OPERACOES ESTRUTURADAS:
CONCEITO, OPORTUNIDADES E IMPACTOS
NAS FINANCAS PUBLICAS

3.1 PROPOSTA DE CONCEITO DE OPERACOES ESTRUTURADAS PARA
O DIREITO FINANCEIRO

A compreensio do direito depende da compreensao e da interpretagao dos conceitos
que sao nele apresentados. Como fenémeno social e linguistico, os conceitos juridicos
apresentam a chamada “textura aberta”, podendo haver casos em que a aplicacio e apre-
ensdo do sentido das normas ¢ perfeitamente simples e casos em que essa aplicacio se
torna um desafio’®.

Geraldo Ataliba, escrevendo a partir de uma fundamentagio normativista, advogava
serem poucos os pontos de contato entre o Direito Financeiro, tido como “mero capitulo
do direito administrativo”, e a Ciéncia das Finangas. Consideragdes de ordem politica,
econdmica e socioldgica seriam problema da Ciéncia das Finangas, ao passo que ao Direi-
to caberia observar exclusivamente as normas juridicas e os conceitos nucleares do direito,
considerados “exclusivamente formais” e estruturados “com instrumental e categorias do
direito e informados somente por principios juridicos™*.

Na doutrina administrativista verifica-se a atengio para o fenémeno da convergéncia
entre os contratos administrativos e os contratos privados da administracao”. Essa con-
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WACKS, Raymond. Philosophy of law: a very short introduction, p. 50: “Hart claims that we cannot
properly understand law unless we understand the conceptual context in which it emerges and develops.
He argues, for instance, that language has an ‘open texture’: words (and hence rules) have a number of
clear meanings, but there are always several ‘penumbral’ cases where it is uncertain whether the word
applies or not.”

526 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, pp. 73-4, nota de

rodapé.

27 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Licitagoes e contratos administrativos, p. 219: “Registre-se, toda-
via, que a tendéncia ¢ a relativiza¢do da distingdo entre os contratos administrativos ¢ os contratos pri-
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vergéncia se dd tanto pela compreensio publicista de que o interesse publico nao deve
servir de justificativa para o desrespeito aos interesses privados’*®, devendo com eles se
conciliar, quanto pela compreensio privatista da fungdo social do contrato privado®”.
Nio haveria, portanto, clareza na linha fronteiri¢a entre o chamado regime de direito

publico e o chamado regime de direito privado®°.

Esses fendmenos sdo centrais para o nosso trabalho, na medida em que as operagoes
estruturadas sao formadas a partir de um complexo de contratos assinados pela Adminis-
tragao com entes publicos e privados, visando ao interesse publico, mas em estreita coope-

vados da Administragao, especialmente a partir da releitura das cldusulas exorbitantes e uniformizagao

do regime juridico, inclusive no Direito Comunitdrio Europeu.”
28 Agrega-se a isso a critica a respeito da ideia de interesse publico, conforme SCHIRATO, Vitor Rhein.
As empresas estatais no direito administrativo econémico atual, p. 151: “Em uma sociedade pluriclasse na
qual cada vez mais se concede poder de participagdo aos mais distintos grupos sociais, ndo hd como falar
na existéncia de um interesse publico homogéneo, claro ¢ aferivel em qualquer caso. Hd, nas decisoes
publicas, um embate de diversos interesses coletivos legitimos que merecem tutela pelo Ordenamento
Juridico. E, nesse sentido, o exercicio do poder de controle nas empresas estatais ¢ absolutamente emble-
mitico, visto que nada mais configura do que um conflito entre o interesse do Estado e os interesses de
diversos agentes, incluindo os acionistas minoritdrios.” E na pdgina 177: “Destarte, o que temos hoje —
na esteira do que j4 desenvolvemos em diversos trechos desta obra — é a existéncia de uma pluralidade de
interesses coletivos dotados de legitimidade, que, apSs processo de arbitramento e ponderagio, resultam
na eleigdo de um interesse coletivo que prevalece no caso concreto (interesse publico propriamente dito
ou interesse publico primdrio, conforme acep¢io atual do termo) sobre outros interesses coletivos e
privados, que devem ser respeitados pela Administragdo Publico, e de outros interesses privados da pro-
pria Administragdo Publica, na qualidade de titular de direitos e obrigages.
O que ¢ tutelado pelo Ordenamento juridico é o interesse publico — fruto da mediago e da ponderagio
de diversos interesses coletivos dotados de legitimidade — ¢ os interesses privados juridicamente protegi-
dos. Os interesses privados da Administragao Publica nio recebem qualquer prote¢ao do Ordenamento
Juridico. Contudo, entendemos equivocada a simples negativa de sua existéncia, como fazem alguns
autores. Ndo ¢ porque algo ndo encontra protegdo juridica que simplesmente nio existe. Muito ao con-
trdrio, deve ser constatada sua existéncia para que sejam aplicdveis os remédios juridicos cabiveis.”
2% OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Op. cit., pp. 234-5: “E importante notar, contudo, que a afir-
magcio da supremacia da Administragao nos contratos administrativos, em razao da presenga natural/
automdtica das cldusulas exorbitantes, comega a ser relativizada por parcela da doutrina.
Isto porque o tradicional principio da supremacia do interesse publico sobre o privado tem sido questio-
nado a partir dos argumentos assim sintetizados: a) o interesse publico e os direitos fundamentais nio
sdo necessariamente colidentes e nao sdo hierarquizados pela Constitui¢io Federal; b) em vez de supre-
macia abstrata, o administrador deve justificar, concretamente, a prevaléncia do interesse a ser satisfeito
em cada atuagio.” No mesmo sentido Fernando Dias de Almeida, com base em Hans Kelsen, ALMEI-
DA, Fernando Dias Menezes de. Contrato administrativo, p. 116: “Conceber, enfim, a distingdo entre
Direito publico e privado como algo absoluto — expressando, no primeiro caso, a relagio de sujeitos de
valor diverso, que se confrontam numa relagio antes de poder, do que juridicamente em sentido estrito
— ndo tem cardter cientifico, sendo de cardter ideoldgico, que pode levar, por exemplo, 4 tentativa de
reducio da vinculagao da Administracao as leis, ou, se outro lado, a sugestao de que nao hd dominacao
politica no setor do Direito privado.”
SCHIRATO, Vitor Rhein. As empresas estatais..., p. 84: “Ademais, a dicotomia publico/privado encon-
tra-se em profunda crise. Ndo ¢ mais possivel divisar com nitidez qual ¢ o espago publico ¢ qual é o es-
pago privado, dado que o papel dos cidadaos na Administragao Publica cresce a cada dia e a agdo admi-
nistrativa se desverticaliza, aproximando-se das relacoes privadas.”
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racao com o mercado privado financeiro e de capitais e, consequentemente, com o inte-

resse privado™'.

E preciso atentar para o fato de que a chamada “fuga para o direito privado” ocorre
em um contexto no qual se reconhece a existéncia de amarras 4 agao experimental do
agente publico como um 6bice ao atingimento de resultados mais efetivos e econdémicos
por parte da Administragdo Publica®?. Em que pesem os argumentos e discursos em favor
da ado¢io de um paradigma gerencial na Administra¢ao Publica, a forma de controle da
Administragao praticada refor¢a inadvertidamente a necessidade de estrito cumprimento
de procedimentos®, o que termina por levar a consequéncias desastrosas no que se refere

aos niveis de eficiéncia observados pelo setor publico®.

E preciso que se reconheca que o experimentalismo ¢ parte do dia a dia das organi-
zagoes, inclusive das organizacoes publicas, e que esse experimentalismo, por vezes, con-
duzird a falhas que precisario ser corrigidas. Isso nio se confunde com aceitar o improviso

531 SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias piblico-privadas: “Perde o sentido alegar
que este ou aquele instituto juridico ¢ tipico do Direito privado ou do Direito pablico. Hd inegdvel tendén-
cia de adogdo de instrumentos privados pela Administragao Publica e somente com a efetivagio desta
tendéncia ¢ que se poderd ter projetos sérios e sélidos no campo da PPP. Conquanto sejam atendidos os
direitos e as garantias fundamentais dos cidaddos e sejam realizados legalmente tendo o termo legalmente
fun¢io ampla, incluindo todo o Direito, que é uno ¢ indivisivel os fins do Estado, de acordo com os cino-
nes da Constituigao Federal, ndo hd o que se questionar, hd apenas de se aplicar a lei aplicdvel.”

32 ESTORNINHO, Maria Jodo. A Fuga para o Direito Privado: Contributo para o Estudo da Atividade de
Direito Privado da Administragio Piblica, pp. 39-40: “(...) esse cardcter mais activo e mais interventor
da Administragao Publica ¢ indissocidvel s6 seu recurso a novos métodos de actuacio. Na verdade, esta
actuagio intervencionista do Estado nem pré exequivel através da organizagio burocrdtica tradicional
da Administragao Publica, pelo que esta precisa de recorrer a novos modelos de organizagao e de actua-
¢ao mais flexfveis e dindmicos. E, se esta utilizagao do Direito Comum era inicialmente muito limitada,
reduzindo-se praticamente 2 aquisigao contratual dos bens indispensdveis ao funcionamento da Admi-
nistragdo ¢ ao desenvolvimento da sua actividade, aos poucos cresceu e generalizou-se.”

PIRES, Roberto Rocha C. Beyond the fear of discretion: flexibility, performance, and accountability in
the management of regulatory bureaucracies, p. 3: “Research in different fields — such as socio-legal
studies (Bittner 1967, 1990; Wilson 1968; Van Maanen 1973, 1978; Brown 1981; Silbey & Bittner
1982) and policy studies (Leonard 1977; Lipsky 1980; Wilson 1989; Maynard-Moody & Musheno
2003) — has empirically demonstrated that bureaucratic discretion is pervasive and possibly indispensa-
ble in legal and administrative systems. Despite what appears to be the inevitability of discretion, deba-
tes have more often been characterized by the fear of bureaucratic tyranny and the risks of unchecked
decisionmaking than by the potential benefits of responsible exercise of discretion.” J4 tivemos a opor-
tunidade de tratar desse tema da perspectiva das normais penais aplicdveis & administragao publica. Ver
ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Administragao publica gerencial e Direito Penal burocritico: implica-
¢oes na dogmdtica penal da aplicagdo do gerencialismo na administragao publica brasileira.

PIRES, Roberto Rocha C. Idem, ibidem: “Retrospective evaluations have demonstrated that legal pro-
cedures and oversight do reduce levels of discretion. However, they also showed that the remedy has
been as bad as (if not worse than) the disease. For example, Bryner (1987) and Handler (1986) docu-
mented how excessive and misdirected actions to reduce discretion have damaged the capability of pu-
blic sector organizations to accomplish delegated tasks, by making administrative processes more con-
fusing and in general reducing the ability of agencies to function effectively. As a result, additional
attention to bureaucratic procedures has undermined parallel attention to aiding organizations making
the complex decisions necessary for the implementation of policies and regulation.”
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no setor publico, mas implica aceitar como natural uma maior carga de incerteza quanto
as consequéncias da agdo estatal, em virtude da inevitdvel incompletude da informagio
detida pelo agente publico e, consequentemente, das justificativas e motivacoes apresen-
tadas pelo agente publico como fundamento para a sua a¢ao administrativa. O grande
desafio, portanto, nio se encontra apenas no alinhamento de incentivos no setor ptblico
e na cobranca de resultados, mas, em tltima instAncia, na formulag¢io de procedimentos
e institui¢des que permitam ao Poder Publico, junto a sociedade, construir as melhores
solugbes possiveis para problemas complexos, observada a racionalidade limitada existen-
te tanto no setor publico quanto no setor privado®®.

O regime contratual de direito pablico nao é outra coisa senao o conjunto de regras
voltado a concessdo de faculdades especiais 2 Administra¢io Publica, tendo em vista o
interesse publico que orienta as suas contratagdes, assim como a concessao de garantias
especificas ao contratado, sobretudo o resguardo do equilibrio econdmico-financeiro do
acordo original®®, como compensagdo as prerrogativas detidas pela Administragao.

Contudo, conforme jé argumentamos, nio ¢ certo afirmar que as cldusulas exorbitan-
tes, tipicas do regime contratual de direito publico, sejam sempre um beneficio para a Admi-
nistragio. E seguro dizer que a presenga dessas cldusulas nos contratos com a Administragio
¢ levada em consideragao na precificagao dos bens e servicos demandados pela Administra-
¢40, sendo certamente um dos responsdveis pela diferenca de precos de mesmos itens quando
adquiridos por particulares ou entes publicos. Por esta razao também, deve-se relativizar a
capacidade de se atender ao interesse publico por meio das cldusulas exorbitantes®.

% Sobre o experimentalismo na Administracao Publica, ver PIRES, Roberto Rocha C. Op. cit., p. 4: “The

second model, the Experimentalist Governance (EG) approach, emerges as a criticism by EG scholars
(such as C. Sabel, J. Zeitlin, M. Dorf, and W. Simon) of the untenability of the economic, rational
framework at the heart of NPM proposals, most specifically the principal-agent relationship. Drawing
from institutional economics, NPM models in general separate conception from execution and assume
the existence of principals (be they civil society actors, political parties, elected officials, etc.) who alre-
ady know what needs to be done to solve collective problems. (...) In contrast, EG scholars argue that
there are no such principals in the polity with the robust and panoramic knowledge or unchallenged
consensus assumed for this directive role. Therefore, the main problem for reform is not to determine
performance targets and the right incentive system, but to determine ways actors can interact, discover,
and learn together what needs to be done, and how to do it (Sabel 2004, 2005).
Thus, in this second managerial model of regulation, the solution to achieving regulatory efficacy re-
quires experimentalist organizations ‘that assume the provisionality of their goals and institutionalize
social learning by routinely questioning the suitability of their current ends and means, and by periodi-
cally revising their structures in light of the answers™ (Sabel 2004, p. 4). Experimentalist organizations
display the attitude of constantly detecting and correcting errors at the lowest levels, and then adjusting
the higher level structures to generalize successes and encourage more refined error detection.”

% SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit., p. 112: “... De forma muito genérica, para nio nos desviar do foco

do presente estudo, pode-se entender que o regime juridico de Direito publico dos contratos nada mais

¢ do que a conferéncia, por um lado, de poderes extraordindrios 8 Administragao Publica, que quebram

a horizontalidade da relagao contratual (as chamadas cldusulas exorbitantes), e, por outro lado, de ga-

rantias especiais ao contratado (principalmente o direito 2 manutengio do equilibrio econémico-finan-

ceiro da avenga), em contrapartida aos poderes da Administragao Publica.”

7 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Op. cit., p. 235: “As prerrogativas unilaterais em favor do Esta-
do desequilibram a relagdo contratual, gerando inseguranca e risco ao particular que, naturalmente,
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Quanto tratamos de operagoes estruturadas, no sentido da expressao utilizado neste
trabalho, estamos no contexto de operagdes financeiras e contratuais que implicam no
comprometimento do orgamento estatal por prazos normalmente superiores aos de vigén-
cia normal dos créditos or¢camentdrios. Nestas opera¢oes, que visam a alocar de forma
especifica recursos publicos e privados, além de deslocar riscos no tempo e entre agentes,
a engenharia financeira e contratual que se empreende visa a possibilitar o financiamento
de projetos de alto vulto financeiro, grande risco de execugio (seja de construgio ou de
operagdo), e retornos sociais elevados.

Desponta, ademais, que a distingdo entre o mercado financeiro e o mercado de ca-
pitais, baseada na existéncia de intermedidrios financeiros no primeiro, na figura dos
bancos, em contraposi¢io ao recurso direto aos poupadores proporcionado pelo mercado
de capitais, perde seus contornos claros a cada dia, em razio da prépria evolugio dos ins-
trumentos financeiros e também da regulagio dos respectivos mercados, que permitem
cada vez mais a existéncia de pontos cegos e de pontos de sobreposi¢ao™®. Assim, nio
apenas a fronteira entre o direito publico e o privado se tornam menos nitidas, mas tam-
bém as préprias disciplinas tedricas no campo privado, aplicdveis as operagoes estrutura-
das, passam a se interpor e se confundir.

A caracteristica de comprometimento fiscal no longo prazo das operagdes estrutura-
das, aliada a construgio ad hoc de muitas das combinagoes possiveis de instrumentos juridi-
cos comuns do meio privado, mas ainda pouco empregados pelos governos, leva, por vezes,
a uma classificagdo apressada de tais operagdes como operagoes de crédito, sujeitando-as as
restri¢des constitucionais e legais que vimos descrevendo até o presente momento neste tra-
balho. Ainda que se possam identificar alguns pontos comuns entre as operagoes de crédito
e algumas operagdes estruturadas, em geral, a forma de alocagio de riscos e de deslocamen-
to espacial e temporal dos recursos em cada um dos casos ¢ absolutamente diversa, sendo
suficiente para afastar as regras restritivas contidas, principalmente, na LRF.

Isso ndo implica dizer, por outro lado, que as operagoes estruturadas devam ser man-
tidas fora do campo de atengdo do direito financeiro e das normas relativas a responsabi-

embutird o risco incerto em sua proposta apresentada durante o procedimento licitatério, elevando o
preco a ser cobrado do poder publico.”

CATAPANTI, Mdrcio Ferro. Titulos piiblicos: natureza juridica e mercado — LFTs, LTNs, NTNs, TDAs e
Tesouro Direto, pp. 240-1: “Uma das diferencgas essenciais entre o mercado financeiro stricto sensu ¢ o
de capitais ¢ que, no primeiro, dd-se a denominada intermediag¢ao financeira, com instituigbes que ge-
nericamente podem ser denominadas de bancos captando recursos de alguns agentes e repassando-os a
outros. Destarte, as institui¢des em tela assumem diretamente o risco do inadimplemento. J4 no merca-
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do de capitais, o fendmeno que ocorre ¢ o da desintermediagdo financeira, havendo aqueles que necessi-
tam desses recursos para exercer suas atividades. E, nesse caso, o risco passa a ser sofrido diretamente
pelo investidor.

A distin¢do entre tais mercados, em geral, ndo tem maior utilidade prdtica. Se, no passado, podia-se
afirmar com alguma seguranga que o ente regulador do mercado financeiro stricto sensu e do mercado
monetdrio era o Bacen, sendo a regulagio do mercado de valores mobilidrios competéncia da CVM, tal
tese ndo mais se sustenta nos presentes dias. A evolugdo no tratamento dos temas financeiros evoluiu e
continua evoluindo de forma a dificultar uma visdo conceitual estanque dos instrumentos negociados
em cada um desses mercados.”
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lidade fiscal. Como serd demonstrado, ¢ possivel que o quadro seja exatamente o contrd-
rio, a justificar atengdo por parte da doutrina juridica e também da literatura econémica,
para os riscos potenciais, em alguns casos, da adogao de estratégias de operagoes estrutu-
radas em lugar de opera¢des convencionais de financiamento. Isso ¢ especialmente rele-
vante no caso de operages envolvendo parcerias publico-privadas e no caso de operagoes
realizadas por meio da constitui¢ao de empresas estatais.

Passamos, outrossim, a andlise de algumas das expressdes mais comuns de operagoes
estruturadas, buscando em cada uma delas identificar as caracteristicas que despontam
como itens a justificar a aten¢do da dogmdtica juridica para a relagdo entre operagdes es-
truturadas e endividamento publico, em especial em face dos dilemas até aqui apresenta-
dos relativos ao impacto do endividamento sobre a igualdade entre geragoes e igualdade
entre regides no parfs.

3.2 OPERACOES ESTRUTURADAS NO SETOR PUBLICO
E IMPACTOS FISCAIS

3.21 Operacoes envolvendo empresas estatais

A histéria das empresas estatais confunde-se com a histéria das sociedades anéni-
mas, assim como com a histéria do financiamento publico. Isto, pois na origem das socie-
dades andnimas estava a necessidade de o Estado financiar empreendimentos arriscados
nas novas terras descobertas no continente Americano e nas Indias Orientais®®. Assim,
essas sociedades foram no seu inicio o mecanismo de captagio de recursos para empreen-
dimentos especificos de interesse estatal’*’.

%% FERGUSON, Niall. The ascent of money: a financial history of the world, pp. 128-9: “The story of the com-
pany had begun a century before Law’s arrival and had its origins in the efforts of Dutch merchants to wrest
control of the lucrative Asian spice trade from Portugal and Spain. Europeans craved spices like cinnamon,
cloves, mace, nutmeg and pepper not merely to flavour their food but also to preserve it. For centuries,
these commodities had come overland from Asia to Europe along the Spice Road. But with the Portuguese
discovery of the sea route to the East Indies via the Cape of Good Hope, new and irresistibly attractive
business opportunities opened up. The Amsterdam Historical Museum is full of paintings that depict
Dutch ships en route to and from the East Indies. One eatly example of the genre bears the inscription:
‘Four ships sailed to go and get the spices towards Bantam and also established trading posts. And came
back richly laden to... Amsterdam. Departed May 1, 1598. Returned July 19, 1599.” As that suggests, howe-
ver, the round trip was a very long one (fourteen months was in fact well below the average). It was also
hazardous: of twenty-two ships that set sail in 1598, only a dozen returned safely. For these reasons, it made
sense for merchants to pool companies operating out of the major Dutch ports. However, in each case the
entities had a limited term that was specified in advance — usually the expected duration of a voyage — after
which the capital was repaid to investors. This business model should not suffice to build the permanent
bases and fortification that were clearly necessary if the Portuguese and their Spanish allies were to be sup-
planted. Actuated as much by strategic calculations as by the profit motive, the Dutch States-General, the
parliament of the United Provinces, therefore proposed to merge the existing companies into a single entity.
The result was the United East India Company — the Vereenigde Nederlandsche Geoctroyeerde Qostindische
Compagnie (United Dutch Chartered East India Company, or VOC for short), formally chartered in 1602
to enjoy a monopoly on all Dutch trade east of the Cape of Good Hope and west the Straits of Magellan.”

40 CATAPANI, Mircio Ferro. Titulos piiblicos: natureza juridica e mercado — LFTs, LTNs, NTNs, TDAs e
Tesouro Direto, p. 77.
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As empresas estatais, porém, podem ser a origem de desequilibrios fiscais, quando
tratadas de forma totalmente isolada do ente estatal controlador. Essa realidade foi vivida
no Brasil durante boa parte do século XX, quando sequer se era capaz de obter uma visao
global sobre o orgamento das empresas estatais, com o objetivo de avaliar eventual dese-
quilibrio entre receitas e despesas™'.

A facilidade relativa de financiamento que encontram as empresas estatais conduz
com frequéncia ao seu agigantamento, levando a uma alocagio ineficiente de recursos
pelos agentes financiadores, potencializando o risco fiscal a ser suportado pelo ente puabli-
co controlador’*2.

A questao do impacto do regime de execu¢io das empresas estatais sobre o endivida-
mento publico se coloca mais uma vez no contexto da chamada “fuga para o direito
privado™*. Mais corretamente, pode-se dizer que o que se opera nio ¢ simples fuga para
o direito privado, mas verdadeira superagdo da dicotomia entre direito publico e privado,
em ambos os casos se adotando conceitos e institutos extraidos do conjunto outrora per-
tencente ao outro grupo’*“. A utilizagao pelo Estado de instrumentos préprios do direito
privado, como ¢ o caso das empresas mercantis, é exemplo desta tendéncia que, com algu-
ma frequéncia, ocorre também por razdes fiscais.

Embora se trate de norma voltada a regular a organizac¢o da administragao publica
federal, o Decreto-lei n. 200/67 ainda ¢, juntamente a Constitui¢ao Federal de 1988, a prin-
cipal referéncia legislativa a tratar da organizagio da Administragao Publica no Brasil®.

41 LOCHAGIN, Gabriel Loretto. A unificagio dos orcamentos puiblicos pela Constituigio de 1988, p. 195:
“O or¢amento das empresas estatais nao existiu, como um documento que consolidasse os gastos, até 1979,
com a criagdo da Secretaria de Controle das Empresas Estatais (SEST), pelo Dec. 84.128, de 29.10.1979.
Nem mesmo o governo tinha, até entdo, a informagio precisa do total de suas empresas estatais.”
SCHIRATO, Victor Rhein. As empresas estatais no direito administrativo econémico atual, p. 164: “Des-
sa zona cinzenta da legalidade da agao interventiva do Estado emerge um dos mais relevantes riscos re-
lacionados as empresas estatais, qual seja 0 agigantamento indevido de sua atuagio, sobretudo levando-
-se em conta a facilidade de financiamento de tais empresas, o que, a nosso ver, nao foi objeto de muitas
consideragoes doutrindrias no Direito brasileiro. Isto ocorre, pois, a doutrina do Direito Administrativo
apresenta sempre uma preocupagao contrdria ao risco a que nos dedicaremos, na medida em que de-
monstra constante preocupagio em assegurar privilégios e protecoes is empresas estatais, o que apenas
fomenta seu agigantamento desproporcional, sobretudo considerando-se a fragilidade da responsabiliza-
¢ao de seu dono, decorrente da constante alternincia de poder {nsita & democracia.”

Sobre o tema ver ESTORNINHO, Maria Jodo. 4 fuga para o direito privado... cit., passim.

54 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade andni-

ma, p. 137: “Sem querer repisar fatos universalmente conhecidos, a substitui¢io do Estado liberal pelo
Estado social nao acarretou, como se imaginava a principio, uma simples ‘publicizacio’ do direito priva-
do, mas também uma ‘privatiza¢ao’ do direito publico. De um lado, o Estado passou a langar mio de
tipicos instrumentos provados — como a sociedade mercantil e a empresa capitalista, de modo geral —
para desempenhar suas novas fungoes sociais.
De outro, — e é isto que nos interessa especialmente, no caso — a técnica do direito premial ou promocio-
nal substituiu os tradicionais comandos legais permissivos ou proibitivos, a0 mesmo tempo em que os
particulares passaram a ser responsabilizados pelo cumprimento de fun¢oes sociais, nova categoria dos
agentes privados, investidos de fungdes sociais.”

5% PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: funcio econémica e dilemas societdrios, p. 92: “No
Brasil, o modelo de direcionamento e fiscalizagdo da atuagio empresarial publica possui fei¢do setorial
e baseia-se essencialmente no principio da supervisao ministerial, previsto no Decreto-lei federal n. 200,
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As empresas estatais gozam de autonomia patrimonial, como decorréncia da sua
personalidade juridica auténoma em rela¢io ao ente estatal que a institui. Pelo mesmo
motivo, as empresas estatais gozam de autonomia gerencial, orgamentdria e financeira,
donde decorre a sua maior eficiéncia, ou donde, a0 menos, se espera a obten¢ao de maior
eficiéncia®®®. Esta autonomia se revela juridicamente na auséncia de dever de obediéncia
da administragao da empresa publica em relagao a ordens emanadas da administra¢io
direta. A influéncia do governo sobre a empresa se d4, portanto, por meio da influéncia

institucional ou moral sobre os seus érgaos societdrios’”.

A contradi¢do entre o interesse dos sdcios no lucro, decorrente da prépria estrutura
empresarial da sociedade andnima, na forma do artigo 2° da Lei das Sociedades Anoni-
mas (LSA), e o interesse da comunidade, cuja observaincia se impde no rigor do pardgrafo
tinico do artigo 116 da mesma lei, ¢ elemento estrutural da visao institucionalista das so-
ciedades estatutdrias, como ¢ o caso das sociedades andnimas. Contudo, isto fica ainda
mais evidente no caso das sociedades de economia mista, posto que estas ainda devem
atender ao disposto no artigo 238 da LSA.

Nio cabe ao Estado interferir na atividade econémica com o objetivo de auferir
rendimentos, posto que na forma da Constitui¢ao Federal o Estado apenas poderd inter-
ferir na atividade econémica para prestagio de servigos publicos (art. 175) ou quando
necessdria aos imperativos da seguranga nacional ou a prote¢do de relevante interesse co-
letivo (art. 173). Sendo assim, argumenta-se que o interesse piblico que orienta a criagao
da empresa estatal deveria sempre preponderar sobre o interesse de obtencao de lucro,
pondo em conflito os interesses do Estado controlador e dos minoritdrios privados’®.

de 25 de fevereiro de 1967, e largamente reproduzido em nivel subnacional.”

5% PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. cit., p. 95: “A personalidade juridica de direito privado confere
ainda 2 empresa estatal elevado grau de autonomia gerencial, orcamentdria e financeira, permitindo-lhe
maior flexibilidade de atuagao.”

5% PINTO ]UNIOR, Mario Engler. Op. cit., p. 96: “O relacionamento entre as administra¢oes direta e
indireta nio se baseia na légica da subordinagio hierdrquica tradicional, vale dizer, ndo existe o dever
juridico de obediéncia entre autoridades da administragdo direta e dirigentes das entidades descentrali-
zadas.” E na p. 97: “(...) Nesse contexto, cabe 4 autoridade ministerial situada no plano externo a com-
panhia definir as prioridades, sem interferir demasiadamente na administragao quotidiana. Essa com-
peténcia pode ser exercida através de canais institucionais ou de contatos informais.” E, em seguida, na
p. 109: “A rigor, os dirigentes de empresas estatais ndo devem obediéncia formal as ordens administra-
tivas externas. Tais comandos possuem natureza de mera recomendagio, salvo quando editados no
exercicio de competéncia regulatéria legalmente reconhecida. A efetividade das prescrigoes emanadas do
governo central depende essencialmente do grau de credibilidade da ameaca implicita de substituigao

dos gestores recalcitrantes, o que, por sua vez, estd sujeito a todo tipo de injungdes politicas.”
5% PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. cit., p. 372: “Em primeiro lugar, ‘interesse ptiblico’ nio quer dizer
interesse estatal, pois ambos podem nio coincidir, necessariamente, sobretudo em pafs como o nosso,
em que o Estado muito raramente foi representativo do povo, ou da sociedade civil. Ademais, a estrutu-
ra da sociedade de economia mista encerra, em si mesma, grave contradigao. As companhias exploram,
por defini¢do legal, empresas lucrativas. Mas o regime econémico consagrado na Constituigao nio assi-
na ao Estado, por fungio, produzir lucros. A legitimidade da agdo estatal, ainda e sempre, ¢ o servigo
publico, a produgio de bens e servicos que ndo podem ser obtidos no regime da exploracio privada, de
modo eficiente ¢ justo, sem discriminagdes entre os consumidores, de acordo com o principio da deman-

188



Operagdes estruturadas: conceito, oportunidades e impactos nas finangas publicas ~ «+

Neste contexto, questiona-se inclusive a fun¢ao dos direitos politicos dos minoritdrios na
sociedade de economia mista, colocando-se em perspectiva a possibilidade de outros ins-
trumentos de investimento em lugar da participagao aciondria, de maneira a permitir o
financiamento privado de empreendimentos publicos™>*°.

A regra geral é de que o acionista controlador nio responde pessoalmente pelas divi-
das da sociedade. Essa responsabilizagao apenas ocorrerd em regra nos casos de violagao
dos deveres fiducidrios tratados principalmente nos artigos 115, 116 e 117 da LSA*'. No
caso das empresas estatais, porém, essa regra é usualmente flexibilizada, com consequén-
cias fiscais por vezes nio planejadas.

No caso das obriga¢oes de titularidade das empresas estatais, encontra-se um dilema
essencial. Se por um lado, a execu¢io forcada da sociedade poderia colocar em risco o
interesse publico ligado 4 sua criagio — especialmente nos casos de sociedades prestadoras
de servigos publicos —, por outro, ausente essa possibilidade e também ausente a responsa-
bilidade subsididria do ente publico controlador, estar-se-4 diante de absoluta incapacida-
de dos credores de satisfagao dos seus créditos. Esse tema se liga 4 execugao for¢ada por
meio da penhora e alienagdo em hasta publica de bens de empresas estatais, mas também
a possibilidade de execugdo coletiva destas entidades, em regime falimentar.

E nesta ordem de consideragdes que, em face da previsao do artigo 173, § 19, I, da
Constituigao Federal de 1988, Mauro Rodrigues Penteado poe em divida a constitucio-
nalidade da exclusio das empresas publicas do regime de faléncia e recuperagio de empre-
sas, que atualmente se 1& no artigo 2°, I, da Lei de Recuperagio de Empresas e Faléncias
(LREF). Contudo, Penteado afirma que se poderia considerar constitucional tal disposi-
tivo apenas sob o entendimento de que ao Estado caberia sempre responsabilidade subsi-

da solvdvel, como ocorre com a empresa capitalista. A func¢iao da empresa estatal ndo ¢ a geragio de re-
ceita sob a forma de lucro empresarial, mas a preservagio da seguranca nacional, ou a organizagio de
setor que ndo possa set desenvolvido com eficdcia no regime de competicdo e de liberdade de iniciativa
(Constitui¢ao Federal, art. 173). O dilema que se apresenta ao Estado, enquanto acionista controlador,
¢ pois o de perseguir o interesse publico antes e acima da exploragio lucrativa — o torna sem sentido a
participagdo societdria do capital privado no empreendimento; ou dar lugar ao interesse publico apenas
quando este se coloca em conflito com objetivo normal de produgao de lucros — o que infringe o princi-
pio constitucional assinalado.”

549 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. cit., p. 560: “Consideramos, outrossim, o caso das sociedades de
economia mista. A sua criagio sé se justifica, evidentemente, para exercicio de uma fungio eminentemen-
te social, ndo fazendo sentido que o Estado procure obter ingressos publicos com a especulagio lucrativa,
que nio ¢é simples amortizagdo de investimentos. Se na sociedade de economia mista sé o Estado é em-
presdrio, por forga de lei, por que teimar em manter a ficgao do voto em assembleia e da partilha de lucros
entre sécios? Se hd interesse em atrair o investimento privado nesse tipo de atividade empresarial, como
entendemos que existe, ele pode, perfeitamente, consubstanciar-se em papeis de renda fixa, com direito
ao incremento dos chamados ‘ganhos de capital’, ou seja, sem as caracteristicas de um empréstimo.”

50" A respeito desse ponto, vdlida é a mengdo A disciplina das “partes beneficidrias” (artigo 46 e ss da LSA)
para as companhias fechadas.

1 CAMPINHO, Sérgio. Curso de sociedade andnima, p. 279: “Por fim, nao é demais registrar que o con-
trolador ndo responde pessoalmente pelas obrigagoes contraidas pela companhia, ressalvadas, por certo,
as hipéteses de irregularidades, fraudes ou ilicitos.”
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didria pelas obriga¢oes de suas empresas publicas, independentemente da forma societdria
adotada’®?.

No caso das sociedades de economia mista, um elemento adicional deve ser avaliado,
que consiste no fato de que, na redagio original do artigo 242 da Lei n. 6.404/76, havia
expressa mengao a ideia de que as sociedades de economia mista nao estariam sujeitas a
faléncia, sendo os seus bens penhordveis e executdveis e cabendo a pessoa juridica controla-
dora responder subsidiariamente pelas obrigagoes da sociedade. Tal regra foi revogada pelo
artigo 10 da Lei n. 10.303/01, apés o que houve divida na doutrina a respeito da possibi-
lidade ou ndo da aplicagdo da faléncia a essas empresas. O assunto foi novamente tratado
no ano de 2005, a partir da exclusdo expressa realizada pelo artigo 2,1, daLei 11.101/2005°.

A motivagao para a existéncia do artigo 242 da Lei n. 6.404/76, declarada na expo-
si¢ao de motivos da lei, consistia no fato de que o interesse publico ligado a sua criagao nao
poderia ficar sujeito aos interesses privados que justificariam a administragao, ainda que
proviséria, da entidade, por um terceiro, no interesse dos credores”®. Em virtude dessa
justificativa e da isonomia pretendida pela CF/88 no artigo 173, § 1°, parte da doutrina
entendia tal dispositivo como aplicdvel apenas as sociedades de economia mista prestado-
ras de servigos publicos, plenamente aplicdvel a faléncia as sociedades de economia mista

que explorassem atividade econémica em sentido estrito™.

%2 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Artigo 2°: itens 21 a 24, pp. 105-6. “Embora ndo tenha sido aprovada
a lei a que se refere o art. 173, § 1° da CF, estabelecendo o regime juridico dessas sociedades controladas
pelo Poder Publico, os principios maiores a que estao submetidas ... colocam em dtvida a constitucio-
nalidade do dispositivo comentado, embora sempre se possa sustentar que a responsabilidade subsididria
do acionista controlador o tornaria compativel com o comando constitucional, mormente porque a lei
disciplinadora que estd por vir deverd regular as relagdes da empresa puiblica com o Estado e a sociedade
(...)Sendo o capital da empresa publica de exclusiva titularidade do Estado, ¢ este que deve adotar as
providéncias necessdrias a superagao da crise econdmico-financeira da empresa publica, bem como dili-
genciar para que cumpra pontualmente as suas obrigacoes, cabendo-lhe responder subsidiariamente
pelos pagamentos nio realizados, inclusive em juizo.” No mesmo sentido SCHIRATO, Victor Rhein.
As empresas estatais no direito administrativo econdmico atual, p. 123: “Logo, uma primeira conclusio a
que se consegue chegar sobre o tema da faléncia nas empresas estatais é a de que a exclusio operada pelo
legislador do regime de execugio coletiva implicou ipso iure uma imposigao de responsabilidade subsidid-
ria ao Estado controlador da empresa estatal, visto que nio hd como conceber que no haja qualquer
instrumento juridico garantidor da solvéncia de tais entidades.”

> PENTEADO, Mauro Rodrigues. Op. cit., p. 106.

5% CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lei das sociedades an6nimas, pp. 365-6: “Essa

imunidade prevista no revogado art. 242 encontrava o seu fundamento na necessidade de ser preservado

o interesse publico que presidiu a instituigao da sociedade de economia mista; com efeito, entendia-se

ndo se justificar que os credores, e ndo os representantes do Estado, passassem, em caso de faléncia, a

dirigir as atividades da companhia de economia mista.”

Ver GRAU, Eros Roberto. Execugio contra estatais prestadoras de servigo publico. Revista trimestral de

direito publico, p. 99: “Da mesma forma, no pardgrafo 1°, do artigo 173 a expressdo conota atividade

econdmica em sentido estrito: determina fiquem sujeitas ao regime préprio das empresas privadas, in-
clusive quanto as obrigagbes trabalhistas e tributdrias, a empresa publica, a sociedade de economia

mista e outras entidades que atuem no campo da atividade econdmica em sentido estrito; o preceito, a

toda evidéncia, nao alcanga empresa publica, sociedade de economia mista e entidades (estatais) que
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Logo apés a revogagao do artigo 242, Modesto Carvalhosa entendeu ser plenamente
aplicdvel o regime falimentar as sociedades de economia mista, com fundamento no fato
de que a revogagao do dispositivo fora proposto no Projeto de Lei n. 3.115/97, sob o argu-
mento de que o tratamento diferenciado dado as sociedades de economia mista violaria a
CF/88 no seu artigo 173, §1°5%¢. Ao mesmo tempo, entendeu o autor que, com isso, desa-
pareceria a figura da responsabilidade subsididria®™, exceto nos casos em que as obriga-
goes tivessem sido contraidas durante a vigéncia do artigo 242°%%.

A discussdo voltou a tona com a aprova¢io da Lei n. 11.101/05, que, em seu artigo
20, I, expressamente excluiu do regime falimentar e de recuperagao as empresas publicas e
sociedades de economia mista. J4 sob a nova vedagao, Haroldo Vergosa entendeu ser in-
constitucional a limita¢ao do regime falimentar s empresas estatais, sob o argumento de
que nio se coadunaria com o principio da moralidade administrativa permitir a existéncia
de empresa subcapitalizada atuando junto ao mercado privado. Assim, embora reconhe-
cesse a impossibilidade de aplicagao da recuperacao judicial, entendeu possivel a declara-
¢do de faléncia, mantendo-se a responsabilidade subsididria e ilimitada dos acionistas
controladores por prejuizos causados a fornecedores e demais acionistas®.

prestam servigo publico.” Este é também o entendimento de DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito
administrativo, p. 444-5, na medida em que afirma que o artigo 173 da CF/88 apenas se aplicaria a in-
tervengao do Estado na atividade econémica em sentido estrito, aplicando-se aos servigos publicos o
artigo 175 da CF/88: “A distin¢ao ganha relevo em matéria de interpretagdo das leis. Quando se trata
de atividade econ6mica exercida pelo Estado com fundamento no artigo 173, que determina a sujeigao
ao direito privado, este é que se aplicard, no siléncio da norma publicistica; por outras palavras, presume-
-se a aplicagdo do regime de direito privado, sé derrogado por norma expressa, de interpretagio estrita.
Quando, porém, o Estado fizer a gestdo privada do servigo puiblico, ainda que de natureza comercial ou
industrial, aplicam-se, no siléncio da lei, os principios de direito publico, inerentes ao regime juridico
administrativo.” Cite-se ainda li¢io de ATALIBA, Geraldo. Patriménio administrativo — empresas esta-
tais delegadas de servigo publico — regime de seus bens — execugio de suas dividas, p. 23: “Pelos princi-
pios da continuidade ¢ da supremacia do interesse publico, os bens da empresa estatal prestadora de
servigo publico, que estdo afetos ao servigo publico, ndo podem ser penhorados.” No mesmo sentido e
antes mesmo da CF/88 BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Regime juridico das empresas esta-
tais, p. 190: “No tocante & penhora de bens, eu ndo concebo a penhora de bens imediatamente aplicéveis
ao servigo publico. Mas concebo perfeitamente a penhora de bens que estejam aplicados simplesmente a
exploracdo de atividade econémica. Se aquela empresa ¢ insuficiente economicamente, como qualquer
outra seria, que seus bens sejam penhorados e que ela seja executada como uma outra qualquer.”

%6 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lei das sociedades anénimas, p. 367: “Com a revo-
gagdo do art. 242 da Lei n. 6.404/76, as sociedades de economia mista passam, inequivocamente, a
submeter-se ao processo de execugio coletiva, sem qualquer imunidade.”

%7 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. /dem, ibidem: “Em nenhum momento foi discutida [na
tramitagdo do projeto que culminou na Lei 10.303/01] no Congresso a questdo referente a responsabi-
lidade subsididria do ente publico controlador das sociedades de economia mista, que deverd desaparecer
com a revogagio integral do art. 242 da Lei das S/A.”

%8 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Op. cit., p. 371: “Consequentemente, o ente controlador
da sociedade de economia mista continua a responder subsidiariamente pelas obrigagdes por ela contra-
idas na vigéncia do art. 242 da Lei das S/A.”

%% VERGCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa. Curso de direito comercial — volume 3, pp. 690-1: “O
assunto nio se esgota na aplica¢io pura e simples da lei falimentar, na auséncia de dispositivo préprio na
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De nossa parte, acolhemos posicionamento majoritdrio na doutrina®® que consiste
em distinguir o regime de bens e de execugao aplicdvel as empresas estatais prestadoras de
servigos publicos e as que exercam atividade econémica em sentido estrito®®'. No primeiro
caso, o principio da continuidade do servigo publico limita a pretensao do particular de-
corrente do seu direito de crédito contra a empresa estatal, devendo a execugio forgada
incidir apenas sobre bens no afetados a prestagio do servigo publico delegado & empresa.
Nio havendo tais bens, a execugao deve ser feita sob regime de precatérios, primeiramen-
te de modo segregado, formando-se fila especial de credores/precatoristas préprios da
entidade, e em havendo caso de insolvéncia, consolidando-se os precatérios devidos pela
entidade com os precatdrios devidos por seu controlador, respeitada a ordem cronolégica
da lista consolidada. Entendemos nio ser possivel, portanto, a faléncia de tais entidades,
em respeito 2 titularidade estatal dos servicos publicos e a sua necessdria continuidade.

