro poderia causar se aplicado
aleatoriamente uma unica vez. O passo a passo da simulagdo pode ser encontrado no Apéndice
B, onde sdo demonstradas as formulas empregadas para obtencao das varidveis aleatorias, a

atualizac@o da garantia e a aplicagdo efetiva das equagdes propostas.
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6 Resultados

Iniciamos a analise com o panorama do custo médio ponderado de capital para o periodo
de 2012 a 2016 e podemos constatar que o custo de capital médio vem crescendo de 2013 até

2016, como observado na tabela abaixo:

Tabela 6: Custo médio ponderado de capital: média aritmética por segmento

Segmento / Ano 2012 2013 2014 2015 2016
Agua e Saneamento 10,01 6,36 6,97 10,01 13,48
Alimentos Processados 12,18 12,40 11,76 15,65 15,44
Andlises e Diagnosticos 9,08 8,73 10,91 11,70 15,77
Automoveis e Motocicletas 10,09
Bebidas 10,54 8,57 10,91 13,90 14,08
Comércio 12,84 8,48 14,89 14,80 20,47
Comérecio e Distribuicao 10,25 9,69 11,31

Construgdo Civil 8,52 4,96 5,55 7,70 10,37
Diversos 10,51 8,05 10,57 10,54 15,99
Energia Elétrica 7,53 7,94 10,25 12,92 14,04
Madeira e Papel 10,73 9,31 9,56 14,83 8,55
Material de Transporte 10,53 7,21 745 10,48 13,63
Mineragdo 8,91 8,54 9,52 16,37 19,14
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 6,77 5,94 7,13 8,91 13,11
Pyodutos de Uso Pessoal e de 1026 7.19 10,02 17.10 1722
Limpeza

Programas e Servigos 9,30 744 9,86 11,54 12,44
Quimicos 12,53 10,11 8,93 12,45 15,72
Servicos Diversos 11,12 6,20 11,01 12,20 10,30
Siderurgia e Metalurgia 6,88 7,37 6,26 8,08 10,96
Tecidos, Vestuario e Calgados 13,05 9,23 10,62 15,78 15,12
Telecomunicagdes 8,68 10,35 11,25 12,90 17,23
Transporte 9,89 9,68 11,93 15,34 13,75
Total 9,43 8,25 9,90 12,44 14,16

Fonte: Elaborado pelo autor.

Esse crescimento identificado esta relacionado ao crescimento da taxa Selic, do periodo
que passou de 8,18% em 2013 (era de 8,46% em 2012), passando a 10,86% em 2014, a 13,21%
em 2015 e 14,02% em 2016. Interessante notar que a taxa Selic estd bem proxima ou até acima
do CMPC médio (média aritmética) da carteira desta amostra, ¢ isto se deu ao baixo, € muitas
vezes negativo, prémio pelo risco (Ry — Ry) apurado para a maioria dos segmentos no periodo
em questdo. Para alguns segmentos, como por exemplo, “Automoéveis e Motocicletas” e

“Comércio e Distribuicao”, a base da Economadtica ndo disponibilizou dados das varidveis que
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compunham o calculo do CMPC e por esta razdo ndo encontramos na tabela os respectivos

custos para os anos analisados.

Vale ainda ressaltar que alguns setores tiveram seu custo de capital inferior a taxa livre
de risco considerada no estudo (SELIC), em alguns anos, como por exemplo, Agua e
Saneamento, Construcdo Civil, Material de Transporte, Programas e Servigos e Siderurgia e
Metalurgia de 2013 a 2016. Com excecao do segmento de bebidas, todos os outros segmentos

em pelo menos um dos anos do periodo, tiveram o CPMC médio abaixo da taxa Selic.

Tabela 7: Prémio pelo risco (Rm — Rr): média aritmética por segmento

Segmentos Prémio2012 Prémio2013 Prémio2014 Prémio2015 Prémio2016
Agua e Saneamento 3.91 (1.86) (3.19) (3.27) 6.61
Alimentos Processados 2.50 (0.68) 0.33 (0.35) 0.16
Analises e Diagndsticos 0.88 (1.18) (0.24) (2.67) 3.52
Automodveis e Motocicletas 0.32 (0.84) (7.01) (0.78) (1.36)
Bebidas 3.38 (0.24) (0.96) 0.05 (1.52)
Comércio 2.67 (2.25) 0.30 (8.02) 5.20
Comércio e Distribuigao 1.99 0.69 (1.30) (7.99) 1.19
Construgdo Civil 1.49 (1.82) (2.95) (2.04) 0.33
Diversos 1.88 0.17) 1.25 (3.62) 1.97
Energia Elétrica (1.49) (0.69) 0.09 (1.89) 2.19
Madeira e Papel 1.81 0.55 (0.61) 1.82 (2.79)
Material de Transporte 3.88 (1.92) (5.03) (6.08) 2.36
Mineragdo 0.25 (2.05) (4.56) (6.91) 6.72
Petroleo, Gas e Biocombustiveis (0.40) (2.10) (3.50) 2.21) 2.10
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 3.90 (3.24) (2.64) (3.13) (1.13)
Programas e Servigos 1.15 (1.26) (1.08) (1.79) (2.96)
Quimicos 0.31) 3.62 (2.08) 3.38 1.64
Servigos Diversos 6.32 (3.27) 1.82 (0.84) (5.34)
Siderurgia e Metalurgia 0.26 0.38 (7.03) (8.68) 7.45
Tecidos, Vestudrio e Calgados 6.80 0.52 (1.82) 0.20 (0.24)
Telecomunicagdes (1.08) 1.26 (0.45) 4.02) 0.66
Transporte 1.55 (1.68) (0.67) (8.15) 2.93
Média amostra 1.10 (0.86) (1.22) 3.05) 2.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como se observa na tabela 7, o prémio médio por segmento por muitas vezes se
apresentou em percentuais negativos, destacando-se dos anos de 2013 a 2015, onde um pequeno
nimero de segmentos teve um prémio positivo, como: Alimentos Processados, Comércio,
Diversos, Madeira e Papel, Quimicos, Servigos Diversos, entre outros. Estes resultados estdo

alinhados com o desempenho da bolsa brasileira, como podemos verificar na tabela 8:
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Tabela 8°: Evoluc¢io indice IBOVESPA, variacdes nominais e em délar.