LSA. Isto porque, manifestando opinido pessoal reconhecidamente minoritdria e polémica, ao escrever
em passado recente a respeito da insolvéncia das empresas publicas e sociedades de economia mista,
entendemos que, apesar da exclusio legal presente na LREF, entdo por nos julgada inconstitucional, elas
estdo sujeitas a faléncia e ndo tém direito a recuperagio judicial.Isto porque, em determinada situagdo
concreta na qual se verifique algum interesse do Estado em fazer minguar até a inadimpléncia uma so-
ciedade de economia mista, com prejuizo para seus credores e acionistas minoritdrios, a supressao da
responsabilidade subsididria do controlador nao pode ser escudo impenetrdvel contra o Estado ¢ os ad-
ministradores por ele eleitos para tal companhia de economia mista. Neste caso, a moralidade do direito
administrativo somente estaria atendida com o reconhecimento da permanéncia da aludida responsabi-
lidade do controlador e dos administradores por perdas e danos causados aos acionistas e a terceiros
quando caracterizados abuso de poder de controle e omissio no exercicio dos cargos administrativos. No
caso acima, insistindo o Estado em nao capitalizar a sociedade de economia mista sob seu controle, na
justa medida das necessidades financeiras para o prosseguimento de sua atividade e pagamento dos
credores, caberia a decretacdo de sua faléncia, respondendo o controlador de forma ilimitada pelos pre-
juizos causados aos credores feito para participa¢io em tal empreendimento conjunto.”
%0 SCHIRATO, Victor Rhein. As empresas estatais..., p. 69: “... Tradicionalmente, a doutrina distingue o re-
gime juridico das empresas estatais conforme as atividades por elas empreendidas, de tal sorte que as em-
presas estatais prestadoras de servigos publicos seria aplicdvel um regime predominantemente de Direito
publico, ao passo que as empresas exploradoras de atividades econ6micas seria apropriado um regime pre-
dominantemente de Direito privado, aproximando-as mais das empresas privadas do que do Estado.
A ratio da distingdo seria a necessidade de conferéncia de beneficios e prerrogativas especiais ao servigo
publico, que nio seriam extensiveis as atividades econdmicas. Contudo, com a aproximagao cada vez maior
dos servicos publicos as demais atividades econdmicas, a razdo da distingdo perde o sentido, visto que as
empresas prestadoras de servigos publicos passam, em diversos casos, a estar em regime de competi¢do com
outras empresas, em um espago liberalizado, como ocorre com qualquer outra atividade econdmica.” (p. 69)
Também a jurisprudéncia se inclina para esse entendimento, conforme se verifica nos precedentes RE
220.906-DF, de Relatoria do Ministro Mauricio Corréa, relativo a Empresa Brasileira de Correios ¢
Telégrafos (ECT) e AC 669-SP, de Relatoria do Ministro Catlos Britto, envolvendo a Companhia Me-
tropolitano de Sao Paulo. Deve-se reconhecer, porém, a existéncia de criticas a essa dicotomia, conforme
SCHIRATO, Victor Rhein. As empresas estatais..., p. 56: “Ocorre, todavia, que as nogbes estanques de
servigo publico e de atividade econémica sdo cada vez mais postas em jogo, de forma que passa a ndo ser
mais perfeitamente possivel em diversos casos incluir a fun¢io de uma empresa estatal no campo dos
servigos publicos ou de outras atividades econdmicas. Ademais, a realidade fética passa a demonstrar a
existéncia de empresas estatais que ndo prestam servigos publicos nem exploram outra atividade econd-
mica, realizando fun¢des tipicamente autoritdrias ou burocrdticas atribuidas exclusivamente ao Estado,
mas nio passiveis de inclusio em qualquer das categorias mencionadas.”
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Por outro lado, entendemos possivel a penhora de bens e também a faléncia de em-
presas estatais que exercam atividades econdmicas em sentido estrito, por decorréncia da
expressa previsao constitucional contida no artigo 173, § 19, 11, da CF/88, que nio auto-
riza o gozo de beneficios pelas empresas estatais nao extensiveis as empresas privadas’®.
Porém, ao contrdrio de Vergosa, nao entendemos cabivel, neste caso, a responsabiliza¢ao
subsididria do ente controlador, caso se tenha optado por forma societdria que preveja
responsabilidade limitada, exceto nos casos de fraude 2 lei, ao contrato ou estatuto social,
de conflito de interesses ou de abuso de poder de controle. Isto, pois, em nossa visao, tal
responsabilidade subsididria configuraria beneficio extra as estatais, incrementando o seu
crédito na forma de uma “fianga publica perpétua” conferida pelo Estado, que é reconhe-
cidamente o devedor de menor risco econdémico dentre todos, em razao da sua perenida-
de, da sua capacidade de tributar aos seus cidados e, em dltima instincia, em razio do
seu poder de emissao de moeda.

E conhecida a distingdo existente entre propriedade e controle nas sociedades anéni-
%, 0 que pode levar com frequéncia a situagoes de conflito de interesses’®*. Para lidar
com essa situacio, sem inibir a dissocia¢io entre propriedade e controle, que auxiliam na
formagio do capital produtivo, a legislagdo societdria brasileira traz conjunto de regras

voltadas a coibir o abuso do poder de controle ¢ a existéncia de conflito de interesses’®.

mas’

Embora relevante para definir a existéncia do poder de controle, a maioria do capital
votante nao ¢ determinante para defini¢ao do acionista controlador. Este, deve deter, por
forca do artigo 116 da Lei n. 6.404/76, além de direitos de sécio que assegurem de modo
permanente a maioria dos votos em assembleia geral, também o uso efetivo deste poder
para dirigir as atividades sociais. Assim, nota-se que, nem a LSA exige mais de 50% do
capital votante, nem considera bastante tal fato para que se possa falar em poder de con-
trole, ainda que se possa, quanto ao acionista majoritdrio, aplicar os deveres relativos ao
acionista controlador independentemente do exercicio de fato do poder de controle®*®.

%92 Neste sentido o precedente contido no RE 599.628-DF, Relator para o Acérdao Ministro Aires Britto.

565 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio, p. 141: “E conclusio pacifica da investigagdo

societdria moderna a dissociagao operada pela economia capitalista entre propriedade e controle. Na

medida em que a organizagio societdria torna-se mais complexa e profissional, tanto menor torna-se a

influéncia do acionista individual, transformado em mero investidor, nas decisdes societdrias.” Também

em COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anédnima, pp. 51-2. O mesmo em CAMPINHO, Sérgio. Curso de sociedade andénima, p. 275, sempre
com referéncias a ligo de Berle e Means (BERLE, Adolf Augutus; MEANS, Gardiner C. The modern

corporation and private property. New York: Macmillan Company, 1933).

SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., p. 142: “A potencial contraposigio de interesses que

pode derivar de uma tal atuagdo é ébvia. Quanto menor a participagao percentual do controlador na

sociedade controlada, maior serd seu lucro em uma operagio entre a sociedade e ele préprio (ou pessoas

a ele ligadas) que seja feita em condigées desvantajosas para a sociedade e favordveis a ele.”

% Ver, por exemplo, artigos 115, 117, 154, 155 e 156 da Lei n. 6.404/76.

566 SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit., p. 144: “(...) Em caso de controle majoritdrio, claramente irrele-
vante ¢ o uso efetivo do poder: o acionista terd status de controlador e as responsabilidades dele decor-
rentes, seja por agao ou por omissao.

Assim, a conclusio deve necessariamente ser no sentido de que o nucleo da defini¢io de controlador
reside no poder de determinar o sentido das deliberages sociais e da atividade social, independentemente
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Essa mengao torna-se relevante em face da possivel critica ao anacronismo da defini-
¢ao de sociedade de economia mista prevista no Decreto-Lei n. 200/67, com redagio dada
pelo Decreto-Lei n. 900/69, como aquela criada para o exercicio de atividade econémica
em que a maioria das a¢des com direito a voto sejam detidas pelo Estado. A mencionada
legislagao adota critério formal de controle, filiado a espécie de controle majoritdrio®”,
ultrapassada pelo teor do citado artigo 116 da Lei n. 6.404/76, que reconhece a possibili-

dade de exercicio de poder de controle por diferentes meios™®.

No mesmo problema incorreu o legislador ao aprovar a Lei n. 13.303/2016, na me-
dida em que adotou, no artigo 4°, o mesmo critério de controle majoritdrio para a defini-
¢ao de sociedade de economia mista. Na pritica, nada obsta, portanto, que se crie empre-
sa estatal controlada pelo ente publico por meio de acordo de acionistas, agao minoritdria
preferencial que confira o poder de nomear administradores, ou qualquer outra forma de
exercicio de poder de fato. Porém, a essa empresa formalmente nio se aplicardo as regras
restritivas aplicdveis as sociedades de economia mista previstas na Lei n. 13.303/2016 ou
em outras leis, muito embora materialmente em nada difiram das sociedades de economia
mista, que assim sao classificadas por contarem com mais de 50% do seu capital votante

de propriedade do ente publico.

E comum associar o controle gerencial ao absenteismo dos sécios, diante de elevada
dispersao aciondria, cabendo, nesse contexto, aos administradores o controle, em razao de
estratégias como a defini¢ao de amplas competéncias por meio do estatuto social, ou sim-
plesmente a outorga de procuragao aos administradores para a votagao em assembleia de
acionistas’”. Contudo, outra origem pode haver para o exercicio do controle gerencial, qual
seja aquela fundamentada na existéncia de um corpo estdvel de funciondrios altamente espe-
cializados, cujo conhecimento sobre os negdcios da empresa é muito superior ao dos acionis-
tas, ainda que majoritdrios. Neste contexto especifico, que frequentemente se pode encon-

de qual seja a origem desse poder.” Sérgio Campinho deixa bem clara a distin¢ao entre as figuras do
controlador e do sécio majoritério em CAMPINHO, Sérgio. Op. cit., p. 276: “Tendo ele [acionista] a
maioria de votos e o poder de elei¢ao da maior parcela dos administradores, mas nao fazendo uso de fato
dessas prerrogativas, nio serd controlador, mas sim acionista majoritdrio, simplesmente. O controlador,
portanto, deverd impor 4 sociedade a preponderancia de sua vontade utilizando-se, efetivamente, dos
poderes de que desfruta para conduzir os negécios e eleger a maioria dos administradores.”

567 Sobre as formas de controle ver COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAQO FILHO, Calixto. O poder
de controle..., pp. 51-105.

%8 SCHIRATO, Vitor Rhein. As empresas estatais..., p. 51: “Assim, o controle do Estado sobre as sociedades
de economia mista deve ser considerado nao apenas decorrente da propriedade da maioria das agoes com
direito a voto, mas também de qualquer outro mecanismo legal que assegure ao Estado a existéncia de
um poder de controle.” No mesmo sentido, ALMEIDA, Fernando Dias Menezes de. Tratado de direito
administrativo: controle da administracio publica e responsabilidade do Estado, p. 363: “Alids, do
ponto de vista empresarial, ¢ anacronica a opgdo legislativa pelo critério de participagio minoritdria de
capital privado nas ‘a¢des com direito a voto’, como suficiente significativo do controle estatal.”

59 CAMPINHO, Sérgio. Op. cit., p. 274: “O controle administrativo ou gerencial pressupde uma pulveri-

zagdo aciondria, resultado de um nivel de dispersio tao elevado das ages, que o controle passa a ser

detido pelos administradores, os quais, através do mecanismo do voto por procuragdo, acabam se per-
petuando na dire¢do social. E, assim, uma modalidade de controle interno, totalmente dissociada da
propriedade aciondria. Explora-se, a0 mdximo, o absentefsmo do corpo de acionistas.”
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trar nas empresas estatais, nao ¢ dificil se verificar a orientagao dos negécios sociais antes
para a preservagio de interesses corporativos do que para os interesses sociais’® na forma
prevista no artigo 238 da LSA. Trata-se de uma modalidade, pode-se dizer “desviada”, do

controle gerencial, o que chamarfamos de “controle gerencial corporativista™".

Destarte, conclui-se que a empresa estatal lida com ambiguidade importante quan-
do se trata da possibilidade de formagio de contingéncias inadequadamente apresentadas
nas estatisticas fiscais. Por um lado, o excesso de controles por parte da administragio
direta tende a impactar negativamente na eficiéncia almejada. Por outro lado, a autono-
mia exacerbada da empresa estatal pode ser desviada para o cumprimento de uma agenda
prépria, muitas vezes corporativista, desalinhada dos interesses estratégicos do ente estatal
controlador’”?.

E também possivel que o poder de controle seja exercido, ou ao menos influencia-
do”, por agentes externos, o que ¢ comum nos casos de contratos de financiamento ga-
rantidos por penhor ou alienagio fiducidria de agdes que compdem o bloco de controle,
conforme autorizado pelo artigo 113 da LSA”*. Nao ¢ possivel, porém, dar operatividade
a tais dispositivos nos casos envolvendo sociedades de economia mista, seja pela impossi-
bilidade de alienagdo das agdes de propriedade do Poder Publico sem autorizacio legal,
seja pela impossibilidade de transferir aos credores a decisdo a respeito dos destinos da
companbhia, ligada que estd ao atingimento do interesse publico.

70 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle..., p. 72: “Para ele
[ex-trotskista James Burnham], o Estado empresdrio seria a forma durdvel de organizagio estatal nas
sociedades industrializadas. A propriedade estatal dos meios de produgdo conduziria & emergéncia de
um poderoso estamento de técnicos gerenciais. Ora, exercendo esses técnicos fungdes indispensdveis na
sociedade, e tendo acesso ao controle dos meios de produgio, passariam, inevitavelmente, a agir nos seus
préprios interesses. Milovan Djilas, outro ex-marxista, nio se afastou muito desse esquema ao denun-
ciar, no pds-guerra, a nova classe tecnocrdtica.”

571 COMPARATO, F4bio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit., p. 71: “O dltimo tipo de con-
trole, na classificagdo de Berle e Means, ¢ o administrativo ou gerencial (management control), isto &,
aquele ndo fundado na participagio aciondria mas unicamente nas prerrogativas diretoriais. E o contro-
le interno totalmente desligado da titularidade das agbes em que se divide o capital social. Dada a extre-
ma dispersio aciondria, os administradores assumem o controle empresarial de facto, transformando-se
num 6rgao social que se autoperpetua por cooptagio.”

52 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: func¢do econdmica e dilemas societdrios, p. 100: “O

isolamento politico e o excesso de autonomia favorecem a feudaliza¢io da empresa estatal, enquanto que

as ingeréncias externas e o peso exagerado dos controles podem anular as vantagens associadas ao dina-
mismo e flexibilidade do modelo de gestao empresarial.”

CAMPINHO, Sérgio. Op. cit., p. 273: “(...) parece-nos haver uma distingao qualitativamente ponders-

vel entre o poder de controle e o poder de influir, préprio do que se vem chamando de controle externo.

Este, sustentamos, nao se pode caracterizar como controle aciondrio; manifesta, sim, um processo de

influéncia sobre o controle propriamente dito.”

CAMPINHO, Sérgio. Op. cit., p. 272: “Geralmente, a figura deriva de uma situagio de endividamento

da companhia ou de seu bloco de controle. Diante dessa dependéncia econdmico-financeira, a sociedade

ou o acionista controlador, por forga de disposi¢ao contratual, asseguraria ao agente estranho a compa-
nhia uma influéncia em certas decisoes societdrias. Resulta, pois, essa posicido dominante, nio de uma
configuragio prépria ao Direito Societdrio, mas de vinculos externos, geralmente de natureza contratual.”
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A partir da leitura do artigo 116 da LSA, nota-se claramente a existéncia de deveres fidu-
cidrios gerais do acionista controlador para com os demais acionistas ¢ também para com a
comunidade, o que inclui evidentemente funciondrios e fornecedores da companhia™.

Considerando a diversidade de interesses que se aglutinam na empresa estatal e dis-
putam seu espago ao lado do interesse publico que justifica a institui¢io da entidade, as
empresas estatais apresentam-se como bastante relevantes para os resultados fiscais do
ente controlador devido ao fato de que, com frequéncia, dependem de recursos transferi-
dos pelo ente publico para a sua manuten¢io ou para investimentos. Assim, eventuais
dividas ou contingéncias mantidas por tais empresas podem vir a afetar o desempenho
fiscal do Estado. A nio inclusdo das estatais nas estatisticas fiscais, portanto, contribui,
em diversos casos, para uma interpretacao inadequada da situagao fiscal de um determi-
nado ente’’.

Vale chamar atengao ao fato de que a utilizagao de empresas estatais e de instrumen-
tos financeiros para desviar de limites ao crescimento do endividamento publico nio ¢

novidade, sendo estratégia comum, nos paises em que adotam tais limites®”’.

A respeito deste ponto, a legislagdo brasileira prevé a aplica¢io das regras de respon-
sabilidade fiscal as empresas estatais dependentes, de maneira a evitar desajustes cujo
impacto deva ser suportado pelo ente estatal’’®. Contudo, a Lei de Responsabilidade Fis-
cal conceitua como empresa estatal dependente aquela que receba “recursos financeiros
para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos,
no tltimo caso, aqueles provenientes de aumento de participacio aciondria” (art. 2°, III).
Neste contexto, interessante questdo que se coloca diz respeito s empresas que recebam
recursos a titulo de contrapartida pela prestagao de servigos ou venda de produtos. Neste
caso, como o recurso nao ¢ repassado com a finalidade de pagamento de despesas de pes-
soal ou custeio, nao se poderd falar em dependéncia.

Nada obstante, a questdo deixa de ser tao clara no caso de a totalidade, ou a quase
totalidade, das receitas da empresa estatal ser originada em contratos com o ente estatal
controlador, sem que haja, por parte de empresa e contratante, um adequado controle do
custo-beneficio da contrata¢io, com base em referéncia de precos de mercado. Nesta situ-
agdo, a probabilidade de haver subsidio publico a uma empresa estatal ineficiente € elevada,
0 que aproximaria a entidade da situagdo de dependéncia financeira. Também nesta situa-
¢ao a legislacio brasileira deveria invocar a aplica¢io das regras de responsabilidade fiscal,

575 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., p. 194.
76 OLIVEIRA, Weder de. Curso de responsabilidade fiscal: direito, orcamento e finangas piblicas, p. 106:

“Outra razdo para a inclusio das estatais é que, como sustenta Vito Tanzi, muitas dessas empresas sobre-
vivem porque o governo estd l4 para fornecer fundos e pode-se acrescentar que aquilo que elas produzem
¢ a maneira como o fazem com certeza sdo influenciados por sua qualidade de setor publico. Tanzi,
contudo, aceita que empresas publicas que sao administradas com critérios de eficiéncia, e que podem
ser tdo eficientes quanto as privadas, possam ser excluidas do cdlculo do déficit.”

77 TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borrowing, p. 166.

Regras essas relativas a limites de endividamento, concessdo de garantias, despesas de pessoal, despesas
de cardter continuado, entre outras, na forma da Lei Complementar n. 101/2000.
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o que até o momento nao faz expressamente, cabendo ao aplicador da lei interpretar teleo-
logicamente o artigo 2° da LRF, de maneira a enquadrar tais empresas como dependentes.

E fato que, em situagdo normal, os limites da LRF nio se aplicam sobre as empresas
estatais nao dependentes que, assim, estao livres para buscar a estratégia de endividamen-
to que entenderem mais adequada ao seu plano de negdcios, tanto no que se refere a ob-
ten¢ao de capital de giro, quanto no referente as dividas destinadas ao financiamento de
despesas de investimentos. E evidente, porém, que também as empresas estatais nio de-
pendentes enfrentam restri¢des de ordem crediticia, isto ¢, ligadas a oferta de crédito su-
ficiente para o atendimento da sua demanda.

Ao mesmo passo em que a garantia implicita do ente puiblico controlador poderia
favorecer a oferta de crédito a empresas estatais, de modo contrdrio, vislumbra-se a aplica-
¢ao também, as empresas estatais nao dependentes, das normas de contingenciamento de
crédito do setor publico, que até o exercicio de 2017 estavam dispostas na pela Resolugao
n. 2.827/2001 do Conselho Monetdrio Nacional, o que, de alguma forma, jd refletia a
percepgdo da necessidade de controle da oferta de crédito ao setor publico por meio de
empresas estatais, ainda que no dependentes””. Em 2018 a mencionada Resolugao deu
lugar 2 Resolugao n. 4.589/2017, do mesmo CMN, mantendo, porém, a sua abrangéncia
as operagoes realizadas com empresas estatais ainda que nao dependentes.

Voltando ao argumento central do presente item deste trabalho, pode-se concluir,
portanto, que, no caso das empresas estatais que exer¢am atividade econdmica em sentido
estrito, em regime de concorréncia, a doutrina tem aceitado a penhorabilidade de seus
bens, assim como a possibilidade de sua faléncia, sob o argumento da inconstitucionalida-
de do artigo 2°, I, da LREF, que expressamente exclui as empresas estatais do regime fali-
mentar. Tal entendimento se sustenta sobre o artigo 173, § 19, II, da Constituigao Federal.

Ainda assim, a existéncia de uma garantia implicita de cobertura, especialmente no
caso de grandes empresas estatais com longa tradi¢do e corpos funcionais estéveis e poli-
ticamente fortes, pode favorecer a existéncia de uma tendéncia ao superendividamento,
que terd de ser integralmente suportado pelo ente controlador, sem que tenha sido ante-
riormente mapeado e acompanhado com base na legislagdo financeira nacional. Esse su-
porte ocorre nio por forga de obrigagio juridica, mas por forga de pressio politica, dando
origem ao chamado “risco moral”.

No caso das empresas estatais prestadoras de servigos publicos, em fungio do prin-
cipio da continuidade dos servigos publicos, doutrina e jurisprudéncia tém se inclinado a
rejeitar a possibilidade de penhora de bens das estatais, especialmente quando diretamen-
te ligados ao servigo publico em questao, afastando igualmente a possibilidade de faléncia
destas entidades. Neste caso, o siléncio da legislagao deve ser compreendido como neces-
sidade de aplicagdo do regime de precatérios do artigo 100 da Constitui¢ao Federal, man-
tendo-se a responsabilidade subsididria do ente publico concedente do servigo publico
prestado pela estatal.

579 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. cit., p. 116: “J4 as empresas ndo dependentes sofrem poucas res-
tri¢bes operacionais por for¢a da Lei de Responsabilidade Fiscal, embora sejam fortemente contingen-
ciadas na sua capacidade de tomar empréstimos junto ao setor financeiro nacional.”
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Fica clara, por conseguinte, a lacuna existente na legislagao financeira relativa a res-
ponsabilidade fiscal, considerando-se que as empresas estatais prestadoras de servigos pu-
blicos, sejam ou nao dependentes nos termos da LRF, poderdo representar contingéncia
fiscal para o ente controlador, a ser assumida em momento futuro. Sendo assim, mister se
faz a releitura do conceito de empresa estatal dependente para incluir igualmente as em-
presas prestadoras de servigos publicos, independentemente de receberem ou nao recursos
para pagamento de despesas de custeio ou de pessoal, consolidando-se o seu nivel de divi-
da e de despesas monitoradas com os do seu ente controlador.

Ao lado das empresas estatais jd tradicionais, encontram-se as chamadas empresas pabli-
co-privadas, que sao aquelas formadas a partir da participacio societdria estatal sem detengao

do controle societdrio, mas visando ao atingimento de algum objetivo de politica ptblica™®’.

Nas empresas pablico-privadas nao deve haver dividas quanto ao regime juridico a
ser aplicado, que serd sempre o de direito privado. Contudo, também essas empresas sus-
citam problemas relativos a sustentabilidade fiscal, na medida em que os riscos de negdcio
por parte do Estado, sobretudo na sele¢do do parceiro, precisam estar adequadamente
mapeados e confrontados com os beneficios da adogao dessa figura societdria.

Nao se ¢ possivel exigir procedimento licitatério, na maior parte dos casos, para se-
le¢ao de parceiro privado para empreendimento conjunto (“joint venture”)’®. Isso, pois a
realizagio de negécio economicamente vantajoso envolverd, frequentemente, a necessida-
de de negociagio flexivel sobre aspectos estratégicos da operagao, apresentando-se tal ne-
gociagao como incompativel com procedimento usual de sele¢ao de propostas decorrente
da Lei n. 8.666/93°%2. Dai nao decorre que a selegdo seja desprovida de motivagao ou

580 ARAGAO, Alexandre Santos. Empresa ptblico-privada: “Essa participacao, ao contrdrio daquelas fur-
tivas e tempordrias (exemplo: heranga jacente, penhora/adjudica¢io de cotas etc.), dd-se, apesar de ndo
ser majoritdria, com vistas a realizagio de algum interesse publico, podendo se dar tanto através de
empresas integrantes da Administragdo Indireta e, portanto, controladas pelo Estado, como, o que ¢
menos comum, diretamente pelo préprio Estado.

Empresas publico-privadas seriam, assim, as sociedades comerciais privadas com participago estatal,
direta ou indireta, minoritdria com vistas a realizagao de determinado objetivo putblico incumbido pelo

ordenamento juridico ao Estado.”

81 A Lein. 13.303/2016 expressamente reconheceu este fato no art. 28, § 3°, I, e § 4, afastando a necessi-

dade de licitagdo no caso de parcerias estratégicas.
582 ARAGAOQ, Alexandre Santos. Op. cit: “Ao celebrar um contrato de sociedade, ndo estd o Poder Publico
contratando a realizagao de uma obra ou de determinado servico, mas sim se associando a um terceiro
para com ele dividir obrigacdes e os lucros do negdcio, em proporgdes pré-definidas. O normalmente
longo, flexivel e complexo processo de negociagio que envolve os potenciais interessados em formar uma
sociedade ¢ incompativel com modelos estanques e procedimentalizados de selegdo. Tanto ¢ assim, que,
mesmo quando a negociagdo envolve apenas agentes inteiramente privados, as negocia¢des seguem ter-
mos bem fluidos, e geralmente secretos. O que nio quer dizer que, ressalvadas as necessidades de sigilo
comercial de praxe, a selegdo seja transparente, racional economicamente e motivada.
Em sendo a affectio societatis essencial para a constituicdo da Sociedade de Propésito Especifico, e
constituindo esta uma rela¢io de afinidade entre as partes para a realizagio de um objetivo comum,
torna-se evidente que nio hd como submeter esse tipo de vinculo a prévia licita¢do, j& que nao hd como
indicar elementos objetivos para a escolha a ser procedida.”
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critérios objetivos, mas t3o somente que sejam dispensdveis os procedimentos ordindrios
de licitagao e contratagao.

O artigo 37, XXI, da Constitui¢ao Federal expressamente prevé que “ressalvados os
casos especificados na legislacao, as obras, servigos, compras e alienagoes serdo contratados
mediante processo de licitagao publica que assegure igualdade de condigoes a todos os
concorrentes, com cldusulas que estabelecam obrigagoes de pagamento, mantidas as con-
digoes efetivas da proposta, nos termos da lei, o qual somente permitird as exigéncias de
qualificagdo técnica e econdmica indispensdveis a garantia do cumprimento das obriga-
¢oes.” Ou seja, o artigo 37, XXI expressamente prevé a exigéncia de licitagdo apenas para
a contrata¢do de (i) obras; (ii) servigos; (iii) compras; e, (iv) alienagdes. A esse rol o artigo
175 da Constituigdo acrescenta os casos de permissdo e concessao de servigos publicos,
sendo a lista refletida no artigo 2° da Lei n. 8.666/93, que prevé que “as obras, servigos,
inclusive de publicidade, compras, alienagoes, concessoes, permissoes e locagoes da Admi-
nistra¢io Publica, quando contratadas com terceiros, serdo necessariamente precedidas de
licitagao, ressalvadas as hipdteses previstas nesta Lei”. A leitura de tais dispositivos deixa
evidente o fato de que nem todas as contragoes realizadas pelo Poder Publico serdo prece-
didas de licitagao.

Outro caso que se faz necessdrio analisar consiste na criagio de empresas estatais
com a finalidade de constituir garantias em contratos publicos, sobretudo, em contratos
de longo prazo como sio os contratos de parcerias publico-privadas. Para que empresas
estatais possam ser utilizadas para garantia de contratos de PPPs, ¢ preciso que tenham
sido criadas com a finalidade especifica de garantir tais contratos. A esse respeito, ¢ preci-
so aclarar que “finalidade especifica” ndo se confunde com “finalidade exclusiva”, sendo
suficiente que o objeto social preveja expressamente o objetivo de garantir contratos de
PPPs, ainda que em meio a outras competéncias®®.

Por tudo o quanto exposto, porém, a adogao de tal instrumento juridico deve ser
analisada cuidadosamente de maneira a observar se se trata exclusivamente de estratégia
para afastar o regime juridico aplicdvel aos bens publicos na contrata¢io’®, bem como
para observar eventuais contingéncias que podem surgir para o ente publico, em decor-
réncia da avalia¢o pouco cuidadosa de projetos a serem garantidos pela empresa, espe-
cialmente nos casos em que a empresa estatal garantidora ndo se restrinja a atuar em
projetos de iniciativa do seu ente instituidor.

°8 SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias piblico-privadas: “Nos termos do in-
ciso V do artigo 8° da Lei n. 11.079/04 ¢ licito, ainda, 2 Administragao Publica recorrer a entidades da
Administra¢io Indireta para a concessao de garantias nos contratos de PPP, desde que tais entidades
tenham sido constituidas com a finalidade especifica de garantir as obriga¢oes do Poder Publico oriun-
das do contrato de PPP.”

SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia...: “Consoante se deixard assentado definitivamente
ao diante, devemos repisar que o objetivo de se utilizar empresas estatais ou fundo garantidor (desde que
se trate de fundo com natureza condominial, tal como o FGP) ¢ o de evitar que eventual processo de

584

execugio desemboque no regime de precatdrios, preconizado no artigo 100 da Constitui¢ao Federal. A
razdo para tanto ¢ absolutamente simples: sendo as empresas estatais e o fundo garantidor entidades de
direito privado, nio se lhes aplica o disposto no artigo 100 da Constituigdo Federal, recaindo eventual
execugio diretamente sobre o patriménio da empresa estatal ou do fundo garantidores.”
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Pode-se concluir, portanto, que a estruturagio de operagoes financeiras pelo Estado
envolvendo empresas estatais pode ocorrer de diferentes maneiras, com diferentes repercus-
soes fiscais a depender do modelo adotado. Isto ocorre, pois, as empresas estatais nao apre-
sentam um dnico regime juridico aplicdvel, o que ¢ também consequéncia da sua utilizagao
em diferentes contextos pelo Estado, ora como instrumento de intervengao econdmica em
sentido estrito, ora como instrumento para a prestagao de servigos ptiblicos™®.

3.2.2 Operacoes de securitizacao de créditos publicos

A conhecida restri¢ao orgamentdria dos entes publicos, em face de obrigagoes politi-
cas fruto da promessa de desenvolvimento brasileiro contida na Constitui¢ao Federal de
1988, leva o setor puiblico a buscar, no setor privado, inspiragao para aumento da eficién-
cia no gasto publico e também no aproveitamento do seu patriménio.

Sob essa perspectiva, destaca-se a necessidade de se observar no apenas a qualidade
do gasto, mas igualmente a disciplina de capital adotada pelos entes publicos, entendida
tal disciplina pela estratégia adotada para redugio do custo de financiamento das iniciati-
vas do Estado, tanto em termos financeiros, quanto em termos sociais. Neste contexto,
solugbes préprias do mercado de capitais despontam como nova fronteira de atuagao das
entidades publicas, visando, ora desviar das limita¢des impostas pela legislacao fiscal, ora
maximizar a rentabilidade do patriménio publico, entendida como rentabilidade em sen-
tido amplo, isto ¢, em sentido que engloba ndo apenas os resultados financeiros, mas
igualmente os retornos sociais da agdo estatal.

As operagoes de securitizagio sio operagdes estruturadas que se aproximam econo-
micamente das operagoes de crédito, mas que apresentam caracteristicas juridicas que a
distinguem de tais operagdes, trazendo ao jurista o desafio adicional de situar tais opera-
¢oes diante das regras de responsabilidade fiscal vigentes. Daf a importincia do seu estudo
no Ambito do direito financeiro e da temdtica do endividamento publico, que se mostra
urgente diante da prdtica de tais operacdes no Brasil, nos dltimos anos, especialmente por
estados e municipios.

As operagdes de securitizagdo se inserem no contexto da chamada “desintermedia-

30 financeira”®, que consiste no recurso direto aos poupadores, por parte dos agentes
financeir

que buscam captar recursos, sem a necessidade de intermediagao por uma institui¢o

%85 SCHIRATO, Vitor Rhein. As empresas estatais..., p. 30: “Nesse cendrio de proliferagio das empresas
estatais, a diversidade das atividades empreendidas por tais entidades e as distingdes de seus campos de
atuagdo fizeram com que a identificagdo de um regime juridico comum a elas fosse praticamente impos-
sivel de ser definido. Enquanto havia empresas estatais atuando em segmentos tipicos da iniciativa pri-
vada (por exemplo, siderurgia), outras desempenhavam atividades tipicas de Estado. Daf adveio a difi-
culdade que até hoje persiste de se caracterizar um regime juridico das empresas estatais.”

%86 PIRES, Daniela Marin. Os fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), p. 29: “A securitizagio
propicia a desintermediagao financeira, uma vez que essa operagio ¢ realizada no Ambito do mercado de
capitais e sem a interferéncia da institui¢do financeira, na qualidade de concedente do crédito. Nesse
caso, o papel da institui¢do financeira fica centrado na estruturagio da operagio, na qualidade de inter-
mediadora/coordenadora da emissao, usualmente conhecida como underwritter.”
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financeira®. Tal relacionamento ocorre no 4mbito do mercado de capitais e apresenta di-

versas vantagens em relagao aos financiamentos bancdrios. Tais vantagens também se apre-

sentam no caso de institui¢es publicas, motivo pelo qual a tendéncia a desintermediagio
também produz reflexos sobre o direito publico e, em especial, sobre o direito financeiro.

Neste contexto, podem-se mencionar como vantagens atreladas as solugoes de cap-

tagdo de recursos por meio do mercado de capitais as seguintes, vis 2 vis da utilizagao de
financiamentos bancdrios convencionais:

a) Possibilidade de se determinar o fluxo de amortizacoes e de se determinar as
formas de remuneracao dos titulos: essa vantagem permite ao emissor ajustar o
fluxo de pagamentos ao fluxo de caixa do tomador dos recursos, representando
uma vantagem em relagdo a uma operac¢ao de crédito padronizada;

b) Acesso direto aos poupadores sem a intermediagao de institui¢ao financeira: as
operagoes de crédito dependem da existéncia de uma instituigao financeira que,
recorrendo 2 poupanga publica, arca sozinha ou por meio de consércio, com o
risco de crédito do tomador do crédito. Isso reduz a complexidade da operacio
a0 mesmo tempo em que eleva o seu custo financeiro, visto que inclui na equa-
¢d0 0 spread cobrado pela institui¢do financeira para tomada deste risco™;

¢) Existéncia de mercado secunddrio: via de regra, as operagoes de crédito por meio
de mituo bancdrio ndo admitem mercado secunddrio organizado. Isso resulta
em um maior risco ao emprestador, visto que, caso as condi¢des econdmicas
mudem ou se altere a sua percepgao de risco, o emprestador nao terd alternativas
senao aguardar o cumprimento do contrato. Portanto, a existéncia de mercado
secunddrio reduz a taxa de juros cobrada em relagao a um contrato de muituo
feneraticio, beneficiando o tomador dos recursos;

d) Maior transparéncia do mercado de capitais em relagio ao mercado bancdrio: o
mercado de capitais é o mercado por meio do qual os tomadores de recursos re-
correm diretamente a poupanga publica. Essa poupanca publica, por sua vez, em
sendo um bem juridico da mais elevada importancia, é tutelada por uma série de

587

EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Fldvia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais: regime juridico, p. 9: “Diversamente do que ocorre no mercado de crédito, no mercado de capitais,
a mobilizagao da poupanga ¢ realizada diretamente entre a unidade econdmica deficitdria a entidade emis-
sora ¢ a unidade econdmica superavitdria o investidor. Inexiste, no caso, intermedia¢ao financeira, pois os
recursos fluem diretamente dos adquirentes dos valores mobilidrios para as empresas que os emitem.”
Sobre a légica do spread como remuneragio da instituigao financeira, ver EIZIRIK, Nelson; GAAL,
Ariddna B.; PARENTE, Fldvia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais: regime juridico,
p. 3-4: “Ao centralizar a oferta e a procura de dinheiro, a instituigdo financeira empreende uma ativida-
de dupla: ao captar recursos junto aos poupadores, remunerados com juros; ao colocd-los a disposi¢io
dos tomadores de recursos cobra destes juros. A remuneragao da institui¢io financeira (o chamado
‘spread bancdrio’) consiste na diferenca entre a taxa de juros pagos na captagio e os juros cobrados nos
repasses. Num primeiro momento, ao receber o crédito, o banco figura no pélo passivo da relagio co-
mercial, tornando-se devedor do detentor de recursos, daf serem chamadas tais operacdes de ‘passivas’
dos bancos; no segundo momento, ao dar o crédito, tornando-se credor do agente econdmico deficitd-
rio, prética tipica operagao bancdria ‘ativa’.”
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érgaos, tanto publicos quanto de autorregulagio privada, que exigem um eleva-
do nivel de transparéncia, tais como Comissao de Valores Mobilidrios — CVM,
Associagao Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
ANBIMA, sem exclusdo dos mecanismos de transparéncia previstos na Lei
Complementar n. 101/2000 e outras.

Estas sdo algumas das razoes que fazem com que diversas entidades, publicas ou nao,
recorram ao mercado de capitais em lugar de realizar simples opera¢ao de mituo com
institui¢do financeira. Entre os instrumentos disponiveis do mercado de capitais a para
tomada de recursos encontram-se as operagdes de securitizagao de recebiveis, que vém se
tornando cada vez mais frequentes entre as institui¢des publicas.

A operagio de securitizagio consiste, de maneira simplificada, no encadeamento da
cessdo de direitos creditérios a um veiculo de investimentos especifico — usualmente uma
sociedade andnima de propésito especifico (SPE) ou um fundo de investimentos em di-
reitos creditérios (FIDC) — com a emissdo, por esse veiculo, de valores mobilidrios™. Por
meio desse negdcio juridico, a SPE passa a ser titular dos direitos creditérios, expondo os
investidores ao risco do fluxo dos recebiveis adquiridos. Ao mesmo tempo, a sociedade
originadora-cedente dos recebiveis obtém recursos de forma antecipada, entregues pela
SPE ou FIDC como forma de contrapartida da cessao onerosa™”.

A origem das operagdes de securitizagao estd ligada a ideia de transferéncia de risco
de ativos de uma institui¢ao para outra, transferindo-o para investidores interessados em
auferir rendimentos a partir de tais riscos™'. Assim, a securitiza¢o é um processo, ou seja,

89 ROQUE, Pamela Romeu. Securitizacio de créditos vencidos e pendentes de pagamento e risco judicial, p.

24: “Desponta, portanto, que a securitiza¢ao a que nos referimos vale-se de trés elementos fundamen-
tais, a saber, i) o veiculo de propésito especifico; ii) a captagdo de recursos por este tltimo mediante
emissio de valores ou titulos mobilidrios; e iii) o contrato de cessio onerosa firmado entre o cedente (na
maior parte das vezes no mercado brasileiro, o préprio originador dos créditos) e o veiculo de propdsito
especifico.”

%0 PIRES, Daniela Marin. Os fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), p. 17: “Nesse sentido,
uma operagao de securitizagdo ¢ aquela em que o originador dos créditos segrega, por meio da cessao de
crédito, os direitos de crédito de que ¢ titular a uma sociedade de propésito especifico (SPE), denomina-
da securitizadora, que, por sua vez, emitird valores mobilidrios. Esses valores serdo adquiridos por inves-
tidores e remunerados com o fluxo futuro gerado pelos pagamentos dos referidos direitos de crédito
pelos devedores destes.O FIDC ¢, portanto, uma espécie de operagio de securitizagdo. A unica diferen-
¢a entre a securitizagdo [feita por meio de SPE] e os FIDC estd, essencialmente, no fato de que, nas
operagdes de securitizagio, compete 4 sociedade de propésito especifico sociedade andnima adquirir os
direitos creditdrios e emitir os valores mobilidrios lastreados nestes, ao passo que nos FIDCs o fundo,
que tem natureza juridica de condominio, de acordo com o disposto no art. 3°, inc. I, da Instrugdo n.
356/2001 embora existam controvérsias na doutrina, conforme serd abordado neste trabalho, desempe-
nha o papel da sociedade de propésito especifico.” (p. 17)

%91 KUGLER, Herbert Morgenstern; NAKAYAMA, Taryta. Do conceito de “despesa de captagio”, previs-
to pelo art. 39, § 8, da lei 9.718/1998 para fins de cdlculo das contribui¢des sociais pis e cofins das
companhias securitizadoras de créditos imobilidrios: “Originalmente, por meio deste modelo, a securi-
tizagdo buscou transferir o risco das institui¢oes financeiras, decorrentes de operacoes de financiamen-
to, para outros investidores, dispersando, desta forma, o risco associado aos créditos na economial e
possibilitando uma oferta mais ampla ¢ barata de crédito.”
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¢ um conjunto de atos encadeados visando a uma determinada finalidade, por meio do
qual se permite a circulagdo de créditos, transformando, do ponto de vista econémico,
ativos de baixa liquidez em ativos de maior liquidez’*.

Uma das vantagens mais debatidas da securitizagio em relagao aos empréstimos
bancdrios consiste na segregacio do risco do investimento, em virtude da segrega¢io dos
ativos cedidos que passam a compor lastro especifico para a emissao dos valores mobilig-
rios. Assim, da perspectiva do investidor, a operagdo deixa de carregar o risco de um fi-
nanciamento a empresa originadora dos créditos, para trazer unicamente o risco dos cré-
ditos cedidos, o que favorece a contratagao da operagao a juros mais favordveis para o ente
originador dos créditos’”.

Em diversos casos, essa segregacao fica contabilmente evidente em fungio da baixa
do ativo cedido do patriménio da entidade originadora, como consequéncia da alienagao
dos créditos sem nenhuma retengio dos riscos envolvidos no seu fluxo de caixa. Como
serd demonstrado adiante, embora a referida baixa nio seja essencial para a descaracteri-
zagdo da operagao como operagio de crédito, havendo casos em que ndo se deve desreco-
nhecer o ativo sem que se trate igualmente de operagao de crédito, é evidente que a situa-
¢do fica visualmente mais clara nas hipdteses em que as normas contdbeis autorizam a
baixa do ativo apés a cessao dos créditos™.

O veiculo necessdrio a operagao de securitizagao normalmente se apresenta em uma
das trés estruturas juridicas seguintes: (i) sociedade de propésito especifico; (ii) sociedade
securitizadora; e, (iii) fundo de investimentos.

A sociedade de propésito especifico ¢ um dos mecanismos mais flexiveis, dado nao
se submeter a nenhuma regulamentagao particular e poder ter por administradores pessoas

92 PIRES, Daniela Marin. Os fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), p. 26: “Faz-se opor-
tuno definir securitizagdo. Trata-se de processo por meio do qual os fluxos financeiros iliquidos (rece-
biveis de cartdes de crédito, duplicatas, contas a receber) sdo transformados em titulos liquidos negocid-
veis no mercado de capitais, propiciando a circula¢io de riquezas.”

5% PIRES, Daniela Marin. Os fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), pp. 25-6. “A secu-
ritizagdo de recebiveis propicia a aproximagao de ambas as partes: a empresa, tomadora de recursos, por
viabilizar uma alternativa de financiamento de prazo maior e a custos menores, na medida em que, em
regra, o risco de crédito ficard relacionado ao fluxo de recebiveis objeto da securitizagdo, possibilitando,
por consequéncia, uma avaliagio do risco de crédito dos recebiveis cedidos e ndo da empresa cedente, o
que possibilita uma avaliagao melhor do que a da prépria cedente.Os direitos creditérios de que a empre-
sa cedente ¢ titular, os quais pretende securitizar, podem obter uma boa avaliagdo de crédito e, por essa
razdo, a empresa cedente se financiard a um custo menor, comparado ao custo de financiamento, repre-
sentado por uma operagio de empréstimo perante uma instituigao financeira, em que a avaliagio de
crédito ¢ realizada sobre a empresa cedente.”

%% PIRES, Daniela Marin. Os fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC), p. 30: “Um dos
grandes beneficios indiretos contdbeis da securitizagio, de acordo com Schwarcz, é o de que a securiti-
zagdo consiste em um meio de captagio off balance, haja vista que a securitizagdo é contabilmente
considerada uma venda de ativos e nio um financiamento, e, por conseguinte, o originador dos recebi-
veis securitizados nao contabiliza a opera¢do como um passivo no seu balango. Por consequéncia, essa
operacdo propicia a captagio de recursos, sem que haja o aumento do percentual entre o patriménio e a
divida leverage or debt-ro-equity ratio das demonstragées financeiras do originador.”

203



«« Teoria juridica do crédito puiblico e operagoes estruturadas

fisicas, o que nao ocorre, por exemplo, no caso dos fundos de investimento. Contudo, é
preciso lembrar que, se a intengao final do ente publico com a operagdo ¢ a colocagio de
valores mobilidrios para livre negociagao no mercado, entdo, serd necessdrio valer-se de
sociedade andénima, em conformidade com o que prevé o artigo 1°, § 2°, da Instrugio
CVM n. 480/2009°.

Entre os fundos de investimento utilizados para a securitiza¢io, destacam-se os fun-
dos de investimentos em direitos creditérios (FIDCs), que tiveram a sua constitui¢io e
funcionamento autorizados pela Resolu¢io n. 2.907/2001, do Conselho Monetdrio Na-
cional, vindo a ser disciplinados em maiores detalhes pela Instru¢io n. 356/2001, da
Comissiao de Valores Mobilidrios. O FIDC, assim como os demais fundos de investimen-
to, ¢ um condominio, podendo ser do tipo aberto ou fechado, cujo objetivo ¢ o investi-

mento preponderante em direitos creditérios™®.

O FIDC é uma estrutura mais complexa que a SPE, visto depender da coordenagio
de diversos agentes e prestadores de servigos, além de submeter-se a regulamentagao pré-
pria da Comissao de Valores Mobilidrios. Para existéncia de um fundo desta natureza, por
exemplo, é necessdria a presenca de um administrador, dada a auséncia de personalidade
juridica do fundo; de um custodiante para os documentos que dao lastro aos créditos; de
uma agéncia de classifica¢io de risco, que a vista do regulamento do fundo e das caracte-
risticas do crédito dard a sua opinido acerca do seu risco; de auditores independentes; de
um master servicer, para a coordenagao e execugao das agoes de cobranga; além de consul-

tores especializados™”.

% ROQUE, Pamela Romeu. Op. cit., p. 36: “Ademais, a SPE nio ¢, em si, um tipo societdrio, de modo que
h4 flexibilidade de sua constitui¢io quanto a adogao de sua forma. V. P. ZICA aponta para o fato de que
s6 ndo podem ser sociedades em nome coletivo disciplinadas nos arts. 1.039 a 1.044 do Cédigo Civil.
No entanto, com o propésito de negociar os valores mobilidrios emitidos pela SPE no mercado de valo-
res mobilidrios, ¢ necessdrio observar que elas costumam assumir a forma de sociedade an6nima de ca-
pital aberto, em conformidade com o art. 4° da Lei n. 6.404/76 e art. 1° da Instru¢io CVM n. 480, de
07 de dezembro de 2009. Entretanto, ainda com esse objetivo, dependendo do valor mobilidrio a ser
emitido, ¢ possivel estabelecé-la também sob a forma de sociedade andnima de capital fechado ou socie-
dade limitada, se os esforgos de distribui¢ao forem restritos, no 4ambito da Instrugio CVM n. 476/2009.”

%% ROQUE, Pamela Romeu. Op. cit., p. 41: “O FIDC ¢ uma comunhio de recursos constitufda sob a
forma de condominio aberto — em que os condéminos podem solicitar resgate de cotas, em conformida-
de com o disposto no seu regulamento — ou fechado — em que as cotas somente podem ser resgatadas ao
término do prazo de duragio do fundo ou em virtude de sua liquidagdo, admitindo-se, ainda, a sua
amortizagio por disposi¢ao do regulamento ou decisio da assembleia geral de cotistas -, que tem como
objetivo de investimento a aquisi¢do preponderante de direitos creditérios, sendo autorizado também o
investimento em ativos financeiros expressamente previstos na regulamentagdo. O seu patrimdnio ¢
representado por cotas, sendo que cada uma delas, como regra geral, outorga a seu titular o direito a um
voto nas assembleias gerais dos cotistas. Esse direito de voto pode ser limitado ou diferenciado para
classes distintas de cotas, desde que expressamente previsto no regulamento.”

%97 ROQUE, Pamela Romeu. Idem, ibidem.: “Ressalta-se, ainda, que a estrutura operacional de um FIDC

depende da atuagio de diversos prestadores de servigos, aos quais € atribuida uma série de regras e obri-

gagdes para a sua boa estruturagdo e funcionamento. Dentre eles, citamos: administrador, gestor, custo-
diante, agéncia de classificagdo de risco, auditor independente, estruturador, master servicer e consulto-
res especializados. A esse respeito, comentamos que recentemente, em 06 de fevereiro de 2013, a CVM
editou a Instru¢do CVM n. 531/13, que alterou algumas disposigées da Instru¢io CVM n. 356/01, com
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Segundo as regras da CVM, os fundos de investimento em direitos creditérios po-
dem ser padronizados ou nao padronizados, sendo os dltimos aqueles que permitam em
sua politica de investimentos a aplicagao em créditos de menor probabilidade de solvéncia,
dentre os quais: (i) créditos vencidos e inadimplentes; (ii) créditos decorrentes de receitas
publicas; (iii) créditos sub-judice; (iv) créditos cuja validade da cessao seja fator de relevan-
te risco; (v) créditos que tenham sua origem em processo de recuperagio judicial ou extra-
judicial; (vi) créditos de existéncia futura e montante desconhecido. Sobre os FIDCs niao
padronizados, é importante mencionar que nao sio investimento a ser adquirido por pe-
quenos investidores, podendo ser negociadas as suas cotas em mercado secunddrio apenas
entre investidores profissionais, o que contribui para a sua nio aquisi¢io por pequenos
investidores™.

Em alguns casos especificos, quando o fluxo a ser cedido nao for conhecido com
seguranca, a utilizagao de critérios de subordinagio pode auxiliar na adequagdo dos fluxos
de ativos e passivos na operagio, evitando descasamentos, em virtude da maior flexibili-
dade das debéntures, ou cotas subordinadas, conforme o caso™”. Nestes casos, ¢ possivel
que sejam mantidos na contabilidade da entidade cedente os créditos, unicamente para
atendimento das normas e padrdes de contabilidade internacionalmente aceitos, o que
nao interfere na natureza juridica da operagao.

Como afirmado, tanto no caso da securitiza¢io por meio de sociedades securitizado-
ras quanto por meio de FIDCs é comum que o cedente amplie a seguranga do investimen-
to para o adquirente dos valores mobilidrios emitidos ao final da operagdo, por meio da
subscricio de valores mobilidrios (debéntures ou cotas de FIDCs) subordinados. Neste
caso, torna-se possivel conferir ao titular dos valores mobilidrios seniores preferéncia no
recebimento dos rendimentos, resgatando-se os valores subscritos pela originadora dos
créditos cedidos apenas apds o pagamento dos investidores®”. O resgate neste caso pode
ocorrer em dinheiro, mas também em direitos creditdrios, o que também favorece a regu-
laridade do fluxo de caixa do veiculo de securitizagiao adotado®.

o objetivo de tornar mais claras e definidas as responsabilidades e atribui¢oes de todos os prestadores de
servigos contratados para os FIDCs, bem como mitigar estruturas que pudessem ensejar a ocorréncia de
conflitos de interesse.”

5% Cf. Instrugio CVM n. 444/2008.

99 SOUTO, Marcos Juruena Villela; ROCHA, Henrique Bastos. Securitizagio de recebiveis de royalties
do petréleo: “A utilizagio do mecanismo de emissio de debéntures subquirograférias e seu uso como
parcela do pagamento a entidade pela cessdo dos recebiveis tém como finalidade ajustar o valor a ser
pago a entidade federada ao montante efetivamente recebido a titulo de “royalties do petréleo e partici-
pacio especial”, jd que ndo se pode antever com precisao os valores recebiveis, por serem dependentes do
nivel de atividade de extragao de petrdleo.”

600 MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS, Ariovaldo dos; [UDICIBUS, Sérgio. Ma-
nual de contabilidade societdria: aplicivel a todas as sociedades — de acordo com as normas internacionais e
do CPC, p. 130: “As cotas dos fundos devem ser escriturais e mantidas em conta de depésito em nome
de seus titulares. As cotas podem ser do tipo sénior ou subordinada. As cotas do tipo sénior tém preferén-
cia no recebimento da amortizagao e resgate. As cotas do tipo subordinada tém o resgate e amortizagao
subordinados ao das cotas seniores.”

601 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancdrio, p- 523: “As cotas dos fundos de recebiveis podem ser de
classe sénior ou subordinada. O cardter distintivo das cotas subordinadas ¢ s6 receberem rendimentos
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Na hipétese acima destacada, contudo, o chamado “refor¢o de crédito”, que normal-
mente ¢ realizado com a finalidade de redugio do risco da opera¢do para os investidores,
obtendo assim melhor 7azing na emissao dos valores mobilidrios a serem subscritos, torna
a distingao da securitizagio em relagio as operagdes de crédito mais complexa, deman-
dando do operador do direito um maior cuidado na andlise dos instrumentos contratuais
que regem a operagao.

Créditos sao considerados bens méveis para fins legais®®?, assim, a sua aquisi¢ao por
sociedade securitizadora possui cardter de cessio de créditos e ndo de mutuo®®”. Se assim
nao fosse, as sociedades securitizadoras e também as factorings teriam de ser consideradas
institui¢des financeiras, na forma do artigo 17 da Lei n. 4.595/64, sendo autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB)®*. Nao ¢ isso, porém, que ocorre, tendo
em vista a aceitagdao, no momento atual, pelo BCB da atividade nio privativa de institui-
¢ao financeira desempenhada pelas securitizadoras e pelas factorings®®.

O desconto bancdrio também é modalidade de cessao de crédito e nio de mutuo.
Contudo, no desconto bancdrio hd a assun¢io pelo cedente da responsabilidade pela sol-
véncia do crédito, isto é, ocorre cessao pro solvendo A instituigao bancdria, na forma do
artigo 296 do Cédigo Civil®*. Neste caso, portanto, nao hd muatuo, mas hd uma operacao

quando e se paga integralmente a remuneragio estipulada para as cotas seniores, bem como a possibilidade
de serem integralizadas e resgatadas pela transferéncia de direitos creditérios ainda nio realizados. Em vir-
tude disso, s3o usadas pelas institui¢oes financeiras que promovem o fundo para dar garantias de liquidez
para os demais cotistas. Ao adquirirem cotas subordinadas, além da cessao onerosa descrita no pardgrafo
anterior, cedem ao fundo pacote adicional de créditos através da integralizagao com eles de cotas subordi-
nadas. Se os créditos cedidos apresentarem niveis altos de inadimplemento, o excesso aumenta a seguranga
dos investidores ordindrios (os cotistas seniores) de que receberdo o valor de resgate de suas cotas.”

02 Cédigo Civil de 2002, artigo 83, II1.

05 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancirio, p. 511: “O que a sociedade que tem por objeto o facto-
ring faz é adquirir direitos de crédito preexistentes, os quais se qualificam como coisas para efeitos civis
e s3o equiparados aos méveis pelo artigo 83, inciso III, do Cédigo Civil. O substrato juridico do facto-
ring é de fato uma cesso de crédito, e ndo um matuo.”

604 Tsto, pois a jurisprudéncia tem se firmado no sentido de que o artigo 17 da Lei n. 4.595/64 deve ser lido

de forma restrita, apenas se compreendendo no conceito de instituigao financeira aquela que aplique os

recursos captados em operagdes ativas que se compreendam na ideia de operagao de crédito ou operagio
financeira. Ver também EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Fldvia; HENRIQUES,

Marcus de Freitas. Mercado de capitais: regime juridico, p. 6: “Assim, de acordo com a melhor interpre-

tagdo do art. 17 da Lei n. 4.595/1964, para caracterizar-se a atividade privativa da institui¢do financeira

exige-se a presenca cumulativa dos seguintes elementos: a captacio de recursos financeiros em nome
préprio; seguida do repasse mediante operagio de mutuo financeiro; com o intuito de auferir lucro;
realizada tal modalidade de operagao em cardter habitual.”

05 Ver, por exemplo, Resolugao CMN n. 2.686/97 e a Circular BCB n. 2.715/96.

606 SATOMAOQO NETO, Eduardo. Op. cit., p. 513. “Finalmente, hd que se considerar que a cessdo de crédi-
to ¢ disciplinada nos artigos 286 a 298 do Cédigo Civil, como negécio potencialmente oneroso, isto &,
feito na expectativa da contraprestagio, a qual poderia ser constituida pelos recursos repassados através
do desconto. Ainda mais, a responsabilidade do cedente pelo pagamento dos créditos no vencimento,
que caracteriza o desconto ¢ regra de livre estipulagdo nas cessdes de créditos, segundo o artigo 296 do
Cédigo Civil, ainda que nio se considere parte do negdcio se dele ndo constar expressamente. Isso mos-
tra que o desconto ¢ figura negocial que se encaixa perfeitamente na disciplina da cessdo de crédito.”
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de crédito, por se tratar de recebimento antecipado pela venda a termo de bens e servigos
(no caso de cessio pro solvendo de créditos comerciais) ou por se tratar de operacio asseme-
lhada a um recebimento antecipado pela venda a termo de bens e servigos (no caso da
cessao pro solvendo de créditos de outra natureza)®”’. Em ambos os casos, porém, a opera-
¢do de crédito apenas existe no lugar de uma simples alienagio, na hipétese de se manter
no cedente a responsabilidade pela quitagao do crédito cedido, seja diretamente pela sol-
véncia do devedor, seja pela recompra do crédito. Isto, pois apenas nessa hipdtese haverd o

caractere temporariedade, que ¢ elementar nas operagdes de crédito®®.

Deve-se, portanto, atentar para o fato de que nao ¢ correto identificar qualquer an-
tecipagdo de receita, do ponto de vista econémico, como uma opera¢io de crédito. Hd
inimeras hipdteses possiveis de antecipagdo de receitas que em nada se aproximam de
operagdes de crédito e que evidenciam o equivoco de tal confusao®”. Poder-se-ia, por
exemplo, verificar que a venda de um imével puiblico que gera renda mensal de aluguel é
uma forma econdmica de antecipar as receitas deste bem®. Contudo, nao hd qualquer
mengao na legislacio  ideia de que a venda de unidades geradoras de renda, como o imé-
vel mencionado, deva atender aos critérios e condigdes fixados no artigo 32 da LRF e nas
resolu¢oes do Senado Federal relativas ao endividamento publico.

A operagao de crédito, na ordem juridica brasileira, nao remete necessariamente a uma
operagio de mutuo convencional, podendo tomar diversas formas contratuais®'. Contudo,
estd no centro do conceito a ideia de utilizagdo tempordria de recursos de terceiros, para
posterior devolugao. O simples fato de o conceito de operagio de crédito permitir a existén-
cia de maltiplas formas contratuais nao implica dizer que qualquer fendmeno que envolva a
entrega de recursos no presente contra um direito futuro seja uma operagio de crédito.

Nesta linha de argumentacio, Heleno Taveira Torres menciona a existéncia necessd-
ria de trés elementos — (i) confianca, (ii) capital e (iii) tempo — para se poder falar em

607 Na forma do artigo 29, IIT da LRF.

608 Geraldo Ataliba ressalta a importincia do aspecto temporal, isto ¢, da precariedade do ingresso dos re-

cursos, como elemento essencial para configuragao das operagoes de crédito. Uma das caracteristicas
essenciais das obrigacdes ¢ a sua transitoriedade e por meio desta caracteristica se pode distinguir, por
exemplo, a obriga¢do da plena propriedade, que tende a ser perene: NOGUEIRA, José Geraldo de Ata-
liba. Empréstimos priblicos e seu regime juridico, pp. 2-3.

09 SOUTO, Marcos Juruena Villela; ROCHA, Henrique Bastos. Securitizagao de recebiveis de royalties do
petréleo: “A operagdo de alienagdo de crédito que se pretende empreender, ainda que represente um ‘rece-

bimento antecipado de receita’, nio se adapta rigorosamente no conceito de ‘venda de bens ou servigos’.”

%1% Do ponto de vista econdémico inclusive, o valor justo do imével poderia ser calculado pelo valor presen-

te do fluxo de caixa esperado dos alugueres.
1" "TORRES, Heleno Taveira. Direito Constitucional Financeiro: Teoria da Constituicio Financeira, p. 447:
“Na teoria geral das obrigagdes, crédito equivale ao direito subjetivo do sujeito ativo, no 4ambito de uma
relagdo obrigacional. No presente contexto, todavia, operagoes de crédito vinculam-se ao negécio juri-
dico de ‘crédito’, logo, 4 nogao de ‘empréstimo’. Na esteira da ligao de Geraldo Ataliba, conclui-se que
operacdo de crédito abrange quaisquer operagdes que envolvam a utilizagdo de recursos de outrem por
um perfodo de tempo, de modo a extrapolarem-se as nogées de mutuo e de comodato. Logo, as opera-
¢oes de crédito podem se revestir de variadas formas e diversos negécios juridicos.”
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operacido de crédito®?. Contudo, tais elementos ainda nio sao suficientes, posto que nio
diferenciariam, em tese, uma operagio de crédito de um investimento em um contrato de
concessao administrada ou mesmo patrocinada em uma parceria publico-privada. A ope-
racao de crédito, enquanto modalidade de empréstimo, tem na sua esséncia um compro-
misso de devolugdo da coisa recebida, ou de coisa de mesma espécie e quantidade®.

Para melhor entendimento da questao que se coloca, ¢ benéfica a andlise do Pronun-
ciamento n. 38", do Comité de Pronunciamentos Contdbeis, que até 1° de janeiro de
2018 era de observancia obrigatéria por todas as institui¢des publicas e privadas, no exer-
cicio da fungao contdbil, e que tratava do reconhecimento e mensura¢io de instrumentos
financeiros. Nos itens 17 a 22 do referido Pronunciamento, verifica-se que a baixa contd-
bil de um instrumento financeiro apenas deve ocorrer em caso de transferéncia substan-
cial de todos os riscos e beneficios da propriedade do ativo financeiro, sendo que tal
transferéncia deve ser avaliada em vista da variagao do fluxo de caixa esperado da entida-
de antes e depois da transferéncia®®.

12 TORRES, Heleno Taveira. Idem, ibidem. “Destarte, nio obstante a multiplicidade de negécios caracteriza-
dores de operagdes de crédito, 4 luz da LRF, sua configuracio queda-se balizada pelas qualificagdes adotadas
expressamente, bem como pelas equiparagées que a lei complementar admite. Para aquelas sob a cldusula de
equiparagdo: “outras operagdes assemelhadas”, porém, requer-se, necessariamente, alguma equivaléncia com
as tipologias possiveis e que se possa determinar a presenca de trés elementos, quais sejam: (i) confianga, (ii)
capital e (iii) tempo, tendo em vista que o “crédito” pressupde justamente a “troca de um bem ou valor no
presente por uma promessa de riqueza futura que, alids, serd a responsavel pelo reembolso do que foi empres-
tado e pelo pagamento dos juros ou outros beneficios oferecidos aos prestamistas”. Portanto, pode-se concluir
que o art. 29, III, da LRF delimita-se pelo campo material da nogio de “operagdes de crédito”, defesa sua
extensdo para alcangar evemo que nio possa ser reconduzido a nogdo de operacoes de crédito.” A mesma
opinido aparece em ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito piiblico ¢ responsabilidade fiscal, p. 18: “Ao lado dos
elementos confianga e existéncia de capital, para que se efetive uma operagao de cunho crediticio, necessaria-
mente estard presente o elemento tempo, uma vez que o crédito implica a troca de um bem ou valor no pre-
sente por uma promessa de riqueza futura que, alids, serd a responsdvel pelo reembolso do que foi emprestado

e pelo pagamento dos juros ou outros beneficios oferecidos aos prestamistas.”
613

SOUTO, Marcos Juruena Villela; ROCHA, Henrique Bastos. Securitizagdo de recebiveis de royalties
do petréleo: “Em todo caso, exige para sua existéncia a entrega de uma quantidade e o compromisso de

restituicao, sendo indiferente que entrega e compromisso se realizem de modo voluntério ou forgoso.”

1% Correspondente ao IAS n. 39 (Financial Instruments: Recognition and Measurement) do International

Accounting Standards Board (IASB).

15 Pronunciamento CPC n. 38, item 21: “A transferéncia de riscos e beneficios (ver o item 20) é avaliada por
comparagio da exposicao da entidade, antes e depois da transferéncia, com a variabilidade das quantias e
a distribui¢do dos fluxos de caixa liquidos do ativo transferido. A entidade reteve substancialmente todos
os riscos e vantagens da propriedade do ativo financeiro se a sua exposigao a variabilidade do valor presen-
te dos fluxos de caixa liquidos futuros resultantes do ativo financeiro nio se alterar significativamente em
resultado da transferéncia (por exemplo, porque a entidade vendeu um ativo financeiro sujeito a um acordo
de recompra a um prego fixo ou ao prego de venda acrescido do retorno do mutuante). A entidade transfe-
riu substancialmente todos os riscos e beneficios da propriedade de ativo financeiro se a sua exposi¢ao a essa
variabilidade j4 ndo for significativa em relagao a variabilidade total do valor presente dos fluxos de caixa
liquidos futuros associados ao ativo financeiro (por exemplo, porque a entidade vendeu um ativo financei-
ro sujeito apenas a uma opgao de recompra pelo seu valor justo no momento da recompra ou transferiu uma
parte totalmente proporcional dos fluxos de caixa resultantes de ativo financeiro maior em acordo, tal
como a sub participa¢do em empréstimo que satisfaga as condi¢oes do item 19).”
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O mencionado Pronunciamento n. 38 foi revogado pelo Pronunciamento n. 48, de
4 de novembro de 2016, com efeitos a partir de 1° de janeiro de 2018, sem, contudo, alte-
ragdes quanto 2 andlise aqui desenvolvida e suas conclusdes®'®.

No caso de operagdes que envolvam a subscri¢ao de debéntures ou cotas subordina-
das, entende-se que haveria reten¢do substancial dos riscos e que, portanto, nio seria
adequada a baixa dos créditos transferidos no ativo da entidade originadora®”. Isso, po-
rém, nem sempre serd verdadeiro, visto que a cessao pode envolver transferéncia substan-
cial do risco mesmo em face da existéncia de ordem de preferéncia de pagamento®®. Tra-
tar-se-4, portanto, de uma questdo a ser avaliada a cada caso, em face do tamanho das
debéntures/cotas subordinadas em relagio a obriga¢ao de pagamento as debéntures/cotas
seniores. Se, em fung¢do das varidveis concretas, for altamente improvédvel a auséncia de
pagamento das debéntures/cotas seniores, recaindo todo o risco sobre o detentor das de-
béntures/cotas subordinadas, entdo, deve-se inequivocamente manter o registro do ins-
trumento financeiro no ativo da entidade cedente.

Importa, entretanto, ressaltar que, o fato de se manter o registro do instrumento no
ativo em fungio de retengio de parcela substancial do risco nao implica dizer que hd ga-
rantia de adimplemento ao investidor titular das debéntures/cotas seniores. Implica ape-
nas dizer que uma parte do risco permanece com o originador dos créditos, na forma da
varidncia do fluxo de caixa decorrente da titularidade das debéntures/cotas subordinadas
e que, por esta razao, o registro adequado da situagao patrimonial do ente cedente depen-
de da manutengao do registro do ativo e também de eventual provisionamento em fungio
de possiveis perdas na cobranga dos créditos. Nio se pode, portanto, pretender extrair dos
pronunciamentos CPC n. 38 e n. 48 mais do que eles efetivamente dizem, no que se refe-
re A transferéncia do risco.

Por outro lado, os itens 18 e 19 do mesmo Pronunciamento CPC n. 38 sao bastante
relevantes na discussao acerca da existéncia ou nao de operagdo assemelhada a operagao
de crédito na cessao de créditos, uma vez que reportam aos requisitos para se avaliar se a
transferéncia do ativo financeiro efetivamente ocorre em cardter definitivo ou nao. Esses
dois itens (18 ¢ 19) lidos em conjunto aos itens 20 e 21 deixam clara a possibilidade de
haver transferéncia definitiva do ativo financeiro, sem que haja transferéncia substancial
dos riscos e beneficios do instrumento. Nesse caso, a transferéncia definitiva do ativo sem
responsabilidade do cedente pelo adimplemento do crédito deixa claro nao se tratar de

616 Ver Secao 3.2 “Desreconhecimento de ativo financeiro” do referido Pronunciamento n. 48.

617 SALOMAO NETO, Eduardo. Op. cit., p. 523-4: “(...) a cessio de créditos em contrapartida A aquisi¢io
dessas cotas deve ser classificada para fins contdbeis como operagdo com retengao substancial de riscos
e beneficios, o que significa que os créditos cedidos devem continuar registrados em sua integralidade
no ativo da institui¢do financeira cedente, com seus respectivos provisionamentos.”

618 MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS, Ariovaldo dos; [UDICIBUS, Sérgio. Manual
de contabilidade societdria: aplicdvel a todas as sociedades — de acordo com as normas internacionais e do CPC,
p- 125: “Os casos onde nao ¢ possivel avaliar se houve retengio substancial dos riscos e beneficios normal-
mente envolvem a emissdo de alguma garantia pela entidade vendedora. Quando a garantia protege somen-
te uma parcela dos riscos e beneficios, isso pode significar que nio houve reten¢do nem transferéncia
substancial dos riscos e beneficios relacionados & propriedade do ativo financeiro transferido.”
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operacio de crédito®’; em paralelo, a retengao de parcela substancial do risco pelo ceden-
te demanda a manuten¢io do registro do ativo cedido no balanco da entidade cedente.
Para o Pronunciamento n. 48, as referéncias sio ao seu item 3.2, que trata do tema do
“desreconhecimento de ativo financeiro™°.

O mesmo se pode extrair da Instru¢io CVM n. 489, de 14 de janeiro de 2011, que
visa a estabelecer regras para contabilizagio em fundos de direitos creditérios. Do artigo
30 ao 7° da mencionada Instru¢ao se estabelece claramente a ideia de que a cessao de di-
reitos creditérios para securitizagdo que envolva a subscri¢ao de cotas subordinadas pelo
cedente nio consiste em cessao com transferéncia definitiva de riscos e beneficios e, por-
tanto, deve seguir a regra que impde o nao desconhecimento do ativo financeiro no patri-
monio do cedente e impae o registro do passivo respectivo no mesmo ente®”'. Contudo, o
artigo 7°, § 2° reconhece a existéncia de situagdes que implicam a transferéncia parcial de
risco ao fundo, exigindo o mesmo tratamento contdbil®*.

Reside nesse ponto diferenca fundamental a ser demonstrada entre a cessao de direi-
tos creditérios com retengao de parcela dos riscos e beneficios e as operagoes de crédito.

619 Utilizando esse argumento como fundamento para concluir pela nio aplicagdo das regras relativas as

operagdes de crédito no caso de securitizagdo de receitas de participagdo em royalties do petréleo, SOU-
TO, Marcos Juruena Villela; ROCHA, Henrique Bastos. Securitizagdo de recebiveis de royalties do
petréleo. “De notar que, no formato proposto, nao hd qualquer compromisso financeiro assumido pelo
Erdrio, jd4 que a adquirente serd remunerada pelos recursos obtidos junto & Unido Federal. O Poder Pu-
blico nio terd qualquer obrigagao, nem mesmo se nao se consumar a arrecadagio de royalties (embora o
risco seja contemplado no valor a ser pago pelos direitos alienados).”
20 Este Pronunciamento foi aprovado pela CVM pela Deliberacao n. 763/2016, tornando-o obrigatério
para as companhias abertas.
921 FAVERO JUNIOR, Osvaldo Zanetti. Securitizagio de ativos e transferéncia de risco: evidéncias do
mercado de capitais brasileiro, pp. 57-8: “Como se vé, a ICVM n. 489 (2011) ¢ bem mais incisiva com
relagdo as operacdes que devem ser classificadas como sem aquisi¢ao substancial dos riscos e beneficios,
citando, inclusive a possibilidade de existéncia de garantia implicita. Estd muito claro, por esses coman-
dos que o interesse retido pelo cedente através de cotas subordinadas ¢ um indicador de reten¢io subs-
tancial de riscos (quando igual ou superior as perdas esperadas), sendo pela norma, inclusive, fator de
nio exposicio do fundo 2 variabilidade no valor presente do fluxo de caixa futuro relacionado ao ativo

financeiro.”

22 “Art. 7° O registro contdbil das operagoes em que a aquisi¢ao substancial dos riscos e beneficios sobre os

direitos creditérios ndo possa ser definida objetivamente deve observar os seguintes procedimentos: I —
registro no ativo, em conta representativa de direitos creditérios com aquisi¢io substancial de riscos e
beneficios, em conformidade com a natureza da operagio original, da propor¢io correspondente aos
riscos e beneficios dos direitos creditérios transferidos para o fundo; e II — registro no ativo, em conta
representativa de direitos creditdrios sem aquisi¢ao substancial de riscos e beneficios, da proporgio cor-
respondente aos riscos e beneficios dos direitos creditérios ndo transferidos para o fundo.

(...)

§ 20 Para o fim do disposto no caput deste artigo, subentende-se que a garantia prestada pelo cedente ou
parte relacionada, por qualquer forma, inclusive com aquisi¢ao de cotas subordinadas do fundo ou as-
sungdo de obrigagdo nio formalizada, seja de valor considerado suficiente para a retengdo de alguns
riscos e beneficios de propriedade do direito creditério, mas nao substancialmente todos, de forma que
o fundo também passe a adquirir outros riscos e beneficios de propriedade do direito creditério objeto
da operagdo.”
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Nas operagoes de crédito, a retengao do risco ¢ inteiramente do cedente, cabendo ao em-
prestador dos recursos suportar, em tltima instancia, o risco de inadimpléncia do préprio
tomador de recursos. Esse ¢ o caso da operagao de desconto bancdrio, apresentada acima.
Por outro lado, no caso da cessio de direitos creditérios com aporte de debéntures ou
cotas subordinadas, em regra, o risco do cessiondrio nao ¢ o risco de inadimpléncia do
cedente — que nao tem corresponsabilidade pela solvéncia dos créditos —, mas sim o risco
de inadimpléncia dos devedores dos créditos cedidos. Isso ¢ verdade pois nio se pode
confundir o chamado “refor¢o de crédito” com garantia ao adimplemento®.

A Resolugio n. 3.533, do Conselho Monetdrio Nacional, de 31 de janeiro de 2008,
que trata das regras relativas a classifica¢ao, registro contdbil e divulgagao de operagoes de
venda ou de transferéncia de ativos financeiros, por sua vez, traz no seu artigo 2°, § 2°,
V%, e no seu artigo 3°, § 20, regra que, embora se aplique apenas as institui¢des finan-
ceiras, serve de referéncia para andlise. Neste dispositivo, se estabelece a presungio de nio
transferéncia dos riscos e beneficios no caso de subscri¢ao de cotas quando o valor da ga-
rantia prestada, por qualquer forma, para compensagio de perdas de crédito, for superior
a perda provdvel ou ainda quando o valor das cotas subordinadas de FIDC adquiridas for
superior a perda provdvel.

Torna-se, nesse contexto, necessdrio aclarar que a presuncio de transferéncia sem
retengdo dos riscos tratada nesta Resolugao nao ¢ absoluta, uma vez que o artigo 3° traz
expressamente responsabilidade da instituigao financeira cedente avaliar se houve ou nao
tal transferéncia de riscos e beneficios, com base em especifica metodologia, preferencial-

625 E claro que se o reforgo de crédito for tal que demonstre se tratar de evidente fraude por meio da qual a
inadimpléncia tenha que chegar a 99,9% dos créditos cedidos, por exemplo, antes de haver risco de nio
recebimento pelos debenturistas/cotistas seniores, se estard diante de operagio de crédito. Esse ndo ¢,
porém, o caso da grande maioria das operagdes de securitizagao, especialmente, as realizadas por enti-
dades do setor publico. Uma vez que nao hd regra objetiva para o caso, ¢ vdlida a utiliza¢ao do postulado
da razoabilidade na aplicagdo das normas em aprego e na identificagdo da natureza correta da operacio.
Sobre a razoabilidade, ver AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da defini¢io a aplicagdo dos prin-
cipios juridicos, pp. 176-7.

24 “Art. 20 As instituigdes referidas no art. 1° devem classificar a venda ou a transferéncia de ativos finan-
ceiros, para fins de registro contdbil, nas seguintes categorias: (...) § 2° Na categoria operagdes com re-
tengdo substancial dos riscos e beneficios devem ser classificadas as operagdes em que o vendedor ou
cedente retém substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da
operacio, tais como: (...) V — venda de recebiveis para os quais o vendedor ou o cedente garanta por
qualquer forma compensar o comprador ou o cessiondrio pelas perdas de crédito que venham a ocorrer,
ou cuja venda tenha ocorrido em conjunto com a aquisigao de cotas subordinadas do Fundo de Investi-
mento em Direitos Creditérios (FIDC) comprador, observado o disposto no art. 3°.”

625 “Art. 3° A avaliagao quanto A transferéncia ou retengio dos riscos e beneficios de propriedade dos ativos

financeiros ¢ de responsabilidade da institui¢do e deve ser efetuada com base em critérios consistentes e

passiveis de verificacdo, utilizando-se como metodologia, preferencialmente, a comparagio da exposigio

da instituigdo, antes e depois da venda ou da transferéncia, relativamente a variagao no valor presente do
fluxo de caixa esperado associado ao ativo financeiro descontado pela taxa de juros de mercado apro-
priada, observado que: (...) § 2° Presume-se que os riscos e beneficios do ativo financeiro foram retidos
pelo vendedor ou cedente quando o valor da garantia prestada, por qualquer forma, para compensagio
de perdas de crédito, for superior a perda provdvel ou ainda quando o valor das cotas subordinadas de
FIDC adquiridas for superior a perda provdvel.”
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mente, a partir da “comparagao da exposi¢ao da institui¢ao, antes e depois da venda ou da
transferéncia, relativamente a variagao no valor presente do fluxo de caixa esperado asso-
ciado ao ativo financeiro descontado pela taxa de juros de mercado apropriada” Assim, o
mencionado § 2° do artigo 3° ¢ mera diretriz para o caso de ndo ser possivel a demonstra-
¢do por meio da citada metodologia da transferéncia ou nao dos riscos e beneficios®.

Ademais, torna-se, mais uma vez, conveniente afirmar que a presungao de nao ter
havido transferéncia substancial dos riscos e beneficios nao implica, por ébvio, certeza de
haver opera¢ao de crédito. Ora, se a presungao ¢ apenas relativa, ¢ possivel a demonstra-
¢do, fdtica ou estocdstica, de que houve a transferéncia de riscos relevantes, expondo-se o
cessiondrio, ainda que de forma parcial, 4 variagao do fluxo de caixa dos créditos.

Osvaldo Zanetti Favero Junior, em dissertagao de mestrado defendida junto 4 Facul-
dade de Economia, Administra¢ao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, sob
orientacio do professor Eliseu Martins, critica o método de contabiliza¢io da securitiza-
¢do proposto na mencionada Instrugao CVM n. 489/11, justamente sob o argumento de
que o método conduz a uma avalia¢io equivocada do tamanho da exposi¢ao do ente ce-
dente ao risco de fluxo de caixa, fazendo parecer ao avaliador do balango patrimonial
haver uma opera¢io de empréstimo onde verdadeiramente nio h4 tal operagao®”.

Neste ponto ¢ importante fazer a distin¢ao das operagoes nas quais hd integralizagio
inicial de debéntures/cotas subordinadas, limitando-se a exposi¢ao do ente cedente ao
fluxo de caixa dos créditos, daqueles em que, além da integralizagio inicial, hd o compro-
misso de aportes adicionais em caso de aumento da inadimpléncia dos créditos. Neste
segundo caso, que, para os FIDCs, se identifica com a hipétese do artigo 3°, 111, da Ins-
tru¢gio CVM n. 489/11%%, fica clara a garantia integral de solvéncia dos créditos por

926 FAVERO JUNIOR, Osvaldo Zanetti. Securitizagio de ativos e transferéncia de risco: evidéncias do
mercado de capitais brasileiro, p. 60: “O que se pretende destacar é que considerando-se a existéncia de
um nivel de subordinagdo acima do valor das perdas esperadas da carteira transferida em uma estrutura
de securitizagdo (por exemplo, em um fundo) e nio havendo nenhum outro mecanismo de retengio de
risco pelo cedente que o exponha a riscos além do nivel registrado, esse critério conduz ao registro de um
critério que nao reflete as condi¢des econdmicas da transagdo.”

927 FAVERO JUNIOR, Osvaldo Zanetti. Securitizagio de ativos e transferéncia de risco: evidéncias do

mercado de capitais brasileiro, p. 62: “Verifica-se, portanto, que a defini¢do de reten¢do de risco pelo

nivel de subordinagio pode trazer um retrato contdbil nao consistente com a estrutura econdmica da
transa¢do. Mesmo que se considere um nivel de subordinacio inferior as perdas esperadas, nio se pode
dizer que hd diferenca entre esta e a situagio que absorva, por exemplo, a totalidade do risco dos ativos,
sendo que a exposigao em ambas as situagdes é com base em um ativo, que, no limite, seria igual a zero.

Nio se estd inferindo, contudo, que nao haja retenc¢io do risco pelo cedente com a situagio de retengao

de cotas subordinadas. O que se quer mostrar ¢ que a situagio desta reten¢do nao induz, per se, a exis-

téncia de um passivo, sendo que este valor registrado nunca serd exigido (ndo ¢ uma obriga¢o presente).

Concorda-se que hd uma reten¢io de risco através de cotas subordinadas, podendo-se até ser uma reten-

¢ao substancial dos riscos de acordo com o nivel, mas nio se pode vincular essa retengao 2 manutengio

dos ativos transferidos no cedente e muito menos ao reconhecimento de um passivo, nao havendo adesao

deste retrato 2 estrutura econdmica subjacente 2 transagio.”
028 “Art. 30 (...) § 2° No grupo definido no inciso II do caput devem ser classificadas as operagdes em que
o fundo ndo adquire substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do direito creditdrio

objeto da operacdo e que, como consequéncia, nio ensejam a baixa do direito creditério nos registros
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parte do cedente e, por consequéncia, se tratar de uma operagao de crédito. O mesmo se
pode dizer no caso de ajuste para substituigao de créditos inadimplidos por outros crédi-
tos, na forma do inciso IV do mesmo dispositivo®?.

E interessante atentar ao fato de que as concluses se mantém independentemente de
se tratar de cessdo de créditos tradicional ou de cessdo apenas do fluxo desses créditos. A
confusio ocorre sob o entendimento equivocado do conceito de #rue sale, havendo aqueles
que entendam que a chamada #rue sale, que equivocadamente identificam com a cessao do
crédito ao invés da cessdo apenas do fluxo financeiro, seria essencial para a transferéncia
substancial do risco ao cessiondrio. Contudo, nao hd relagao entre um elemento e outro.

A chamada #rue sale aparece no contexto da preocupagio dos adquirentes dos crédi-
tos (ou dos fluxos) de que estes no serdo arrecadados em eventual faléncia do cedente ou
que de a cessdo ndo se sujeitard a agdo revocatdria em caso de faléncia do cedente®®. No
caso brasileiro, tal blindagem ¢ assegurada pelo artigo 136, § 1° da Lei n. 11.101/2005,
que estabelece que “[n]a hipétese de securitizagao de créditos do devedor, nio serd decla-
rada a ineficdcia ou revogado o ato de cessao em prejuizo dos direitos dos portadores de
valores mobilidrios emitidos pelo securitizador”. Para valer-se de tal dispositivo, portanto,
¢ irrelevante a existéncia ou nao de coobrigacao, bastando que a alienagao seja definiti-
va®'. Nao hd, portanto, relagio entre o conceito de true sale®” e a cessao de créditos alter-
nativamente a cessao apenas do fluxo financeiro gerado por tais créditos.

E importante ter em vista que em toda operagio de securitizagao haverd custo finan-
ceiro, normalmente na forma de desdgio®?, apresentando-se como a forma por meio da

contdbeis do cedente, tais como: (...) III — cessdo de direitos creditérios para os quais o cedente ou parte
relacionada, garanta, por qualquer forma, inclusive com a aquisigao de cotas subordinadas, compensar o
fundo, no minimo, pelas perdas de crédito provdveis de ocorrer, observado o disposto no art. 4°; e (...).”

629 “Art. 30 (...) § 20 (...) [V — quaisquer outros mecanismos, fora das condi¢des normais de mercado, que

visem mitigar a exposi¢io ao risco de mercado ou de crédito do fundo, tais como recompra, substituigio

ou permuta de direitos creditérios ou ainda aporte de cotas subordinadas pelo cedente ou parte relacio-
nada, de forma recorrente ou sistemdtica.”

650 FAVERO JUNIOR, Osvaldo Zanetti. Securitizagio de ativos e transferéncia de risco: evidéncias do mercado de
capitais brasileiro, pp. 50-1: “O significado da cessdo definitiva utilizado no conceito de cessdo sem coobriga-
3o acima descrito possui um significado diverso do utilizado para explicar o conceito do termo true sale
(termo emprestado do mercado norte-americano) ou venda efetiva, sendo este relacionado 4 impossibilidade
dos ativos cedidos retornarem ao cedente no caso de faléncia deste (impossibilidade de recaracterizagdo da
operagio). Este termo estd ligado ao significado de uma blindagem (ou firewall) nos ativos transferidos, de
forma que os credores do cedente nao os alcancem em uma eventual faléncia, garantindo os investidores da
EPE que seus direitos nio serdo diluidos com os dos credores do cedente, em caso de faléncia deste”.

1 FAVERO JUNIOR, Osvaldo Zanetti. Op. cit., p. 51. E na pdgina 53: “Entende-se, portanto, que pelas
caracteristicas do ambiente regulatério brasileiro, as incertezas provenientes de uma eventual descarac-
terizacdo do #rue sale no so significativas, independendo da forma de representagio contdbil. Mesmo
porque, de acordo com as caracteristicas das operagdes praticadas através dos FIDCs e em atendimento
as diretrizes da Resolu¢ao n. 3533(2008), da Deliberagio CVM n. 604(2009) ou da ICVM n.
408(2004), a maior parte das operagdes de securitiza¢io de ativos através dos FIDCs estdo on balance
no cedente (sdo registradas contabilmente como empréstimos garantidos).”

32 Vale lembrar que o conceito de true sale ¢ de vital importincia nas operagoes de securitizagdo como

elemento de isolagio dos riscos dos créditos em relagao aos riscos do cedente.

55 ROQUE, Pamela Romeu. Op. cit., p. 47.
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qual o titular dos valores mobilidrios emitidos obterd o retorno do seu investimento. Este
fato por si nao significa que haverd prejuizos ao cedente dos créditos. Pelo contrério, espe-
cialmente no caso da cessao de créditos pendentes de pagamento e de dificil recuperagao,
mesmo um grande desdgio pode representar obter algum valor de ativos que, na perspec-
tiva do cedente e nas suas forgas de cobranga e administra¢io dos créditos, no tém ne-
nhum potencial de geragao de valor®.

Também nao se pode dizer que a existéncia de desdgio na cessao dos créditos para
securitizagio seja elemento suficiente para caracterizar uma operagio de crédito. O desd-
gio ndo representa apenas o desconto decorrente da antecipagao de um fluxo de caixa es-
perado, mas também e principalmente o risco deste fluxo de caixa. Quando o risco do
fluxo de caixa é mantido sob responsabilidade do cedente, como no caso de um desconto
de duplicata, ¢ clara a realizagao de uma operagao de crédito, sendo o desdgio mera remu-
neragio pelo adiantamento dos recursos, ligada ao risco de default do préprio cedente. Por
outro lado, quando o risco do fluxo de caixa ¢ transferido integralmente ao adquirente do
crédito, entdo, o desdgio refletird principalmente o risco de default dos créditos cedidos,
retratando o valor do ativo alienado e nio apenas o custo do dinheiro no tempo.

Feitas as necessdrias distingdes de natureza econdmica, juridica e contdbil, convém
analisar o tratamento da questao na legislacao brasileira, de maneira a identificar o regime
juridico das securitizagbes de ativos no setor publico e suas possiveis consequéncias no
ambito do acompanhamento e controle do endividamento estatal.

Como demonstrado, as operagdes de securitizagdo baseiam-se em negdcio juridico
de cessao de créditos e nao em negécio juridico de midtuo ou de promessa de mutuo (aber-
tura de crédito). Assim, ainda que se possa apontar semelhancas econoémicas entre as se-
curitizagdes e os empréstimos®®, do ponto de vista juridico devem ser claramente identi-
ficados os pontos de divergéncia entre os institutos, de maneira a nao pretender aplicar as
operagoes de securitizagao as consequéncias aplicdveis as operagoes de crédito, na linha do
contido na Constitui¢do Federal, na Lei de Responsabilidade Fiscal e nas Resolugoes do
Senado Federal, especialmente as Resolugoes SF n. 40/2001 e Resolugao SF n. 43/2001.

O primeiro ponto a se notar com relago ao tema consiste no fato de que a Consti-
tuigao Federal atribui ao Congresso Nacional, mediante lei complementar, a competéncia
para tratar de operagoes de crédito e divida publica, nos termos do artigo 48, 11, e do

0% ROQUE, Pamela Romeu. Op. cit., p. 48: “No Ambito das securitizagdes de créditos vencidos e no pagos,

o desdgio é um elemento ainda mais sensivel. Com efeito, uma de suas particularidades é a de que as perdas
jd se concretizaram para o cedente e, consequentemente, o risco da inadimpléncia, na verdade, jé ¢ um fato
presente. Segundo V. P ZICA, a cessio, nessa hipétese, por qualquer valor, representard recuperago ime-
diata, receita liquida, quase sem custo e que ainda estancard os gastos de cobranga e gerenciamento.
De fato, a oportunidade de securitizagdo de créditos vencidos e nao pagos surge pela necessidade dos
credores (futuros cedentes) encontrarem uma solu¢do rdpida para depurar seus balangos ¢ monetizar
créditos problemdticos, otimizando a alocagio de capital e liberando recursos humanos e tecnoldgicos
para geragdo e tratamento de novos ativos.”