Indice de Varia¢ao anual Indice de Variagao anual

Ano fechamento anual nominal fechagg gto em em US$
2011 56,754.08 (18.11) 30,255.89 (27.26)
2012 60,952.08 7.40 29,827.26 (1.42)

2013 51,507.16 (15.50) 21,987.15 (26.29)
2014 50,007.41 (2.91) 18,826.67 (14.37)
2015 43,349.96 (13.31) 11,101.71 (41.03)
2016 60,227.28 38.93 18,479.70 66.46

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que o indice depreciou no periodo analisado, com uma importante apreciagao

no ano de 2016, corroborando com os calculos de prémio pelo risco, efetuados nesta pesquisa.

Como resultado da simulagdo, obtivemos 3100 testes, sendo que para o ano de 2012, 590;
para 2013, 610 testes; em 2014, 640 testes; anos de 2015 e 2016 tivemos 620 e 640 testes
respectivamente. A andlise desses dados demonstrou que na grande maioria dos casos, a melhor

opcao ¢ a contratagcdo do seguro ao invés de realizar o deposito judicial, como veremos a seguir.

Quando foram aplicadas as equagdes VPLsGperder, Equacdo (1) e a Equacdo (2),
VPLbpjperder, Verificamos que o total das escolhas para todos os anos somados, resultou que em
68,5% das vezes as empresas deveriam escolher o seguro garantia como melhor alternativa,
sendo que o ano de 2013 foi o Gnico ano em que o depdsito judicial se mostrou mais vantajoso,
com 67,9% dos casos tendo o depdsito como melhor alternativa. Vale destacar o ano de 2016,
no qual 96% dos casos a melhor alternativa de garantia € o seguro garantia. Relacionando estes
resultados com os dados da Tabela 6.1, podemos verificar que o ano de 2013 ¢ o ano em que o

custo médio ponderado de capital ¢ o menor do periodo e 2016 o maior.

Os segmentos de Constru¢dao Civil, Siderurgia e Metalurgia destacam-se pela maior
frequéncia de escolha de deposito judicial, tendo como unico ano em que o seguro garantia
como melhor op¢ao o ano de 2016. Por outro lado, alguns segmentos se destacaram por
apresentar para todos os anos, na grande maioria das empresas dos segmentos a mesma

alternativa: seguro garantia. S3o eles: Alimentos processados, Madeira e Papel, Quimicos,

° Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-
estatisticas-historicas.htm
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Tecidos, vestuarios e calgados, e Telecomunica¢des. Segmentos estes que apresentaram custo
de capital superior a taxa SELIC. As quantidades de casos por ano, segmento e resultados

podem ser encontradas na tabela 9:

Tabela 9: Resultados por ano e segmento, aplicacio das equacoes de expectativa de
perdas

2012 2013 2014 2015 2016

Segmento Depésito Seguro Deposito Seguro Depdsito Seguro Deposito Seguro Depésito Seguro
Agua e Saneamento 7 23 30 30 16 14 30
Alimentos Processados 4 46 10 40 2 48 50 50
Andlises e Diagnosticos 4 26 20 10 30 30 30
Automoveis ¢ Motocicletas 10
Bebidas 10 8 2 10 10 10
Comércio 30 20 10 40 30 30
Comércio e Distribuigdo 10 10 10

Construgao Civil 30 10 37 3 40 30 10 10 30
Diversos 2 28 29 11 1 49 11 39 60
Energia Elétrica 101 29 104 36 30 110 7 133 150
Madeira e Papel 10 20 10 20 10 30 40 13 27
Material de Transporte 20 20 20 20 20
Mineragdo 7 13 10 10 10 10 10 10 20
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 26 4 30 14 16 13 17 30
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 10 10 10 10 10
Programas e Servicos 10 10 10 10 10
Quimicos 10 10 3 7 10 10
Servigos Diversos 10 10 10 10 10
Siderurgia e Metalurgia 30 30 30 24 6 20
Tecidos, Vestuario e Calgados 10 2 8 10 10 10
Telecomunicagdes 8 12 4 16 20 20 20
Transporte 10 20 20 10 1 29 30 30
Total Geral 239 351 414 196 191 449 111 509 23 617

Fonte: Elaborado pelo autor.

Resultados semelhantes puderam ser encontrados quando aplicamos as equagdes (3) e
(4), VPLsGganhar € VPLDjgannar, verificamos que o total das escolhas para todos os anos somados,
resultou que em 71% das vezes as empresas deveriam escolher o seguro garantia como melhor
alternativa, sendo que da mesma forma que no caso dos VPLs para perdas, o ano de 2013 foi o
unico ano em que o depdsito judicial se mostrou mais vantajoso, porém com uma grandeza
menor: 64,8% (contra 67,9% em expectativa de perda) dos casos tendo o depdsito como melhor
alternativa. Vale destacar o ano de 2016, de igual maneira, para o qual 97% dos casos a melhor

alternativa de garantia ¢ o seguro garantia.

Por segmento, os resultados obtidos sdo analogos aos ja discutidos, para o modelo em
casos em que ha expectativa de perdas: Construgdo Civil, Siderurgia e Metalurgia destacando-
se pela maior frequéncia de escolha de depdsito judicial, da mesma forma, os segmentos
Alimentos processados, Madeira e Papel, Quimicos, Tecidos, vestudrios e calgados, e

Telecomunicagdes em sua grande maioria de empresas, a melhor alternativa € o seguro garantia.
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Na Tabela 10, podemos encontrar os resultados por ano e segmento, quando sdo aplicadas as

equagoes para a situacdo em que a empresa ganha, ou espera ganhar a disputa.

Tabela 10: Resultados por ano e segmento, aplicacao das equacdes de expectativa de
ganho

2012 2013 2014 2015 2016

Segmento Depésito  Seguro  Depésito  Seguro  Depésito  Seguro  Depésito  Seguro  Depésito  Seguro
Agua e Saneamento 5 25 30 27 3 12 18 30
Alimentos Processados 2 48 9 41 50 50 50
Anélises e Diagnosticos 30 20 10 30 30 30
Automéveis e Motocicletas 10
Bebidas 10 5 5 10 10 10
Comércio 30 20 10 40 30 30
Comércio e Distribuicdo 10 10 10

Construgio Civil 28 12 36 4 40 30 10 10 30
Diversos 1 29 26 14 50 10 40 60
Energia Elétrica 92 38 9 41 24 116 5 135 150
Madeira e Papel 10 20 10 20 10 30 40 10 30
Material de Transporte 20 19 1 20 20 20
Mineragdo 4 16 10 10 10 10 10 10 20
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 21 9 30 11 19 11 19 30
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 10 10 10 10 10
Programas e Servicos 10 10 10 10 10
Quimicos 10 10 10 10 10
Servicos Diversos 10 10 10 10 10
Siderurgia e Metalurgia 26 4 30 30 23 7 20
Tecidos, Vestuario e Calgados 10 10 10 10 10
Telecomunicagdes 5 15 2 18 20 20 20
Transporte 7 23 19 11 30 30 30
Total Geral 201 389 395 215 172 468 101 519 20 620

Fonte: Elaborado pelo autor.

Comparamos os casos em que um grupo de equacdes gerou resultados para escolha de
garantia diferente do outro grupo (ganhar x perder) e identificamos 89 casos entre as 3100
simulagoes (310 empresas, simuladas 10 vezes). Entre os 89 casos, todos resultaram para as
equagoes “perder” na escolha pelo depdsito judicial, enquanto que a escolha para as equagdes
“ganhar” resultaram na escolha pelo seguro garantia. Para todos os casos, VPLsgperder €
VPLpjperder resultaram em montantes praticamente iguais, com uma diferenca muito pequena.
Ainda, o WACC destes casos estava no intervalo entre 7,7% ¢ 9,26%, nos levando a concluir
que o prémio de seguro determinou a decisao proposta pelo modelo, j& que aqueles custos de
capital (WACC) estavam no limite de equilibrio entre a escolha das garantias, dado as taxas de
correcao pela SELIC e o custo do prémio. Neste caso, para a decisdo, a confiabilidade nas

estimativas em relagao ao resultado da disputa se torna crucial para se tomar a melhor decisao.

Por fim, a Tabela 11 sumariza os resultados encontrados para cada expectativa em relagao

ao processo do gestor. Pode-se identificar que a escolha do conjunto de equacdes reflete
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praticamente os mesmos resultados, a diferenga demonstrada reflete a diferenga aritmética entre

os percentuais da proporcao para cada conjunto de equacgdes:

Tabela 11: Resultados da simulagdo por ano, por expectativas e a variacio entre depdsito

e seguro comparando-se os conjuntos das equacoes de expectativa de perda e de ganho

Escolha - perder 2012
Deposito 41%
Seguro 59%
Total 100%
Escolha - ganhar 2012
Deposito 34%
Seguro 66%
Total 100%
Diferencas 2012
Deposito -6.4%
Seguro 6.4%
Total 0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

2013
68%
32%
100%

2013
65%
35%
100%

2013
-3.1%
3.1%
0%

2014
30%
70%
100%

2014
27%
73%
100%

2014
-3.0%
3.0%
0%

2015
18%
82%

100%

2015
16%
84%

100%

2015
-1.6%
1.6%
0%

2016
4%
96%
100%

2016
3%
97%
100%

2016
-0.5%
0.5%
0%

Total
32%
68%

100%

Total
29%
71%

100%

Total
-2.9%
2.9%
0%

A variagao total, considerada a soma dos resultados das simulag¢des para todos os anos foi

de 2,9%. Sendo que o ano de 2012 foi o que apresentou a maior diferenga, de 6,4% entre os

modelos e o0 ano de 2016 a menor. De qualquer forma, sem considerar a materialidade dos

montantes na gestdo da empresa de forma individual, as diferengas ndo sdo significativas.
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7 Consideracoes finais

Neste estudo o objetivo foi de propor um modelo de decisdao sobre o instrumento de
garantia que se deve oferecer a Justiga, especificamente para os casos de execugdo fiscal de
ambito federal. Fizemos um levantamento das variaveis relativas as garantias, tanto do ponto
de vista legal, tendo como principais leis, a lei de execucao fiscal 6.380/80 e inovagdes ao texto
trazidas pela lei 13.043/14, legislacdo sobre depositos judiciais, e as regulamentacdes
pertinentes ao seguro garantia. Analisamos as principais técnicas de investimentos e
selecionamos o valor presente liquido como técnica de avaliagdo, adaptando-o as condigdes
legais e regulatorias dos instrumentos de garantia, incluindo a leitura matematica do fato a
avaliacdo pelo custo de oportunidade do capital. Nossa conclusdo ¢ que o modelo proposto
atende as demandas legais e regulatorias, como também, aos principais conceitos de avaliagcao
preconizados pela literatura em finangas, como o ja mencionado valor presente como métrica
de mensuragdo e custo de oportunidade de capital, podendo assim ser uma ferramenta que

auxilia a decisdao dos gestores que se deparam com este problema.

Apesar da particularidade de cada conjunto de equagdes, a simulagdo do modelo com
dados reais de mercado, mostrou que os resultados para a decisdo ndo eram significativos
quando cada conjunto (expectativa ganhar/perder) era aplicado. Estes resultados devem ser
avaliados na sua individualidade para cada empresa que opte por utilizar esta modelagem, pela
analise do custo de capital, a taxa livre de risco, prémio de seguro a ser pago e analise mais

aprofundada ou mais assertiva da expectativa do resultado do litigio.

De qualquer forma, o modelo desenvolvido pode ser utilizado por qualquer empresa que
deseje avaliar a qual mecanismo de garantia ¢ mais viavel quando da necessidade ou
obrigatoriedade de ofertar. O modelo ainda obriga que o responsavel pela decisdo entre as
garantias conheca profundamente a necessidade de liquidez da empresa, o custo de capital
proprio, que pode até ser adaptado na equagdo caso a entidade acredite que este custo pode

variar conforme previsoes.