%5 O que, como argumentado, se faz em grande medida em razio das regras de contabilizagio da operagio

em caso de ndo transferéncia substancial dos riscos e beneficios dos ativos cedidos.

“Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a sangdo do Presidente da Republica, no exigida esta para

o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as matérias de competéncia da Unido, especial-
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artigo 163°”. Assim sendo, ndo pode haver em norma infralegal ou em lei ordindria qual-
quer conceito de operacio de crédito que viole as diretrizes fixadas na Constitui¢do e as
regras gerais estabelecidas na Lei Complementar n. 101/2000.

Com relagio a este ponto, portanto, mister atentar para a redagio do artigo 29,
I11%8, da LRF, que traz o conceito de operagio de crédito, e também para o artigo 37
da mesma lei, que traz as hipéteses de equiparagio a operagoes de crédito, que se encon-
tram vedadas. Sobre essas hipdteses, deve-se ressaltar que nao sao propriamente operagoes
de crédito. Se fossem, estariam abarcadas pelo conceito do artigo 29, III, e bastaria ao
artigo 37 vedar o rol de espécies de operacoes de crédito que o legislador pretendia impe-
dir aos entes publicos de realizar. Tendo tido o cuidado de utilizar a expressio “equipa-
ram-se a operagdes de crédito”, o legislador corretamente notou que as operagoes listadas
nio representam, do ponto de vista ontolégico ou deontolégico operagdes de crédito,
sendo a elas equiparadas e vedadas tao somente por semelhangas no plano axioldgico.

Paralelamente, no se deve interpretar a expressao “e outras operagoes assemelhadas”
do artigo 29, III da LRF como autorizagao para interpretagao ampliativa dos casos de
operagio de crédito. Isto, pois o artigo em referéncia ¢ restritivo da liberdade de contratar
dos entes federados e, portanto, é norma que deve seus limites a eficdcia do principio fe-
derativo®®. E necessdria, portanto, a clara demonstragio do vinculo objetivo entre a ope-

mente sobre: (...) II — plano plurianual, diretrizes or¢amentdrias, orcamento anual, operagdes de crédito,

divida publica e emisses de curso forgado.”

657 “Art. 163. Lei complementar dispord sobre: I — finangas publicas; II — divida publica externa e interna,

incluida a das autarquias, fundagoes e demais entidades controladas pelo Poder Publico; III — concessio
de garantias pelas entidades publicas; IV — emissdo e resgate de titulos da divida publica; V — fiscaliza-
¢do financeira da administragdo publica direta e indireta; (Redagio dada pela Emenda Constitucional
n. 40, de 2003); VI — operagoes de cAmbio realizadas por 6rgaos e entidades da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios; VII — compatibilizagao das fun¢oes das instituiges oficiais de crédi-
to da Unido, resguardadas as caracteristicas e condi¢des operacionais plenas das voltadas ao desenvolvi-

mento regional.”

638 “Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, so adotadas as seguintes definicoes: (...) IIT — opera-

¢ao de crédito: compromisso financeiro assumido em razio de mutuo, abertura de crédito, emissao e
aceite de titulo, aquisi¢ao financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda
a termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive com o
uso de derivativos financeiros; § 1° Equipara-se a operagdo de crédito a assungdo, o reconhecimento ou

a confissdo de dividas pelo ente da Federagdo, sem prejuizo do cumprimento das exigéncias dos arts. 15
el6”

“Art. 37. Equiparam-se a operagoes de crédito e estao vedados: I — captagao de recursos a titulo de ante-
cipagio de receita de tributo ou contribuigao cujo fato gerador ainda nao tenha ocorrido, sem prejuizo
do disposto no § 7° do art. 150 da Constitui¢do; II — recebimento antecipado de valores de empresa em
que o Poder Publico detenha, direta ou indiretamente, a maioria do capital social com direito a voto,

639

salvo lucros e dividendos, na forma da legislagdo; III — assungdo direta de compromisso, confissio de
divida ou operagao assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou servigos, mediante emissao,
aceite ou aval de titulo de crédito, ndo se aplicando esta vedagao a empresas estatais dependentes; IV —
assuncio de obrigagdo, sem autorizagao orcamentdria, com fornecedores para pagamento a posteriori de

bens e servicos.”
40 "TORRES, Heleno Taveira. Direito Constitucional Financeiro: Teoria da Constituicio Financeira, p. 449:

“Questao tormentosa, portanto, reside na utiliza¢io da expressio ‘e outras operagoes assemelhadas’, o
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racao sob andlise e os casos listados na enumeragao do artigo 29, 111, ou mesmo nos casos
de operagdes equiparadas a operagdes de crédito®!.

Aproveitando-se da ideia de definitividade e transferéncia de riscos por meio da ces-
sao de créditos, tanto a doutrina quanto dérgaos de advocacia publica tém corretamente
afastado as operagoes de securitizagao de ativos da ideia de opera¢io de crédito, o que, no
setor publico, tem o efeito imediato de excluir a aplicagdo das restri¢oes, limites e condi-
¢oes presentes na LRF e nas Resolugoes SF n. 40/2001 e 43/2001 das referidas operagoes
de securitizagao.

O Parecer PGFN/CAF/N. 2900/2007, por exemplo, da Procuradoria Geral da Fa-
zenda Nacional (PGFN), trata de andlise, em tese, de estrutura de operagao sugerida pelo
Banco do Brasil, envolvendo a constitui¢io de Fundo de Investimentos em Direitos Cre-
ditdrios para receber o produto de cessdo de fluxo de caixa de estados e municipios decor-
rente do pagamento de créditos tributdrios confessados e incluidos em parcelamento.

Neste parecer, a PGFN jd considerava a transferéncia completa do risco ao cessiond-
rio como o principal aspecto a se observar para a decisao de se caracterizar ou nio a ope-

que permitiria a compreensio de que se estd diante de defini¢do exemplificativa, e ndo taxativa. Contu-
do, esta é mesmo regra limitativa da autonomia dos Estados, com afetagio s financas publicas dos entes
estatais, com efeito sobre o préprio federalismo fiscal, o que impede qualquer recurso a interpretagoes
ampliativas ou capazes de acrescer limites que a LRF nio constitui. Com ‘outras operagdes assemelha-
das’, somente pode-se entender aquilo que se mantenha em conexio material ou causal com contratos de
‘mutuo’, de ‘abertura de crédito’, de ‘emissdo e aceite de titulo’, de ‘aquisi¢ao financiada de bens’, de
‘recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e servigos’, de ‘arrendamento
mercantil’ ou ‘uso de derivativos financeiros’. Ou seja, somente terd o condao de se afirmar como ‘ope-
ragdo de crédito’ vedada pela LRF, ainda que na forma de ‘novagao’, ‘refinanciamento’ ou ‘postergacao’,
alguma operagdo que mantenha identidade ou semelhanca com estas modalidades, devido ao cardter
taxativo e vinculante dos atos e negdcios juridicos defesos pela LRF.” No mesmo sentido, SOUTO,
Marcos Juruena Villela; ROCHA, Henrique Bastos. Securitizagdo de recebiveis de royalties do petréleo:
“A lei complementar federal imp6e uma restri¢do na liberdade de atuagdo de todas as entidades federa-
das, que, por forca do principio federativo (arts. 1° e 18, da CF/1988, sdo dotadas de autonomia, inclu-
sive para a gestdo de seus recursos.
Assim, considerando tratar-se de norma restritiva de direitos, a merecer interpretagao fechada, poder-se-
-ia firmar uma linha de raciocinio, nio livre de polémica, que outras situagdes nao foram abrangidas e,
em razio disso, nao haveria limita¢ao a liberdade inerente 4 autonomia estadual.”
1 TORRES, Heleno Taveira. Op. cit., p. 450: “Desse modo, para que determinada operagio seja conside-
rada assemelhada aquelas dispostas no art. 29 da LRF faz-se necessdrio um vinculo objetivo entre a
operacio considerada e aquelas listadas no dispositivo em questio. Por outro giro, se as equiparagoes
realizadas pela prépria lei mantém uma relagdo objetiva com as operacoes de crédito expressamente re-
feridas pelo art. 29, III, ndo restam dividas de que esse vinculo deve ser perquirido pelo intérprete ao
pretender tratar determinada operagdo como assemelhada aquelas expressamente arroladas.” E nova-
mente na pdgina 451: “As citadas equiparagbes adotadas pela LRF bem revelam que o legislador nio
pretendeu conferir margem de discricionariedade ao intérprete, para alcancar pela defini¢io legal de
operagoes de crédito situagdes dessemelhantes daquelas referidas até mesmo como ‘equiparadas’. Feita
essa delimitagdao material, ndo ha que se pretender sua extrapolagio. Mesmo diante de uma mirfade de
operagdes que poderiam ser vistas como operacoes de crédito — ndo apenas aquelas expressas na LRF
mas também as ‘assemelhadas’ — é defesa a inclusio, dentre as operagoes de crédito, de operagoes que
nao se apresentam como equivalentes.”
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ra¢ao como operagao de crédito. Assim, em nao havendo garantias por parte do ente ce-
dente de um fluxo positivo especifico decorrente dos créditos, ndo se poderia distinguir a
opera¢do de uma simples alienacio de ativos®*.

No ano de 2012, novamente, a PGFN manifestava-se sobre o assunto por meio do
Parecer PGFN/CAF/N. 1975/2012, que tratava da andlise da minuta de contrato de ces-
sao de créditos decorrentes de participagdes especiais e royalties em fung¢io da exploragio
de petréleo e gds natural, entre o Banco do Brasil S/A e o Fundo Unico de Previdéncia

Social do Estado do Rio de Janeiro (RIOPREVIDENCIA).
No Parecer PGFN/CAF/N. 1975/2012 sao apontados dois elementos como essen-

ciais para que uma operagio nao possa ser caracterizada como uma operagao de crédito:
(i) a definitividade da cessao e (ii) a auséncia de garantias ao adimplemento do crédito.
Estando diante de operagio que contemple ambas as caracteristicas, a operacao deverd ser
reconhecida como simples operagio de alienagio de ativos, assemelhada a uma compra e
venda. Nota-se que ndo hd qualquer referéncia no Parecer 2 transferéncia substancial ou
nao de riscos do ativo ao adquirente®®. A nio transferéncia da totalidade dos riscos, assim,
em nosso entendimento, representaria apenas um elemento indicidrio da existéncia de
garantias implicitas de adimplemento, o que precisaria ser inequivocamente demonstrado
para que se pudesse falar em operagao de crédito.

Finalmente, no Parecer PGFN/CAF n. 1579/2014, mais uma vez, a PGFN confir-
ma os argumentos previamente apresentados, repisando a nao existéncia de operacao de
crédito no caso de cessao de créditos sem compromisso de solvéncia por parte do cedente
dos créditos®.

642 Parecer PGFN/CAF/N. 2900/2007, p, 2: “Nao haverd, da maneira como detalhada na Nota n. 1.674/
STN/COPEM, de 2007, assungdo de riscos pelos Estados e Municipios, pois os recursos provenientes da
cessdo pretendida ingressardo definitivamente no orgamento do ente da federacio que a contratar, nao
devendo este restitui-los futuramente ao cessiondrio, ainda que o fluxo de caixa decorrente do produto de
parcelamento de dividas confessadas seja inferior ao montante por ele pago.Enfim, nio hd outra obrigagio
para os entes além da entrega ao FIDC do fluxo de recebimentos oriundos de parcelamento. Trata-se, por-
tanto, de alienagdo de ativos definitiva, sem assungao de riscos pelos entes da federagio, o que, conforme
precedentes desta Procuradoria-Geral, nao se enquadra no conceito de operagio de crédito.”

645 Parecer PGFN/CAF/N. 1975/2012, p. 1: “O tema relativo & natureza juridica das cessdes de receitas
provenientes de créditos decorrentes de exploragdo de recursos naturais a que fazem jus os entes da Fe-
deragdo j4 foi objeto de reiteradas manifestagoes desta Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, sendo
pacifico o entendimento de que tais operagdes sé nao se caracterizam como operagio de crédito se elas
forem definitivas, assemelhadas a uma compra e venda 2 vista de um bem incorpéreo — o crédito. Para
tanto, o cedente nio pode conceder qualquer tipo de garantia de adimplemento, ou seja, nao deve haver
qualquer outra obrigacdo para o cedente além do repasse ao cessiondrio do fluxo de recebimentos oriun-
dos da compensagio financeira.”

644 Parecer PGFN/CAF n. 1579/2014: “Na cessio do fluxo financeiro decorrente de créditos inscritos em
divida ativa, nio ¢é transferida a titularidade do crédito pelo cedente ao cessiondrio (que permanece, pois,
no ativo do primeiro), mas tdo somente o fluxo financeiro decorrente dos pagamentos efetuados pelos
devedores ao credor. Desde que inexistente, no caso concreto, obrigagio por parte do cedente de garan-
tir eventual crédito inadimplido pelo devedor — seja em dinheiro, seja substituindo-o por outro crédito
—, ndo hd que se falar em operagio de crédito, jd que inexistiria obrigagdo de pagar por parte do cedente,
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E semelhante o entendimento da Procuradoria Geral do Estado de Sao Paulo, em
parecer subscrito por Mdrio Engler Pinto Junior. Contudo, neste parecer, ¢ ainda realiza-
da importante distingao entre operagoes a titulo de antecipagao de receitas e operagoes de
securitiza¢do de recebiveis.

A importincia de tal distin¢3o reside no fato de que o artigo 37 da LRF considera
operag¢ao equiparada a operagao de crédito e vedada a operagao de captagao de recursos a
titulo de antecipagdo de receita de tributo ou contribuigio cujo fato gerador ainda nio
tenha ocorrido. Este ndo ¢ o caso, porém, das operacoes de securitizagao de recebiveis
decorrentes de parcelamentos tributdrios que se tem realizado no Brasil, visto que, nestas
operagdes, ao contrdrio, encontram-se créditos jd constituidos, decorrentes de fatos gera-
dores passados. Esse mesmo motivo ¢ suficiente para distinguir a securitizagio de simples
operagdo de crédito por antecipagdo de receita orcamentdria, na qual hd a obrigagdo de
devolu¢do do valor integralmente adiantado e que nao faz referéncia necessariamente a

tributos devidos por fatos geradores jd ocorridos®®.

Assim, também esse parecer se filia a tese de que a caracteristica fundamental para
que se possa classificar uma operagio de cessao de créditos como uma operagao de crédito
¢ a existéncia de garantia ao correto pagamento dos créditos pelos devedores cedidos®*.

A mesma opinido ¢ defendida por Carlos Ari Sundfeld, que apresenta relevante ar-
gumento contra a caracterizagio como operagao de crédito nas operagdes de cessao one-
rosa de direitos creditérios decorrentes de parcelamentos tributdrios. Segundo esse autor,
nessas operagoes de cessao, nio se estaria antecipando receita, na medida em que a receita

mas, apenas obrigac;io de fazer, no caso, repassar ao cessiondrio o numerdrio entregue ao credor pelo
devedor inscrito em divida ativa. Tal entendimento permanece verdadeiro, mesmo no caso de o cedente
se obrigar a cobra judicialmente o crédito nao adimplido, tendo em vista que tal obrigacio nio se carac-
teriza enquanto obriga¢do de pagar, mas se fazer.”
%4> Consultoria Jurfdica da Secretaria da Fazenda do Governo do Estado de Sdo Paulo. Parecer n. 611/2010,
p- 15: “O Contrato de Cessdo pretende antecipar o recebimento de ICMS cujo fato gerador jd ocorreu,
por se tratar de crédito tributdrio definitivamente constituido e reconhecido pelo contribuinte devedor.
Portanto, o negécio juridico a ser celebrado entre o Estado ¢ a CPSEC nio se enquadra na categoria de
antecipacio de receita orcamentdria (cf. art. 38), devendo ser considerado como hipétese nao vedada de
antecipacio de receita tributdria (cf. art. 37, I). A receita tributdria antecipada possui desde logo existén-
cia legal, embora ainda ndo tenha se materializado financeiramente. A realizagio financeira ocorrerd ao
longo do tempo, na medida em que os créditos parcelados forem sendo pagos espontaneamente pelo
sujeito passivo ou recuperados coativamente pelo sujeito ativo.”
46 Consultoria Juridica da Secretaria da Fazenda do Governo do Estado de Sio Paulo. Parecer n. 611/2010,
pp- 15-6: “A vinculagio do fluxo financeiro gerado pelos créditos tributdrios parcelados, em cumpri-
mento de obrigacio contraida pelo Estado no Contrato de Cessdo, somente serd considerada operagio
de crédito sob a Stica da Lei de Responsabilidade Fiscal, se o Estado ficar responsdvel perante a cessio-
ndria CPSEC pelo efetivo pagamento dos Direitos Creditérios pelos contribuintes devedores. Qualquer
garantia dada pelo Estado nesse particular caracterizaria compromisso financeiro assumido em razio do
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e servigos, forgando a equipa-
ragdo do negécio de cessdo a operagdo de crédito, nos termos do artigo 29, III, da LRF. Nesse caso, a
realizacdo da operagio dependeria de prévia aprovagio das autoridades federais (cf. art. 31, Resolugdo do
Senado n. 43, de 2001), além de o montante antecipado ser incorporado no estoque da divida do Estado
para efeito de aplicagdo dos limites cabiveis.”
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jd estaria constituida, ainda que nao arrecadada. Isto, pois, nos casos de parcelamento
tributdrio, nao se pode falar de fato gerador a ocorrer®?.

Esse argumento ganha ainda mais forga em vista das modificagdes recentes nas nor-
mas de contabilidade aplicadas ao setor publico, que exigem a adog¢ao do regime de com-
peténcia para o reconhecimento de receitas publicas. Assim, ainda que nao arrecadadas e
recolhidas aos cofres publicos, as receitas langadas e, portanto, constituidas j4 devem ser
reconhecidas contabilmente, dando lastro a existéncia de um ativo no balan¢o patrimo-
nial da entidade publica.

Nesta linha, verifica-se que os elementos que sao considerados pela doutrina juridica
como essenciais na separagio de atividades de financiamento por meio de operagdes de
crédito de simples operagdes de cessao de créditos (logo, alienagao de bens), foram adota-
dos pela Resolugdo n. 11/2015 do Senado Federal, que deu nova redagio ao artigo 5° da
Resolugdo n. 43/2001 do Senado Federal, tendo sido, posteriormente, modificada pela
Resolugio n. 17/2015%“%. Esta resolug¢do foi aprovada com o objetivo de tratar das opera-
¢oes de securitiza¢do de parcelamentos tributdrios, mais especificamente, operagdes en-
volvendo créditos inscritos em divida ativa.

Assim ¢ que a redagio atual do artigo 5°, VII, veda as operagoes de cessao de fluxos
de recebimentos de direitos creditérios (apenas de divida ativa, deve-se ressaltar) que nio
sejam definitivas ou que envolvam a concessdo de garantias de solvéncia dos créditos em
relagdo ao adquirente. Ou seja, o Senado Federal proibe expressamente, na Resolugio n.
43/2001, qualquer operagio de crédito realizada por meio de cessao de créditos inscritos em
divida ativa. Isso nao significa que o Senado Federal proiba todas as operagoes de securiti-
zacao de crédito inscritos em divida ativa, afinal, careceria o Senado de competéncia cons-
titucional para tanto, mas apenas que o Senado proibe as operagoes de crédito realizadas
por meio da cessao de créditos inscritos em divida ativa, sendo os critérios definitividade e
auséncia de garantia de adimplemento os elementos definidores da natureza da operagao.

47 SUNDFELD, Carlos Ari. Opinido legal fornecida ao Banco do Estado do Rio Grande do Sul, relativa
a operagio envolvendo o Estado do Rio Grande do Sul e a Caixa de Administragiao da Divida Publica
Estadual S/A — CADIP, p. 4: “Mas as receitas que denominamos de passadas — os créditos oriundos dos
parcelamentos — s3o, ao contrério, plenamente aliendveis, como, alids, é reconhecido tanto pela doutrina
como por normas vigentes (cite-se, novamente, o Convénio ICMS 104/02).Quando o Estado aliena
onerosamente tais receitas ele ndo estd fazendo uma antecipagdo do futuro, mas uma recuperagio do
passado. Por isso, ndo se trata de endividamento. Nao hd, portanto, submissio aos limites previstos no
art. 52 da Constitui¢do, razio por que nio hd necessidade de manifestagio prévia da Secretaria do Te-

souro Nacional.”

64 “Art. 50 E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios: (...) VII — em relagio aos créditos

inscritos em divida ativa: a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da divida
ativa de forma nio definitiva ou com cldusula revogatdria; (Inciso com redagdo dada pela Resolugdo n.
17, do Senado Federal, de 11/11/2015) b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditdrios
da divida ativa com assungao, pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Municipio, perante o cessiond-
rio, de responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra espécie de
compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000,
caracterizar operacdo de crédito. (Inciso com redagdo dada pela Resolugdo n. 17, do Senado Federal, de
11/11/2015) ¢) (Inciso acrescido pela Resolugdo n. 11, do Senado Federal, de 31/8/2015, e revogado pela
Resolugio n. 17, do Senado Federal, de 11/11/2015).”
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Nesta ordem de consideragoes, deve-se observar que em andlise constante do Parecer
n. 1.019/2015 ao Projeto de Resolugao do Senado PRS n. 50, o Relator do Parecer no Se-
nado Federal deixou evidente a intengdo de reduzir os ébices para que estados e municipios
realizem a cessdo de direitos creditdrios de divida ativa, desde que nao envolvam a assungao
de qualquer tipo de garantia por parte do cedente. Assim verifica-se que o principal objeti-
vo das Resolugoes n. 11 e 17, de 2015, sempre foi o de facilitar as opera¢oes de securitizagao
de créditos de divida ativa, conforme reconheceu a prépria Comissao de Assuntos Econo-
micos do Senado Federal®®® (CAE), no Parecer CAE n. 463/2016, de Relatoria do Senador
Lindbergh Farias, que trata do Aviso n. 21, de 2016, do Tribunal de Contas da Uniao, que
encaminha cépia do Acérdao n. 772/2016 — TCU, com o entendimento preliminar da drea
técnica do TCU de que as operagdes de securitizagio realizadas por estados e municipios
poderiam configurar operagao de crédito, nos termos dos artigos 29 e 37 da LRF.

Neste ponto, cabe mais uma vez recordar que nao cabe ao Senado Federal fixar o
conceito de operagao de crédito, mas apenas dispor sobre os seus limites globais e condi-
¢oes. A atribuigao de dispor sobre operagoes de crédito ¢ privativa do Congresso Nacional,
conforme prevé o citado artigo 48, II, da Constitui¢ao Federal.

Tendo isso em vista, ressalta-se que, no mesmo Parecer da CAE, o Relator também
debate a questdo do reforgo de crédito, posicionando-se no sentido de que nao ¢é bastante
para configurar operagio de crédito que a securitizagao conte com mecanismos de reforgo
de crédito, na modalidade de garantia parcial implicita®’, na linha do que j4 argumentado
no presente trabalho. Portanto, para que as garantias possam caracterizar a operagao de
crédito, ¢ necessdrio que claramente se mostrem excessivas, a representar verdadeiro com-
promisso de adimplemento dos créditos cedidos.

Antes de passar a andlise do impacto fiscal das opera¢oes de securitizagao, vale obser-
var a estranha guinada dada pela Procuradoria Geral da Fazenda Nacional no ano de 2016,
por meio do Parecer PGFN/CAT n. 1894/2016%", o qual, em contradi¢ao com os pareceres

49 Parecer CAE n. 463/2016, Relator Senador Lindbergh Farias, p. 11: “Observe-se que, na An4lise cons-
tante do Parecer n. 1.019, de 2015, referente ao Projeto de Resolugio do Senado (PRS) n. 50, fica paten-
te o objetivo do Relator de reduzir as dificuldades para que municipios e estados cedam onerosamente
os direitos creditérios da divida ativa. H4, sem duvida, preocupagao em proibir a assungao de qualquer
tipo de garantia por parte do cedente, mas, claramente, no hd qualquer inten¢do de vedar tais opera-
¢oes. Pelo contrdrio, como dissemos, o objetivo maior das Resolugdes n. 11 e 17, de 2015, era facilitar
tais operagdes.”

050" Parecer CAE n. 463/2016, Relator Senador Lindbergh Farias, p. 15: “Em tese, ndo haveria problemas
em oferecer garantias. Isso ndo transformaria a venda de um ativo em um empréstimo. Na década pas-
sada, por exemplo, vdrios bancos, por determinagio do Banco Central, tiveram de desmobilizar seus
ativos e passaram a vender seus iméveis. Em vdrios leiles, o imdvel era vendido com a garantia de pa-
gamento minimo de aluguel durante determinado periodo. Essa garantia ndo altera a natureza econd-
mica de venda do ativo, apenas altera o prego que as pessoas estardo dispostas a pagar pelo imével. Por
outro lado, o oferecimento de garantia (ou instrumentos assemelhados) pode ser transformado em ope-

ragio de empréstimo se essas garantias forem excessivas.”

1 E possivel que a contradigdo decorra do fato de que este parecer foi emitido por outra coordenadoria

(PGFN/CAT), enquanto os anteriores eram de autoria de PGFN/CAF. Essa seria uma explicagdo basea-
da na desordem administrativa, no em argumentos juridicos, nio sendo razodvel que uma divisio de
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anteriores do érgao, fez grave confusdo entre os conceitos de definitividade de cessao de
crédito e poderes de cobranga do crédito, em operagdes com cessao de fluxo financeiro.

De maneira a piorar ainda mais o cendrio e contribuir negativamente com a insegu-
ranga juridica sobre o tema, a Secretaria do Tesouro Nacional publicou em 2018 a Instru-
¢do de Procedimentos Contdbeis IPC 13 — Cessao de direitos creditérios, com orientacoes
de procedimentos contdbeis a serem adotados por estados e municipios em operagoes de
securitizagao.

O documento Instrugbes de Procedimentos Contdbeis IPC 13, produzido pela Se-
cretaria do Tesouro Nacional para observincia por todos os entes publicos nacionais,
embora tenha como ponto positivo a previsio dos langamentos contdbeis a serem adota-
dos conforme a espécie de cessao de direitos creditdrios (se com transferéncia de riscos ou
sem transferéncias de riscos), incorre em grave equivoco, na classificagao das operagoes,
confundindo-se, na esteira do Parecer PGFN usado como fundamento para elabora¢io
do IPC, na aplicacdo de conceitos juridicos como “cessao de fluxo de recebiveis”, “cessao
com coobriga¢io” e “cessdo definitiva”, concluindo ser impossivel a cessio de fluxo de
recebiveis com reten¢do da titularidade do crédito e da cobranga, sem que sejam retidos
riscos substanciais.

Ora, esta conclusao nao ¢ de natureza contdbil, mas juridica, nem pode ser feita sem
avaliagdo cuidadosa dos documentos da operagao, os quais devem dispor sobre os direitos
e obrigagoes das partes envolvidas. Deve-se, portanto, analisar com cautela o alcance do
IPC 13 e seus efeitos sobre as operagoes desenvolvidas especialmente por estados e muni-
cipios. Como exemplos da mencionada confusio no IPC 13, podem-se citar os seguintes
trechos selecionados:

A. “15. Dentre os modelos de cessio com coobriga¢do, o mais utilizado ¢ a securi-
tizagdo. (...)”"? Ora, hd securitizacoes realizadas com e sem coobrigagio, sendo
o mais comum inclusive no mercado privado exatamente o oposto do previsto
no IPC, ou seja, securitizagdes sem coobrigagao);

B. “(...) entende-se que para que seja caracterizada a cessdo definitiva e, por conse-
guinte a alienagdo de ativos, o controle do recurso hd de ser transferido
integralmente.”?* Ao contrdrio do afirmado no trecho, a cessio definitiva se
opde a uma cessao sujeita a condigdo, isto é, sujeita a uma cldusula acidental do
tipo regulado pelos artigos 121 e seguintes do Cédigo Civil e nao a uma cessao
de fluxo financeiro alternativa a uma cessio de crédito.

C. “Por fim, este érgao entende que, nos casos em que Estados e Municipios edita-
ram leis que permitem a cessao onerosa de créditos tributdrios, por meio de SPE

um mesmo 6rgio possa ignorar entendimentos consolidados do p oprio érgao, nem que um érgio juri-
dico possa sujeitar andlises juridicas a opinides, por mais qualificadas que sejam, de drgaos que nao de-
tém a competéncia legal ou técnica para a andlise juridica, como é o caso da STN.

02 SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL (STN). Instrugdo de procedimentos contdbeis IPC 13 —
Cessdo de direitos creditdrios, p. 6.

3 SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL (STN). Op. cit., p. 8.
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ou FIDC ou qualquer entidade criada para este fim, sem alterar sua natureza
juridica, nem modificar a sujei¢ao ativa do tributo, ou seja, sem transmitir a ti-
tularidade dos referidos créditos, o registro contdbil mais apropriado é o asseme-
lhado ao de operagdes de crédito do tipo empréstimos com garantia.”* Neste
trecho, a STN conclui, sem fazer referéncia as condigoes de assuncio de risco
préprias de cada operagio, que a simples decorréncia de se tratarem de operagoes
de cessao de créditos tributdrios seriam suficientes para o registro como emprés-
timos com garantia. Contudo, ndo seria dificil se apresentar um contra-argu-
mento, bastando se imaginar a situagio de uma cessdo nio sujeita a condi¢io
suspensiva ou resolutiva (ou seja, definitiva) de fluxo financeiro sem qualquer
cobertura na forma de (i) debéntures ou cotas subordinadas; (ii) obrigacao de
reposicao de créditos nao performados; (iii) obrigagdo de compensagao por cré-
ditos nao performados. Esse caso limite se enquadraria perfeitamente a hipStese
mencionada no trecho destacado, sem, contudo, apresentar qualquer semelhan-
¢a juridica ou econdémica a uma operagio de crédito, na qual a obrigagio de
devolugdo dos recursos pelo seu valor nominal (ou as vezes real) é caracteristica
central e fundamental. Nota-se, por conseguinte, que a generaliza¢io apresenta-
da no IPC 13 ¢ desprovida de fundamento juridico.

A confusio ocorre, em nossa opinio, em parte por conta do interrelacionamento
entre Direito e Contabilidade em diversos dos temas relacionados ao direito privado dos
negdcios. Se a incorreta extrapolagio de efeitos juridicos a partir de ideias contdbeis jd é
corriqueira entre os praticantes do direito privado, em tese mais acostumados aos institu-
tos do direito empresarial, com ainda maior incidéncia poderd ocorrer equivocos entre os
praticantes do direito publico, considerando-se a novidade que ¢ para grande parte dos
entes publicos a realizagao de operacdes estruturadas, entre as quais operagoes de securi-
tizagdo. Este fato revela a importincia da dedicagio da dogmdtica juridica ao tema do
presente trabalho.

Os objetivos da Contabilidade nao coincidem com os objetivos do Direito. A Con-
tabilidade é o conjunto de conhecimentos e técnicas voltados ao registro de fatos com
impacto sobre o patriménio de uma organizagao. Seu interesse principal é na geracao de
informagées, por meio de relatérios, que reflitam da maneira mais fiel o possivel o valor
do patrimoénio da organizagdo em todas as suas componentes, bem como o resultado de
suas atividades®®. O Direito, por sua vez, tem como um de seus valores fundamentais a
ideia de seguranga e de estabilizago das expectativas na sociedade, visando a pacificagio
dos conflitos. Neste contexto, embora se tratem de ramos do conhecimento que com fre-
quéncia se cruzam, nio ¢é correto, do ponto de vista metodolégico, pretender extrair de
procedimentos contdbeis consequéncias definitivas em matéria juridica. Esse equivoco,
muito comum na drea do direito financeiro, comercial, econémico e tributdrio, tende a
conduzir a conclusdes juridicamente erradas, baseadas em uma peti¢ao de principio (peti-
tio principii).

054 SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL (STN). Op. cit., p. 10.
655 TUDICIBUS, Sérgio de; MARION, José Catlos. Contabilidade comercial, p. 5.
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A questdo ¢ suficientemente relevante, em nosso entendimento, para que apresente-
mos um exemplo, de maneira a mais bem apresentar a distin¢ao de objetivos entre Direito
e Contabilidade e o fato de que ndo se pode pretender extrair consequéncias juridicas ex-
clusivamente da forma de apresenta¢io contdbil de uma determinagio operagio.

Um exemplo dessa distingao de tratamento consiste nas regras contdbeis para reco-
nhecimento de ativos. Conforme o item 5.6 da Norma Brasileira de Contabilidade, NBC
TSP Estrutura Conceitual, de 23 de setembro de 2016, aprovada pelo Conselho Federal
de Contabilidade, de acordo com o Pronunciamento intitulado 7he Conceprual Fra-
mework for General Purpose Financial Reporting by Public Sector Entities, emitido pelo In-
ternational Public Sector Accounting Standards Board da International Federation of
Accountants (IPSASB/IFAC), ativo ¢ “um recurso controlado no presente pela entidade
como resultado de evento passado”, sendo que para avaliar se a entidade controla o recur-
so no presente, deve ser observada a existéncia dos seguintes indicadores de controle: (i)
propriedade legal; (ii) acesso ao recurso ou a capacidade de negar ou restringir o acesso a
esses; (iii) meios que assegurem que o recurso seja utilizado para alcangar os seus objeti-
vos; ou (iv) a existéncia de direito legitimo ao potencial de servi¢os ou a capacidade para
gerar os beneficios econdmicos advindos do recurso, reconhecendo-se ainda que, embora
esses indicadores nao sejam determinantes e conclusivos acerca da existéncia do controle,
sua identifica¢do e andlise podem subsidiar essa decisao®°.

Conforme se verifica, contabilmente, um bem ou um direito pode ser considerado
como integrante do patriménio de uma determinada entidade, sem que legalmente a
propriedade seja sua, bastando para tanto que os beneficios econdmicos daquele bem ou
direito fluam para essa entidade, assim como os riscos a que este bem ou direito estd su-

656 “Ativo. Definicdo. 5.6 Ativo é um recurso controlado no presente pela entidade como resultado de even-
to passado. Recurso. 5.7 Recurso ¢ um item com potencial de servigos ou com a capacidade de gerar
beneficios econdmicos. A forma fisica ndo ¢ uma condi¢ao necessdria para um recurso. O potencial de
servigos ou a capacidade de gerar beneficios econdmicos podem surgir diretamente do préprio recurso
ou dos direitos de sua utilizagdo. Alguns recursos incluem os direitos da entidade a uma série de benefi-
cios, inclusive, por exemplo, o direito a: (a) utilizar o recurso para a prestagao de servigos (inclusive
bens); (b) utilizar os recursos de terceiros para prestar servigos como, por exemplo, arrendamento mer-
cantil; (c) converter o recurso em caixa por meio da sua alienagdo; (d) beneficiar-se da valorizagao do
recurso; ou (e) receber fluxos de caixa. (...) 5.12 Para avaliar se a entidade controla o recurso no presen-
te, deve ser observada a existéncia dos seguintes indicadores de controle: (a) propriedade legal; (b)
acesso ao recurso ou a capacidade de negar ou restringir o acesso a esses; (c) meios que assegurem que o
recurso seja utilizado para alcancar os seus objetivos; ou (d) a existéncia de direito legitimo ao potencial
de servigos ou a capacidade para gerar os beneficios econdmicos advindos do recurso. Embora esses in-
dicadores nio sejam determinantes conclusivos acerca da existéncia do controle, sua identificagdo e
andlise podem subsidiar essa decisdo. 5.12 A A propriedade legal do recurso, tal como terreno ou equi-
pamento, é um dos métodos para se verificar o potencial de servigos ou os beneficios econdmicos de um
ativo. No entanto, os direitos ao potencial de servicos ou 4 capacidade de gerar beneficios econémicos
podem existir sem que se verifique a propriedade legal do recurso. Por exemplo, os direitos ao potencial
de servigos ou a capacidade de gerar beneficios econdmicos por meio da manutencio e utilizagao de item
patrimonial arrendado sio verificados sem que haja a propriedade legal do préprio item arrendado.
Portanto, a propriedade legal do recurso nio é uma caracteristica essencial de um ativo. No entanto, a
propriedade legal ¢ um indicador de controle.”
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jeito sejam suportados por essa entidade. Este fato ¢ reconhecido pela prépria norma
contdbil, ndo fazendo qualquer sentido alegar que juridicamente a propriedade seja trans-
ferida unicamente por conta do reconhecimento de um ativo em uma determinada enti-
dade e da sua consequente baixa em outra entidade, por decorréncia do respeito as normas
contdbeis. Reflexamente, nao cabe ao Direito determinar como deverd ocorrer a contabi-
lizagao de um determinado fato, considerando-se que este fendmeno é objeto de outra
ciéncia, com principios e técnicas diversos.

Feita essa ressalva, convém, finalmente, analisar a questao relativa aos impactos da
securitiza¢do sobre as geracoes seguintes, avaliando as eventuais restri¢des dessa natureza
a sua realizagdo. Nessa linha, argumenta-se que careceria de legitimidade cessdo de crédi-
tos relativos a exercicios posteriores ao encerramento do mandato do chefe do Poder Exe-
cutivo, sob o fundamento de que assim o gestor estaria onerando as futuras geragoes e
prejudicando a realizagio do programa politico dos préximos mandatdrios®’.

Nao dividimos a opinido quanto a limita¢io da cessao de créditos relativos a exercicios
posteriores ao encerramento do mandato do chefe do Poder Executivo como regra geral.
Primeiramente, ¢ preciso observar que tal regra encontra-se expressa apenas quanto a parti-
cipagdo governamental obrigatdria, nas modalidades de royalties, participagdes especiais e
compensagdes financeiras, no resultado da explora¢io de petréleo e gds natural, de recursos
hidricos para fins de energia elétrica e de outros recursos minerais (artigo 5, VI, z ¢ & da
Resolugao SF n. 43/2001), ndo se aplicando automaticamente para as demais espécies de
cessdo de créditos. No mais, no é verdade que qualquer cessio comprometa o equilibrio
intergeracional, sendo certo que hd aplicagdes para os recursos antecipados que poderao ge-
rar resultados para as geracoes vindouras, sendo esse o aspecto essencial a se observar.

Nesta linha de pensamento, mister observar que a legislagao financeira jd conta com
regras de resguardo no sentido de evitar o desequilibrio intergeracional na aplicagao de
tais recursos, sendo a principal delas a limitagao de aplicagdo de receitas de alienagdo de
bens em despesas de capital, na forma do artigo 44 da LRF®®. Ademais, entende-se que o
controle politico realizado pelo Poder Legislativo na autoriza¢io da alienagao dos direitos
creditdrios para a securitizagao aproxima-se do controle existente para as operagoes de
crédito, que pressupde a existéncia de autorizacio legislativa especifica (artigo 32, § 19, 1,
da LRF).

Sobre esse ponto, vale observar que os direitos creditérios cedidos em uma operagao
de securitizagao sao juridicamente considerados bens méveis, motivo pelo qual a sua alie-

07 SOUTO, Marcos Juruena Villela; ROCHA, Henrique Bastos. Securitizagio de recebiveis de royalties
do petréleo. “(...) em se tratando de alienagdo de bem estadual, mais uma vez se impée a autorizagio
legislativa para a operagdo. Sob o aspecto da legitimidade, imp&e-se desde logo apontar que a operagio
deve ser limitada ao mandato dos atuais governantes; isto porque nio se pode comprometer o recebi-
mento de receitas futuras com o atual programa politico, posto que destinadas ao atendimento de pro-

gramas a serem executados por futuros governos (evitando, assim, o citado conflito intergeracional).”

058 “Art. 44. E vedada a aplicagdo da receita de capital derivada da alienagio de bens e direitos que integram
o patriménio publico para o financiamento de despesa corrente, salvo se destinada por lei aos regimes

de previdéncia social, geral e préprio dos servidores publicos.”
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nacao dispensaria autorizagio legislativa, nos termos do artigo 17, I1, da Lei n. 8.666/1993.
Nada obstante, a prética dessas operacoes no Brasil vem se dando com prévia autorizagao
legislativa, como forma de mitigar riscos juridicos e politicos que poderiam inviabilizar a
demanda do mercado por titulos emitidos com lastro nos direitos creditérios cedidos.
Embora despicienda, com base na legislagao vigente, a prdtica ¢ recomenddvel também do
ponto de vista do equilibrio intergeracional, na medida em que permite a realiza¢ao de um
debate mais amplo a respeito dos custos e dos beneficios da realiza¢io da operagio.

Conforme se buscou demonstrar, as operagoes de securitizagao de ativos consistem
em expediente préprio do mercado de capitais cada vez mais utilizado por entes estatais
como alternativa para a obtengdo de recursos para financiamento de despesas, sobretudo
despesas de capital. Ainda que, em regra, as securitizagdes partam de um negécio juridico
de cessdo de créditos, alinhando-se a uma légica prépria da alienagio de bens, a semelhan-
¢a econdmica da operagdo as operagoes de crédito tem causado incerteza na doutrina e
entre os administradores publicos e érgaos de controle, na aplicagdo do instituto.

Ainda que a securitizagdo possa se aproximar, do ponto de vista econémico e contd-
bil, de uma operacao de crédito, dai nio se pode induzir que se trate juridicamente de uma
operagio de crédito, nos limites do conceito fixado pela Lei Complementar n. 101/2000.
Do ponto de vista juridico, ao contrdrio, as operagoes de securitizagao, via de regra, envol-
vem a transferéncia — ainda que nao integral — dos riscos e beneficios relativos aos ativos
cedidos aos investidores subscritores dos valores mobilidrios emitidos. Assim, a operagio
se distingue das operag¢oes de crédito, em que nio hd risco para os emprestadores além do
risco normal de crédito do tomador dos recursos.

Nada obstante, reconhece-se que, no contexto atual, ainda hd grande incerteza
quanto 2 aplicagdo das regras da LRF as operagoes de securitizagao, em parte devido a
escassez de trabalhos cientificos sobre o tema do ponto de vista juridico. Assim, os admi-
nistradores publicos, institui¢des financeiras que atuam como intermedidrias e também
os 6rgaos de controle se veem obrigados a recorrer a trabalhos de outras dreas correlatas,
tais como Contabilidade e Economia, que, embora auxiliem na compreensao da operagao,
nao tém o necessdrio cuidado terminolégico no tratamento dos conceitos juridicos, pro-
vocando com frequéncia confusdes desnecessdrias.

3.2.3 Constituicao de fundos de investimentos e fundos publicos especiais

Os fundos de investimento sao organizados na forma de condominios, fechados ou
abertos, desprovidos de personalidade juridica e criados a partir de um ato de vontade do
seu administrador, que aprova o seu regulamento e oferta as suas cotas®”. Como veiculos

59 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico, p. 78: “Os fundos de investimento sio
constituidos pelo administrador, que elabora o regulamento e o prospecto, ofertando publicamente as
cotas de emissao do fundo ao mercado (artigo 3° da Instru¢io CVM 409/2004). Por sua vez, os inves-
tidores que adquirem estas cotas passam a condigdo de cotistas do fundo, mantendo nele sua aplicagdo.”
E continua na mesma pdgina 78: “Os fundos de investimento organizam-se, juridicamente, sob a forma

de condominio, sem personalidade juridica, constituindo uma comunhio de recursos destinados a apli-
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de investimento e aplicacao de recursos, os fundos de investimento possuem caracteristi-
cas que podem impactar as finangas publicas, especialmente quanto ao modo e a transpa-
réncia relativa a aplica¢ao dos recursos publicos.

A doutrina brasileira consolidou-se, em face da expressa mengao do direito positivo,
no sentido de aceitar que os fundos de investimento s3io condominios sui generis, muito
embora possuam semelhangas com institutos como as sociedades despersonalizadas. Con-
tudo, fato ¢ que hd grande variedade de teorias a respeito da natureza dos fundos de inves-
timento, tais como (i) Teoria Condominial; ii) Teoria da Comunidade de Bens nio Con-
dominial; iii) Teoria da Propriedade em Mio Comum; iv) Teoria da Propriedade
Fiducidria; e, v) Teoria da Organizagao Associativa®®’.

Embora sejam desprovidos de personalidade juridica, as cotas do fundo de investi-
mento nio se confundem com o patriménio do fundo, sendo valor mobilidrio representa-
tivo de fragao do patrimonio deste sem com ele se confundir. Esta é uma caracteristica de
extrema relevincia para a dinAmica dos fundos de investimento no mercado de capitais,
na medida em que afasta a possibilidade de execu¢do do patrimoénio do fundo por dividas

dos seus cotistas, reduzindo assim os riscos do investimento conjunto®'.