O fluxo de decisao demonstrando o passo a passo de possiveis decisdes que envolvem
uma discussao fiscal no ambito federal pode contribuir para o processo decisério como um todo
de uma disputa, uma vez que pontua os momentos ex-ante a execucao fiscal que exige a

apresentacao da garantia. Dessa forma, além do modelo propriamente dito, esta dissertagao
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tenta contribuir com a gestdo financeira dos recursos e garantias de forma ampliada,

contemplando alguns passos anteriores a apresentacao da garantia.

Uma limitacdo importante do modelo est4 relacionada com o fato de que o modelo ¢
especifico para as execugdes fiscais no ambito federal, que se diferencia em relagdo aos indices
de atualizagdo, aqui a taxa Selic esta estabelecida, e a condicao de resgate que ocorre dentro do
prazo de 24 horas, de acordo com a lei n. 9.703 de 1998. Ja nas execugoes fiscais dos Estados
e Distrito Federal ¢ municipios, os recursos depositados judicialmente, podem ser utilizados
pelo ente para custeio de naturezas diversas, autorizado pela lei complementar 151 de 2015.
Esta situacdo traz incertezas em relagdo ao retorno do valor depositado em casos que a empresa

venga a disputa, adicionando um fator de risco economico-politico de dificil mensuragao.

Outro fator importante, que difere da abordagem das execucdes fiscais federais de
ambitos diferentes dos da PGFN, ¢ o valor a ser garantido nas execugdes, pois a portaria da
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional 164 de 2014 extinguiu o acréscimo de 30% no valor
da garantia. Em razao do § 20 do art. 656 do CPC, muitas procuradorias dos outros entes,

exigem o acréscimo de 30% no montante atualizado do débito.

O efeito inflagdo ndo foi considerado no modelo proposto, por ser uma variavel de dificil
projecdo, porém de extrema importancia, dado que o Brasil sofreu no periodo analisado indices
significativos que certamente influenciariam os resultados das equagdes desenvolvidas nesta

pesquisa.

Uma relacdo interessante que surgiu da andlise empirica foi o crescimento do seguro
garantia na aplica¢do simulada do modelo, que cresceu gradativamente (com a evolugdo do
custo de capital) no periodo de teste, assim como a evolugdo dos valores pagos como prémio
de seguro garantia no mesmo corte de tempo (Grafico 1.1). Essa relagao nao foi investigada
nesta pesquisa, mas inicialmente, inferimos que o crescimento do mercado de seguro garantia
foi influenciado pela legislagdo que inseriu esta forma de garantia de forma clara na lei de

execugoes fiscais (Lei n. 13.043/14).

A simulacao do modelo a partir de dados reais das empresas levou a identificagdo do
seguro garantia como uma alternativa melhor, porém algumas consideragcdes devem ser feitas
antes de qualquer conclusdo, como por exemplo, o uso do CAPM como método de apurar o
custo de capital. Muitos trabalhos testaram empiricamente a aplicabilidade do CAPM no Brasil,

com resultados que ndo demonstraram relacao significativa entre retornos e os Betas, de Bruni
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e Fama (1998), entre outros. Além disso, a amostra utilizada apresentou retornos negativos no
corte de tempo analisado, o indice IBOVESPA também apresentou retornos negativos. Ainda,
a simulacdo nao contemplou a mudanca do custo do capital através dos anos, partindo da
premissa de que o custo calculado era a tinica opgdo do gestor no momento da decisdo, porém
a realidade pode ser diferente e a empresa pode ter estimativas calculadas ou custo de capital
definido pelo sécio proprietario. O fato de um ano ser vantajoso com uma garantia em
detrimento de outra, temos entdo momentos especificos do mercado podem levar a uma decisao

ruim.

Nao avaliamos aqui a importancia da liquidez para empresa de forma individual, que ¢
sem duvida alguma um fator importante para a decisdo. A gestdo diaria do fluxo de caixa e as
necessidades de liquidez sao um limitador importante, quando pensamos em reter recursos em
uma garantia como o depdsito judicial, em detrimento de possiveis projetos que possam surgir
mais rentaveis, a necessidade de empréstimos para cobrir os desembolsos de curto e curtissimo

prazo.

A andlise das regulamentacdes e leis pertinentes ao tema de garantias, a ampla aceitacao
do seguro garantia pelas cortes em todo pais, o relativo baixo custo e o efeito de liquidez
causado por este produto, nos leva a crer que se trata de uma excelente alternativa para as

empresas 0 uso desse mecanismo como cauc;éo.

Como temas para pesquisas futuras, sugerimos a criagao de um modelo mais amplo, em
que seja possivel expandir a todas as esferas judiciais e entes publicos, além de poder captar os
efeitos inflacionérios e também, a criagdo de modelagem de uma s6 equagdo. Sugerimos ainda,

a exploracao de outras técnicas de avaliagdo para precificar as garantias.
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Apéndice A - Interpolacio linear seccionada

O objetivo geral dos modelos estatisticos da estrutura a termo € criar uma fungdo que
ligue todos os pontos disponiveis (que sdo as taxas de juros spot conhecidas), de modo que se
tenha uma taxa spot para cada prazo possivel. Do ponto de vista matematico, trata-se de mapear

um conjunto de prazos em um conjunto de taxas de juros (Varga, 2009).

A natureza oscilatoria dos polindmios de alto grau e as fortes flutuagdes possiveis
restringe o seu uso na interpolacdo de taxas de juros por eventualmente gerar taxas de juros sem
significado econdmico e a solugdo utilizada ¢ a aproximagdo polinomial seccionada
(piecewise), também conhecida como spline. Esse procedimento consiste em dividir o dominio
(prazos) em intervalos e construir uma aproximacao polinomial de menor grau para cada um

deles (Fisher ef al. 1995).

Chamamos cada ponto xj de vértice (também conhecido como nd), os quais em nossas

aplicagdes representam os prazos de taxas spot. Tal polindmio € escrito como (Varga, 2009):

Pi(x)parax; < x < x,
<x<
P(x) = Py(x)parax, < x < x3

P,_1(x)parax,_; <x <x,
em que P;(x) = a; + bj(x — x;) paracadaj=1, .., n-1.

Dada uma curva /4, os parametros a; e bj sdo obtidos igualando os extremos da fung¢ao P(x)
dentro de cada intervalo j aos valores conhecidos h(x), para os quais se quer ajustar a fungao.
A desvantagem desse polindmio mais simples ¢ nao ser diferencavel nos vértices, de modo que

a fun¢do aproximada evolui com quebras quando passa pelos vértices.

Neste trabalho, o procedimento de calculo foi a obtencdo da taxa Selic a partir das taxas
referenciais da BM&FBovespa!’. Levantamos no portal da ANBIMA!! a lista de feriados até o
ano de 2078 (padrdo oferecido pela entidade). Para simulacdo estipulamos como datas de
vencimento o dia 31 de dezembro de cada ano. Calculamos os dias uteis entre os vencimentos

estipulados e a data de ponto de partida 31 de dezembro de 2016.

10 http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/mercado-de-derivativos/precos-

referenciais/taxas-referenciais-bm-fbovespa/
' http://www.anbima.com.br/feriados/feriados.asp
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A partir dai, procuramos a posi¢do da quantidade de dias uteis na tabela de taxas
referenciais, apuramos a diferenga entre a quantidade de dias deste ponto (X;) € a quantidade de

dias entre o vencimento e a data de inicio x.

A Tabela A ¢ um extrato de uma tabela maior, para atender apenas o exemplo aqui
demonstrado. As colunas “Dias corridos” e “SELICxPre” foram obtidas da tabela de taxas
referenciais da BM&FBOVESPA, a posicao, dias do més partindo do dia 31/12/2016 e a
quantidade dias corridos foram calculadas e adicionadas pelo autor. Dessa forma, temos a

estimativa para o dia 31 de dezembro de 2017:

Tabela A: Taxas referenciais BM&FBOVESPA, taxas futuras entre 353 e 369 dias

corridos.

Posicio Dias SELIC x Dia do més, da data  Dias uteis
¢ corridos Pré base de 31/12/2016  decorridos
68 353 7,10 19/12/2017 241
69 360 7,12 26/12/2017 245
70 367 7,13 02/01/2018 249

71 369 7,14 04/01/2018 251

Entre os dias 31 de dezembro de 2016 ¢ o dia 31 de dezembro de 2017 (vencimento),
temos 365 dias corridos e 248 dias uteis, e essa quantidade de dias € o ponto entre a posi¢ao 69
e a posi¢ao 70 como podemos identificar no Quadro A. Portanto temos 5 dias de diferenga entre

nossa data de vencimento e a quantidade de dias da posi¢ao 69 e 7 dias em relagdo a posi¢ao

70.

Temos que para a posi¢ao 69, a taxa Selic € de 7,12% e a quantidade de dias uteis corridos
de 245. Temos que para a posicao 70, a taxa Selic ¢ de 7,13% e a quantidade de dias tuteis
corridos de 249. Devemos encontrar entdo o valor da taxa para 31 de dezembro de 2017 que
estd entre estas duas taxas. Primeiramente calculando a taxa equivalente partindo de dias
corridos para dias uteis pela equacao:

dias corridos)
Selicgigs tteis = (1 + Selicgiqs corridos) dias uteis
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Para 245 dias (posi¢do 69), temos a Selic ajustada de 7,12% para 7,04%; E para a posi¢ao

70 (249 dias) a Selic ajustada ¢ de 6,92%. Finalmente, para encontrar a Selic do dia 31 de

dezembro de 2017, devemos entdo:

(i)

(i)

(iii)
(iv)

v)

Dividir a taxa do inicio do intervalo pela taxa do final do intervalo:
(1+0,712)/(1+0,692) que resulta em 1,0012;

Dividir a diferenca entre os dias tuteis da posi¢cdo mais proxima (69) e a data de
vencimento, que ¢ de 3 dias uteis (248 dias — 245 dias) pela diferenca de dias uteis
entre a posicdo 70 e 69, de 4 dias (249 dias — 245 dias). Temos entdo 3 dias
dividido por 4 dias que resulta em 0,75;

Elevamos o resultado de (i) a poténcia do resultado de (ii), que resulta em 1,0009;
Multiplicamos o resultado de (ii1) pela Selic ajustada de 6,92% da posicao 69:
1,0009 x 1,0692 =1,0701;

Elevamos o resultado de (iv) a potencia o prazo equivalente (248 dias por 252

dias), assim: 1,0701?4¥252 que resulta em 1,0713.

Temos assim que a taxa para o dia 31 de dezembro de 2017 ¢ de 7,13%, resultado da

técnica de interpolacdo. Aplicamos estes métodos para todo periodo de duracao da disputa

simulada nesta pesquisa, que resultou nas taxas projetadas da Tabela 5.3: Taxa Selic real

e projetada para o periodo da simulagao.

Real/

Periodo Projetada Taxa
2012 Real 8,46
2013 Real 8,18
2014 Real 10,86
2015 Real 13,21
2016 Real 14,02
2017 Projetada 7,13
2018 Projetada 8,05
2019 Projetada 8,83
2020 Projetada 9,33
2021 Projetada 9,61
2022 Projetada 9,79
2023 Projetada 9,94
2024 Projetada 10,06

Apéndice B — Passo a passo da modelagem
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As simulagdes desta pesquisa foram executadas no MS Excel®, demonstraremos o passo

a passo utilizado para avalia¢ao das garantias e as féormulas utilizadas.