Sob esta perspectiva, afirma-se que os fundos de investimento representam a adogao
no direito brasileiro de elementos dos chamados #7usts oriundos do direito anglo-saxao®®?,
por meio do qual se admite a existéncia de uma dupla relagio de propriedade com o bem,
sendo a propriedade do #rustee meramente fiducidria. Neste contexto, deixa o bem de
pertencer ao original titular para se agregar a um patriménio de afetagio administrado
por institui¢ao devidamente habilitada. Contudo, tal patriménio nao ¢ de livre disposi¢ao
pelo administrador-zrustee, devendo respeitar as condigoes e regras de afetagao. Também
por esta razdo, tais bens nao se confundem com os bens particulares dos administradores,

663

nio respondendo por dividas destes®®, o que ¢ de central relevincia para a existéncia dos

citados fundos como veiculos de investimentos coletivos.

cagdo em carteiras compostas pelos mais diversos ativos financeiros, como titulos da dfvida publica,
acoes, debéntures e outros titulos ou contratos existentes no mercado.”
90" Sobre esse tema ver CARVALHO, Mdrcio Tavernard Martins de. Regime jurfdico dos fundos de inves-
timento, passim. Cf. também EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico, p. 78, n.
122: “Existem diversas correntes a respeito da natureza juridica dos fundos de investimento, a saber: a)
Teoria Condominial; b) Teoria da Comunidade de Bens nao Condominial; ¢) Teoria da Propriedade em
Mio Comum; d) Teoria da Propriedade Fiducidria; e) Teoria da Organizagdo Associativa.”
1 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico, p. 87: “As cotas so representativas de
fragdes ideais do patriménio do fundo, adotando as formas escriturais e nominativas. O valor das cotas

varia de acordo com a valoriza¢do do patriménio do fundo (artigo 10 da Instru¢ao CVM n. 409/2004).”
2 CHALHUB, Melhim Namem. Negécio fiducidrio, p. 363: “A Lei n. 4.728, de 1965, abriu perspectivas
para assimilagdo, no ordenamento nacional, de elementos essenciais do instituto anglo-americano do
trust, pelo menos na modalidade especifica de investimento.”
65 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio, p. 363: “O Fundo tem patriménio auténomo, separado
do patriménio da sociedade administradora, permanecendo imune aos efeitos de eventual insolvéncia desta.
Na sua configuragdo se pode reconhecer um condominio de natureza especial, com patriménio préprio,
contabilidade especifica, capacidade de representagdo em juizo e administragdo por uma espécie de trustee.”
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Os fundos de investimento, portanto, ao contrdrio de serem simples vinculagao de
receitas, sao, em verdade, patriménio afetado a uma determinada finalidade, cuja titula-
ridade se expressa por meio de valores mobilidrios.

Tradicionalmente, a ideia de patriménio estava intimamente vinculada 2 ideia de
personalidade, representando o conjunto de relagoes juridicas ativas e passivas da pessoa,
por meio do qual se garantiria o cumprimento das suas obrigagoes, de maneira geral. Esta
é a concep¢ao da chamada “teoria subjetiva” do patriménio®*, desafiada pela existéncia
de casos legais de redugao do patriménio como garantia indivisivel das dividas do seu ti-
tular, como ocorre com o instituto do bem de familia e do fideicomisso, por exemplo®®.

Contudo, modernamente, a teoria subjetiva deu lugar a teoria do patriménio de
afetagdo, por meio da qual se compreende no patriménio um conjunto de relagoes juridi-
cas unidas por uma finalidade, qual seja a de servir a um fim econémico determinado®®.
Assim, o patriménio se liga ao seu titular, na medida em que apresenta como finalidade
servir de garantia para as obrigag¢es por este assumidas. Entretanto, pode a lei conferir a
certa parcela de bens destinagao distinta, constituindo, assim, patriménio afetado a fina-
lidades que nio se confundem com a finalidade geral de garantia das obrigacoes diversas

do seu titular®®.

A importéncia da digressao aqui realizada a respeito do histérico das teorias do pa-
triménio torna-se mais evidente na medida em que se reconhece a possibilidade de que a

664

STURZENEGGER, Luiz Carlos. A doutrina do patriménio de afetagao e o novo sistema de pagamen-
tos brasileiro, RDBMC 11/2001: “Até recentemente o conceito de patriménio girava em torno de uma
tnica idéia: a de que os bens da pessoa fisica ou juridica sdo o lastro real garantidor do cumprimento de
todas as obrigagées assumidas indistintamente com todos os seus credores, dado o cardter vinculativo do pa-
trimonio 2 personalidade juridica do sujeito que o possui.

Boa parte dos ordenamentos juridicos modernos segue essa doutrina, originalmente denominada de
teoria subjetiva, que considera o patriménio uma universalidade indivisivel de direitos, sendo, assim,

uma unidade autdénoma, distinta dos elementos que a compée.”
665

STURZENEGGER, Luiz Carlos. A doutrina do patriménio de afetagdo e o novo sistema de pagamen-
tos brasileiro, RDBMC 11/2001: “Contra o subjetivismo da teoria cldssica e apresentando uma constru-
o capaz de compreender o porqué da existéncia de tais casos excepcionais, os escritores modernos
imaginaram a construgio de uma outra teoria, pela qual ¢ perfeitamente aceitdvel uma segregagio ou
divisdo do patriménio pelo encargo imposto a certos bens, que sdo postos, de maneira incomunicdvel

com o restante do conjunto patrimonial, a servi¢o de um fim determinado.”
666

STURZENEGGER, Luiz Carlos. A doutrina do patriménio de afetagio e o novo sistema de pagamentos
brasileiro, RDBMC 11/2001: “A situagio peculiar do patriménio especial resulta, assim, dos fins igualmen-
te especiais a que se encontra vinculado. Nao se pode esquecer, todavia, que a unidade patrimonial somen-
te se perde quando hd um conjunto de normas legais regendo a flexibiliza¢do dessa unidade; em outras
palavras, quando existe, na esfera patrimonial, uma esfera juridica mais restrita, delimitada por critérios
legalmente determinados. E alei, portanto, e somente ela, o instrumento capaz de determinar as relagoes
juridicas entre os patriménios especial e geral para a consecugio dos fins objetivados.”

67 STURZENEGGER, Luiz Carlos. A doutrina do patriménio de afetagdo e o novo sistema de pagamen-
tos brasileiro, RDBMC 11/2001: “A construgio doutrindria segundo a qual determinados bens se desta-
cam da unidade abstrata do patriménio geral para servir a fim determinado, limitando-se, por este
modo, a a¢do dos credores sobre esse ou aquele patriménio, ¢ hoje materializada, e em alguns paises jd
positivada, no chamado patriménio de aferacio.”
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cada patrimonio de afeta¢do seja atribuido um diferente administrador®®®. Isto, pois, nes-
sa hipdtese, notam-se de maneira mais evidente os contornos dos fundos de investimento
como patriménios afetados a finalidades especificas pelo seu regulamento, nio se confun-
dindo tal patriménio com o patriménio geral dos cotistas, tampouco com o patriménio
geral da administradora.

Argumenta-se, outrossim, que a teoria do patriménio de afetagao permitiria a “assi-
milagio dos beneficios do instituto do #7ust” em ordenamentos juridicos de origem roma-
no-germanica, como o caso do direito brasileiro®. Dai a colocago de que os fundos de
investimento seriam condominios especiais, baseados sobre a concepgao de patriménio de
afetagdo, cujos efeitos prdticos o aproximariam do flexivel instituto do zrust do direito
anglo-saxao®’".

Os fundos especiais nio se confundem com os fundos de investimentos, na medida
em que os primeiros sio meros destacamentos do or¢amento estatal, vinculado a finalida-
des especificas. Trata-se, por conseguinte, de técnica legislativa de vinculago de recursos
publicos a destinages precisas. Nesta ordem, os fundos especiais nio sio sujeito de direi-
to destacado do seu ente instituidor. Os fundos de investimentos, por outro lado, sdo su-
jeitos de direito despersonalizados, cujo patriménio e operagbes guardam autonomia em
relagdo ao patriménio e agdes do ente estatal instituidor®”.

08 STURZENEGGER, Luiz Carlos. A doutrina do patriménio de afetagdo e o novo sistema de pagamen-
tos brasileiro, RDBMC 11/2001: “O patriménio especial pode ser gerido por pessoa diversa da de seu
titular ou diversa da que tem a administracio do patriménio geral. Em tal caso, se manifesta abertamen-
te a separagdo dos patrimonios. Em outros casos pode administrd-los 0 mesmo titular de ambos os pa-
trimonios, de forma que é confiada a ele a manutencdo da separagio entre as duas massas patrimoniais.”

09 STURZENEGGER, Luiz Carlos. A doutrina do patriménio de afetagdo e o novo sistema de pagamen-

tos brasileiro, RDBMC 11/2001: “(...) E possivel desenvolver em paises com essa tradi¢ao, por exemplo,

pela afetagao do patrimdnio, a assimilagio dos beneficios do instituto do #rust, de origem saxénica. A

melhor expressao dessa assimilagdo encontra-se na doutrina que altera e expande o conceito do direito

romano de negdcio fiducidrio, para formular a teoria moderna do fideicomisso legal.”
670

STURZENEGGER, Luiz Carlos. A doutrina do patriménio de afetagio e o novo sistema de pagamen-
tos brasileiro, RDBMC 11/200!: “De outro lado, apesar de, por dificuldades dogmitica e histéricas, os
esforcos para assimilagdo da idéia do trust no Brasil nio terem produzido os mesmos resultados alcan-
cados em outros paises de tradi¢io romana (notadamente México e Canadd), esses esfor¢os pelo menos
deram origem ao aproveitamento, no Brasil, de alguns dos elementos do instituto anglo-americano.

E nessa linha que se encontra a estrutura dos fundos de investimento, formulada no direito brasileiro a
partir da vigéncia da Lei de Mercado de Capitais (Lei 4.728, de 1965), notadamente aquela pertinente
ao fundo de investimento imobilidrio, regulado pela Lei 8.668, de 1993.”

71 ZANCHIM, Kleber Luiz. Fundos especiais e projetos de infraestrutura, pp. 959-60: “Os fundos espe-
ciais sdo, do ponto de vista estrutural, destaques or¢amentdrios afetados a determinado fim. Correspon-
dem a um conjunto de recursos separado do restante do orgamento de um ente estatal. Como se trata de
dinheiro, os fundos especiais sao objeto de direito. Nio titulam posi¢oes juridicas. Ao contrdrio, servem
de meio para o cumprimento de certas obrigagdes relativas a programas de governo. (...)

Dessa forma, os fundos especiais sao diferentes dos fundos de investimento do mercado de capitais.
Estes sdo sujeitos de direito com patriménio préprio, nio se confundindo com seus cotistas. O patrimd-
nio dos cotistas sdo suas cotas; o do fundo, seus ativos e passivos. Os resultados positivos ou negativos
da operagio sao apropriados pelo fundo em si, alcangando seus investidores apenas quando do rateio de
ganhos ou perdas. Economicamente as cotas se valorizam ou se desvalorizam acompanhando o desem-
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A vinculagio de receitas proporcionada pelos fundos especiais meramente contdbeis
nao gera direito real de garantia a eventuais credores do Poder Publico sobre os recursos
arrecadados, servindo apenas como espécie de “reforco de crédito”, ou seja, garantia eco-
noémica de existéncia de recursos, o que poderd provocar em eventuais contratantes priva-

dos a sensa¢io de menor risco na relacio juridica e econdmica travada com o Estado®?.

O grande risco dessa forma de garantia, consiste justamente no fato de ndo permitir
a execugio forgada dos recursos putblicos, tornando necessdrio o recurso ao Poder Judici-
rio e, consequentemente, inevitdvel que a execugao se dé por meio do regime de precaté-
rios previsto no artigo 100 da Constituigao Federal®”.

A criagdo de fundos especiais (ou fundos contdbeis), na forma do artigo 71 da Lei n.
4.320/64°%, muito se assemelha a ideia de vincula¢io de receitas. Contudo, os fundos
contdbeis implicam maior transparéncia na aplica¢ao dos recursos, na medida em que se
cria segregagdo or¢amentdria especial para a utilizagao dos recursos, com observaincia de
regras contdbeis préprias, visando demonstrar a arrecadagio, a aplicagio e os saldos dos
recursos vinculados®”.

penho do fundo. Juridicamente, porém, h4 duas relagdes: uma entre o cotista e o fundo, outra entre este

e suas contrapartes operacionais.”
72 NUNES, Cleucio Santos. Comentdrios aos arts. 71 a 74, p. 244: “Por isso os fundos especiais despontam
como uma garantia de reserva de recursos publicos para aplicagao na politica publica que lhe d4 ensejo.”
Cf. também SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas: “A vincu-
lagdo de receitas ¢ um mecanismo or¢amentdrio e, conforme a estruturagio no negécio, contratual. A sis-
temdtica de vinculagdo de receitas nio permite a constitui¢ao de um direito real de garantia em favor do
particular. Apenas acena com a existéncia de uma receita especifica que servird para garantir o integral e
pontual pagamento das obrigagdes do parceiro publico nos termos do contrato de PPP celebrado.
Haverd uma obrigacio (legal ¢, dependendo do arranjo do projeto, contratual) de o parceiro publico utili-
zar os recursos vinculados para o pagamento dos valores devidos. Todavia, nio é assegurado ao particular
o direito de tomar os recursos para si e proceder a sua excussio, conforme mecanismo assegurado ao credor
contemplado com direito real de garantia.” No mesmo sentido CARVALHO, André Castro. Vinculacio de
receitas piiblicas, p. 132: “Diante disso, a segunda regra é que a vinculagdo de receitas nao funciona como
garantia de autossatisfagao de um débito, mas sim como certeza de que os créditos orgamentdrios vincula-
dos para este fim nio poderio ser tredestinados em detrimento do adimplemento da obrigagdo contraida.
Com isso, conclui-se que a vinculagdo de receitas, na funcio de garantia (vinculagao-garantia), traduz-se no
comprometimento or¢gamentdrio de que os recursos devero ser utilizados para o adimplemento da obrigagao

contraida, sendo vedadas a dupla vinculagio e autossatisfagao do débito por meio das receitas garantidas.”
75 SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas: “Entretanto, essa
sistemdtica apresenta alguns riscos para o parceiro privado, pois nio ¢ mais concreta, sélida e liquida das
formas de garantia em operagoes dessa natureza. Os riscos decorrentes da inexisténcia de direito real de
garantia sio, ainda, agravados pela impossibilidade de agdo de execugdo patrimonial direta com vistas 2
penhora dos recursos vinculados contra a Administragao Publica, com fundamento no artigo 100 da

Constitui¢io Federal, o que dificulta ainda mais o acesso do parceiro privado aos recursos vinculados.”
7 NUNES, Cleucio Santos. Comentdrios aos arts. 71 a 74, p. 239: “A Constituigdo de 1988 prescreveu no
art. 165, § 9°, II que cabe  lei complementar estabelecer as condigdes para institui¢io e funcionamento
de fundos. A mingua da lei complementar a que alude o dispositivo constitucional, o Supremo Tribunal
Federal decidiu que a Lei n. 4.320/1964 exerce esse papel em seus arts. 71 a 74 (ADI-MC 1726/DF, rel.
Min. Mauricio Corréa, j. 16.09.1998).”
75 SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias ptiblico-privadas: “Fundos contdbeis

constituem uma forma de segregagio de recursos orcamentdrios, operada dentro do préprio orcamento
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Os fundos publicos especiais, assim como os fundos de investimento, nao possuem
personalidade juridica. Na prdtica, contudo, é possivel se observar autarquias que sao
nomeadas como “fundos”, sem perderem a sua natureza de autarquia, donde decorre a sua
personalidade juridica®®. Nio sao, porém, verdadeiros fundos publicos especiais®’”.

Os fundos publicos, contudo, apresentam nivel de risco semelhante ao credor, em
relagdo a simples vinculagdo de receitas, na medida em que o fundo apresenta-se como
mera segregacao contdbil de recursos, nio apresentando personalidade juridica apartada
da do ente instituidor, o que torna invidvel a constitui¢o de qualquer direito real de ga-
rantia sobre o seu patrimoénio®’®.

Embora Cleucio Nunes defenda que a diferenca entre fundos especiais e fundos de
investimento consiste simplesmente na compulsoriedade da formagio dos primeiros em

relagdo aos tltimos®”, ndo se pode, em nossa opinido, sustentar essa visao.

Em verdade, ao contrdrio dos fundos de investimento, os fundos ptblicos nao tém o
seu patriménio representado por cotas. Nao hd, ademais, relagao fiducidria nos fundos

publico. Vale dizer, por meio da instituigao de um fundo or¢amentdrio, o Poder Publico estabelece que
determinadas receitas orgamentdrias serdo segregadas das demais e destinadas a finalidades especificas.
Constituem forma de excegdo ao principio da unicidade de tesouraria, insculpido no artigo 56 da Lei n.
4.320/64, na medida em que determinam que parcela das receitas publicas especialmente designadas
terd como finalidade especifica a cobertura de uma certa e especificada despesa publica.”

NUNES, Cleucio Santos. Op. cit., p. 244: “Nio ¢ possivel esquecer, no entanto, que certas entidades
autdrquicas recebem a denominagio generalizante de fundo. Trata-se de mera denominagio. Em verda-
de, tais entes sdo autarquias e o conceito de autonomia financeira deve ser aplicado integralmente para

esse tipo de ente publico.”
677

NUNES, Cleucio Santos. Op. cit., p. 240: “Por meio desse conceito, nao hd davidas de que o ‘fundo
publico’ ¢ aplicagdo de recursos em determinado fim. Daf porque perdem corpo especulagoes a respeito
da natureza juridica dos fundos publicos, as quais confundem ‘fundos especiais’ (ptblicos) com entida-
des, tentando emprestar aqueles personalidade juridica que, na esséncia ¢ irrelevante para compreender

>

o que sio ‘fundos’.

%8 SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias ptblico-privadas: “Vistas as questoes

constitutivas dos fundos, ¢ importante mencionar que esses nao sao oponiveis a terceiros, sendo vincu-
lantes apenas com relagio 4 Administragio Publica que os houver instituido. E dizer, nio ¢ vilido qual-
quer pleito em face do fundo or¢amentdrio, nem tampouco a tentativa de execugio, penhora, sequestro,
ou outro meio de tomada, dos recursos neles contidos. Tais fundos s3o simples reservas or¢camentdrias
de recursos.
Em vista disso, vislumbramos, com relagao aos fundos contdbeis, risco semelhante ao vislumbrado com
relagdo A vinculagdo de receitas. E bem verdade que os fundos contdbeis apresentam um certo nivel de
seguranca ao particular em razio da existéncia de reserva de recursos para a realiza¢io dos pagamentos
devidos (¢ o denominado mecanismo de cash trap em opera¢des similares).
Contudo, a inexisténcia de direito real sobre os recursos contidos no fundo especial apresenta risco ao
particular, que dependerd (i) da manu tengio da existéncia do fundo durante toda a vigéncia do contra-
to de PPP (risco politico) e (ii) da efetiva existéncia de recursos no fundo (risco de realizacio das receitas
alocadas ao fundo) e (iii) da efetiva utilizagdo, pela Administragao Publica, dos recursos existentes no
fundo para o saldo de suas obrigagdes (novamente, risco politico).”
7 NUNES, Cleucio Santos. Comentdrios aos arts. 71 a 74, p. 241: “O que distingue o fundo de investi-
mento (de natureza privada) do fundo especial (de natureza publica) é simplesmente a compulsoriedade
da formagao do capital ¢ a finalidade.”
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publicos, sendo o préprio Poder Publico titular direto dos recursos que integram o fundo,
agindo diretamente em seu préprio nome e nio por meio de administrador. Os fundos
contdbeis nao se confundem com fundos de investimento, criados na forma da legislagao
do mercado de capitais, portanto. Estes tltimos constituem patriménio separado do pa-
triménio do seu instituidor, muito embora nio detenham personalidade juridica prépria.
Assim, a propriedade do ente publico instituidor do fundo de investimentos restringe-se
as cotas deste fundo, nao detendo o ente publico titularidade sobre os bens que integram
o patriménio do fundo de investimentos®®.

Também nio ¢é possivel aos fundos puablicos, meras vinculagoes de receita e de saldos
financeiros que sao®'
tos em institui¢do financeira lastreados em contrato de conta-corrente, ou quotas de fundos
de investimento para aplicacio de suas disponibilidades, na forma do artigo 43 da LRE.

, terem em seu patrimoénio outros bens além de moeda corrente, crédi-

Os fundos especiais devem ainda integrar a lei orcamentdria anual e, assim, a utili-
za¢do dos seus recursos deve estar autorizada por crédito or¢amentdrio devidamente apro-
vado pelo Poder Legislativo®®>. O mesmo nio ocorre no caso dos fundos de investimento,
ainda que publicos, sendo impensdvel a necessidade de se prever autoriza¢ao orgamentdria
especifica, por exemplo, para a aquisi¢ao de tal ou qual titulo publico por fundo de inves-
timentos de renda fixa administrado por institui¢ao financeira, no interesse da preserva-
¢ao do valor real das disponibilidades financeiras do Poder Puablico. Assim, de forma se-
melhante a0 que ocorre com as empresas estatais, a autorizagdo para a aplicagdo dos
recursos de fundo de investimentos publico decorre da adequagao dessa aplicagio a fina-
lidade da sua criagao, na forma do seu regulamento.

A criagdo de fundos publicos especiais, do ponto de vista das finangas publicas, deve
ser muito bem avaliada a cada caso, tendo em vista os custos de manutencgao de tais fun-
dos e as obriga¢bes acessérias a eles vinculadas. Ademais, a vinculagao de receitas publicas
a fundos especificos torna a execugao orgamentdria menos flexivel, contribuindo para um
maior risco financeiro em situa¢ao de redu¢io da arrecadagio, além de representar poten-
cial enfraquecimento do debate democrdtico que anualmente deveria se realizar por conta
da tramitagdo da proposta de lei oramentdria®®.

80 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “No que concerne a adogdo de fundos garantidores, ¢ importante

mencionar que esses nao se confundem com os fundos contdbeis analisados no item 2.2 acima, posto
que os fundos mencionados no inciso V do artigo 8° da Lei n. 11.079/04 s3o fundos constituidos com
natureza de fundos de investimento (com caracteristicas sui generis, como se verd no item subsequente

com relagdo ao FGP) e patriménio préprio e nao simplesmente reservas contdbeis denominadas fundos.”

81 NUNES, Cleucio Santos. Comentdrios aos arts. 71 a 74, p. 242: “O conceito de fundo, portanto, emer-

ge da prépria nogio de orcamento publico, na medida que o ‘fundo’ serve para reunir receitas afetadas
e dirigidas para determinadas finalidades. Somente a fixagdo das receitas e despesas em um or¢amento
¢ capaz de ensejar a instrumentalizagdo de receitas publicas em torno de um fim especifico.”
82 NUNES, Cleucio Santos. Comentdrios aos arts. 71 a 74, p. 243: “A Constitui¢ao da Republica é taxa-
tiva nesse sentido, ao prescrever que a lei or¢amentdria anual compreenderd, além do orcamento fiscal
dos poderes da Republica, o dos fundos, érgaos e entidades da administragao direta e indireta (art. 165,
§ 50,1, da CF/1988).”
685 NUNES, Cleucio Santos. Op. cit., p. 250: “Primeiramente, ¢ conveniente avaliar se os cursos com a

criagdo e a manuten¢io do fundo e dos instrumentos para a sua execugio nio serdo mais elevados do
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A utilizagao de recursos do fundo fica submetida as regras gerais de finangas publi-
cas e orcamentdrias, entre as quais se destacam as normas relativas a responsabilidade
fiscal, sobretudo o atingimento de metas de superdvit fiscal e nominal, na forma definida
pelos anexos da Lei de Diretrizes Orcamentdrias anualmente aprovada®®“. Isto, pois, vin-
cular a receita a uma determinada finalidade nao implica transformar tal vinculagdo em
regra de despesa obrigatéria®®.

Ao contrério do previsto pela Lei n. 4.320/1964 para os fundos especiais, os fundos
de investimento publicos nao precisam de autorizagio legal para serem criados pelo sim-
ples fato de nao serem criados por ato de vontade do Poder Publico, mas por ato de von-
tade do seu administrador, que aprova o seu regulamento, conforme determina para os
fundos de investimento em geral a Instrugio CVM n. 555/2016, no seu artigo 6°°%.

Ainda assim, a desnecessidade de autorizagdo legal para constitui¢ao de fundos de in-
vestimento publicos, entendidos como aqueles cujos cotistas tinicos sdo pessoas de direito
publico, nio elide a necessidade de autorizagao legal orgamentdria para a realiza¢ao da des-
pesa publica ligada a subscri¢ao das cotas do referido fundo de investimentos criado por
deliberacio do seu administrador. Também ndo fica afastada a obrigatoriedade de atengao
as condigoes do artigo 17 da Lei n. 8.666/1993, para o aporte de bens e direitos do ente
publico em fundos de investimento, destacando-se a necessidade de autorizagio legal espe-
cifica para o aporte de bens iméveis. Contudo, verifica-se como inaplicdvel a exigéncia,
neste caso, de realizagdo de licitagao por ser incompativel com a natureza do aporte®.

ponto de vista da economicidade, do que prever a execugio das despesas pela via orcamentdria comum.
Cada fundo que se cria ¢ sindnimo de elevagdo de gastos com a mdquina administrativa, por meio da
criagdo de uma unidade gestora, ou 0 aumento de gastos operacionais com o sistema contdbil de execu-
¢ao do fundo.

O ndmero de fundos existentes pode ser também o sintoma de enfraquecimento da lei or¢amentdria, que
nio consegue atender as demandas dos setores publicos, entregando ao poder Executivo liberdade de
gestdo orgamentdria na 4rea de atuagao do fundo. Assim, bastam se prever recursos orgamentdrios para

o fundo e a presungdo ¢ a de que o interesse publico estd sendo satisfatoriamente atendido.”
684

NUNES, Cleucio Santos. Op. cit., p. 252: “Fixadas essas premissas, logo se percebe que os fundos pu-
blicos ndao podem ficar dissociados das metas fiscais estabelecidas pela politica econdmica e nas leis de
diretrizes or¢amentdrias.” E na pdgina 253: “Com esses fundamentos ¢ possivel asseverar a viabilidade
juridica de contingenciamento de receitas dos fundos publicos nas hipéteses de ameagas de vulneragao
das metas.”

85 N'UNES, Cleucio Santos. Op. cit., p. 255: “(...) Osarts. 71 e 72 da Lei n. 4.320/1964, apenas asseguram
a vinculagio das receitas do fundo a sua respectiva conta e finalidade, mas nio a necessdria execugao de

despesas previstas na lei orgamentdria com as receitas do fundo.”

86 Art. 6° O fundo serd constituido por deliberagio de um administrador a quem incumbe aprovar, no

mesmo ato, o regulamento do fundo.
7 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito municipal brasileiro, p. 332: “Alienagio é toda transferéncia de pro-
priedade, remunerada ou gratuita, sob a forma de venda, doacio, dacio em pagamento, permuta, investi-
dura, legitimagcio de posse ou concessio de dominio. Qualquer dessas formas de alienagdo pode ser usada
pelo Municipio, desde que satisfaga as exigéncias administrativas para o contrato alienador e atenda aos
requisitos especificos do instituto utilizado. Em principio, toda alienagio de bem publico depende de /e
autorizadora, de licitagio (Lei 8.666/1993, art. 17, I, e II) e de avaliagio da coisa a ser alienada; mas
casos hd de inexigibilidade dessas formalidades, por incompativeis com a prépria natureza do contrato.

(..)”

232



Operagdes estruturadas: conceito, oportunidades e impactos nas finangas publicas ~ «+

Conforme argumentado, nio se pode confundir os fundos de investimentos com
fundos publicos especiais. Os primeiros detém a natureza juridica de condominio espe-
cial, constituindo verdadeiro patrimoénio de afetagio que se aproxima da ideia de proprie-
dade fiducidria existente nos zrusts do direito anglo-saxao. Por outro lado, os fundos espe-
ciais s3o meras vinculagdes legais de receitas, com contabilizagio especifica.

Diante desse quadro juridico-normativo, a questao que se coloca, portanto, seria a de
identificar a natureza juridica dos fundos de investimentos publicos e, consequentemente,
o regime juridico a eles aplicdvel.

Antes de mais nada, convém definir o que se entende neste trabalho por fundos de
investimentos publicos. Tais fundos nada mais sio do que fundos de investimentos cujas
cotas sdo titularizadas por pessoas juridicas de direito pablico. Sendo assim, as cotas de
referidos fundos sdo consideradas bens publicos méveis, sujeitando-se as regras de aliena-
¢do préprias dos bens publicos, na forma do artigo 17, 11°%%, da Lei n. 8.666/93.

Com relagio a este ponto especifico, interessante questao consiste em avaliar a pos-
sibilidade de aplicagdo por analogia do artigo 17, II, ¢, em caso dos chamados exchange-
traded funds (ETFs). Os ETFs sao fundos de investimento cujas cotas sao admitidas a
negociagio em bolsas de valores, assim como as agbes de empresas. Tais fundos vém se
popularizando como uma forma de aplicagio de longo prazo em renda varidvel, por suas

menores taxas de administragao, maior liquidez e possiveis eficiéncias tributdrias®®’.

88 Art. 17. A alienagdo de bens da Administragio Publica, subordinada A existéncia de interesse pablico
devidamente justificado, serd precedida de avaliagdo e obedecerd as seguintes normas: (...) II — quando
moveis, dependerd de avaliagdo prévia e de licitagdo, dispensada esta nos seguintes casos: a) doagio,
permitida exclusivamente para fins e uso de interesse social, apds avaliagao de sua oportunidade e con-
veniéncia sécio-econdmica, relativamente 2 escolha de outra forma de alienagao; b) permuta, permitida
exclusivamente entre érgaos ou entidades da Administracao Publica; ¢) venda de agbes, que poderio ser
negociadas em bolsa, observada a legislagdo especifica; d) venda de titulos, na forma da legislagio perti-
nente; e) venda de bens produzidos ou comercializados por érgaos ou entidades da Administragio Pu-
blica, em virtude de suas finalidades; f) venda de materiais e equipamentos para outros érgaos ou enti-
dades da Administragao Publica, sem utilizagdo previsivel por quem deles dispde.

89 BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan. Investimentos, pp. 91-94: “Os fundos negociados em

bolsa (exchange-traded funds — ETFs) sio uma ramificagio dos fundos mutuos criados em 1993 que
permitem que os investidores negociem carteiras de indice do mesmo modo que negociam agoes. (...) Os
ETFs oferecem vdrias vantagens em relagio aos fundos mutuos convencionais. Primeiro, como jd ressal-
tamos, o NAV do fundo mutuo € cotado — e, portanto, os investidores podem comprar ou vender suas
agdes no fundo — uma unica vez ao dia. Em contraposicio, os ETFs sio negociados constantemente.
Além disso, assim como outras agdes, mas diferentemente dos fundos mutuos, os ETFs podem ser ven-
didos a descoberto ou comprados na margem.
Adicionalmente, os ETFs oferecem uma possivel vantagem tributdria em relagdo aos fundos mituos.
Quando um grande nimero de investidores de fundos mutuos resgata suas agées, o fundo precisa vender
titulos para atender aos resgates. A venda pode gerar impostos sobre os ganhos de capital, que sdo repas-
sados para os acionistas remanescentes e devem ser pagos por eles. Em contrapartida, quando os peque-
nos investidores desejam resgatar sua posi¢ao em um ETF, eles simplesmente vendem suas a¢oes a outros
negociadores, ¢ o fundo nio precisa vender nenhuma parte da carteira subjacente. Os grandes investido-
res podem trocar suas agoes do ETF pela carteira subjacente; essa forma de resgate também evita inci-
déncia de impostos.
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Em nosso entendimento, embora o artigo 17, II, ¢, da Lei n. 8.666/93 textualmente se
refira apenas as agdes como sujeitas 2 alienagao em bolsa, entendemos que o procedimento de
oferta de venda em bolsa assegura ao Poder Publico o mesmo nivel de transparéncia e isono-
mia que seriam obtidos por meio das modalidades de licitagao previstas na Lei n. 8.666/93.
Isto ocorre, pois, as transagdes ocorridas em bolsa se sujeitam a regulagao especifica da Lei n.
6.385/76, as regras emanadas da CVM e 4 autorregulagdo decorrente de normas de operagao
estipuladas pelas préprias bolsas de valores, sempre no interesse de prote¢ao da poupanga
publica e da redu¢do de assimetrias de informagao. Assim, conclui-se pela possibilidade de
alienagdo de outros valores mobilidrios detidos pelo Poder Publico na forma da legislagao
especifica relativa ao mercado de capitais, o que, evidentemente, inclui cotas de E77Fs.

E relevante observar que no caso dos fundos de investimento abertos, o resgate de
cotas ndo se confunde com a sua alienagdo ao administrador, sendo evento préprio deste
tipo de veiculo de investimento. Portanto, ndao hd que se falar em (in)observancia de nor-
mas relativas 2 alienacio de bens publicos no caso de resgate de cotas de fundo de inves-
timento aberto®’. Também nio se poderd dizer, em respeito as normas orgamentdrias e
financeiras aplicdveis — sobretudo a Lei n. 4.320/1964 e a Lei Complementar n. 101/2000
— que o resgate de cotas de fundo de investimento aberto gere o reconhecimento de uma
nova receita publica, devendo-se tao somente, neste evento, reconhecer a ocorréncia de
um fato patrimonial permutativo, especialmente quando a valoriza¢io das cotas j4 esteja
adequadamente refletida no patriménio do ente puablico delas titular.

Outro tema relevante consiste em saber se é necessdria autoriza¢ao legal para a cons-
tituigao de fundo de investimento publico, dada a exigéncia legal que existe para a cons-
tituigdo de fundos publicos especiais, conforme j4 tratado acima neste trabalho.

Ainda que nio se possa confundir fundos publicos especiais e fundos de investimento
publicos, deve-se atentar para o fato de que ambos requerem autorizagao legal para a aplica-
¢ao de recursos publicos. No caso dos fundos de investimento, naturalmente, a autoriza¢ao
legal nao ¢ requisito para a constitui¢ao do fundo, dado que esta ocorre por ato de vontade
do seu administrador®". Por outro lado, a autorizagdo legal se faz necessdria para a aplicacio
de recursos publicos em fundo de investimento, por meio da aquisi¢ao de cotas.

Os ETFs sao também mais baratos do que os fundos mutuos. Os investidores que compram ETFs o
fazem por meio de corretores, e nio comprando diretamente do fundo. Dessa forma, o fundo poupa o
custo de negociar diretamente com os pequenos investidores. Essa reducao de despesas traduz-se em
menores taxas de administragdo.”

90 CORDONIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Coord.). Comentdrios i Lei do Mercado de Capitais — Lei n.
6.385/76, pp. 65-6: “Desta forma, considera-se aberto o fundo em que o cotista nio pode ceder a sua
cota, mas pode solicitar o resgate de seu investimento a qualquer momento. Por outro lado, considera-se
fechado o fundo em que o cotista pode resgatar suas cotas apenas no término do fundo, mas, entretanto,
pode cedé-las, sendo estas passiveis de negociagio em mercado secunddrio.”

1 CORDONIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Coord.). Comentdrios i Lei do Mercado de Capitais — Lei n.
6.385/76, p. 66: “Os fundos de investimento sdo constituidos por deliberag¢io de seu administrador
(figura prevista no art. 23 da Lei n. 6.385/76, e regulado pela Instrugio CVM n. 306, de 5 de maio de
1999), responsével pela administragdo e gestdo do patriménio comum dos cotistas. Ao administrador ¢
facultado terceirizar certos servicos prestados ao fundo de investimento, como a gestao da carteira do
fundo, que pode ser realizada por pessoa fisica ou juridica credenciada junto 8 CVM como administra-
dor de carteira de valores mobilidrios.”
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No caso dos fundos de investimento puiblicos voltados a aplicagdo de disponibilida-
des financeiras do Poder Publico, com a finalidade exclusiva de manter o seu valor real e
evitar os custos financeiros decorrentes da manutengio de recursos em depdsitos bancé-
rios nao remunerados, a autorizacio legal é genérica e contida no artigo 35, § 2°°?, e no
artigo 43 da Lei Complementar n. 101/2000, assim como no artigo 164, § 3°, da
Constituicao Federal®?.

Deve-se concluir dessa maneira, em virtude de os dispositivos tratados exigirem que
a aplicagdo dos recursos se dé por meio de institui¢do financeira oficial®’, a0 mesmo tem-
po em que se permite expressamente a aplicagao de disponibilidades em titulos publicos
emitidos pela Unido Federal.

Ora, um dos meios de se assegurar a aplicagdo das disponibilidades financeiras dos
entes pablicos em titulos publicos por meio de instituigao financeira oficial seria justa-
mente a aplicagdo em cotas de fundo de investimento exclusivo, criado e administrado por
instituigdo financeira oficial, cujo regulamento preveja a aplicagdo exclusiva em titulos
publicos de emissio da Uniao. Em nosso entendimento, neste caso especifico, os mencio-
nados dispositivos legais e da Constitui¢do supririam autorizagao especifica para aplica-
¢do de recursos em fundo de investimentos. Nesta situacdo, inclusive, a aplicagio de re-
cursos nao representaria execugao orgamentdria de despesa, mas mero fato patrimonial
permutativo, com reflexos unicamente extraorgamentdrios.

Outra deve ser a conclusio em caso de aplicagio de recursos publicos por meio da
aquisi¢do de cotas de fundos de investimento. Tratando-se da aplicago de recursos publi-
cos para a aquisi¢ao de valores mobilidrios que nio representam mera aplicagao de dispo-
nibilidades financeiras para preservagao do seu valor real, deve preceder tal aplicagao au-
torizacdo legal, contida em lei or¢amentdria anual, que deverd prever o limite de créditos
orgamentdrios para a agao especifica.

Por outro lado, nio ¢ necessdria autorizagao legal especifica para a criagao do fundo
de investimentos, ou autoriza¢do legal em lei apartada a lei or¢camentdria anual, posto que
os fundos de investimento publicos nio se confundem com os chamados fundos publicos
especiais, nao havendo imposi¢ao de autorizagio de criacio por lei especifica para os fun-
dos de investimento como h4 para os fundos especiais.

Assim, entende-se como possivel a aplica¢io de recursos publicos em finalidades
estatais por meio de fundos de investimento publico, desde que previamente autorizada a

92 Art. 35. E vedada a realizagdo de operacgio de crédito entre um ente da Federagdo, diretamente ou por

intermédio de fundo, autarquia, fundagio ou empresa estatal dependente, e outro, inclusive suas entida-
des da administracdo indireta, ainda que sob a forma de novagao, refinanciamento ou postergagio de
divida contraida anteriormente. (...) § 2° O disposto no caput nao impede Estados ¢ Municipios de
comprar titulos da divida da Unido como aplicagio de suas disponibilidades.
% Art. 43. As disponibilidades de caixa dos entes da Federacao serio depositadas conforme estabelece o §
30 do art. 164 da Constitui¢ao.
9% Art. 164 (...) § 3° As disponibilidades de caixa da Unido serdo depositadas no banco central; as dos
Estados, do Distrito Federal, dos Municipios e dos érgaos ou entidades do Poder Publico e das empresas
por ele controladas, em institui¢des financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos em lei.

695

Ou seja, institui¢io financeira publica.
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aplicacio pela abertura de crédito orgamentdrio. A utilizagao do veiculo dos fundos de
investimento publicos pode ser interessante mecanismo alternativo a criagao de empresas
estatais, por exemplo, sobretudo nas atividades estatais de fomento e de interven¢io no
dominio econdémico, sendo os Fundos de Investimentos em Parcerias (FIPs) um instru-
mento possivel de ser utilizado nesse sentido.

Por fim, observa-se que também na fun¢io de mecanismo garantidor os fundos de
investimento publico podem servir de alternativa as empresas estatais que, conforme apre-
sentado anteriormente, sio comumente utilizadas com essa finalidade. Assim como o
patrimoénio das empresas estatais, o patriménio dos fundos garantidores — que no caso das
PPPs sao criados com base no artigo 8° da Lei n. 11.079/2004 — ndo se sujeita & execugio
por regime de precatérios, por nio se confundir com o patriménio do ente instituidor, ao
mesmo tempo em que carecem os fundos de investimento de personalidade juridica, seja
de direito publico seja de direito privado®®.

Com relagio exclusivamente ao Fundo Garantidor de Parcerias, posteriormente in-
corporado ao Fundo Garantidor de Infraestrutura criado com base no artigo 32 c/c artigo
58 da Lei n. 12.712, de 30 de agosto de 2012, Vitor Rhein Schirato entende nao ser pos-
sivel aos entes estaduais e municipais a criagao de fundos de investimento garantidores, na
forma do FGP criado em 4mbito federal, por se tratar de matéria de competéncia exclusi-
va da Unido Federal (direito comercial)®’.

O autor sustenta o seu entendimento sobre a ideia de nio se tratar o FGP de fundo
de investimentos convencional, criado conforme as regras gerais para fundos de investi-
mento editadas pela CVM, isto pois o FGP garante ele préprio os contratos publicos, nao
se tratando de garantia da Unido por meio de penhor ou cessio fiducidria de cotas do
Fundo, o que nio estaria interditado aos estados e municipios®®. Tendemos a concordar
com tal argumentagio, ressaltando, porém, que esse entendimento nao obsta a prestagao
de garantia por estados e municipios por meio da cessio fiducidria ou do penhor de cotas
de fundos de investimento.

696

SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. ciz.: “Ademais, por serem entidades de Direito privado, as empresas es-
tatais ou fundos garantidores nio se sujeitam ao regime de precatdrios consagrado no artigo 100 da
Constitui¢o Federal, recaindo qualquer execugio diretamente contra seus respectivos patriménios.
Esse expediente facilita consideravelmente a aceitabilidade do sistema de garantias constituidas por
empresa ou fundo, na medida em que aumentam a certeza de recebimento dos recursos.”

097 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “Muito embora possa haver certa controvérsia, entendemos ser
clara a inclusao da matéria de fundos de investimento no campo do Direito Comercial, visto que se
trata de tema afeto a realizagio de operagdes financeiras comerciais. Destarte, nao poderiam Estados,
Distrito Federal e Municipios entrar em campo de competéncia privativa da Unido Federal e criar fundo
de investimento sui generis, com regime préprio, tal como fez a Lei n. 11.079/04 com relagdo ao FGP.”
0% SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “Sendo assim, entendemos que, de lege lata, nao ¢ possivel a cons-
titui¢do, por Estados, Distrito Federal e Municipios, de fundo de investimento para a garantia de proje-
tos de PPP, em modelo semelhante ao adotado pela Unizo Federal, com relagio ao FGP. No que concer-
ne ao inciso V do artigo 8° da Lei n. 11.079/04, podem Estados, Distrito Federal e Municipios optar
por constituir empresa estatal garantidora, ou uma das modalidades de fundo de investimento atual-
mente existentes, sendo que no dltimo caso a garantia seria representada pelas quotas do fundo e nio
pelo patrimoénio do fundo, tal como ocorre com o FGP.”
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Nota-se, portanto, que os fundos de investimento publicos sao instrumento alterna-
tivo a disposi¢ao do Estado para o atingimento de seus objetivos e para a formatacio de
operagdes estruturadas de diversas naturezas. E preciso, porém, que sejam observadas al-
gumas condi¢des, tais como as devidas autorizagbes orcamentdrias para a aplicagio de
recursos em tais fundos, dado o fato de que os bens de tais fundos, ao contrdrio dos bens
publicos, sdo plenamente penhordveis. Ademais, os fundos de investimento publico de-
mandam especial aten¢ao do ponto de vista fiscal, considerando-se o fato de que os cotis-

tas do fundo respondem pelo patriménio liquido negativo deste, conforme determina o
artigo 15 da Instrugago CVM n. 555/2014%.

Desta forma, verifica-se que os fundos de investimentos podem ser empregados pelo
Estado como instrumento de mobiliza¢ao de capitais para o seu préprio desenvolvimento.
Assim como ocorre com as empresas estatais, contudo, os fundos de investimento podem
originar passivos e contingéncias fiscais ao Estado, bem como servir de meio de alavanca-
gem dos recursos das geragoes presentes, comprometendo recursos publicos para o futuro.
Esse fato reforca a necessidade de transparéncia na realizagao dessas operagoes e a neces-
sidade de uma sélida dogmdtica juridica sobre o tema, de maneira a conferir seguranca as
operagoes e resguardar os interesses envolvidos.

3.24 Contratos built to suit e esquemas sell and lease back

Passamos no presente momento a andlise de duas outras espécies de operagoes estru-
turadas que, ao contrdrio das demais operagoes citadas neste capitulo, nao tém sido utili-
zadas com a mesma frequéncia pelos entes publicos, embora possam apresentar interessan-
tes vantagens do ponto de vista do atendimento das necessidades operacionais desses
entes, com possiveis impactos, porém, sobre a sua situagao fiscal de médio e longo prazo.
As operagoes a serem analisadas sio, de um lado, os contratos chamados pela doutrina
como built-to-suit (BtS) e, de outro, os chamados arrendamentos mercantis, ou leasings.

O BtS — também conhecido por “locagao por encomenda” — é uma espécie de con-
trato bastante frequente em empreendimentos comerciais e industriais e consiste na com-
binag¢do dos contratos de empreitada e de aluguel, podendo ainda ser combinado com um
contrato de prestagao de assessoria imobilidria, para a prospec¢ao de imdveis para a uni-
dade que serd instalada. Trata-se de um contrato, via de regra, de longo prazo, por meio
do qual o investimento inicial com a obra, realizado pelo investidor via contrato de em-
preitada, é amortizado com o recebimento do aluguel ajustado durante todo o periodo de
vigéncia do contrato. Do ponto de vista do locador, o BtS proporciona a colocagao a sua
disposi¢io de imédvel adaptado ou construido conforme as suas necessidades e especifica-

¢oes, sem a necessidade de adiantar qualquer capital para tanto™.

99 Art. 15. Os cotistas respondem por eventual patrimdnio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da

responsabilidade do administrador e do gestor em caso de inobservéncia da politica de investimento ou
dos limites de concentragao previstos no regulamento e nesta Instrucao.

BENEMOND, Fernanda Henneberg. Contratos built to suit, p. 12: “(...) se trata de um negdcio juridico
no qual uma das partes contrata a construgio ou reforma substancial de um imével, de acordo com as
suas necessidades, e o recebe para uso e frui¢do, mediante o pagamento de determinada remuneragio.
Este tipo de negécio ¢ destinado a construgdes ou reformas com finalidade comercial ou industrial.”
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O BtS envolve via de regra trés agentes diferentes: o contratante, o investidor e o
empreiteiro, sendo que as duas dltimas figuras podem, em alguns casos, se confundir. O
contratante do BtS ¢ o sujeito interessado no imdvel, o qual contrata o investidor para
prospectar opgoes de iméveis e providenciar as obras de engenharia civil necessdrias. O
empreiteiro, por sua vez, ¢ contratado pelo investidor para a realizagio das obras, sendo
que este remunera o empreiteiro normalmente a partir de recursos levantados no mercado
financeiro ou de capitais™®'. Com os recursos dos aluguéis que o contratante paga ao inves-
tidor pelo uso bem e amortizagio dos investimentos, finalmente, este faz o pagamento dos

seus credores pelos recursos originalmente levantados e retira o seu lucro na operagao’”.

Do ponto de vista econdmico e comercial, o buit to suit apresenta uma série de van-
tagens em relagdo a alternativas disponiveis, tais como a aquisi¢ao de um imével seguida

da contratagao de uma empreitada’, podendo ainda ser consideravelmente vantajoso em

91O financiamento dos investimentos em um buit to suit podem ser favorecidos pela securitizagao dos

créditos imobilidrios decorrentes da assinatura do contrato, o que ¢ permitido pelo regime fiducidrio que
pode ser instituido com base no artigo 8° da Lei n. 9.514/1997. BENEMOND, Fernanda Henneberg.
Op. cit., p. 48: “A securitizagio propicia, fundamentalmente, do ponto de vista do tomador de recursos,
0 acesso a uma fonte alternativa de financiamento, com redugio de custos, seja por via direta, mediante
diminui¢do da taxa de juros, ou por via indireta, com o encurtamento dos prazos de retorno dos ativos
imobilizados, por meio de titulos de divida, e, do ponto de vista dos ativos imobilizados, por meio de
titulos de divida, e, do ponto de vista do investidor, pode viabilizar o objetivo de dispor de uma moda-
lidade de investimento que pode oferecer vantagens, comparativamente com outros papéis do mercado,
em razdo da maior rentabilidade e maior seguranga, pois a redugio de riscos, ou sua relativa eliminacio,
¢ um dos propdsitos fundamentais do processo de securitizagio.”

BENEMOND, Fernanda Henneberg. Op. ciz., p. 20: “Assim, em vista dos argumentos acima, entende-
mos que seria mais apropriado afirmar que o built to suit consiste em um modelo de negécio juridico no
qual a parte interessada em ocupar um imdvel para o desenvolvimento de uma atividade (contratante)
contrata com um empreendedor: (i) a construg¢ao, pelo préprio empreendedor ou por terceiros, de um
empreendimento (edifica¢io) em um determinado terreno (imével) e/ou a sua reforma substancial, de
forma a atender as especificagdes e os interesses da contratante; e, apds o término da construgdo ou re-
forma substancial, (ii) a cessao do uso e fruicao (locagio) do terreno com o empreendimento, por um
valor que permita ao empreendedor remunerar a quantia investida na execugio da obra, bem como o
periodo de uso e frui¢ao do imével, de modo a lhe proporcionar certa margem de lucro. Normalmente,
estes contratos sao celebrados por prazo determinado.”

VALENCA, Marcelo José Lomba. Built to suit — operagao de crédito imobilidrio estruturada: “Através
do Modelo Built to suit (i) o empresdrio moderniza suas instalagoes, melhora seus indices de liquidez, e
gera despesa operacional dedutivel; (ii) o empreendedor imobilidrio comercializa os projetos antes deles
serem desenvolvidos; e (iii) o Agente Financeiro concede crédito garantido com recursos préprios e/ou
de terceiros, com diferentes possibilidades de amortizagio e ndo necessariamente vinculados a qualquer
sistema de financiamento imobilidrio disponivel.”;s BENEMOND, Fernanda Henneberg. Op. cit., pp.
12-3: “Dentre suas vantagens, podemos mencionar as seguintes: (i) a contratante (também chamada de
‘usudria’ ou ‘locatdria’) moderniza suas instalagdes, melhora seus indices de liquidez e contabiliza a re-
muneragdo paga ao empreendedor como despesa operacional, permitindo uma redugio de sua carga
tributdria, (ii) o empreendedor (também chamado de ‘locador’ ou ‘investidor’) comercializa os projetos
antes de seu desenvolvimentos (iii) o empreendedor capta recursos a juros menores do que aqueles cobra-
dos por institui¢des financeiras, por meio da securitizagdo dos créditos advindos do built to suit; e, (iv)
o publico investidor, adquirindo os valores mobilidrios emitidos em razao da securitizac¢io dos créditos
do built to suit, recebe, muitas vezes, uma remuneracio mais elevada do que aquelas oferecidas nas tra-
dicionais aplicagbes financeiras.”
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caso de equipamentos publicos, que normalmente demandam condi¢oes especificas de
usabilidade, demandando intervengbes no imével cujo contrato convencional de aluguel
normalmente nio sdo suficientemente seguros, do ponto de vista do asseguramento do

retorno do capital investido pelo locador privado, para permitir a sua execugao’*.

Do ponto de vista do presente trabalho, a caracteristica mais relevante do BtS con-
siste no fato de que este contrato permite a dilui¢do do investimento no tempo, evitando
a necessidade de investir integralmente os recursos necessdrios a aquisi¢ao e a empreitada
antes do inicio da fruigao dos beneficios da nova infraestrutura’®. Por essa exata razio, a
remuneragao paga pelo contratante no BtS nao se resume a um aluguel, isto é, a remune-
rar a utilizagao de um bem alheio, mas também a remunerar a empreitada e o custo finan-
ceiro suportado pela contraparte que antecipa os investimentos e coloca a disposi¢ao do

contratante o imdvel segundo suas especificagoes™.

Essa caracteristica ¢ relevante, pois, do ponto de vista econdmico, a operago se as-
semelharia a um financiamento realizado por meio do investidor, uma vez que este se
socorre do mercado financeiro e de capitais para colocar a disposi¢ao, no nosso caso, do
ente publico o imével conforme as suas especificagdes. De outro lado, isso gerard para o
Estado o compromisso de pagar os aluguéis convencionados até o prazo final do contrato,
o qual usualmente excede o ano financeiro e consequentemente a validade dos créditos
orgamentdrios. A semelhanca com uma operagio de financiamento fica ainda mais evi-
dente quando se observa que as operagoes de BtS sao normalmente alavancadas pelo in-
vestidor a partir da securitiza¢io dos créditos decorrentes dos futuros aluguéis™”.

70* BENEMOND, Fernanda Henneberg. Op. cit., p. 17: “O built to suit também é vantajoso para hospitais,
laboratdrios, escolas, depdsitos e outras atividades que necessitam de imével com estrutura especial, uma
vez que cabe 2 contratante especificar as condicoes e detalhes do imével a ser construido e, posterior-
mente, cedido para uso e frui¢go.”

795 BENEMOND, Fernanda Henneberg. Op. cit., p. 22: “Por outro lado, caso a contratante opte por ad-
quirir um terreno e proceder 4 construgdo da edificagdo por meio de uma empreitada normal, terd, ne-
cessariamente, um desembolso inicial muito grande, o que aumentaria exponencialmente se esta mesma
empresa tivesse que obter um financiamento para consecugao desse objetivo. Assim, do ponto de vista
financeiro, hd uma efetiva diluigao do custo quando se compara o built to suit com a hipétese de aquisi-
¢do do terreno e posterior construgao, especialmente se a contratante nio possuir disponibilidade ime-
diata de recursos para arcar com o investimento, o que demandaria a obtengdo de financiamento, com
custos inerentes a isso.”

BENEMOND, Fernanda Henneberg. Op. ciz., p. 29: “No buit to suit, a remuneragio pactuada é resul-

tado de uma equagio que leva em consideragio (i) o retorno dos investimentos efetivados com a eventual

aquisi¢ao do terreno e com a construgao da edificagio e/ou sua reforma substancial, conforme o interes-
se da contratante (payback); (ii) a remuneragio pelo uso e fruigao do imével pela contratante durante
determinado prazo; e, (iii) a margem de lucro do empreendedor.”

707 SCAVONE JUNIOR, Luiz Antonio. Direito imobilidrio: teoria e prética, pp. 1166-7: “E comum, neste
tipo de contrato, que, além do contratante (o locatdrio, que rece o imével encomendado) e do contrata-
do (o locador, que providencia a construgio e cede o imdvel), esteja presente um terceiro, ou seja, uma
companhia securitizadora de recebiveis.

Em outras palavras, o contratado (locador) constréi ou manda construir, cede o seu imével ao contra-
tante (locatdrio) mediante pagamentos mensais e transfere os seus créditos para uma companhia securi-
tizadora, recebendo antecipadamente, o valor estabelecido no contrato.
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O compromisso do Estado no BtS acaba por se tornar um compromisso com repercus-
soes sobre perfodos futuros, por conta da possibilidade de rentincia no contrato do direito a
proposi¢ao de ago revisional do valor do aluguel e também por conta da possibilidade de
fixagao de multa equivalente & soma dos valores dos aluguéis a receber até o termo final da
locagdo no caso de denidncia antecipada do vinculo locaticio pelo locatdrio, conforme ex-
pressamente prevé o art. 54-A da Lei n. 8.245/1991 (Lei do Inquilinato — LI).

Assim, o primeiro desafio a ser analisado consiste na possibilidade de contrata¢io do
BtS por entes publicos, considerando a limitagao de prazo para os contratos administrati-
vos prevista no art. 57, da Lei n. 8.666/1993 ¢ o fato de que se trata de contrato assinado
geralmente por prazos mais longos, de maneira a permitir a amortizagao dos investimen-
tos realizados no imével.

De nossa parte, entendemos como possivel a contratagao, considerando-se o art. 62,
§ 39,1, da Lei n. 8.666/1993, que expressamente reconhece que os contratos de locagio
sao regidos predominantemente por normas de direito privado, aplicando-se apenas resi-
dualmente e no que couber, as normas gerais decorrentes daquela lei.

De toda forma, o cardter plurianual da despesa decorrente dos contratos BtS justifi-
ca a sua inclusio, de forma expressa no planejamento or¢camentdrio documentado no PPA
e também na LDO, permitindo incorporar os efeitos fiscais de tais contratos sobre o
comportamento de médio e longo prazo das despesas puiblicas, contribuindo assim com
maior transparéncia das decisoes de financiamento e também com um menor risco de
contingéncias fiscais daf decorrentes.

Ainda que se possa considerar os contratos BtS como operagoes estruturadas de fi-
nanciamento, nao podem tais operagdes serem equiparadas as operagdes de crédito para
fins legais, considerando-se a auséncia de parimetro constitucional para tanto. Conforme
argumentado anteriormente, o conceito de operagao de crédito albergado constitucional-
mente prevé operagao na qual haja a obriga¢ao de devolugio de recursos antecipados, su-

jeitando-se o emprestador ao risco de crédito do ente publico prestamista’.

O built to suit nao se confunde com o leasing, muito embora possam estar presentes
20 mesmo tempo em uma mesma operagao estruturada quando, ao final do prazo de lo-
cagao, for resguardada opgao de compra ao contratante que ¢ beneficidrio da cessao de uso
do bem’®. Passemos, portanto, agora a analisar essa segunda espécie contratual.

A companhia securitizadora, por sua vez, emite Certificado de Recebiveis Imobilidrios nos termos do
art. 6° da Lei 9.514/1997, legalmente definido como um ‘titulo de crédito nominativo, de livre negocia-
¢do, lastreado em créditos imobilidrios’ que ‘constitui promessa de pagamento em dinheiro’ e providen-
cia a averbagdo junto ao Oficial de Registro de Imdveis da circunscri¢ao imobilidria competente, ou seja,

>

no local da matricula do imével objeto do contrato built-to-suit.

798 Mesmo assim, do ponto de vista contdbil, seria adequado 0 acompanhamento do saldo de parcelas a pagar

do contrato em conta de controle, até o reconhecimento do passivo por regime de competéncia, como
forma de assegurar uma completa visao da situagio fiscal do ente publico decorrente de tais contratos.
709 BENEMOND, Fernanda Henneberg. Op. cit., 155-6: “No que diz respeito ao leasing (ou arrendamento
mercantil), entendemos que existe sim a possibilidade de o contrato built to suit ser caracterizado como tal,

caso as condigdes estabelecidas na legislagio sobre esta modalidade contratual sejam atendidas pelas partes
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O leasing, ou arrendamento mercantil, tem utilidade para as corpora¢des na medida
em que permite a utiliza¢do de bens, sobretudo bens de capital, sem que seja necessdria a
imobilizagdo da totalidade dos recursos para a sua aquisi¢ao.

Embora apresente algumas semelhangas em relagao ao leasing de imével o built ro suir
se distingue, entre outras caracteristicas, pela contraparte nao precisar ser, necessariamente,
uma institui¢ao regulada autorizada pelo Banco Central do Brasil a operar carteira de arren-
damento mercantil”’, podendo se dar a contratagio, por exemplo, pela prépria responsdvel
pela empreitada. Além disso, é importante mencionar que, se no arrendamento mercantil,
sobretudo o financeiro, existe a possibilidade de o arrendatdrio permanecer, ao final do

prazo do contrato, com o imével, no caso do built to suit essa possibilidade nao existe’".

Trata-se o leasing de contrato com trés elementos fundamentais: (i) o aluguel do
bem; (ii) a op¢ao de compra ao final do periodo de aluguel; (iii) o financiamento. O lea-
sing pode ser contratado com o préprio fornecedor do bem ou — como ¢ 0 mais comum
— com institui¢do especifica que, no interesse do arrendatdrio, adquire o bem do fornece-
dor, colocando-o a disposi¢io do interessado, na forma de aluguel por prazo determinado,
com opgao de compra ao final do prazo’'2.

Quanto a regulamenta¢io do mercado financeiro, as operagoes de leasing sao trata-
das pela Resolugao CMN n. 2.309/1996, a qual prevé a existéncia de duas espécies de
operagao: (i) o arrendamento mercantil financeiro e o (ii) arrendamento mercantil opera-

no contrato built to suit, uma das entidades autorizadas a operar no SFI, e contendo o contrato disposigao
concedendo 2 contratante a opg¢ao de, ao seu término: (i) adquirir o terreno com o empreendimento, me-
diante o pagamento do valor residual garantido, (ii) restituir o empreendimento ao empreendedor, ou (iii)
renovar o contrato, ainda que somente no que tange ao uso e frui¢do do empreendimento; pode, a nosso

ver, o contrato built to suit também ser caracterizado como leasing imobilidrio.”

719 No Brasil, as operages de arrendamento mercantil sio reguladas pelo CMN e supervisionadas pelo

BCB, na forma da Lei n. 6.099/1974, e da Resolugao CMN n. 2.309/1996.

7" VALENGCA, Marcelo José Lomba. Op. cit.: “No Brasil o modelo de Built to suit é uma alternativa atra-
tiva, quando comparada ao leasing imobilidrio, por uma série de razées, entre as quais destacamos as
seguintes:

(i) regulatéria — o arrendador mercantil deve necessariamente ser uma instituigao financeira autorizada
a operar carteira de leasing, e, portanto, sujeito as regras aplicdveis as institui¢oes financeiras, ao passo
que o Empreendedor, no modelo acima, nio estd sujeito a nenhuma regulamentagio especifica;

(ii) captagdo de funding — o arrendador mercantil, na qualidade de instituigdo financeira, estd sujeito as
taxas daquele mercado para captagio do funding para a operagio. No caso do Empreendedor, o mesmo
pode utilizar recursos préprios; captar privada ou publicamente recursos de terceiros através de investi-
mento direto ou de empréstimo, seja de partes financeiras ou no financeiras;

(iii) custo da operagdo — a remuneragdo de uma operagio de leasing envolve, entre outras variantes, a
possibilidade, ainda que remota, do arrendador mercantil ficar com o Imével e custos relacionados
(custo de oportunidade de imobilizagdo de capital, enquadramento em perfis de liquidez, manuten¢io
e liquidagao de um ativo com caracteristicas especificas para o Ocupante). Em uma operagio de Built

to suit, é de sua esséncia que o Empreendedor fique com o Imével ao final.”
712 MAXIMILIAN, Paulo. Contratos bancdrios, p. 180: “O leasing, assim como o contrato de desconto
bancdrio ..., representa uma forma licita e muito utilizada pelas empresas para fomentar e garantir me-
lhores resultados para seus negécios, na medida em que, num primeiro momento, as mesas ‘adquirem’
bens sem que, para isso, tenham de mobilizar capital de forma adiantada e, num segundo, mantém seu

maquindrio dentro das inovagbes tecnolégicas. (...)".
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cional. O primeiro caso mais se aproximaria de uma operagio de financiamento, conside-
rando-se, por exemplo, que, neste caso, as despesas de assisténcia técnica deverdo ser ne-
cessariamente de responsabilidade da arrendatdria, ou que, neste caso, as contraprestagoes
deverao ser suficientes para a recuperagio pela arrendadora do custo do bem e de obtengao
de retorno sobre os recursos investidos. J4 o segundo caso poderd nao representar uma
operagio de financiamento a depender das suas condigbes especificas.

A contraprestagio paga pelo arrendatdrio incorpora normalmente diversas compo-
nentes, como o valor do bem, os custos de captacao do arrendante, despesas gerais da
operagio, depreciagio do bem, prémio de risco e lucro do arrendante’". Para a questao
que se quer discutir no presente trabalho, é essencial a ideia de valor residual e a possibili-
dade de acordo sobre um valor residual garantido no contrato. O valor residual (VR) nada
mais ¢ do que a diferenga entre a soma das contraprestagdes pagas pelo arrendatdrio e o
valor do bem acordado para a eventualidade do exercicio da opgao de compra. O valor
residual garantido (VRG), por sua vez, corresponde ao valor minimo que as partes con-
cordam que o arrendante deverd fazer jus pelo contrato, ainda que o arrendatdrio nio
venha a optar pela aquisi¢ao do bem. Assim, caso a venda do bem em leildo nao resulte no
valor minimo acordado, o arrendatdrio deverd pagar a diferenga necessdria, de modo a
satisfazer o valor residual garantido. Nio ¢ incomum que os contratos prevejam a obriga-
toriedade de antecipagao dos pagamentos do VRG pelo arrendatdrio, sem que isso repre-

sente no momento da antecipa¢io uma receita do arrendante’".

De nossa parte, mais uma vez, entendemos que andou mal o legislador a0 mencionar
no art. 29, III, da LRF as operag¢bes de arrendamento mercantil como exemplos de opera-
¢oes de crédito, sem melhor qualificar a inclusdo. Isto pois as operagoes de arrendamento
mercantil podem ser alternativa vantajosa nao apenas as operagdes de aquisi¢ao financia-
da de bens, cujo financiamento pode ser feito com o préprio vendedor do bem ou com
terceiro, mas também ao aluguel de bens cuja propriedade ao final nao seja necessaria-
mente do interesse do ente publico. Ademais, nas operagdes de arrendamento mercantil
operacional, pode-se convencionar que as despesas com a assisténcia técnica sejam de
responsabilidade do arrendante, assim como o risco de perecimento da coisa arrendada, o
que terminam por afastar a operagdo das caracteristicas fundamentais de uma operagio
de crédito.

Mais uma vez, portanto, entendemos que a classificagao de um contrato de arrenda-
mento mercantil com ente piblico como operacio de crédito, para fins de aplicac¢io das
restri¢bes constitucionais e infraconstitucionais ao endividamento do setor publico de-

75 MAXIMILIAN, Paulo. Op. cit., p. 184: “Verifica-se, entdo, que, na composigao do prego, sao levados em

consideragdo os seguintes aspectos: (a) valor de aquisi¢io do bem; (b) custos de captagdo desses recursos;

(c) despesas inerentes a opera¢do; (d) deprecia¢io do bems; (e) lucro da operagio; e (f) riscos do contrato.”
714 MAXIMILIAN, Paulo. Op. cit., p. 186: “O que se estabeleceu, em verdade, foi uma nova fungio para
o valor residual (VR), que passou a ser tanto o prego contratualmente estipulado para exercicio da opgao
de compra (VR) quanto o valor contratualmente garantido pelo arrendatdrio, como minimo que serd
recebido pela arrendadora na venda a terceiros. Nesse caso, apés a alienagio (a um terceiro), o arrenda-

tdrio pode ser chamado a ‘completar’ o valor percebido na venda, até o montante garantido (VRG).”

242



Operagdes estruturadas: conceito, oportunidades e impactos nas finangas publicas ~ «+

penderdo de uma andlise caso a caso, avaliando-se as caracteristicas especificas da opera-
¢do, com destaque para os direitos e deveres das partes.

Nada obsta que as operacoes de crédito ocorram por meio da compra financiada de
bens, o que serd possivel especialmente nos casos em que se recomendaria a realizagao de
operagao convencional de crédito para financiamento da aquisi¢ao posterior de bens. Isso
nao implica dizer que todas as operacoes envolvendo o pagamento de prestacoes ao longo
do tempo em troca de direitos sobre um bem se identifiquem como operagio de crédito.
Nao haverd dividas, por exemplo, de que uma operacao de aluguel nao pode ser conside-
rada como operagio de crédito. Por outro lado, nio deve haver divida que uma aquisi¢io
financiada de bens com garantia fiducidria é uma operagdo de crédito, ainda que a pro-

priedade do bem nao seja imediatamente transferida ao adquirente’®.

Escrevendo ainda sob a égide da Constitui¢ao Federal de 1969, Antonio Marcello da
Silva ressaltava o fato de que o leasing nem sempre apresentar natureza de operagao finan-
ceira, quanto mais operagao de financiamento. Entende o autor que o fato de que o leasing
permite ao leasee a utilizagao de um determinado bem sem contar com o capital necessi-
rio para adquiri-lo ndo representa elemento essencial a4 configuragao de uma operagao de
financiamento, posto que tal finalidade ¢ também determinante na opgio pela locagao

convencional em rela¢io & compra e venda’.

715 Quanto a este tltimo exemplo, € interessante observar a posicio de Geraldo Ataliba, para quem tais
modalidades de garantia ndo seriam possiveis no caso de compra financiada de bens pela Administragao
Publica em razdo da afetagdo dos bens ao servigo publico, o que se daria em razdo do seu titular. ATA-
LIBA NOGUEIRA, José¢ Geraldo de. Empréstimos publicos e seu regime juridico, p. 77: “Trés obser-
vagoes esta modalidade sugere: a primeira ¢ a insuperabilidade do procedimento de licitagao para a
aquisi¢ao dos bens ou servigos. A circunstincia do negécio ser complexo e envolver operacio de crédito
ndo afasta a incidéncia da legislacdo especifica concernente as licitagdes.” De nossa parte, por entender-
mos que a impenhorabilidade estd ligada 4 atividade antes de 4 pessoa, entendemos como possivel a
eficdcia de garantia de alienagio ou cessio fiducidria de bens nio afetados ao servigo publico.

716 SILVA, Anténio Marcello da. Leasing, arrendamento mercantil e endividamento piiblico: “Com muito
maior razio, nem a intengio do ‘lessor’ de realizar um investimento financeiro, nem a fun¢io econ6mi-
ca do contrato, nem a motivagao do ‘lessee’, pretensamente fixadas na liberagdo de capitais de giro, sdo
idoéneas para transformar o leasing em operagio financeira. Isto porque os interesses financeiros que
levam as partes ao leasing, cujo objetivo direto ¢, inegavelmente, a locagao de determinado bem, esgo-
tam-se na esfera das motivagdes subjetivas, sem afetar a natureza do contrato, como demonstra Philo-
meno J. da Costa, lembrando que: ‘Quando se compra a prazo um equipamento procura-se aumentar o
ativo fixo com o emprego de crédito; nem por isso se configura uma operagio ou um negécio em que a
mercadoria seja o dinheiro’ (Philomeno J. da Costa, “Aspectos contratuais do leasing, in Simpésio Na-
cional do Leasing, S3o Paulo, 1973, p. 215 e ss.). No mesmo sentido, analisando a natureza juridica do
arrendamento mercantil, que considera sinénimo de leasing, Jodo Henrique Renault observa que, se ‘o
complexo arrendamento mercantil’, com suas multiplas faces negociais, parece indicar mesmo uma in-
ten¢io do locatdrio de ndo dispensar vultoso capital, de uma s6 vez, para aquisi¢ao dos bens de que ne-
cessita, isto ¢ comum a toda locagdo: o capitalista gira com seu capital e aluga seu escritdrio (¢ locatdrio);
os bancos nio podem aplicar em iméveis, porque seus depdsitos se destinam a girar; os comerciantes nio
compram as lojas, de ordindrio, mas as locam’; e conclui: ‘Na sua estrutura juridica é que o Direito de-
fine o contrato, nio exclusivamente na sua demasiado enfatizada, no caso, finalidade econémica, na
que, alids, ndo difere o ‘arrendamento mercantil” essencialmente do comum das locagoes’ (Joao Henri-
que Renault, ‘O arrendamento mercantil ou leasing e o municipio’, in “Teses do 7° Encontro Nacional
de Procuradores Municipais, Fortaleza, 4 2 9.1.81’, p. 51 e ss.).”
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Com base na revogada Resolugao CMN n. 668/807", o autor criticava o que enten-
deu ser uma usurpagio da competéncia constitucional de fixar o conceito de operagao de
crédito, impondo aos entes publicos limitagdo em sua esfera de atuagao nao contida no
texto constitucional. Isto se tornaria ainda mais patente diante do fato de que a referida
resolugdo nio faria qualquer distingdo entre operagdes de arrendamento mercantil opera-
cional e operagdes de arrendamento mercantil financeiro’*.

Finalmente, convém mencionar o chamado sale and lease back, o qual consiste na
operagao de venda de um bem para a arrendante pela prépria arrendatdria, que obtém
assim os recursos decorrentes da venda sem a perda da posse do bem e suas vantagens
econdmicas’’. Também essa operagao poderd se distinguir de uma operagao de crédito,

717" Resolugao CMN n. 668/80, item V: “V — Estabelecer que, para os efeitos previstos nesta Resolugdo, bem
como nas Resolugdes ns. 345 e 346, ambas de 13.11.75, e 397, de 17.11.76, do Banco Central, as opera-
¢oes de arrendamento mercantil equiparam-se as operagoes de crédito.”

718 SILVA, Anténio Marcello da. Op. cit.: “Por isso mesmo, o endividamento ptblico nio deveria sofrer outras

limitagbes que nao as impostas pelo crédito publico, isto ¢, pela confianca que a entidade estatal merecer de

seus eventuais mutuantes. Entre nds, todavia, a Constitui¢ao da Republica restringe a liberdade de endivida-
mento de Estados e Municipios através de dois dispositivos, os ns. IV e VI do seu art. 42. O primeiro, jd an-
tigo no nosso ordenamento constitucional, afeta os empréstimos externos (e, agora, quaisquer operagdes ou
convénios externos), que sé podem ser validamente contratados com autorizagao do Senado, ouvido o Poder

Executivo Federal (n. IV). O segundo, introduzido pela Carta de 1967 (art. 69, § 2°) e mantido pela de 1969

(art. 42, V1), diz respeito a divida consolidada e &s obrigacoes emitidas para a sua formagao, sujeitas, aquela e

estas, a limitagdes pelo Senado Federal, por proposta do Presidente da Republica.

Essas restrigoes constitucionais ferem diretamente a autonomia das entidades estatais menores, pelo que os

atos baixados para a sua efetivagio s6 sao vdlidos enquanto contidos nos estritos termos dos dispositivos que

as estabelecem, principalmente no que concerne as limitagoes pertinentes a divida consolidada (de maior
interesse para este estudo, pois é no art. 42, VI, da Carta Magna que, se esteiam as Res. 62/75 € 93/76 do

Senado Federal e, indiretamente, a Res. CMN/BCB — 668/80). Isto porque, em face da atual conjuntura,

com a infla¢do caminhando a passos largos, nada podendo contra ela os empiricos controles da Unido, que,

além disso, assenhoreou-se da parte do ledo da receita tributdria, Estados e Municipios véem-se constran-
gidos a buscar mais e mais empréstimos a longo prazo para a realizagio de seus objetivos institucionais.

E imprescindivel, portanto, que o Senado e os érgaos que incumbiu de velar pelo fiel cumprimento de

suas resolugdes, o CMN e o BCB, nio percam de vista o exato significado de divida consolidada, a fim

de que nem mesmo inadvertidamente venham a levar as mencionadas restri¢oes além do permitido pela

Constitui¢do da Republica.

Fixemos, pois, a correta exegese do dispositivo que, excepcionando a regra constitucional da autonomia

financeira das entidades estatais menores, faculta o estabelecimento de restri¢oes ao seu endividamento,

no que concerne a divida consolidada e & emissao de obrigacdes, para que possamos delimitar o campo
de atuagiao do Senado Federal, do CMN e do BCB.”

719 MAXIMILIAN, Paulo. Op. cit., p. 183: “Existe uma caracteristica que diferencia o lease-back das de-
mais modalidades, que ¢ justamente o fato de confundirem-se na mesma pessoa o arrendatdrio e o for-
necedor do bem, funcionando como se fosse um empréstimo como dagio do bem (objeto do contrato)
em garantia. Todavia, ndo o ¢, pois se transfere a propriedade do bem, garantindo-se, entretanto, o di-
reito de recomprd-lo.” Essas operagdes também nio se confundem com o jd estudado BtS, ver VALEN-
CA, Marcelo José Lomba. Op. cit.: “E importante destacar que operagdes de Built to suit nio sio opera-
¢oes de sale lease back para simples desmobilizagio de ativos, com aumento de liquidez e despesa
operacional dedutivel. O Built to suit, além de proporcionar aumento de liquidez e geracio de despesa
operacional dedutivel, envolve necessariamente a realizago de investimentos relevantes por parte do
Empreendedor para atender as necessidades do ocupante tais como, mas nio se limitando, a aquisi¢ao
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quando nio houver nenhum compromisso de recompra por parte da arrendatdria, sendo
operagao legitima para a melhor alocagio de capital por parte do ente publico.

Conclui-se, portanto, com a necessidade de atengao da doutrina juridica para os re-
flexos das operagdes mencionadas nesse item sobre o endividamento do Estado, conside-
rando-se as repercussoes de longo prazo desses contratos sobre a sustentabilidade fiscal.
Ainda assim, ndo ¢ correto do ponto de vista juridico, afirmar que, pelo simples fato de
economicamente servirem ao propésito de deslocamento de recursos ao longo do tempo,
tais operagdes estejam sujeitas as regras da LRF aplicdveis as operagoes de crédito.

Assim, caso se conclua ser o caso de se reforcar a necessidade de cautela quanto a
possibilidade de superexposi¢io dos entes publicos a esse tipo de opera¢io, comprometen-
do as futuras geragoes, tal refor¢o deverd ocorrer pela via legislativa, contribuindo com a
seguranca juridica que deve imperar no ordenamento, nio devendo ser realizado por meio
de interpretagoes ampliativas que comprometam a lgica do sistema.

3.2.5 Project finance e PPPs

As parcerias publico-privadas (PPP) sdo interessante mecanismo de mobiliza¢ao de
recursos para projetos de interesse da sociedade, em especial grandes projetos de investi-
mentos em infraestrutura. Isto, pois a utilizagao de parcerias com a iniciativa privada, na
forma da Lei n. 11.079/2004, tem potencial para incrementar a eficiéncia econdmica na
prestagao de servigos publicos & populag¢ao ou na prestagao de servigos adquiridos direta-
mente pelo Estado.

Contudo, o cardter de longo prazo dos contratos envolve riscos a sustentabilidade
fiscal dos entes publicos que devem ser adequadamente mapeados e comunicados a socie-
dade’®. Tais riscos estao relacionados a tendéncia a selecao da modalidade de contratacao

¢ ¢
por PPP nao por que as caracteristicas econdmicas ou operacionais do projeto o recomen-
dem, mas com o objetivo de afastar os efeitos financeiros da contratacio sobre o orcamen-
¢ %
to publico e sobre o balango patrimonial do governo’'.

de imdéveis e a construgdes de unidades empresariais. Desta forma, ao afirmarmos que o Built to suit é
uma forma de desmobilizagdo para o Ocupante, com o conseqiiente aumento de liquidez, estamos par-
tindo da premissa de que o mesmo alienard suas antigas e préprias unidades empresariais para alugar
novas, construidas exclusivamente para atender as necessidades operacionais do ocupante.”

720 OLIVEIRA, Fernio Justen. Garantias ao parceiro privado e comprometimento fiscal, p. 467: “Mais do

que isso, a atengio do Parlamento voltou-se 4 limitagdo do endividamento publico de longo prazo, o que

j4 se manifestara a Lei de Responsabilidade Fiscal. A magnitude prevista para os projetos de PPP inspi-
ram o cuidado do legislador com o comprometimento or¢camentdrio de longo prazo, a titulo de contra-
prestacdo do parceiro publico.”

1 EUROPEAN PARLIAMENT. DIRECTORATE-GENERAL FOR EXTERNAL POLICIES. PO-
LICY DEPARTMENT. Financing for development post-2015: improving the contribution of private finan-
ce, p. 29: “Attention needs to be paid to the costs to developing country governments of mechanisms to
leverage additional private investment, particularly public — private partnerships (PPPs). As the box
below shows, PPPs are by far the most expensive way to fund projects. Equally important, the cost is
often non — transparent and not accountable to auditors, parliaments or civil society groups. Similarly,
debt sustainability assessments do not currently take account of this cost as these are treated as off —
budget transactions, and PPPs have also tended to be very high risk financing.”
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Para evitar essa tendéncia, que sacrifica o longo prazo em nome de beneficios de
curto prazo, ¢ necessdria transparéncia nos contratos de PPP e a adogao de critérios claros
e adequados de contabilizagao dos contratos. Nestas situagoes, mister ainda avaliar o im-
pacto das referidas parcerias sobre os montantes totais de divida do ente estatal contratan-
te, face aos limites impostos pela legislacio e a capacidade de pagamento do ente publico.

A escolha por parcerias pablico-privadas como forma de financiamento de investi-
mentos em infraestrutura deve ser adequadamente justificada, com base em elementos
materiais e raciocinio econdémico que comprove os ganhos de eficiéncia decorrentes da
escolha da iniciativa privada como executora dos investimentos e da operagio da infraes-
trutura apos pronta. Do contrdrio, hd sérios riscos de que a parceria se torne menos eco-
noémica do que a execugio direta do objeto do contrato pelo Poder Piblico’.

Os investimentos em infraestrutura no Brasil correspondem a menos de 2% do

724

PIB’*. Entende-se que este nimero é pequeno se comparado ao nimero necessdrio’** para

722 PORTO, Telmo Giolito. Futuro sombrio para as PPPs: “Passados vdrios anos concluo que as PPPs unem
o pior de dois mundos: o mundo dos contratos publicos e o dos contratos privados. Explico: nos contra-
tos com o setor publico, obtidos com base na Lei 8666/93, o capital ¢ publico ¢ a legislacio ¢ publica,
ou seja, aplica-se o Direito Administrativo. O empresdrio somente aplicard recursos em capital de giro”;
ver também EUROPEAN PARLIAMENT. DIRECTORATE-GENERAL FOR EXTERNAL POLI-
CIES. POLICY DEPARTMENT. Op. cit., pp. 29-30: “However, there is rapidly growing evidence that
this has proved a very expensive method of financing, and has significantly increased the cost to the
public purse. The chart below shows that PPPs are by far the most expensive way to fund projects, due
to, for example, demands from equity funders and other lenders for 20-25% annual returns on even the
most bankable projects, costs of up to 10% for arranging the financing. In addition, project costs are
often much higher due to limited competition or poor procurement by the private sector.

Equally important, this cost is often non — transparent and not accountable to auditors, parliaments or
civil societies. Similarly, debt sustainability assessments do not currently take account of this cost as
these are treated as off — budget transactions, thus perversely encouraging countries to use them in order
to circumvent national or IMF agreed debt limits.

PPPs have also tended to be very high risk financing. Evidence from developed countries is that 25-35%
of such projects fail to deliver project s as planned due to cost overruns, implementation delays or poor
work specifications and bankruptcy or failure to repay financing. In developing countries with lower
negotiation/management capacity, failure rates have been even higher. For these reasons and other con-
cerns, LIC governments have expressed strong preferences for types of infrastructure financing other
than public — private partnerships (OIF 2013).”

725 MAXIMO Luciano. Investimento mais forte em infraestrutura deve ficar para 2019. VALOR ECO-
NOMICO. Sio Paulo: Organizagdes Globo, [2000?]. Didrio.

7% EHLERS, Torsten. BIS Working Papers n. 454: understanding the challenges for infrastructure finan-
ce, p. 2: “Infrastructure financing will need to come increasingly from the private sector. The demand
for infrastructure investments is likely to grow faster than output, and therefore tax revenues. A McKin-
sey study estimates that the share of total infrastructure financing in GDP will need to increase from
around 3.8% to 5.6% in 2020 worldwide (McKinsey Global Institute (2012)). In emerging markets,
the required increase would be even more pronounced. Analysis for the G20 suggests that developing
countries will need to invest an additional $1 trillion a year up to 2020 to keep pace with the demands
of urbanisation, and better global integration and connectivity (G20 (2013)). Developed countries will
likely need to invest a similar amount to finance low-carbon emission energy projects through 2050; on
top of necessary investments into transport and social infrastructure at potentially similar amounts.”
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levar o estoque de infraestrutura disponivel no pafs a nivel semelhante ao experimentado
por paises como a Coreia do Sul, que experimentaram crescimento econdmico sustentado
nas Ultimas décadas. Para que esse objetivo seja alcangado, estima-se ser necessdrio inves-

tir cerca de 5% do PIB brasileiro, ao longo de diversas décadas’.

O investimento total da economia também vem apresentando desempenho abaixo
do esperado, o que corresponde a um gargalo ao crescimento sustentado de longo prazo
no pafs. O investimento nos tltimos anos tém se aproximado de 19% do PIB’*, quando
seria necessdrio investimento de cerca de 25% do PIB para sustentar crescimento anual do
produto da economia entre 5% e 6%7".

Estudo do Banco Mundial aponta a Constitui¢ao Federal de 1988 como uma das
causas do baixo desempenho dos investimentos publicos em infraestrutura no Brasil, ao
lado de desempenho precdrio do setor privado, prejudicado por cendrios regulatério e
institucional desgastados. Isso ocorreria devido ao federalismo fiscal adotado na nova
Constituigdo, que teria substituido receitas tributdrias com destinagio especifica por ou-
tras fontes de receitas nao vinculadas a investimentos em infraestrutura. Além disso, a
CF/88 teria impulsionado o crescimento de despesas correntes, especialmente no setor de

sadde e educagao, que se tornaram despesas obrigatdrias’®.

Em um contexto de maior restrigao orgamentdria, com pressoes decorrentes de um
maior espectro de servicos publicos prestados pelo Estado de forma corrente, nio é
simples equacionar as receitas publicas disponiveis com a necessidade de investimentos

725 OLIVEIRA, Gesner; MARCATO, Fernando S.; SCAZUFCA, Pedro. Como destravar as parcerias
publico-privadas, p. 16.
726 Com variagbes para mais e para menos e com queda conjuntural mais recente, em virtude da crise poli-
tica e econdmica pela qual passa o pais a0 menos desde o segundo semestre de 2014. Conferir dados em
Ipeadata, disponivel em http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=38432, dltimo acesso em
29 de junho de 2017.
7 Op. cit., p. 17.
728 BANCO MUNDIAL. Como revitalizar os investimentos em infraestrutura no Brasil: politicas ptiblicas
para uma melhor participagio do setor privado, p. 21: “13. A Constitui¢io de 1988 contribuiu para
enfraquecer o marco institucional para infraestrutura. O financiamento do setor publico — a parte cen-
tral do marco institucional para o setor de infraestrutura — sofreu uma acentuada redugio com a Cons-
tituigdo de 1988. Em primeiro lugar, a Carta Magna substituiu os impostos federais incidentes sobre
alguns segmentos especificos — energia, transporte e telecomunicagdes — por outros nio especificos no
nivel estadual. Por exemplo, a taxa rodovidria, que contribuiu para os investimentos nas estradas fede-
rais, foi transferida para os estados, enquanto a tarifa do setor de eletricidade foi incorporada ao ICMS
dos estados. Em segundo lugar, a Constituigao aumentou as transferéncias de verbas federais para os
governos subnacionais, especialmente os municipios: a parcela municipal da receita federal e da arreca-
dacio de impostos sobre produtos industrializados, por exemplo, cresceu de 17% para 22,5%. Essa
medida reduziu o montante de recursos publicos disponiveis para as despesas de capital e acarretou po-
tenciais problemas de coordenagdo entre os trés niveis da administra¢io, quando hd necessidade de
participagdo dos governos subnacionais no co-financiamento de projetos de infraestrutura federais. Fi-
nalmente, a Constituigdo de 1988 aumentou e pré-fixou determinados gastos publicos correntes — par-
ticularmente em sadde e educagio — enquanto as despesas de capital, em geral, e os investimentos em
infraestrutura, em particular, foram deixados a critério dos formuladores de politicas.”

247



«« Teoria juridica do crédito puiblico e operagoes estruturadas

publicos’. Além disso, ¢ importante lembrar que, com maior rigidez orgamentdria de-
corrente da existéncia de despesas de cardter obrigatdrio, aliada a existéncia de limites le-
gais e constitucionais a elevagao do endividamento, os gastos publicos em investimentos
tornam-se o principal mecanismo de ajuste em casos de necessidade de obtengao de maior
resultado fiscal, para a manutengio da sustentabilidade da divida publica, ou para a con-
dugio da politica macroeconémica’".

Neste contexto geral de dificuldade de impulsionar os necessdrios investimentos
publicos em infraestrutura por razées de insuficiéncia orgamentdria, as PPPs foram pro-
pagandeadas como sendo a solugdo derradeira a esse problema. Como retratadas inicial-
mente no Brasil pela midia e por politicos pouco informados, as PPPs seriam capazes de
atrair investidores privados para projetos publicos, resolvendo, assim, o problema da au-

séncia de recursos publicos para investimentos’'.

Parcerias publico-privadas sao contratos administrativos de concessdo que, diferen-
temente dos contratos de concessdo de servigos publicos regulados pela Lei n. 8.987/1995,
permitem ao Poder Publico ser o demandante exclusivo dos servi¢os (concessao adminis-
trativa) ou contribuir, no caso de servigos publicos, juntamente ao pagamento de tarifas
pelos usudrios dos servigos, com parte da remuneragao do concessiondrio’?.

O objetivo da previsao desta modalidade de contrato administrativo de concessio ¢
o de tornar atrativos ao setor privado projetos de servigos e obras publicas que, de outra
forma, nao seriam economicamente interessantes, seja pelo risco envolvido, seja pelo ele-
vado valor dos investimentos a serem pagos no curto prazo que vigora para as contratagoes
tradicionais de obras publicas, nos termos da Lei n. 8.666/1993.

Naio é verdade, contudo, que as PPPs tenham a caracteristica de gerar novos recursos
para investimentos. As PPPs sao, em esséncia, uma forma de financiamento de investimen-
tos ¢ de servigos do interesse do Estado. Nao sio, por conseguinte, uma forma de custeio
de tais investimentos e servicos.