Nome Clazse Bolza/ Tipo de Ativo / Codigo Segmento  Ano WaCC
Fonte Ativo Cancelado
- - - w w .'T - - w
Ambeyv SiA on Bovespa Agao ativo ABEVZ Bebidas 2013 I B.':'?l
||
Ambev SiA oM Bovespa |Acdo ativo ABEV3 Bebidas 2014 10,91
Ambey 34 oM Bovespa | Agdo ativo ABEV3 Bebidas 2015 13,90
Ambev SiA oM Bovespa |Acdo ativo ABEV3 Bebidas 2016 14,08

O WACKC calculado para cada ano, obtido o custo de capital pelo CAPM e custo de
capital de terceiros com dados das demonstracdes financeira pelos dados disponiveis na
Economatica®. A seguir, levantamos a taxa Selic, histérica se ja existente e projetada para os

anos futuros, ajustes de taxas por interpolacdo linear:

SELIC Periodo processo a.a.

Cadigo Ano 1 2 3 < 5 6 T i

-T > - b b b - b b *
ABEV3 2012 8,18 G 13,21 14,02 13 8,05 8,83 9,33
ABEW3 10,86 13,21 14,02 7,13 2,05 883 9,33 9,61
ABEV3 4 13,21 14,02 7,13 8,05 883 9,33 9,61 9,749
ABEW3 5 14,02 3 8,05 8,83 9,33 9,61 9749 9,94
ABEV3 2016 [ 8,05 8,83 9,33 9,61 974 9,94 10,06

Definimos entdo o prémio aleatério do seguro, a partir da formula “Rand( )” que na
versio em portugués do MS Excel®, é representada por “ALEATORIO( )”, limitando ao

intervalo entre 0,5% e 2%, liquido de imposto de renda e contribuicao social:

Codigo Ano Prémin sequro

- - -
ABEW3 2012 =((RAND{)*(0,02-0,005)+0 005)*(1-0,34)*100
ABEW3 2013 =((RAMD()*(0,02-0,005)+0,005)y*(1-0,34)y*100
ABEV3 2014 ={(RAND{)*(0,02-0,005)+0 005)*(1-0,34)*100
ABEW3 2015 =((RAMD()*(0,02-0,005)+0,005)*(1-0,34)y*100
ABEV3 2016 ={(RAND{)*(0,02-0,005)+0 005)*(1-0,34)y*100

O valor da garantia, VG, como um valor aleatorio, tendo como limite maximo o valor
da conta de caixa e equivalentes de caixa encontrado na demonstracao financeira das empresas

para cada ano, e limite minimo de 10% desta mesma conta:
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€] | T U
Codigo Ano CamaEEgqCx
em moeda orig Vi

e em mihares e
ABEW3 2012 [8926165 =RAMD(*(T4-0 1*T4)+0 1*T4
ABEV3 11285833 =RAMND(*(TG64-0,1*T64)+0 1*TE4
ABEW3 2014 9722067 =RAND{*(T125-0,1*T125)+0,1°T
ABEV3 2015 (13620161 =RAND{*(T189-0,1*T1393+0,1°T
ABEW3 2016 [78768449 =RAMND{*(T252-0, 1*T252)+0,1*T

Calculamos entdo, o fluxo de pagamento do seguro através dos anos, multiplicando a

taxa do prémio do seguro pelo valor da garantia SELIC do ano correspondente, acumulando a

Selic a juros simples e aplicando sucessivamente ao principal para obtermos o prémio e

consequentemente o fluxo de pagamento atualizado:

Fluxo segure a.a.
Codigo Ano o 1 3 4 5 (5] T 3
| = i = i = 2 = o = o
ABEV3I 2012 15.385 16.655 18.326 20.359 22518 23615 24 853 26212 27 648
ABEV3I 2013 76.980 85336 95,504 106.296 111.783 117.976 124769 131.951 139.349
ABEV3I 2014 67.604 76.533 86.010 90.829 95.268 102.234 108.541 115.038 121.655
ABEV3 2015 129.401 147.541 156.764 167.174 178.594 190.667 203102 215768 228636
ABEV3 (2016 26.014 27 868 29961 32257 34684 37184 39730 42317 44 934
Atualizamos o valor da garantia a Selic, da mesma forma, acumulando o fator por
soma e multiplicando ao valor principal:
f= | =U4*(14{SUM(K4:R4)/100))
SELIC Periodo processo a.a.
Codign | Ano 1 2 4 5 T 2 Montante
VG x
x| g 4 i i i i i i g | atualizado i
ABEVZ 2012 2818 10,86 13,21 14,02 713 8,05 883 933 3.539.190' 5.535.?DD|
L]
ABEVZ 2013 10,86 13,21 14,02 713 2,05 2,83 933 961 8756.168 15.850.483
ABEV3 2014 13,21 14,02 7,13 8,05 8,83 9,33 9,61 9749 8.617.528 15607493
ABEV3 2015 14,02 7,13 8,05 883 933 9,61 9,79 9,94 11.520.080 20.354.692
ABEV2 2016 713 8,05 883 9,33 9,61 9,79 9,94 10,06 2222190 3.838.417

E por fim, aplicamos as equagdes desenvolvidas na pesquisa as variaveis, definimos q

escolha baseada no maior valor presente liquido entre as duas opc¢des de uma mesma

expectativa e criamos uma validagdo para analisar se as expectativas ganhar e perder traziam

resultados diferentes de escolha:
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Codigp  Ano : :
G Dlpen S A Expectativa - Expectativa - Vaidacdo
T = = 5 - - | pErder - | ganhar =
ABEV3 |2012 -3.619.740 -4 194 796 -239.958 -84 665  Seguro Seguro TRUE
ABEVZ -7.398.616 -71.276.850 -574.341 -594 603 Depdsito Seguro FALSE
ABEVZ 4 -7.060.521 -8.3898.630 -458140 -1.932644 Seguro Seguro TRUE
ABEVZ 5 -9372049 13417743 -999.725 -5214394 Seguro Seguro TRUE
ABEVZ |2016 -948 553 -1.415.740 -95.809 -579.692 Seguro Seguro TRUE
Lembrando que:
n
VPL _ VXPX(1+22=19n)+yX Y X (14 X7=16n)
SGperder ] (1 + w)n p (1 + w)n
n=