Isso significa dizer que ao recorrer a uma PPP, o Estado nio estd a produzir novas
fontes de recursos para o pagamento da infraestrutura a ser instalada. Os recursos conti-
nuam tendo origem no orgamento publico, com as mesmas restri¢des de antes sobre o

729 OLIVEIRA, Gesner; MARCATO, Fernando S.; SCAZUFCA, Pedro. Op. cit., p. 19: “Em segundo
lugar, o governo conta com restrigdes fiscais. Nao seria realista imaginar que o setor publico pudesse,
por si s6, aumentar em trés ou quatro vezes a participagdo de seus investimentos em infraestrutura do
PIB. Um saldo de investimento publico dessa magnitude seria invidvel por conta da jd mencionada bai-
xa capacidade de poupanga do setor publico e das restrigoes fiscais para elevagio do gasto puablico, sem
contar a dificuldade de elaboragdo, gerenciamento e execugio de projetos.”

750 CARVALHO, André Castro. Direito da infraestrutura: perspectiva piiblica, p. 439: “Para se compreender
o porqué da existéncia desses fatores, deve-se ter como premissa que as despesas com infraestrutura sao,
comumente, as mais atingidas em politicas de restri¢bes orcamentdrias. A despeito de elas poderem ter
fungdes econdmicas relevantes em politicas anticiclicas, é praxe no ordenamento e nas leis orcamentdrias
que, em perfodos de austeridade financeira, sejam elas fatalmente reduzidas — ou desprogramadas. Sao
despesas, portanto, que, em regra, nao gozam de garantias financeiras.”

71 MING, Celso. As PPP nio decolaram. Disponivel em: http://economia.estadao.com.br/blogs/celso-

-ming/2011/03/05/as-ppps-nao-decolaram/. Ultimo acesso: 06 de novembro de 2014.

752 Lein. 11.079/04, art. 2°.
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espago fiscal existente’. Entretanto, em vez de recorrer o Estado diretamente ao finan-
ciador do projeto, o Estado o faz por meio de um parceiro privado, que passa a ser respon-
sdvel pela entrega da infraestrutura e dos servigos e pelo pagamento do financiador com
os recursos das contraprestagdes pagas pelo Estado.

Se isso é verdade, entdo qual o principal motivo que levaria o Estado a recorrer a
contrata¢io de um projeto por meio de PPP? A resposta a esta pergunta estaria na esséncia
da parceria. A iniciativa privada, por suas proprias caracteristicas organizacionais, estaria
mais preparada para gerenciar alguns riscos de projetos de infraestrutura. Além disso, a
maior agilidade administrativa de que goza a iniciativa privada, torna possivel a existéncia
de ganhos de eficiéncia na constru¢ao e na operagio das utilidades publicas, o que se
converteria num menor custo de oferta daquele bem a sociedade.

Assim, a realizac¢io de investimentos por meio de PPPs apenas se justificaria nos
casos em que os ganhos de eficiéncia trazidos pela gestao do projeto pelo setor privado
fossem superiores a economia que ocorreria ao se recorrer ao financiamento pelo pré-
734, Isso, pois, em casos normais, o governo tem acesso a fontes de financia-

prio governo
mento mais baratas que o parceiro privado’®, o que torna a realiza¢io do investimento

755 BUDINA, Nina; BRIXI, Hana Polackova; IRWIN, Timothy. Public-private partnerships in the new the
new EU member states: managing fiscal visks. World Bank: working paper n. 114., p. 2: “Creating fiscal spa-
ce is critical when additional fiscal spending would likely boost medium-term growth and also pay for it-
self in terms of future fiscal revenue. There are different ways to create fiscal space: through revenue mo-
bilization; optimization of the composition of budgetary expenditure (for example, by cutting low priority
public expenditure); measures to limit contingent liabilities and quasi-fiscal operations of other public
entities; additional borrowing or money creation; and, finally, structural reforms to promote growth.”
Tais ganhos de eficiéncia podem ter origem em prdticas administrativas mais modernas; em menor
custo de contratagio e manutengio de pessoal; em menor dificuldade na selegio de parceiros comerciais
e fornecedores em geral; entre outras.

755 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private partnerships, p. 12: “This result may
appear to rest somewhat uneasily with the fact that private sector borrowing generally costs more than
government borrowing. However, this mainly reflects differences in default risk. The government’s
power to tax reduces the likelihood that it will default on its debt, and the private sector is therefore
prepared to lend to the government at close to the risk-free interest rate to finance risky projects. This
being the case, when PPPs result in private borrowing being substituted for government borrowing, fi-
nancing costs will in most cases rise even if project risk is lower in the private sector. Then the key issue
is whether PPPs result in efficiency gains that more than offset higher private sector borrowing costs.”
O impacto disso sobre o custo de capital ¢ a decisdo pelo financiamento publico ou privado, contudo,
pode ser relativizado, como se verificaem BUDINA, Nina; BRIXI, Hana Polackova; IRWIN, Timothy.
Op. cit., p. 11: “ PPPs are sometimes thought to have a higher cost of capital than publicly financed
projects, which--with all other things being equal--would make them more expensive. The public party
can usually borrow at a lower rate than the private partner, and it is sometimes thought that these extra
interest payments should be weighed against any possible fiscal benefits. Borrowing costs do not give a
complete picture of the cost of capital, however. The cost of capital invested in a project, whether the
capital is public or private, is best thought of as its opportunity cost--the returns that could be earned
by investing the capital in the best alternative project. Because projects differ in their risks, sophisticated
assessments of the cost of capital adjust for differences in risk (using theories such as the capital-asset
pricing model). The implicit approach taken here is to assume that the opportunity costs are the same
for the public and private sectors, and that the risk-adjusted cost of capital is unaffected by the choice
between a PPP and publicly financed investment (Brealey, Cooper, and Habib 1997; Klein 1997).”
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pelo parceiro privado, de inicio, menos econémica que a realiza¢ao pelo préprio Poder

Publico.

Em virtude das regras aplicdveis no Brasil, a licitagao para a contratagao de obras e
de servigos pela Administragao Publica somente poderd ocorrer em caso de previsao de
recursos or¢amentdrios para o pagamento dos servigos executados dentro do exercicio fi-
nanceiro e de previsao do produto da obra entre as metas do Plano Plurianual”*®. No caso
de PPPs, as exigéncias de previsao de recursos orgamentdrios ¢ de contemplagio do proje-

to pelo PPA estao igualmente presentes’™’.

Ocorre, porém, que, sendo as PPPs contratos de longo prazo’, os desembolsos fi-
nanceiros e o comprometimento orgamentdrio por parte do parceiro publico normalmen-
te nao ocorrem no momento imediato da contratagdo e, em muitos casos, nem mesmo nos
primeiros anos apds a contrata¢ao’®. Isto se deve, em parte, a proibi¢ao de que haja con-
traprestacao da Administragao Publica antes da disponibiliza¢ao do servigo objeto do

contrato de parceria’®.

Desmistificando, o risco fiscal existente é o de que o descasamento entre a assinatu-
ra dos contratos de PPP, a realizacao das obras, e os respectivos pagamentos, possa provo-
car nos agentes publicos uma tendéncia a irresponsabilidade fiscal na assinatura desses
contratos que, no longo prazo, poderiam ser considerados insustentdveis™!. Isto pois, a
depender das caracteristicas especificas do contrato, a assinatura de uma PPP pode se as-
semelhar a um aumento no endividamento do Estado. Esse aumento nio implica neces-
sariamente dizer que a situacio liquida do Estado ou da sociedade tenha piorado, visto
que os beneficios sociais da infraestrutura produzida podem superar os custos envolvidos.
Ainda assim, é necessdrio assegurar que a posi¢ao patrimonial do Estado esteja adequada-
mente retratada pelos relatdrios fiscais, permitindo avaliar e monitorar de forma eficaz
eventuais contingéncias passivas’*.

736 Lei n. 8.666/93, art. 7°, 11 e IV.

757 Lein. 11.079, art. 10, [l e V.

%% No minimo cinco e no mdximo trinta e cinco anos de dura¢do, conforme prevé o art. 5° da Lei n.

11.079/04.

739 BUDINA, Nina; BRIXI, Hana Polackova; IRWIN, Timothy. Op. cit., p. 5: “A government that uses
public financial resources to build infrastructure needs to make large upfront payments for construc-
tion. Unless the government increases taxes, its reported deficit and debt immediately increase. A gover-
nment that uses a PPP, on the other hand, usually need not pay anything upfront. Construction bills are
paid by the private partner, and the government’s reported deficit and debt do not immediately increase.
Therefore, PPPs can be attractive to governments under pressure to reduce their deficits and debt.”

70 Lei n. 11.079/04, art. 7°. Ressalve-se, porém, a possibilidade aporte putblico durante a fase de investi-

mentos (art. 6°, § 2°) e a possibilidade de contrapartida de parcela fruivel do servigo (art. 7, § 1°).

71 BUDINA, Nina; BRIXI, Hana Polackova; IRWIN, Timothy. Op. cit., p. vii: “Governments might pay
nothing now, but face the risk of paying later, perhaps when they can least afford it. The danger of PPPs
is that governments’ desire to avoid reporting immediate liabilities may blind them to the future fiscal
costs and risks. That not only increases fiscal vulnerability, but may also lead to poorly designed projects
with a higher cost than necessary or the use of PPPs when either public finance or purely private finan-
ce would be better.”

72 BUDINA, Nina; BRIXI, Hana Polackova; IRWIN, Timothy. Op. cit., p. 6: “While the government’s
obligations to make these payments may not entail an accounting liability, they do entail an economic
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Esse ponto traz A tona a questdo a respeito da adequada forma de contabilizacio dos
contratos de PPP, de maneira a assegurar a transparéncia das informagées patrimoniais do
Estado, bem como de suas contingéncias. A transparéncia dessas informagoes ¢ a dnica
maneira de se assegurar a responsabilidade intertemporal dos agentes piblicos na contra-
tagdo de parcerias com a iniciativa privada na forma da Lei n. 11.079/2004, evitando si-
tuacoes de insolvéncia do Poder Publico. Contudo, ainda nao hd suficiente clareza no
Brasil, a respeito das regras aplicdveis as PPPs para fins de atendimento s restrigoes de
endividamento contidas na Lei Complementar n. 101/20007%.

A depender das caracteristicas do contrato de PPP, a esséncia econémica da transa-
¢do pode ser a de um endividamento de longo prazo, visando a aquisi¢ao de um ativo, ao
qual a divida se vincula. Neste caso especifico, a operacio se assemelharia a um arrenda-
mento mercantil financeiro, com algumas especificidades. Em regra, ¢ mister analisar o
grau de seguranga que se tem a respeito dos valores a serem despendidos a titulo de con-
traprestagao por parte do Poder Publico, para se concluir se se trata ou nao de uma ope-
racao assemelhada a uma operac¢ao de crédito. Em caso positivo, o espirito da LRF exigi-

ria a inclusdo dessa opera¢do nos limites de endividamento aplicdveis ao ente publico’™.

A experiéncia de Portugal com PPPs ¢ valiosa na compreensio da importincia da
adequada avaliacdo das contingéncias decorrentes de PPP e de seu impacto sobre o nivel
de endividamento publico.

A década de 1990 foi bastante produtiva para Portugal no sentido de geragao de infraes-
trutura, por meio de parcerias com a iniciativa privada. O principal motivador de tais contra-

liability. When the government is the sole purchaser of the output of the private partner, the government
usually needs to commit itself to payments that equal, in present values, the cost of the investment.
Subject to some qualifications set out in the next chapter, the economic liability may be the same as the
debt the government would have incurred had it used public finance. Lower public debt associated with
these PPPs is in large part an artifact of governments’ standards for financial reporting.” No mesmo
sentido, IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private..., pp. 4-5: After a modest
start, a wave of PPPs is now beginning to sweep the world. Yet it is doing so against a background whe-
re, as in the early days of privatization, the driving force behind PPPs may be not only a quest to incre-
ase economic and social efficiency, but also the ability to bypass expenditure controls, and to move
public investment off budget and debt off the government balance sheet, by exploiting loopholes in
current fiscal accounting and reporting conventions.”

75 OLIVEIRA, Gesner; MARCATO, Fernando S.; SCAZUFCA, Pedro. Op. cit., p. 38: “Além disso, nio
h4 clareza de como as PPPs devem ser classificadas para fins de endividamento publico e aplicacio da
Lei de Responsabilidade Fiscal. Uma solug¢o estrutural e definitiva permitiria que estados e municipios
pudessem desenvolver seus programas de PPPs de forma sustentada e com estabilidade de regras.”

7% OLIVEIRA, Gesner; MARCATO, Fernando S.; SCAZUECA, Pedro. Op. cit., pp. 38-9: “Hd entendi-

mento divergente no sentido de afirmar que Lei de Responsabilidade Fiscal e a propria Constituigdo
Federal ndo imporiam limites a contratagdes de PPPs. Nessa hipétese, a tinica limitagdo para a contra-
tacio de PPPs por estados e municipios seria a impossibilidade de acessar recursos federais, caso o limite
de 5% da receita corrente liquida fosse ultrapassado.
Essa interpretagio, porém, parece ferir o espirito da Lei de Responsabilidade Fiscal e da prépria Consti-
tuigdo, pois permitiria a estados e municipios elevar seu endividamento com PPPs sem nenhuma limita-
¢do. Do ponto de vista econdmico, por sua vez, pretende-se estimular a formagdo de parcerias sem,
contudo, comprometer o equilibrio das contas publicas, outro elemento fundamental para assegurar a
elevacio da taxa de investimento.”
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tos, contudo, ndo foi a maior eficiéncia econémica que a escolha do modelo de PPPs traria ao
Poder Publico, mas a possibilidade de desviar das restri¢oes orcamentdrias impostas pelo Tra-
tado de Maastricht (1992)7%, relativas ao nivel méximo de déficit e divida por pafs membro.

Esse desvio na utilizagao das PPPs em Portugal foi um dos motivos apontados pela
literatura como responsdveis pelo fracasso da estratégia de parcerias neste pafs e pela insus-
tentabilidade do seu endividamento no inicio da década de 20107#¢. Segundo relatério do
Banco Europeu de Investimentos, o investimento total em PPPs em Portugal ocupava nas
décadas 1990-2009 o terceiro lugar em toda a Europa, atrds apenas do Reino Unido e da
Espanha’. Além disso, em relagao ao PIB do pafs, os investimentos realizados por meio
de PPPs em Portugal superaram os investimentos realizados por todos os outros paises

europeus pesquisados no estudo, apresentando relevantes impactos macroecondmicos’*®.

™5 Tratado de Maastricht, Art. 104-c: “Article 104c. 1. Member States shall avoid excessive government
deficits. 2. The Commission shall monitor the development of the budgetary situation and of the stock
of government debt in the Member States with a view to identifying gross errors. In particular it shall
examine compliance with budgetary discipline on the basis of the following two criteria: (a) whether the
ratio of the planned or actual government deficit to gross domestic product exceeds a reference value,
unless — either the ratio has declined substantially and continuously and reached a level that comes
close to the reference value; — or, alternatively, the excess over the reference value is only exceptional and
temporary and the ratio remains close to the reference value; (b) whether the ratio of government debt
to gross domestic product exceeds a reference value, unless the ratio is sufficiently diminishing and ap-
proaching the reference value at a satisfactory pace. The reference values are specified in the Protocol on
the excessive deficit procedure annexed to this Treaty.”

76 REIS, Ricardo Ferreira; SARMENTO, Joaquim Miranda. A ascensao e queda das parcerias-ptiblico
privadas em Portugal, pp. 146-7: “Em Portugal, as PPPs surgem em meados da década de 1990, apre-
sentadas ao poder politico como uma solugio extremamente vantajosa, pois permitiriam a constru¢ao e
a gestdo de infraestruturas pelo setor privado sem qualquer impacto no déficit orcamentdrio. Por um
lado, era a férmula para recuperar o atraso nas infraestruturas em face dos outros paises da Unido Euro-
peia. Por outro, evitava os constrangimentos orgamentdrios decorrentes da convergéncia para a moeda
tnica. S6 mais tarde, durante a fase de operagdo, é que existiram encargos para o Estado. Sendo o mo-
delo tedrico das PPPs sustentdvel e considerando as experiéncias positivas ocorridas até entdo no Reino
Unido, Austrdlia, Canadd e Nova Zelandia e o enquadramento portugués, quais os motivos que levam
a experiéncia portuguesa a ser classificada como negativa hoje em dia, passados cerca de 20 anos?

O nosso estudo aponta para um conjunto de fatores que serao desenvolvidos ao longo do trabalho. Entre
eles, os quatro principais consistem (1) na tentagio orcamentdria de realizar infraestruturas sem impac-
to imediato no déficit. A isto se junta (2) a falta de preparo do setor pablico para contratos desta com-
plexidade e (3) o elevado nimero de projetos em um curto espago de tempo. Por fim, (4) incorreta alo-
cagio do risco (sobretudo do risco de demanda, demand risk) condicionou a eficiéncia destes projetos.”

77 KAPPELER, Andreas; NEMOZ, Mathieu. Public-private partnerships in Europe: before and during
the recent financial crisis, p. 9: “The distribution in terms of project value over the past 20 years gives a
similar picture. PPPs in the UK account for 53% of the total value of European PPPs (58% in Blanc-
-Brude et al. (2007)). PPP market share in Spain by value is even larger than by number of projects.
Portugal is the third largest PPP market by value — and has become more important in recent years. This
reflects mainly the completion of some large road projects such as the Douro Litoral Toll Road or the
Transmontana Highway in recent years. France, Germany and Greece together represent about 15% of
the value of PPPs in Europe (11% in Blanc-Brude et al. (2007)). The PPP market in Hungary remains
the largest one among New Member States (NMS).”

7% KAPPELER, Andreas; NEMOZ, Mathieu. Op. cit., pp. 16-7: “In all countries PPP investment flows
represent less than one percent of GDP. Figure 6 suggests that PPPs are of macroeconomic significance
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O resultado foi desastroso para Portugal, que diante da crise da divida soberana que
atingiu diversos paises europeus, teve de reconhecer o impacto dos contratos de parceria
sobre a sua situagao geral de endividamento. Ao escolher a realizagao de investimentos por
meio de PPPs como forma de ocultar o real impacto orcamentdrio das a¢oes publicas,
Portugal descobriu, de maneira trdgica, que as parcerias nio geram — como afirmado
anteriormente — recursos novos, consistindo apenas em forma alternativa de financiamen-
to de investimentos que, cedo ou tarde, serdo pagos pelo Poder Publico™.

A experiéncia de Portugal, portanto, reforca a necessidade de um monitoramento
eficaz dos contratos de PPP, sob a perspectiva da sustentabilidade fiscal, nao apenas do
fluxo or¢amentdrio, mas, principalmente, da sustentabilidade do endividamento publico
no longo prazo. Isto fica especialmente evidente se se considerar que reclassificagdes con-
tdbeis de contratos de PPP em Portugal foram responsdveis no inicio desta década por um
aumento de mais de 10 pp. no endividamento total reportado pelo pais’™.

Ademais, a experiéncia portuguesa ressalta a necessidade da governanga dos contratos
de PPPs envolverem a participacio, com poder de veto, das autoridades orcamentdrias e fi-
nanceiras dos érgaos estatais, de forma a assegurar que as consideragdes fiscais sejam devi-
damente incorporadas ao cdlculo politico-administrativo da vantajosidade da contratagao.

No Ambito internacional, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), entre outras
atividades, elabora relatdrios de cendrio econdmico, estatisticas fiscais e relatdrios de sus-
tentabilidade da divida dos paises-membros, a0 mesmo tempo em que oferta empréstimos
emergenciais em caso de desajustes na balanca de pagamentos de seus membros. Para
desempenhar a sua atividade de monitoramento da situagdo fiscal dos diversos paises-
-membros, o FMI depende da ado¢io de metodologia uniforme entre os paises para a
elaboragdo de estatisticas fiscais. E com essa finalidade que o FMI mantém atualizado
Manual de Estatisticas Fiscais para Governos e Guia de Estatisticas de Divida para o Setor
Puablico™'. Nessa ordem de consideragoes, o FMI chama a aten¢do para a discussio a
respeito do conceito de “governo geral” nas estatisticas fiscais.

only in Greece, Portugal, the UK and, to some extent, Spain and Ireland. Greece is in fact characterized
by a small number of large PPP projects. The countries with the largest increase of PPPs relative to GDP
over the past five years are Ireland, Spain, the UK and, in relative terms, France, Germany and Italy.”
79 REIS, Ricardo Ferreira; SARMENTO, Joaquim Miranda. Op. cit,, p. 153: “Em Portugal, usaram-se PPPs
para que o investimento nio fosse contabilizado no déficit. Assim, condicionou-se a decisdao dos agentes
publicos. J4 ndo havia a possibilidade de escolha entre empreitada tradicional ou PPP. A obra tinha de ser
realizada e em PPP por motivos orcamentdrios. O principio bdsico em finangas de separar a decisao de
investimento da decisio de financiamento (DAMODARAN, 2001) nio foi aqui respeitado (SARMEN-
TO, 2010). Adicionalmente, o Ministério das Finangas teve um controle incipiente da parte orgamentdria,
sobretudo nos encargos futuros, e a inexisténcia de uma regra fiscal impediu que se criasse um limite a
esses encargos, nao tendo o Tesouro a decisdo final relativa aos grandes investimentos publicos.”
70 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Modernizing the Framework for Fiscal Policy and
Public Debt Sustainability Analysis, p. 28: “Reclassifications of SOEs and PPPs into the general govern-
ment in Europe (e.g., Greece, Hungary, and Portugal) are recent examples of how off-budget entities
may end up affecting public debt. In the case of Portugal, the reclassifications increased the reported
debt level by 10 percentage points of GDP in 2010.”
Os manuais podem ser encontrados nos enderecos virtuais http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfs/
manual/ e http://www.tffs.org/PSDStoc.htm respectivamente.
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Essa discussdo torna-se enormemente mais importante em paises como Brasil, em
que vigora grau relativamente elevado de desconcentragio politica e administrativa. Isto
¢, decisoes de gasto, receitas e fontes de financiamento nio estao concentradas em um
tinico ente estatal (governo federal), mas distribuidos entre milhares de entes subnacio-
nais (estados e municipios) e entre milhares de entidades que gozam de autonomia finan-
ceira, mas que sio ligadas ao Estado, senio por uma garantia legal, por vezes, por uma
garantia moral”?.

Nos paises em que estejam disponiveis essas informagoes, o FMI recomenda que os
dados de todos os entes subnacionais sejam consolidados para a apresentagao das estatisti-
cas do setor publico consolidado. Além disso, o Fundo ressalta a importincia que empre-
sas estatais podem ter na sustentabilidade de longo prazo de um pais, em fungio de even-
tuais subsidios ou garantias concedidas em favor dessas empresas pelo governo central’™.
O mesmo raciocinio se aplica a situagao das garantias concedidas em projetos de PPP.

O FMI chama a aten¢o para a importincia que uma andlise cuidadosa das contin-
géncias passivas deve exercer no framework de andlise da sustentabilidade do endivida-
mento dos governos, chamando atengio especificamente para as parcerias publico-priva-
das. No entendimento do Fundo, a histéria demonstra o fato de que pressdes nio
orgamentdrias, com frequéncia, representam fonte importante de influéncia sobre a sus-
tentabilidade da divida no longo prazo. Neste contexto, dados insuficientes e pouca trans-
paréncia nas contratagdes e garantias por parte do Poder Publico podem prejudicar a
andlise da real dimensao dos riscos a sustentabilidade fiscal de um governo™*.

Por essa razao, o Fundo Monetdrio Internacional recomenda que as andlises de susten-
tabilidade fiscal incluam andlise sobre as contingéncias decorrentes de obrigagoes nao decor-
rentes de dividas em sentido estrito, grupo no qual se incluiriam as PPPs. Esta andlise poderia
ser efetivada de duas formas distintas dentro dos procedimentos padronizados pelo Fundo:

52O conceito de garantia moral, aqui, se utiliza sob a ética de que o governo, por razoes politicas ou so-
ciais, nao tem alternativa senao garantir alguns negdcios quando ocorrem situagdes de estresse financei-
ro. Um exemplo disso ¢ o setor financeiro, no qual, por mais que haja restri¢oes a garantia de solvéncia
pelo governo, nio é provdvel que este permita a faléncia de diversas institui¢es financeiras a0 mesmo
tempo, por conta dos graves efeitos econdmicos e sociais daf decorrentes.

755 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Modernizing..., p. 28: “Recent episodes of signifi-
cant debt increases arising from off-budget entities or ‘peripheral sectors’ point to the value of widening
the coverage of the fiscal accounts even beyond the general government. To the extent possible, where
data are readily available, wider aggregates should be reported, in particular covering public corpora-
tions that impose large fiscal risks to the government (including those belonging to sub-national gover-
nments). A wider and enhanced view of the SOE sector and its intertwined operations with the gover-
nment would help improve the risk assessment of its overall impact on debt sustainability.”

IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Modernizing..., p. 15: “Strengthening the analysis

of contingent liabilities is critical given the scope and magnitude of off-budget risk materialization.

Both financial and non-financial sectors have historically benefited from government financial inter-

ventions, including financial support provided by the central bank.13 These interventions arose out of

explicit and implicit guarantees to various public entities including sub-national governments and state-
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owned enterprises (SOEs) and banks, explicit or implicit guarantees embedded in public-private part-
nerships (PPPs), or support to private companies that were deemed too big to fail.”
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(i) adigao do valor presente de tais dividas no estoque da divida do governo analisado; ou,
(ii) adi¢ao da estimativa de desembolsos anuais com as PPPs nas despesas projetadas, afetan-
do o resultado primdrio necessdrio para estabilizagio da relagao divida/PIB7.

Essa recomendagio surge em razdo do préprio FMI j4 ter reconhecido uma tendéncia
a utilizagao de PPPs como artificio para nao apresentagio dos efeitos dos investimentos no
orgamento publico e nio afetagdo, no curto prazo, dos niveis de endividamento reportados
pelos governos, conforme apresentado em trabalho publicado pelo Departamento de Assun-
tos Fiscais do Fundo no mesmo ano em que a Lei n. 11.079/04 foi aprovada no Brasil®.

No entendimento do FMI, duas caracteristicas sao centrais para diferenciar uma
PPP de um contrato normal de obra ou de um contrato de prestagao de servigo. A primei-
ra refere-se ao fato de a PPP, ao lado do investimento, ressaltar a presta¢io de servigo pelo
parceiro privado como ato continuo a geragao do ativo base. A segunda caracteristica re-
fere-se a transferéncia significativa de riscos que passardo a ser gerenciados e suportados
pelo parceiro privado’. Na auséncia dessas caracteristicas, a operagao perderia a sua na-
tureza de PPP, assemelhando-se simplesmente a uma aquisi¢ao financiada de um ativo ou
servigo pelo Poder Publico™®.

7> IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Modernizing ... Op. cit., p. 20: “Obligations arising
from PPPs and SOEs can be reflected in DSA in a number of ways that depend on the extent of available
information, obligations on the government to purchase services from a private operator and to honor
calls on guarantees. These obligations can influence debt sustainability in much the same way as if the
government had incurred debt to finance public investment and provided services itself. Country teams
could present information on the present value of liabilities under PPPs or other concession arrangements.
There are two ways to take non-debt obligations into account when undertaking debt sustainability
analysis. First, the net present value of future payments — such as under PPP contracts — could be added
to public debt. Debt sustainability would then be judged by reference to public debt plus non-debt obli-
gations. Second, an analytically equivalent approach is to count known and potential costs of non-debt
obligations as primary spending.27 More generally, the emphasis should be placed on conducting scena-
rio analyses that correspond to alternative degrees of risk exposure to test debt projections liabilities.”

IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ..., p. 3: “... [i]t cannot be taken for
granted that PPPs are more efficient than public investment and government supply of services. One
particular concern is that PPPs can be used mainly to bypass spending controls, and to move public
investment off budget and debt off the government balance sheet, while the government still bears most
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of the risk involved and faces potentially large fiscal costs.”

IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Op. cit., p. 6: “But in addition to
private execution and financing of public investment, PPPs have two other important characteristics:
there is an emphasis on service provision, as well as investment, by the private sector; and significant risk
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is transferred from the government to the private sector.”

758 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Op. cit., p. 19: “The private ope-
rator is typically the legal owner of a PPP asset for the period of the operating contract. However, if the
government bears the risks (and derives the rewards) that are normally associated with ownership, it is
in effect the economic owner of the asset. When this is the case, PPP investment is largely indistin-
guishable from traditional public investment, except that the payment profile for the government is
different. Instead of the government making an upfront payment to cover the cost of building an asset,
the private sector bears this cost and the government covers the opportunity cost of capital as part of its
service payment to the private sector. This is how PPPs can be used to record initially lower government
borrowing and debt than with traditional public investment.”
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A transferéncia do risco ¢ de vital importincia para a prépria economicidade da
parceria ptblico-privada, na medida em que se espera que a ado¢ao dessa modalidade de
contratagdo possa trazer maior eficiéncia para o servigo. Os riscos podem, de maneira
ampla, ser categorizados em riscos de construgao, riscos financeiros, risco de performance
(de disponibilidade), riscos de demanda e riscos de valor residual”™’.

A esperada eficiéncia da PPP, de maneira geral, serd proporcionada nos casos em que
o Poder Publico conhega o servigo em detalhes a ponto de ser capaz de propor e monitorar
indicadores de qualidade que sejam especificos, mensurdveis, atingiveis, relevantes e tem-
porais®. A conexdo da remuneragao do parceiro privado com um conjunto de indicado-
res adequados ¢ a melhor ferramenta, portanto, para garantir que os riscos alocados con-
forme o contrato sejam, de fato, suportados pelo agente correto, com a menor intervengao
e sem necessidade de revisoes e renegociagoes.

No jd citado trabalho publicado no ano de 2004, o FMI apresenta o caso da conta-
bilizagao de arrendamentos mercantis operacionais e financeiros como um paradigma
importante para a forma de contabilizagao dos contratos de PPP. Explica o trabalho que a
distingdo refere-se a identificar se os riscos e beneficios decorrentes da titularidade do
ativo recaem sobre o arrendador ou sobre o arrendatdrio. No caso de recairem sobre o
arrendador, seria o caso de um arrendamento mercantil operacional, o que garantiria
apenas o registro das despesas como mera despesa de aluguel do bem. Por outro lado, no
caso de os riscos e beneficios recairem sobre o arrendatdrio, a esséncia econémica da ope-
racao seria a de um financiamento, motivo pelo qual o ativo deveria ser registrado no
balango do arrendatdrio, tendo como contrapartida o valor da divida assumida na forma
das contraprestacoes a serem pagas’®'.

79 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Op. cit., p. 11: “PPPs involve a
range of different risks. These can be usefully divided into five, somewhat overlapping, categories:
construction risk, which is related to design problems, building cost overruns, and project delays; finan-
cial risk, which is related to variability in interest rates, exchange rates, and other factors affecting finan-
cing costs; performance risk, which is related to the availability of an asset, and the continuity and
quality of service provision; demand risk, which is related to the ongoing need for services; and residual
value risk, which is related to the future market price of an asset. These risks are present in public, pri-
vate, and PPP projects. PPPs seek to transfer risk from the government to the private sector. While an
inflow of private capital and a change in management responsibility alone can be beneficial, significant
risk transfer is necessary to derive the full benefit from such changes. The impact of risk transfer on
financing costs, and the pricing of risk to ensure efficient risk transfer, then have to be addressed.”

760 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Idem, ibidem.

761 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Op. cit., p. 19: “In general, owner-
ship of an asset and operating it entail different risks. Where the PPP contract distinguishes between the
rights and obligations of the private partner in its capacity as the owner, as distinct from the operator,
of an asset, risk transfer can be assessed by reference to the former. Private sector accounting standards
provide guidance on how to do this for leases. A standard lease contract is between the owner of an asset
(the lessor) and the user of an asset (the lessee). With an operating lease, which is similar to a rental
arrangement in that a payment is made by the lessee to use an asset, the lessor bears the risks related to
ownership. With a financial lease, which is a form of borrowing by the lessee to obtain the asset, the
lessee bears these risks. Whether a lease is an operating or a financial lease depends on the substance of
the transaction rather than the form of the contract. Factors that should influence a decision in this
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Defende o FMI que a contabiliza¢ao das PPPs deveria atender aos mesmos critérios
expostos acima para os casos de arrendamento mercantil, no sentido de se verificar, caso
a caso, se a maior parte dos riscos e beneficios da concessao sao alocados ao parceiro pri-
vado ou ao Poder Publico.

Em uma PPP normal, cujos riscos tenham sido devidamente repartidos com o par-
ceiro privado, ndo haverd motivos para entender que se trata de uma mera aquisi¢ao finan-
ciada de um bem, visto que os beneficios e riscos ligados ao ativo, durante toda a conces-
s30, s3o suportados pelo parceiro privado. Neste caso, o ativo deverd ser contabilizado na
sociedade de propdsito especifico (SPE) constituida para os fins da PPP, registrando o poder
publico as contrapartidas como despesas contratuais ordindrias.

Por outro lado, caso se verifique, pelo contrato de PPP, que o governo suporta a
maior parte dos riscos e goza dos principais beneficios do ativo, entao, deve-se reconhecer
a natureza econémica da opera¢io como uma operagao de financiamento. Nesta hipétese,
o bem deveria ser reconhecido como ativo no balango do Poder Publico, juntamente a
divida incorrida para a aquisi¢ao daquele ativo’®.

Para a avaliagdo concreta dos riscos, o trabalho do FMI remete as regras da Interna-
tional Federation of Accountants (IFAC), consubstanciadas no International Public Sector
Accounting Standards (IPSAS) 13 Leases, editado em dezembro de 2001. Entretanto, o
préprio IFAC reconhece que, muitas vezes, a complexidade dos acordos realizados no
ambito publico dificulta uma andlise simplista a respeito da existéncia ou no de uma
operagio de financiamento. Neste contexto é que se destacam regras objetivas que fixam
tetos de percentual de risco suportado pelo Poder Publico como forma de claramente
delinear os limites de uma ou outra forma de contabiliza¢ao™

pela Unido Europeia e também pelo Brasil, como serd demonstrado adiante.

3. Essa foi a solu¢ao adotada

A conclusio ¢ que o préprio Fundo reconhece que a anilise da alocagao dos riscos

em contratos de PPP ¢ uma tarefa complexa, cujos resultados podem ser afetados por di-

ferentes detalhes do contrato ou mesmo fora dele”®.

regard are discussed in a number of private sector accounting standards for leases, such as those issued
by the IASB and the Financial Accounting Standards Board (FASB) in the United States.”

762 TMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Idem, ibidem.

765 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private... Op. cit., p. 21: “However, IFAC
acknowledges that the public sector may enter into a variety of arrangements for the provision of goods
and services involving the use of dedicated assets where it is unclear whether a financial lease is involved.
Some national standards include quantitative criteria to establish the existence of a financial lease. For
instance, the state of Victoria in Australia focuses on three criteria to determine whether a Partnerships
Victoria PPP contract should be classified as a financial lease: does the government finance 90 percent
or more of asset costs; does the service contract cover 75 percent or more of the useful life of the asset;
and does the contract include a ‘bargain basement provision” whereby the government can purchase the
asset at the end of the contract for substantially less than its residual value?”

764+ IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private... Op. cit., p. 22: “Assessing risk
transfer is likely to remain a difficult exercise. Certainly, full disclosure of the terms of original and re-
negotiated PPP contracts, along with some simplification and standardization, is essential. However,
the legal complexity of PPP contracts means that they will always be hard to interpret, and this will
complicate assessments of risk transfer even when the focus is on a few key risks. Moreover, the PPP
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A dificuldade na avaliagao dos riscos gera ainda outra dificuldade prdtica. Ainda que
se conclua que o ativo deve ser reconhecido como ativo puiblico, assim como as contrapres-
tacoes deverdo ser apresentadas como divida, resta a incerteza a respeito de qual o valor
que serd pago a titulo de contraprestagio, visto que, mesmo que o governo absorva a maior
parte do risco, o parceiro privado ainda assim pode se sujeitar a uma parcela de incerteza
que fard variar a sua remuneragao ao final do contrato. Neste caso, a provisio do valor das
contraprestagdes — que seria recomenddvel para fins de andlise de sustentabilidade fiscal
— torna-se sujeita a um grau de incerteza muito elevado, obrigando o Poder Publico a
manter controle estatistico dos diferentes eventos, com suas respectivas probabilidades de

ocorréncia, de maneira a registrar na contabilidade o valor mais préximo da realidade’.

Além disso, deve-se reconhecer que, sob o principio da competéncia, que rege o fra-
mework do FMI vigente para as estatisticas fiscais, nao hd fundamento para registro como
obrigag¢do no balan¢o patrimonial do valor presente dos futuros pagamentos do contrato,
uma vez que, sob esse principio, a obrigagao apenas surge apds a prestagio do servigo.
Assim, apenas apds a entrega do servico pelo parceiro privado o Poder Publico poderia

reconhecer a obriga¢io referente aquele contrato’.

A solugdo nestes casos serd aquela que a prudéncia costuma recomendar: mdxima
transparéncia. Os governos devem, ainda que nao o facam com a inclusdo dos ativos no
balango patrimonial em conjunto com as dividas, realizar full disclosure das operagoes de
PPP realizadas, permitindo ao publico interessado a leitura da integra dos contratos, o
acesso aos valores pagos correntemente, das garantias concedidas, e de outras informagoes
que possam ser de relevincia para a andlise da sustentabilidade fiscal das obrigagoes assu-
midas na forma de contratos de PPP.

Com relagdo a contabilizag¢o das PPP em que a maior parte do risco recaia sobre o
Poder Publico, o FMI admite trés formas distintas de retratar a operagio: (i) contabiliza-

contract may not tell the whole story, since it is only relevant to ex ante risk transfer. Political pressure
for the government to bail out large projects (that are too big to fail), and providers of essential services,
may mean that the government in fact bears more risk than the contract suggests.”

765 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Op. cit., p. 27: “However, there is
an issue as to what her future contract payments should also be capitalized and counted as a liability.
The argument for not doing so is that these payments are contingent on the satisfactory delivery of a
service, and can anyway be changed over the life of an operating contract as service need s and demands,
supply technology, etc., change. The counterargument is that taking on a contractual obligation does
more than limit fiscal policy flexibility in the future. In particular, assessments of debt sustainability are
affected in the same way as if the government had incurred debt to finance public investment and pro-
vide the service itself, in that larger primary surpluses or smaller primary deficits (exclusive of the PPP
payments) have to be generated to ensure a desired debt path. This being the case, the net present value
of future contract payments under PPPs less any contractual receipts from the private sector (e.g., con-
cession fees), both discounted using a risk-free interest rate, should be added to government debt when
assessing debt sustainability.”

76 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Op. cit., p. 27, n. 42: “It should be
noted that there is no basis to record the present value of future contract payments as a liability under
GFSM 2001 given that a commitment to pay for a service cannot be accrued until the service is delive-
red. Rather, an ad hoc adjustment has to be made to the nominal debt measure reported as a memoran-
dum item to the balance sheet.”
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¢ao semelhante a um leasing financeiro; (ii) contabilizagao de uma operagio de lease and
lease-back, envolvendo um leasing financeiro e um Jeasing operacional; (iii) contabiliza¢ao
de baixa do investimento e da divida.

Para que a compreensao das trés metodologias seja possivel, é necessdrio conheci-
mento das regras de elaboracio de estatisticas do setor publico editadas pelo FMI, ou seja,
¢ necessdrio conhecimento do GFSM, sobre o qual nio nos aprofundaremos por nio ser
o objetivo do presente trabalho. E necessério também ter em mente que a metodologia do
FMI tem por objetivo permitir avaliar o impacto que as agdes do governo tém sobre a
demanda agregada, em termos macroecondmicos.

Sob o primeiro método admitido (leasing financeiro), o governo deveria reconhecer
o ativo de infraestrutura no seu ativo a0 mesmo tempo em que reconheceria uma divida
de igual valor no seu passivo. Ao longo dos exercicios, os pagamentos dessa divida finan-
ceira ocorreriam por meio de registros de despesas de juros e despesas de amortizagao. Ao
mesmo tempo, deveria ser reconhecida a deprecia¢o do ativo no balango. Neste método,
apenas haveria registros no Demonstrativo de Operagoes do Governo (Statement of Gover-
nment Operations) e no Balango Patrimonial (Government Balance Sheet).

Esta alternativa, contudo, nao ¢ totalmente adequada, pois nao explica a utiliza¢ao
do ativo pelo parceiro privado ao longo da vigéncia do contrato de PPP. Deve-se ainda
lembrar que, ainda que o ativo permaneca registrado no balango patrimonial do parceiro
privado, para fins de consolidagio das contas nacionais, serd necessdrio excluir esse ativo
do balango consolidado do setor privado, sob pena de dupla contagem do estoque de in-
vestimentos da economia’®.

A alternativa seguinte consiste em considerar existente uma operagao de leasing fi-
nanceiro do parceiro privado para o ente publico, o que explicaria a contabilizagao do
ativo no balango do governo, seguido de uma operagio de leasing operacional do governo
para o parceiro privado. Nessa hipdtese, os pagamentos do governo como contraprestagao
do ativo seriam considerados despesas de juros e de amortiza¢io, mas o pagamento seria
realizado contra a obten¢ao de uma receita publica patrimonial de arrendamento mercan-
til operacional. Assim, a reducio nas disponibilidades financeiras do ente estatal apenas
serviriam ao pagamento da parte de servigos da PPP, visto que a divida referente ao arren-
damento mercantil financeiro seria paga contabilmente com receitas auferidas no arren-
damento mercantil operacional.

Finalmente, a abordagem de contabilizagao de baixa do investimento e da divida
consiste na simples baixa contdbil da depreciagdo do ativo e da divida, no seu valor total,
langando-se eventual diferenca no Demonstrativo de Outros Fluxos Econdmicos (State-
ment of Other Economic Flows), que, por sua vez, registra alteragdes no resultado liquido
do patriménio do governo causadas por variagdes em pregos e volumes nao captadas no

77 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public-private ... Op. cit., p. 41, n. 68: “A further
problem is that, from the standpoint of the national accounts, the transfer of the asset to the government
balance sheet has to be matched by its removal from the private sector balance (even though it remains
on the private operator’s own balance sheet), otherwise it would lead to double counting of PPP invest-
ment in the national accounts.”
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Demonstrativo de Opera¢des do Governo. Essa ¢ a alternativa mais simples, no sentido de
que apresenta o menor nimero de langamentos contdbeis.

No ambito da Unido Europeia, por outro lado, todos os paises-membros devem
preparar as suas estatisticas nacionais em conformidade com uma série de regras padroni-
zadas desenvolvidas pelo 6rgao central de estatisticas da Comissao Europeia (Eurostar).
Esse conjunto de regras ¢ chamado de European System of Integrated Economic Accounts
(ESA) e atualmente estd em vigéncia o ESA 201074

O ESA anteriormente em vigor era o ESA 95 e, no principio, nao trazia nenhuma
regra especifica para a contabiliza¢ao de PPP. No mesmo ano em que entrou em vigor a
Lei das PPP no Brasil (Lei n. 11.079/04), a Comissao Europeia, por meio do seu 6rgao
central de estatisticas Eurostat, editou regramento para a contabilizagio de PPP, conside-
rando os riscos suportados pelo parceiro piblico como elementos centrais na determina-
¢ao da natureza de divida ou nio de tais contratos™”. Tais regras estao incorporadas na
edigao vigente do Manual de Déficit e Divida (MGDD - 2016), que implementa o ESA
2010, assim como a versao anterior do MGDD de 2014.

A questdo principal envolvida diz respeito a se os ativos gerados pela a¢io do parcei-
ro privado na PPP devem ser considerados como ativos pertencentes ao patriménio publi-
co ou se devem ser contabilizados como pertencentes a sociedade privada contratada para
execugdo da PPP. Essa questdo tem reflexos imediatos sobre a posi¢io de endividamento
do governo, na medida em que a contrapartida da formagio desse ativo no patriménio
publico consiste na geragao de um passivo a favor do parceiro privado.

Para essa classificacio, o elemento essencial é o risco. Conforme o MGDD, as PPPs
devem ser mantidas fora do balango patrimonial do governo se a maior parte dos riscos de
construgao, de disponibilidade ¢ de demanda sdo suportados pelo parceiro privado. Tais
riscos referem-se fundamentalmente aos riscos ligados aos custos da construgdo e eventuais
atrasos na entrega da obra; aos riscos ligados a oferta dos servigos em conformidade com
critérios de qualidade e quantidade definidos em contrato; e aos riscos de a demanda pelo

servico ofertado nio atender as estimativas inicialmente apresentadas’”.