VPLD]perder =Y

n
Y X p X [1+ (Xn=16n)]
VPLSGganh = Z (1+(‘))n +]/Xp
n=1

_ l(yX(1+ZZ:19n)—V><(Zﬁzlen)m .,

VPL
D]ganhar (1 + w)n

Onde:

p = Prémio do seguro, liquido de imposto.

vy = Valor da Garantia

0 = Taxa de atualizag¢do do valor da garantia
o = custo médio ponderado do capital

T = aliquota de PIS e COFINS

Apo0s os calculos geramos 10 testes para cada ano de uma mesma empresa, podendo

assim analisar como se comportou os resultados das equacdes por empresa.
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Apéndice C — Resultado simulacio por empresa

Frequéncia dos resultados calculados das simulac¢des, quando o resultado das equagdes de
expectativa de perda e de ganho eram iguais, ou seja, qualquer que fosse a expectativa, dada as
condicdes especificadas, resultava na mesmo escolha de garantia:

Resultado por simulacio

Codigo  Escolha 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
ABEV3  Deposito 1 1 1 1 1 5
Seguro 4 4 4 4 5 4 5 4 4 4 42
ALUP11 Deposito 1 2 2 2 2 2 2 2 1 1 17
Seguro 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 21
BEEF3 Seguro 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 50
BRAP4  Deposito 3 3 3 3 4 3 4 4 3 4 34
Seguro 1 1 1 2 1 2 1 1 2 1 13
BRKMS5  Seguro 5 4 5 5 5 5 5 4 4 5 47
BTOW3  Seguro 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 50
CCRO3  Depésito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 3 4 4 4 4 4 39
CESP6 Depdsito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
CMIG4  Depésito 3 3 2 2 3 2 3 2 3 2 25
Seguro 2 2 3 3 2 2 2 3 2 2 23
CPFE3 Depdsito 2 3 3 2 2 2 2 2 2 2 22
Seguro 3 2 2 2 3 3 3 3 3 2 26
CPLE6  Deposito 2 1 2 2 2 2 1 2 2 1 17
Seguro 3 4 3 3 3 3 4 3 3 4 33
CSAN3  Deposito 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Seguro 3 3 4 4 3 3 4 3 4 3 34
CSMG3  Deposito 3 4 3 3 2 2 3 4 2 2 28
Seguro 1 1 1 2 2 3 2 1 1 3 17
CSNA3  Deposito 4 3 4 4 4 4 4 4 3 4 38
Seguro 1 1
CYRE3  Deposito 4 4 3 4 4 4 4 3 4 4 38
Seguro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
DTEX3  Deposito 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
ECOR3  Depésito 2 1 1 2 1 2 2 1 2 2 16
Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
EGIE3 Depdsito 1 1 1 3
Seguro 4 4 5 4 5 5 4 4 4 5 44
ELET3 Depdsito 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
Seguro 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
ELPLA4 Depdsito 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30




96

ENBR3  Deposito 2 2 2 1 2 2 1 1 1 2 16
Seguro 3 3 3 4 3 3 4 3 4 3 33
ENGI11  Deposito 1 2 2 2 1 2 2 1 1 2 16
Seguro 3 3 3 3 3 3 3 4 4 3 32
EQTL3  Depdsito 1 1 2
Seguro 5 4 4 5 4 4 4 5 4 5 44
EZTC3  Deposito 3 2 2 3 3 3 2 3 3 2 26
Seguro 2 2 3 2 2 2 3 2 2 3 23
FIBR3 Seguro 5 4 5 5 5 5 5 5 5 4 48
FLRY3 Deposito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 3 4 4 4 4 4 4 3 4 38
GFSA3 Deposito 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 50
GGBR4  Deposito 4 4 2 3 4 4 3 3 4 2 33
Seguro 1 1 2 1 1 1 2 1 1 2 13
GOAU4  Depésito 3 4 4 4 4 4 3 4 4 4 38
Seguro 2 1 1 1 1 1 2 1 1 1 12
GOLL4  Seguro 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 50
GRND3  Seguro 5 5 5 5 5 5 4 5 5 4 48
HYPE3  Seguro 5 5 4 5 4 4 5 5 5 5 47
JBSS3 Deposito 1 1 2
Seguro 4 5 4 5 4 5 4 5 5 5 46
KLBNI1 Deposito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
KROT3  Seguro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
LAME3  Deposito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
LIGT3 Deposito 2 2 1 2 2 1 1 1 12
Seguro 4 2 2 5 3 2 3 4 4 3 32
MDIA3  Seguro 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 49
MGLU3  Depésito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
MPLU3  Depésito 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 11
Seguro 3 4 4 4 4 4 4 3 4 4 38
MRFG3  Seguro 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 50
MRVE3  Depésito 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
Seguro 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
MYPK3  Seguro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
NATU3  Deposito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
ODPV3  Deposito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
PCAR4  Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
PETR3  Deposito 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
Seguro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
POMO4  Deposito 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
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Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
QGEP3  Deposito 2 2 2 2 2 3 2 2 3 2 22
Seguro 3 2 3 2 2 2 2 2 2 3 23
QUAL3  Seguro 4 5 5 5 5 5 5 5 4 5 48
RAPT4  Deposito 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 19
Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
RENT3  Deposito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 3 4 4 4 39
SAPR4  Depésito 2 2 3 3 3 2 3 3 2 3 26
Seguro 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
SBSP3 Deposito 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
SEER3  Depésito 2 1 1 1 2 2 2 2 2 1 16
Seguro 2 3 3 2 2 2 2 2 2 3 23
SMLE3  Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
SMTO3  Depésito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Seguro 4 4 3 5 4 4 4 4 4 3 39
SUZBS  Depésito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 3 4 4 4 4 4 39
TAEE11 Deposito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
TIETI1  Seguro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
TIMP3 Depdsito 1 1
Seguro 4 5 4 5 5 5 5 5 5 5 48
TOTS3  Depdsito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
TRPL4  Deposito 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20
Seguro 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30
VALE3  Seguro 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 50
VIVT4  Deposito 1 1 1 1 2 6
Seguro 4 4 4 4 5 5 3 3 5 3 40
VLID3 Depdsito 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Seguro 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40
VVARI1 Seguro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

Total 298 300 299 306 300 304 303 299 302 300 3011
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Anexo I - Jurisprudéncia sobre o acréscimo de 30% sobre o valor garantido

Aqui extratos dos processos citados na Secao 4.2.1 Valor da Garantia, ipsis litteris:
@) Processo 0076443-07.2012.4.01.0000/DF:

“PROCESSO CIVIL. PENHORA. OFERECIMENTO DE CARTA DE FIANCA.
REJEICAO. PENHORA SOBRE FATURAMENTO. PRINCIPIO DA MENOR
ONEROSIDADE.

1. Ao julgar o Resp Repetitivo 1.112.943/MA, o STJ pacificou seu entendimento de que,
apos a vigéncia da Lei 11.382/2006, para o deferimento de penhora sobre aplicagdes financeiras
do executado nao € necessario esgotar, preliminarmente, todas as diligéncias para localizar

outros bens passiveis de constri¢ao.

2. Na hipétese em que o devedor ofereceu, no regime anterior ¢ Lei 11.382/2006, fianca
bancaria como penhora para garantia de vultoso débito, que ultrapassa a casa de um milhdo de
reais, ¢ necessario que o juizo atue com parcimonia, para que ndo inviabilize o exercicio do

direito de defesa ou o desempenho de atividade econdmica pelo devedor.

3. Conquanto o regime das Leis 11.232/2005, 11.280/2006 e 11.386/2006 tenha atribuido
mais forca ao Estado em sua intervengao sobre o patrimonio do devedor, nao resta revogado o
principio da menor onerosidade disciplinado no art. 620 do CPC. Nao ¢ possivel rejeitar o
oferecimento de fianca bancaria para garantia de execu¢do meramente com fundamento em que

ha numerario disponivel em conta corrente para penhora.

4. A Lei Civil atribui, ao devedor, a possibilidade de substituicdo da penhora por 'fianca
bancaria ou seguro garantia judicial, em valor ndo inferior ao débito, mais 30% (trinta por

cento)' (art, 656, §2°, do CPC).

5. A restricao de aceitacdo de fianga bancaria como garantia apenas ao processo de
execucgdo fiscal sempre se fundamentou no fato de que tal garantia era especifica daquela
modalidade de processo. Hoje, contudo, a fian¢a bancaria, bem como o seguro bancario,

encontram também previsao no Coédigo de Processo Civil.

6. A paralisagdo de recursos, em conta corrente, superiores a R$ 1.000.000,00 gera

severos prejuizos a qualquer empresa que atue em ambiente competitivo.
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7. Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa parte, provido para o fim de autorizar
o oferecimento de Carta de Fianga pelo devedor, desde que esta cubra a integralidade do débito

mais 30%.

Processo: REsp 1.116.647/ES Relatora: Ministra Nancy Andrighi Orgdo: 3* Turma do
STJ Data de Publicacdo: 25/03/2011”

(ii) Processo 0076443-07.2012.4.01.0000/DF:

“PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO REGIMENTAL NO AGRAVO DE
INSTRUMENTO. SUBSTITUICAO DA PENHORA. APOLICE SEGURO-GARANTIA.
INSTRUMENTO QUE SE ASSEMELHA A FIANCA BANCARIA. ART. 620 DO CPC.
PRINCIPIO DA MENOR ONEROSIDADE AO DEVEDOR. PRINCIPIO DA
RAZOABILIDADE E DA BOA-FE.

1. O principio da execu¢do menos onerosa para o devedor, consagrado no art. 620 do
CPC, deve ser observado pelo juiz, pois nao se trata de mera faculdade judicial, mas
de um preceito cogente, no qual o magistrado deverad buscar dentro das diversas
possibilidades possiveis a mais suave para o devedor saldar seu débito.

2. Sendo o valor da apdlice seguro-garantia suficiente para garantir a execugao, com
prazo de trés anos de vigéncia, podendo ser renovado com simples comunicagao junto
a Seguradora, possivel, portanto, a sua utilizagdo para assegurar o débito.

3. Agravo regimental a que se nega provimento.

Processo: AGA 0076443-07.2012.4.01.0000/DF Relatora: DESEMBARGADORA
FEDERAL MARIA DO CARMO CARDOSO Orgio: 8 TURMA do TRFI Data de
Publicagao: 17/05/2013 no e-DJF1, p.632”

(iii) AG 2009.01.00.016427-3/DF

“TRIBUTARIO E PROCESSUAL CIVIL - MEDIDA CAUTELAR - CPD-EN -
“SEGURO GARANTIA JUDICIAL”: POSSIBILIDADE - AGRAVO DE INSTRUMENTO
PROVIDO”.
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1 - A Lei n° 11.382/2006, introduzindo no CPC o §2° ao art. 656, viabilizou
expressamente a substituicao da penhora por < fianga bancaria > (=débito a ser garantido) ou

por < seguro garantia judicial > (= valor devido + 30%).

2 - Como a fianga bancéria tem paridade com o depdsito em dinheiro (art. 9°, I, IT e §3°,
da Lei n° 6.830/80), reconhecida pelo STJ (MC n° 13.590/RJ), também assim ocorre com o

"seguro garantia judicial".

3 - Se, para fins de Execugao fiscal (satisfagdo do crédito tributario), equivalem (aptidao
para produzir os mesmos efeitos) "depdsito" e "fianga bancéria" (a qual o CPC equipara o
seguro garantia judicial), mais se refor¢a a "igualdade potencial" se a pretensao remete apenas

a obtencao de CPD-EN, na logica do razoavel, que afasta o mero comodismo recalcitrante.

4 - A Apdlice apresentada (representativa do seguro garantia judicial) acoberta o valor
principal (+30%), os juros, a multa de mora e os demais encargos, agregada SELIC: atendido,

na pratica, o art. 151, II, c/c art. 206 do CTN, cabivel a CPD-EN.

5 - “Agravo de instrumento provido (AG 2009.01.00.016427-3/DF, 7* Turma, Rel. Des.
Fed. Luciano Amaral, e-DJF1 de 24/07/2009, pag. 200)”.