7% Em vigor desde 1° de setembro de 2014.

79" Decison n. 18/2004. Ver também EPEC. Risk distribution and balance sheet treatment: practical guide, p.
6. “ESA95 is a system for producing economic statistics and does not contain explicit rules for PPPs.
ESA95 seeks to record the economic reality of transactions rather than their legal form. This can invol-
ve looking through complex financial operations to understand who bears the financial risks and who
benefits from the rewards, irrespective of how the contracts have been legally constructed.

In practice, it has been necessary for Eurostat to supplement the general rules of ESA95 with additional
guidance relating for PPPs. A New decision of Eurostat on deficit and debt — Treatment of public-pri-
vate partnerships 10 was published on 11 February 2004 and concerns the statistical treatment of long-
-term partnership contracts between government and non-government units. It specifies the treatment
of PPPs and its recording in government deficits and debt.

This decision led to more descriptive guidance, also issued by Eurostat in 2004 — Long term contracts
between government units and non-government partners (Public-private partnerships) (the “old manual”
11) — and expanded in 2010 by the revised Manual on Government Deficit and Debt — Implementation
of ESA95 (referred to below as “MGDD” 12).”

770 EUROSTAT. Manual on government deficit and debt, p. 308: “As a result of the methodological appro-
ach followed, in national accounts the assets involved in a PPP can be considered non-government assets
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Em termos prdticos, o Manual define que os ativos deverdo ser contabilizados pelo
parceiro privado caso este suporte o risco de construgio e, pelo menos, um dentre os riscos
de disponibilidade e de demanda. Para verificagdo da alocagao de tais riscos, porém, nio
¢ suficiente analisar a matriz de risco, sendo necessdrio igualmente atentar para a existén-
cia ou nao de cldusulas de garantia que possam acabar por alterar o custo financeiro da
realizagdo de um eventual risco, alocando-o, na prética, ao governo’””'. Além disso, a
propriedade do bem ao final da concessio ¢ considerada como um critério adicional, nos

casos em que o critério de alocagdo do risco seja inconclusivo.

Ainda que representem um avango em termos de classificagio objetiva da forma de
contabiliza¢ao das PPPs, a proposta adotada pela Eurostat apresenta dois problemas essen-
ciais. Em primeiro lugar, os limites objetivos da transferéncia de risco nio sao definidos.
Por exemplo, se a remuneragio do parceiro privado variar de modo a receber a recompo-
sicio de 30% da majoragao dos custos de construgao, isto significard que o risco de cons-
trucdo estd alocado com o parceiro privado ou publico? Em segundo lugar, pela proposta
adotada, uma PPP nao serd contabilizada no balango patrimonial do ente publico se os
riscos de construgdo e disponibilidade pertencerem ao parceiro privado, ainda que os
servigos se dirijam unicamente ao Poder Publico’”?.

Apesar dos problemas apresentados, a proposta busca privilegiar a esséncia econdmi-
ca da operagdo sobre a forma legal do contrato e dos titulos de propriedade, o que é um
principio fundamental da contabilidade aplicdvel tanto ao setor privado quanto ao setor
publico. Por esta razdo, o critério da alocagio dos riscos ¢ também utilizado no Brasil,
como serd apresentado adiante.

No caso brasileiro, ao lado dos limites de endividamento j4 tratados em t6pico ante-
rior, hd limite especifico para o caso de PPPs, no artigo 28 da Lei n. 11.079/2004. Muito

only if there is strong evidence that the partner is bearing most of the risks attached to the asset (directly
and linked to its use) of the specific partnership. Therefore the analysis of the allocation of risk between
government and the private partner is the core issue. Here, the notion of risk refers to the impact (on
revenue or profit) of evident actions by one party (related to construction, maintenance operations,
provision of service for which it has been given clear responsibility) and/or the result of the behavior of
other economic agents for which the activity is carried out (such as a shift in the demand for the service,
by a government unit or by end-user). Bearing the risk implies to be entitled to take actions in order to
prevent them or mitigate their impact.”

771 EUROSTAT, Op. cit., p. 309: “If these conditions are met, it is also important to consider other mecha-
nisms in place (such as a guarantee or grantor financing) in order to check whether there could be an
allocation of these risks to government, in which case the treatment of the contract is similar to the
treatment of an operating lease in national accounts; it would be classified as the purchase of services by
government.”

772 BUDINA, Nina; BRIXI, Hana Polackova; IRWIN, Timothy. Op. cit., p. 15: “According to a 2004
ruling by Eurostat, for example, a PPP remains off a government’s balance sheet if the private partner
bears construction and availability risks (that is, risks related to construction costs and delays and whe-
ther the private partner has constructed, operated, and maintained the asset to ensure that it can provi-
de the required service) (Eurostat 2004). However, in a PPP that meets the two criteria from the above
referenced Eurostat ruling, but where the government is the sole purchaser of the output, the govern-
ments would accumulate debt-like liabilities without affecting its fiscal deficit and debt figures (at best,
mentioning the liabilities only in a note to financial statements).”
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se critica na doutrina a respeito da imposi¢ao de tais limites, por meio de lei ordindria,
quando a matéria (financas publicas no 4mbito da federagio) deveria ser tratada em lei
complementar’”?. Além disso, questiona-se a respeito de se tal limite, por ser especifico,
suplementaria o limite geral para opera¢oes de crédito, ou se se aplicaria em conjunto com
os limites das Resolugdes SF n. 40/01 e n. 43/0177%. A resposta a essa pergunta passa pelo
reconhecimento da natureza do contrato de PPP, ora como divida, ora como mera contra-
prestagao por servico, a depender de caracteristicas especificas do contrato, que serdo
abordadas em detalhes a frente’”.

Segundo a Lei n. 8.666/93, o prazo de dura¢io de contratos administrativos ¢, em
regra, equivalente ao prazo de vigéncia do crédito orgamentdrio que dd base a contratagao,
ou seja, no mdximo um ano. Uma das excegbes a essa regra consiste na contratagao de
projetos cujos produtos estejam contemplados nas metas estabelecidas no Plano Plurianual,
os quais poderdo ser prorrogados se houver interesse da Administra¢o e desde que isso
tenha sido previsto no ato convocatério. Também a Lei n. 8.987/95 (Lei de Concessoes e
Permissoes de Servigos Publicos) prevé a existéncia de contratos por prazos mais longos,
de maneira a conferir estabilidade a relagdo juridica, permitindo a amortiza¢io de inves-
timentos em maior tempo.

De maneira geral, tais contratos nao sao considerados como divida, embora impo-
nham uma obrigagio financeira de pagamento 2 Administragao Publica, por prazos, por
vezes, superiores a doze meses. Isso ocorre, pois, nestes contratos, a obrigagao financeira
do Poder Publico, quando hd’7, surge apenas em decorréncia da prestagao de um servigo

775 Ver, por exemplo, CARVALHO. André Castro. Op. cit., p. 458: “E interessante salientar que o artigo 28
da Lei de PPPs ndo possui aceitagdo pacifica na doutrina brasileira. Entende-se que houve um desvio de
finalidade na edigao do dispositivo, tendo em consideracao que somente em leis complementares fede-
rais é que poderia haver disciplina a respeito de finangas publicas. A Lei das PPPs, por sua vez, ¢ lei or-
dindria federal e nao lhe caberia fixar limites de despesas para os demais entes da federagao. Essa ¢ a
adverténcia, por exemplo, de Fernando Dias Menezes de Almeida e Maria Sylvia Zanella Di Pietro.”

77 OLIVEIRA, Gesner; MARCATO, Fernando S.; SCAZUFCA, Pedro. Op. cit., pp. 38-9: “H4 entendi-

mento divergente no sentido de afirmar que Lei de Responsabilidade Fiscal e a prépria Constitui¢io

Federal nio imporiam limites a contratagdes de PPPs. Nessa hipétese, a tinica limitagao para a contra-

tagao de PPPs por estados e municipios seria a impossibilidade de acessar recursos federais, caso o limite

de 5% da receita corrente liquida fosse ultrapassado.

Essa interpretagio, porém, parece ferir o espirito da Lei de Responsabilidade Fiscal e da prépria Consti-

tuicdo, pois permitiria a estados e municipios elevar seu endividamento com PPPs sem nenhuma limita-

¢do. Do ponto de vista econdémico, por sua vez, pretende-se estimular a formagio de parcerias sem,

contudo, comprometer o equilibrio das contas publicas, outro elemento fundamental para assegurar a

elevagao da taxa de investimento.”

CARVALHO. André Castro. Op. cit., p. 460: “[A] STN, por meio da Portaria n. 437/2012, estabeleceu

que a despesa nas concessoes patrocinadas deve ser considerada como despesa corrente de subvengao

~
N
@

econdmica, enquanto que, nas concessoes administrativas, despesa corrente de prestagio de servigos. No
entanto, no caso de assungdo de risco relevante, nos termos jd destacados algures, ¢ considerada como

assuncio de divida proporcional aos riscos assumidos.

776 Lembrando que em contratos de concessao puros, ndo hd contraprestagio por parte do Poder Publico,

auferindo o concessiondrio a sua remuneragio apenas por meio da cobranca de tarifas, junto aos usudrios
do servico.
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e no momento em que este ¢ prestado. Em outras palavras, se o servi¢o nao for prestado,
nio hd obrigagio financeira. Nao hd assuncao de risco pelo ente publico contratante. Essa
condicionalidade ¢ essencial para explicar a diferenca com relagdo a contratos de venda a
prazo ou contratos de arrendamento mercantil financeiro, por exemplo, os quais podem
ser considerados como formas de operagao de crédito.

Os contratos de PPP, como adiantado, podem, por suas caracteristicas particulares,
alocar maior ou menor risco no parceiro privado ou no parceiro publico. Quando a maior
parte do risco estd alocada no parceiro privado, a situago se aproxima de um contrato
comum, no qual o pagamento se dd como contraprestagao de um servigo prestado, sendo
a entrega desse servigo uma condi¢do para a existéncia da obrigacio juridica de pagamento.

Entretanto, quando a maior parte do risco é alocada ao parceiro publico, isto impli-
ca dizer que a remuneracio do parceiro privado (ou reflexamente a obrigacio financeira
do parceiro publico) ¢ relativamente fixa e independente da entrega do servigo. Nestes
casos, a PPP, em sua natureza econémica, apresenta-se como uma operagao de crédito, por
meio da qual o que se almeja verdadeiramente ¢ a constituigdo e obten¢do da propriedade
de um ativo de infraestrutura’”’.

Os critérios pelos quais objetivamente, no Brasil, deve-se reconhecer um caso ou
outro, isto é, deve-se reconhecer o contrato de PPP, como uma operagao de crédito da qual
se origina uma divida ou uma operagao normal de aquisi¢ao de um servigo, serdo apresen-
tados a seguir. Entretanto, sabendo que haverd casos em que as PPPs sdo veiculo de endi-
vidamento, mister concluir que, nestes casos, deverd haver o respeito nao apenas ao limite
imposto no artigo 28 da Lei n. 11.079/2004, mas igualmente aos limites de endividamen-
to relacionados nas Resoluges n. 40 e 43, de 2001, do Senado Federal.

Com relagio aos aspectos contdbeis, o artigo 67 da LRF prevé a criagao de Conselho
de Gestao Fiscal (CGF), constituido por representantes de todos os Poderes e esferas de
Governo, do Ministério Publico e de entidades técnicas representativas da sociedade, com
atribui¢oes de: (i) harmonizacio e coordenagio entre os entes da Federagao; (ii) dissemi-
nagao de préticas que resultem em maior eficiéncia na alocagio e execugao do gasto publi-
co, na arrecadacio de receitas, no controle do endividamento e na transparéncia da gestao
fiscal; (iii) adog¢do de normas de consolidagao das contas publicas, padronizagao das pres-
tagbes de contas e dos relatérios e demonstrativos de gestao fiscal de que trata esta Lei
Complementar, normas e padroes mais simples para os pequenos Municipios, bem como
outros, necessdrios ao controle social; (iv) divulgacio de andlises, estudos e diagndsticos.

Passadas quase décadas da entrada em vigor da referida lei, o CGF ainda nao foi
regulamentado e instituido. Por esta razio, aplica-se a regra transitdria do artigo 50, § 2°,
que prevé que a edi¢do de normas gerais para a consolidagao das contas publicas caberd ao
érgao central de contabilidade da Unido, enquanto nao implantado o Conselho.

777 CARVALHO, André Castro. Idem, ibidem: “Pelo teor do artigo 3°, § 1°, II, da Resolug¢do n. 43/2001,
¢ equiparada as operagdes de crédito a assungdo de obrigagdo, sem autorizagdo or¢amentdria, com for-
necedores para pagamento 4 posteriori de bens e servigos. Como as PPPs envolvem a assungao de obriga-
¢oes pelo Estado com particulares por periodos superiores a um exercicio financeiro — e, inclusive, supe-
rior ao prazo quadrienal do PPA —, elas se enquadram como operagdes de crédito por equiparagio
quando houver assungao de risco relevante e que impactos na sua situagao fiscal.
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A Lei n. 10.180/01, que organiza e disciplina os sistemas de planejamento e de orga-
mento federal, de administragao financeira federal, de contabilidade federal e de controle
interno do Poder Executivo federal, estabelece em seu artigo 17 que integra o Sistema de
Contabilidade Federal a Secretaria do Tesouro Nacional, como seu 6rgio central. Isso
implica dizer que, até a criagao do Conselho de Gestao Fiscal previsto no artigo 67 da
LRE, caberd a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) a edi¢do de normas gerais para a
consolida¢ao das contas publicas.

A primeira questdo que surge neste ponto consiste em estabelecer o tamanho das
atribui¢oes delegadas a STN pela LRF até a criagao do CGF. Na literalidade do artigo 50,
§ 29, 0 que se verifica é uma delegacao para a edi¢ao apenas de normas gerais para a con-
solidagdo das contas publicas. Ou seja, nem todas as competéncias do Conselho em ma-
téria contdbil podem ser exercidas pela STN, visto que além da consolidagao das contas
publicas é também competéncia do Conselho de Gestao Fiscal em matéria contdbil a pa-
droniza¢ao das prestagoes de contas e dos relatdérios e demonstrativos de gestao fiscal de
que trata a LRF, estabelecendo normas e padrdes mais simples para os pequenos munici-
pios, bem como outros, necessdrios ao controle social.

Na prdtica, porém, ndo ¢ isso que se tem observado no exercicio da competéncia
delegada 2 STN. Em verdade, o que se verifica é que a Secretaria do Tesouro Nacional
vem extrapolando a sua competéncia delegada pela LRF, exercendo plenamente as com-
peténcias que seriam do Conselho de Gestao Fiscal, em especial as competéncias de pa-
dronizag¢do das prestagoes de contas e das regras de contabilidade aplicdveis a todo o setor
publico no Brasil.

Em que pesem tais consideracoes introdutdrias a respeito da competéncia para o
estabelecimento de regras cogentes aplicdveis a todos os entes federados, as regras editadas
pela STN servem de importante referéncia para a contabilidade publica em estados e mu-
nicipios, que, em geral, esforcam-se por atender as determina¢des do 6rgao central de
contabilidade da Unizo.

Neste contexto, torna-se de grande importancia conhecer as regras fixadas pela STN
para registro de contratos de parceria publico-privada na contabilidade publica. Tais re-
gras foram apresentadas na Portaria STN n. 614, de 21 de agosto de 20006, ¢ levam em
consideragdo opgdes e recomendagdes apresentadas no Ambito internacional, conforme
detalhadas no inicio do presente item.

E importante inicialmente notar que o pardgrafo tnico do artigo 1° da referida Por-
taria estabelece o Ambito de aplicagao das suas regras, deixando claro que sao aplicéveis
aos 6rgaos da Administragao Publica direta, aos fundos especiais, as autarquias, as funda-
¢Oes publicas, as empresas publicas, as sociedades de economia mista e as demais entida-
des controladas direta ou indiretamente pela Unido, estados, distrito federal e municipios,
com vistas a assegurar a homogeneidade de tratamento contdbil necessdria a consolidagao
das contas do setor publico.

No artigo 3°, a Portaria n. 614 fixa a determinagao de que “os direitos futuros reco-
nhecidos pelo ente publico, decorrentes de pagamentos preestabelecidos em contrato, e
nio relacionados a efetiva prestagdo do servigo, deverdo ser registrados como ativo patri-
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monial a partir da sua efetiva constituigao ou amplia¢ao, no caso de cessao de uso pelo
parceiro publico.”

O primeiro ponto a se atentar refere-se ao fato de que se trata de reconhecer direitos
futuros sobre um ativo, ou seja, a presente regra apenas se aplica aos ativos reversiveis ao final
da concessao. Em seguida, verifica-se que o artigo menciona direitos decorrentes de paga-
mentos “nao relacionados a efetiva prestagao do servigo”. Em outras palavras, o artigo refere-
-se a parcela da contraprestagao do parceiro privado que visa a remunerar a construgao e a
manutengio do ativo de infraestrutura e ndo a prestagao do servico, que no deve constituir
ativo patrimonial. Finalmente, o artigo 3° limita a sua aplicagdo aos casos em que haja ces-
s30 de uso do bem pelo parceiro publico, lembrando que o foco da andlise deve ser sobre a
esséncia econémica da operagao e nao sobre a formalidade juridica da operagao, em atendi-
mento ao principio da esséncia sobre a forma, insculpido no artigo 2° da Portaria.

A exemplo da regra fixada pelo Eurostar apresentada anteriormente, a STN fixou
critério baseado no risco suportado pelo Poder Piblico como forma de determinar o re-
gistro do ativo no patriménio do ente publico. Assim ¢ que o artigo 4° da Portaria n.
614/06 estabelece que a assungio pelo parceiro publico “de parte relevante de, pelo me-
nos, um entre os riscos de demanda, disponibilidade ou construgao serd considerada con-
digao suficiente para caracterizar que a esséncia de sua relagao econdmica implica registro
dos ativos contabilizados na SPE no balanc¢o do ente ptiblico em contrapartida a assun¢io
de divida de igual valor decorrente dos riscos assumidos.”

Nos incisos do § 1° do artigo 4° sao definidos os critérios para se poder considerar a
assungao do risco como sendo de “parte relevante”. Em resumo, o critério adotado consis-
te na possibilidade de o Poder Publico garantir mais de 40% da remuneragio original do
parceiro privado, independentemente da demanda, disponibilidade ou custo de constru-
¢ao. Pelo contrério, quando nao hd garantia de remuneragio pelo Poder Publico de pelo
menos 40% da contraprestagao, em face de riscos de demanda, disponibilidade ou cons-
trugdo, nao deverd haver registro do ativo como bem publico, com o registro da contra-
partida em divida.

Como se verifica, a abordagem adotada pela STN assemelha-se 2 abordagem aplicd-
vel as operagoes de arrendamento mercantil financeiro, nas quais se registra o passivo fi-
nanceiro a0 mesmo tempo em que faz o reconhecimento do ativo adquirido. A inspiragio
nas regras relativas ao arrendamento mercantil ¢ expressamente reconhecida pela STN no
item 1.i) da Nota Explicativa anexa a Portaria n. 614/06'75.

778 Arrendamento mercantil — o aparecimento desta modalidade requereu introdu¢do de normativos espe-
cificos apoiados na esséncia econdémica desta transacio, que buscaram na caracterizagio do beneficio
econdmico decorrente da utilizagio do bem objeto do arrendamento o elemento capaz de definir seu
registro contdbil: “A classificacdo do arrendamento mercantil adotado nesta norma é baseada na exten-
sao pela qual os riscos e recompensas incidentes sobre a propriedade do ativo arrendado recaem com o
arrendador ou com o arrendatdrio” (IPSAS, 2001, p.293). O arrendamento configura contrato pela qual
uma das partes — denominada arrendador — retém a titularidade de determinado bem que ¢ colocado a
disposi¢ao da outra parte — denominada arrendatdria — para atuar em processos econémicos. Mesmo
reconhecendo-se a complexidade do s contratos de arrendamento mercantil, optou-se por classificd-los
para fins contdbeis em duas categorias: financeiro e operacional: “Um arrendamento mercantil ¢ classi-

265



«« Teoria juridica do crédito puiblico e operagoes estruturadas

Além do registro do ativo e da divida respectiva, a Portaria n. 614/06 determina em
seus artigos 6° e 7° o registro como passivo de outras obrigacoes nao relacionadas a pres-
tagio efetiva de servigos, decorrentes de garantias concedidas ao parceiro privado ou em
seu beneficio como cobertura de riscos.

O registro de tal passivo deverd refletir o valor presente das obrigacoes estimadas por
meio de metodologia estatistica que permita identificar com grau de confianga de pelo
menos 85% a probabilidade de ocorréncia de cada evento. No caso de a estimativa nio
atingir o nivel de 85% de confianga, o valor da perda registrada deverd ser provisionado
com probabilidade acumulada de ocorréncia de 95%, isto é, deverd ser adotado o valor da
provisao que corresponda a 95% dos valores testados. Por fim, caso nao sejam realizados
estudos estatisticos que permitam analisar o valor em risco, deve-se adotar o valor da
maior perda possivel ou o valor presente do contrato de PPP7”.

Com relagao as contingéncias passivas decorrentes da contrapresta¢ao pela prestacao
dos servigos objeto da PPP pelo parceiro privado, a Portaria STN n. 614/06 determina,
em seu artigo 10, que devam ser registrados contabilmente em contas contdbeis tipicas de
“compensado” até que sejam reconhecidos como passivos ou ativos patrimoniais. Isto &,
tais valores, que deverdo ser reconhecidos por seu valor presente, nao devem integrar de
imediato o passivo patrimonial. Essa regra ¢ importante como garantia de respeito ao
principio da competéncia, visto que nio se pode reconhecer uma obrigacio decorrente de
um servigo prestado antes que este seja efetivamente entregue.

As regras apresentadas deixam clara a ideia de que a STN considera, em casos em
que a maior parte do risco da PPP seja suportada pelo Poder Publico, que a PPP deva ser
caracterizada como uma divida, pelo menos até o montante do ativo que passa a ser incor-
porado ao patrimoénio publico.

Sendo uma divida na sua esséncia econémica, cabe questionar se a STN consideraria
divida desta natureza como inserida no conceito de operagio de crédito a que remete a
LRE, com repercussoes sobre a aplicagao dos limites de endividamento previstos nas reso-
lugbes do Senado Federal.

Analisando as diversas edi¢oes do Manual de Demonstrativos Fiscais publicado pela
Secretaria do Tesouro Nacional, verifica-se que, no entendimento da STN, até a 72 edi-
¢a0’®, as dividas decorrentes de PPP, na forma da Portaria n. 614/06 integravam a divida

ficado como financeiro se forem transferidos substancialmente os riscos e recompensas incidentes sobre
a propriedade” (IPSAS, 2001, p. 293). As normas indicam ainda as caracteristicas do contrato de arren-
damento mercantil que permitiriam caracterizar a operagao como financeira. Configurado que se trata
de arrendamento financeiro, determina-se que o valor do bem arrendado deva integrar o imobilizado no
ativo permanente da entidade arrendatdria, em contrapartida ao valor total das contraprestagdes ¢ do
valor residual que deverd ser registrado no passivo circulante ou no exigivel a longo prazo. O bem objeto
do arrendamento deve ser depreciado de forma consistente com a metodologia aplicdvel a outros bens de
natureza semelhante, enquanto a diferenga entre o valor do bem arrendado, adicionada do eventual
valor residual, deve ser registrada como encargo financeiro (CFC, 2001, p. 4).

77 A Nota Explicativa anexa a Portaria STN n. 614/06 traz uma série de exemplos, aos quais remetemos o

leitor, que ajudam a ilustrar a aplicagdo dessas regras. Os exemplos nao serdo aqui repetidos por nio

consistir no objetivo do presente trabalho.

80 STN. Manual de demonstrativos fiscais, 7. ed., p. 566.
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contratual consolidada’®!

fixados pelo Senado Federal com base na Lei de Responsabilidade Fisca

, inclusive para fins de aplicagao dos limites de endividamento
1782'

Portanto, para atendimento das regras contdbeis estabelecidas pela STN no exercicio
das atribuigoes do CGF previsto na LRF, todos os entes federativos, ao contratarem PPP,
deveriam estar atentos a necessidade de registrar como divida parte dos valores a serem
pagos no contrato de PPP, a depender das caracteristicas especificas do contrato. Essa
providéncia seria de enorme importincia para entes que estivessem préximos dos limites
de endividamento fixados pelo Senado Federal, apresentando-se, contudo, como medida
salutar para assegurar a sustentabilidade fiscal das contratagées de PPP no longo prazo,
especialmente em entes que jd se apresentassem altamente endividados.

Contudo, a partir da 82 edi¢ao do MDF, vilida a partir do exercicio orgamentdrio de
2018, nao mais sao apresentadas as dividas contratuais de PPPs como parte integrante da
divida consolidada, mas em apartado, considerando-se que a sua existéncia, nos dizeres da
STN, j4 onera o limite préprio existente na Lei n. 11.079/20047%. Nas justificativas para a
existéncia de dois limites e retirada das PPPs do computo da divida consolidada, porém, a
STN esqueceu-se aparentemente de que o limite previsto no artigo 28 nao ¢ limite que se
aplica aos estados e municipios, em razio da autonomia federativa de que gozam por forca

781 Note-se, como exemplo, o texto da 52 edi¢do, STN. Manual de demonstrativos fiscais, 5* ed., p. 561:

“Divida Contratual. Nessa linha, registrar os saldos, do exercicio anterior e do exercicio de referéncia até
o quadrimestre correspondente, dos débitos de responsabilidade do Governo do respectivo ente, das
dividas realizadas a partir de empréstimos e financiamentos internos e externos, dos refinanciamentos
de Estados e Municipios junto ao Governo Federal, além das obrigagées financeiras e das operagoes de
crédito assumidas em virtude de contratos de Parceria Publico-Privada—PPP registradas no passivo pa-
trimonial. A Divida Contratual corresponde ao montante total, apurado sem duplicidades, das obriga-
¢oes financeiras do Ente da Federacio, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e
da realizacio de operacdes de crédito, para amortizagao em prazo superior a doze meses. Também
compdem a Divida Contratual as opera¢des de crédito, que, embora de prazo inferior a 12 (doze) meses,
tenham constado com receitas no or¢amento.”

STN. Op. cit., p. 565. Em que pesem os argumentos contrdrios apresentados pela doutrina, por exemplo,
em OLIVEIRA, Fernio Justen. Op. ciz., p. 468: “A redacio adotada pela lei para o primeiro critério nio
expressa diretamente se hd referéncia a obrigacao de cardter continuado ou a divida publica consolidada.
A distingio ¢é relevante porque o art. 167, II, da CF, estabelece proibicao de operagoes financeiras estatais
excedentes a0 montante de ‘despesas de capital’, com excegbes que ndo alcancam as contraprestacoes
com contratos de PPP. A prépria conformagio da PPP que caracteriza seu objeto como complexo forne-
ce a identificagdo da despesa total continuada como algo diverso de uma mera obra para pagamento
parcelado. A PPP se qualifica justamente pela prestagao de um servigo remunerado de acordo com o
desempenho do prestador, o que pode ser coligado com a construgao da obra que compde, com esse
servigo, a utilidade fruivel pelos usudrios. Outro ébice a caracterizagdo da despesa total continuada
como divida publica consolidada consiste na inexisténcia, tecnicamente, de obrigagio financeira, nos
termos do art. 29, I, da Lei de Responsabilidade Fiscal, mas sim como obrigagio futura, conforme o art.
98 da Lei 4.320/1964. Trata-se de despesa nao contabilizada como divida, porque nao concorre para a
formacao ou para a aquisi¢ao de um bem de capital.”

STN. Manual de demonstrativos fiscais, 8 ed., p. 598: “Contratual: Registra o valor total das operacoes
de crédito contratuais, internas e externas realizadas que integram. Destaca-se que o total de contrata-
¢6es de PPP nio devem ser computados para fins de limite de Operacio de Crédito, uma vez que o li-
mite de contratagdo de PPP obedece ao disposto nos artigos 22 e 28 da Lei n. 11.079/2004.”
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constitucional, mas simplesmente um limite & continuidade de transferéncias ou a concessao
de garantias da Unido para entes que superem o percentual mencionado neste artigo.

Pode-se concluir, desta maneira, que as parcerias publico-privadas sio forma alterna-
tiva de mobilizar recursos para financiamento de projetos de infraestrutura, no Brasil,
com vantagens evidentes sobre as alternativas de financiamento publico e investimento
direto. Tais vantagens relacionam-se, de forma central, com a eficiéncia econdmica que
pode decorrer da adogao de préticas mais modernas de gestao pelo setor privado, em rela-
G40 ao setor publico, e com uma melhor aloca¢ao dos riscos.

A chamada “barganha faustiniana”, porém, em muitos casos, vem condicionando as
escolhas dos gestores publicos que, com o objetivo de afastar do orgamento publico os
resultados imediatos dos gastos com grandes projetos de investimento, recorrem as parce-
rias pablico-privadas. Esse comportamento oportunista, por sua vez, coloca em risco a
sustentabilidade fiscal dos governos, considerando os cronogramas financeiros de longo
prazo dos contratos de PPP.

Como resposta a essa ameaga, torna-se essencial a andlise detalhada, caso a caso, de
cada contrato de parceria, de maneira a identificar a esséncia econémica da operagio, o
que deve ser feito tendo como referéncia principalmente a alocag¢ao equilibrada dos riscos
entre parceiro privado e parceiro publico.

Nos casos em que a divisao de riscos leve a conclusio de que o contrato representa,
na sua esséncia, uma opera¢ao de financiamento para a aquisi¢ao de um bem ou de servi-
¢os, a experiéncia internacional recomenda o reconhecimento de tais contratos como ele-
mentos patrimoniais na contabilidade do ente publico, fazendo-se a inclusio do ativo
construido pela SPE, como bem integrante do patriménio do parceiro publico.

No caso brasileiro, regra semelhante ¢ adotada pela Secretaria do Tesouro Nacional,
de forma vinculante para todos os outros entes federados. Nos casos em que o parceiro
publico assuma parte relevante dos riscos de construgao, demanda ou disponibilidade, os
ativos gerados pela PPP devem ser inseridos no patriménio da entidade publica contratan-
te, em contrapartida de formagao de divida de igual valor.

Finalmente, cumpre chamar aten¢io ao fato de que a divida gerada dessa forma, a
partir do exercicio de 2018, deixard de integrar contabilmente a divida consolidada para
todos os efeitos legais, em especial para fins de aplicagio dos limites de endividamento
contidos nas Resolugoes n. 40/01 e 43/01 do Senado Federal, em virtude do previsto na
82 edicao do Manual de Demonstrativos Fiscais da STN, em clara evidéncia de inversio
da hierarquia do ordenamento juridico operada na prdtica das finangas publicas do Brasil,
por meio da qual um 6rgio técnico do governo federal “introduz” ou “retira” itens do
conceito de divida consolidada, sem qualquer legitimidade democrdtica decorrente de
processo legislativo.

3.2.6 Concessao de garantias

O problema da concessdo de garantias pelo setor publico é um problema multiface-
tado. Por um lado, a concessdo de garantias permite ao poder publico alavancar recursos
para projetos puiblicos e privados, mobilizando capitais para a sua estratégia de desenvol-
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vimento. Por outro lado, a superexposi¢ao do patriménio publico com garantias, de forma
pouco transparente, pode representar contingéncia fiscal grave, podendo comprometer a
sustentabilidade fiscal do Estado no longo prazo. Sao diversas as operagoes estruturadas
que podem ser configuradas valendo-se da estrutura¢io de garantias pelo Poder Publico,
motivo pelo qual se impde o estudo desta temdtica no presente trabalho.

A estruturagio de garantias pelo Estado, passa pela compreensio que jd discutimos
de que o Estado no pode sofrer execugao judicial como forma de cobranga de suas divi-
das, sujeitando-se ao regime de precatdrios, previsto no artigo 100 da CF/88. Em atengio
a impossibilidade de execugao forcada do Estado, entende-se que a vinculagio de receitas
publicas como garantia de contratos, especialmente contratos de divida, ocorre por sim-
ples vinculagao orgamentdria de tais receitas, nao sendo possivel a sua retengao para autos-
satisfagao’®4.

André Castro Carvalho chama a atengio para o fato de que a vinculagao de receitas
¢, historicamente, 0 mecanismo de garantia utilizado por Estados que gozam de pouca
confianga dos emprestadores. Atualmente, tal mecanismo como forma de garantia de
empréstimos viria sendo deixado de lado por paises que gozam de maior crédito interna-
cionalmente’®. Em parte, isto se deveria ao reconhecimento de que a vinculagio de recei-
tas limita o exercicio da soberania por parte do Estado, impedindo ou pelos menos cons-
trangendo a realizagio de reformas fiscais que possam reduzir a garantia’. Além disso, a
constituigao de garantias desse tipo, feriria a regra da isonomia constante da Constitui¢ao,
tratando desigualmente credores do Estado, quando, em verdade, o Estado deveria pagar
todas as suas dividas, sem privilégios e preferéncias’™’. E claro, porém, que hd casos em
que a discriminagio se justifica, mormente, quando expressamente contemplada no texto
constitucional, como ¢ o caso, por exemplo, da preferéncia de pagamento a créditos de
pequeno valor e de créditos alimentares (art. 100).

Muito se discute sobre a questao de a garantia prestada na forma de vinculagio de
receitas superar o valor do crédito garantido e da possibilidade, neste caso, de desvincula-
¢do do excedente. Nesta hipdtese, caso fosse constituido fundo de reserva que permitisse
fazer frente as amortizagbes e aos servigos da divida, restaria atingido o objetivo original
da desvincula¢ao de receitas, podendo-se o excedente ser utilizado a partir desse momen-
to sem restricoes ™.

784

CARVALHO, André Castro. Vinculagio de receitas piiblicas, p. 132: “Com isto, conclui-se que a vincu-
lagdo de receitas, na fungio de garantia (vinculagdo-garantia), traduz-se no comprometimento orgamen-
tdrio de que os recursos deverio ser utilizados para o adimplemento da obrigagio contraida, sendo veda-
das a dupla vinculagio e autossatisfagio do débito por meio das receitas garantidas.”

785 CARVALHO, André Castro. Op. cit., pp. 132-4.

786 CARVALHO, André Castro. Op. cit., p. 135: “No ambito internacional, ndo hd como negar a existéncia
de agravamento da soberania de uma nagdo, além de prejudicar qualquer tentativa de reforma fiscal.”
CARVALHO, André Castro. Op. cit., p. 139: “Logo, a premissa do uso das vincula¢oes de receitas como
justificativa a uma concessio de maior forca e confiabilidade ao crédito publico, fomentando a solvéncia
estatal, ¢ equivocada em face do pressuposto de que o Estado deve honrar com seus débitos indistinta-
mente e em face de qualquer credor.”

78 CARVALHO, André Castro. Op. cit., pp. 135-6: “Neste caso, entendemos que caso haja a vinculagio de
receitas ao pagamento da divida, esta afetacdo ndo poderia ultrapassar o valor do crédito mais a remunera-
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Nos projetos de PPPs entende-se que a concessao de garantias serviria a redu¢ao do
risco (sobretudo o risco politico) do parceiro privado nos contratos de longo prazo, favo-
recendo a concorréncia e, por conseguinte, a obten¢io de melhores negécios para o poder
publico. Nesta linha, a constituigdo de fundos publicos garantidores seria mais eficaz que
a simples vinculagio de receitas, em razdo da possibilidade de contingenciamento destas
por limitagao de empenho, de movimentagao financeira, ou por simples atraso na opera-
cionalizagao de pagamentos™’.

A dificuldade na constitui¢ao de garantias publicas tem sido apontada como um dos
obstdculos a implantagio de projetos de infraestrutura publica por meio de parcerias pu-
blico-privadas no pais. O desafio da constitui¢ao de garantias pelo Poder Pablico em
projetos de PPPs, mesmo em face do artigo 8° da Lei n. 11.079/2004, consiste na neces-
sidade “comercial” de que as garantias possam ser executadas sem necessidade de recurso

ao Poder Judicidrio, o que tornaria inevitdvel o regime de precatérios™”.

Com relagdo a este ponto, ¢ interessante observar que hd polémica sobre a constitu-
cionalidade formal do artigo 8° da Lei de PPPs, considerando o previsto no artigo 163,
I11, da Constitui¢do, que estabelece a lei complementar a competéncia para a fixagdo de
normas relativas & concessao de garantias pelas entidades publicas. Parte da doutrina en-
tende, porém, que essa competéncia teria sido exercida por meio do artigo 40 da LRF que,
a0 nao vedar a concessao de garantias em contratos alheios a contratos de operagoes de
crédito, teria permitido ao legislador ordindrio a fixagao de formas de garantia em outras
espécies contratos, como no caso da Lei n. 11.079/2004.

Tendemos a concordar com essa posi¢ao, por pensarmos que a chamada “legalidade
estrita”, sendo o verso do chamado “principio da legalidade” (art. 5°, II, da CF/88), apenas
exige expressa autoriza¢ao em lei para que o Poder Publico atue em prejuizo ou restrigao das
liberdades individuais. Nos demais casos, entendemos que o Poder Publico estaria autoriza-

¢do pelo capital estabelecida no contrato. Assim, na hipétese de arrecadagio suficiente, deverd haver a
quitagdo antecipada da divida pelo saldo devedor (ou o provisionamento dos recursos, caso nio seja possi-
vel esta antecipagio) e o excedente ser colocado em disponibilidade orcamentdria para utilizagao nas des-
pesas gerais — salvo se houver disposigao expressa em contrério. Isto porque se a garantia serve-se ao paga-
mento da divida, ndo hd razdo para que este excedente fique entesourado, uma vez que o valor da
arrecadagdo descontado o excedente j& garantiu — ou garantird — o pleno adimplemento contratual.”
8 CARVALHO, André Castro. Op. cit., pp. 145-6: “Diante disto, ressaltam que o regime de precatérios
desestimularia ou até mesmo inviabilizaria a contrata¢io pelos parceiros privados em determinados
projetos. As garantias surgiriam como uma diminui¢io do risco politico ao contratante, o que redunda-
ria em melhores propostas 4 Administra¢ao Publica. Para os juristas, no entanto, a Gnica garantia que
poderia ter certa margem de seguranga ao parceiro privado seria os fundos garantidores, dado que a
vinculagdo de receitas poderia ser sujeita a decretos de contingenciamento, as limita¢des financeiras e
atrasos nos pagamentos, diferentemente desses fundos.”
790 OLIVEIRA, Fernio Justen. Garantias ao parceiro privado e comprometimento fiscal, p. 461: “Mas, de
regra, o penhor, a fianga, a alienagdo fiducidria, a hipoteca, nio permitem o adimplemento imediato do
parceiro privado, devendo o credor promover a execugao da garantia em juizo (exceto em casos especi-
ficos, como a venda publica ou privada no penhor). Nesse caso de acesso ao Judicidrio para tornar eficaz
a garantia, perceba-se que a utilidade prdtica da garantia estard desfeita se o agente garantidor for pessoa
juridica sujeita ao regime de precatério, tanto quanto o parceiro publico.”
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do a agir, mesmo que sem autorizagao expressa, simplesmente em razao da missao constitu-
cionalmente fixada. Como consequéncia disso, entendemos que o artigo 8° da Lei n.
11.079/2004 ¢, inclusive, desnecessdrio no sistema juridico brasileiro, considerando-se que,
mesmo antes da sua aprovagio, jd seria possivel a adogao das garantias nele previstas.

Parte dos autores sustenta, ainda, que o artigo 163, III, se referiria apenas as garan-
tias fidejussérias prestadas em operagoes de crédito, nao havendo reserva de lei comple-
mentar as demais formas de garantia”'. Nao podemos concordar com essa doutrina, data
venia, em razao do fato de o dispositivo em questdo nio fazer qualquer ressalva quanto ao
tipo de garantia que serd tratada em lei complementar, sendo certo que mesmo garantias
em projetos de PPPs tém potencial de comprometer as finangas publicas. Assim, h4 total
compatibilidade tépica entre a inclusdo deste dispositivo em capitulo referente as finangas
publicas na Constitui¢do e a interpretagao ampliativa aqui defendida.

Com relagdo a constitucionalidade material do artigo 8° da Lei de PPPs, nao ¢é possivel
se afirmar que a constitui¢do de qualquer tipo de garantia possa ser inconstitucional por
afronta ao artigo 100 da Constitui¢o. Primeiramente, importa observar que este dispositivo
se aplica apenas as Fazendas Publicas, nao se alargando de forma a abarcar entidades de di-
reito privado, tais como empresas estatais. Em segundo lugar, o artigo 100 menciona expres-
samente a necessidade de se observar isonomia entre credores do Estado cujo crédito decor-
ra de decisao judicial”®® nao havendo qualquer regra constitucional que imponha dever de o
Estado tratar igualmente credores que se encontram em situagao diversa (credores por titu-
los diversos, tais como titulo judicial, contrato vigente, garantia real, etc.)”®.

Em prevalecendo entendimento equivocado de que a Constituigao exige tal trata-
mento idéntico a todos os credores do Estado, o préprio cumprimento de contratos em
vigor se apresentaria como violagao da ordem de pagamentos estabelecida no artigo 100
da Constitui¢ao™.

71 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “Ao versar sobre ‘a concessio de garantias pelas entidades ptblicas’,
refere-se o inciso III do artigo 163 da Constituigdo Federal as garantias concedidas em operagoes de
crédito, ou seja, em operagdes que envolvem a contratagio de divida pela Administragao Publica, tendo
impacto sobre as metas de equilibrio fiscal. E dizer, as garantias mencionadas no artigo 163 referem-se,
a nosso ver, aquelas garantias fidejussérias prestadas pelas entidades puablicas em operagdes de crédito,
sobretudo aquelas que importem em garantia soberana da Unido Federal a operagdes contratadas por
entidades a ela vinculadas ou por Estados e Municipios.”

? SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “Entender que a outorga de garantias em favor de determinados

credores da Administragdo Publica, com expressa autorizagio legislativa, viola o artigo 100 da Consti-

tui¢do Federal, conforme entendemos, nao é a melhor interpretagao do Direito. Isto ocorre, pois credo-
res dotados de garantias especiais sequer demandario uma sentenca judicial transitada em julgado para

o exercicio de seus direitos, fazendo com que sequer ocorra no mundo fdtico a hipétese de incidéncia de

tal dispositivo constitucional.”

SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “A nosso ver, nio hd inconstitucionalidade na constituigdo de ga-

rantias diretamente por entidades publicas em favor do parceiro privado em contratos de PPP. A igual-

dade entre os credores do Poder Publico prevista no artigo 100 da Constituigao Federal refere-se a cre-
dores que estejam na mesma situagao, isto ¢, uma mesma categoria de credores detentores de titulos
judiciais transitados em julgado em desfavor da Administragao Publica.”

7% CARVALHO, André Castro. Op. cit., p. 152: “Outrossim, nio hd, no indigitado dispositivo, agoite ao

regime de precatdrios, pois este pressupde a existéncia de crédito controvertido em face da Fazenda Pu-
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A vinculagdo de receitas nao constitui necessariamente uma garantia propriamente
dita, mas sim um “refor¢o de crédito”, no sentido de que assegura os recursos necessdrios
ao pagamento dos compromissos contratuais assumidos™. Nao se autoriza, contudo, pela
simples vinculagao das receitas orgamentdrias, a sua execugio for¢ada para pagamento das
obrigagbes contratuais pecunidrias eventualmente inadimplidas pelo Poder Publico’.
Dai porque se afirma que o grande risco dessa forma de garantia, consiste justamente no
fato de nao permitir a execugao forgada dos recursos publicos, tornando necessdrio o re-
curso ao Poder Judicidrio e, consequentemente, tornando inevitdvel que a execugio se dé
por meio do regime de precatdrios previsto no artigo 100 da Constitui¢ao Federal””.

Naio se pode tratar igualmente a situagao em que o Estado apresenta a sua contrapar-
te um reforgo de crédito para contratagio e a situa¢ao em que o Estado, inadimplente,
sofre condenagio transitada em julgado para pagamento de quantia e posteriormente exe-
cugdo de tal condenagio na forma do regime de precatérios. Na segunda hipétese, de fato,
a constitui¢ao de forma diversa de execugao das condenagoes judiciais, por meio de fundo
ou de vinculagdo de receita especifica poderia ser considerada inconstitucional, por ser
contrdria ao artigo 100 da Constituigao. Porém, na primeira hipétese, nio se trata de

blica: hd o direito de crédito pelo particular contra a Administragao que nio ¢ prontamente reconhecido
por ela, de forma que se faz mister a existéncia de uma sentenga judicial transitada em julgado para que
haja a obrigagdo de pagamento ao credor.” E continua na p. 153: “E nio h4 nada de inconstitucional
nisto. Se assim o fosse, a Administragao Publica nunca poderia contratar com particulares, pois o mero
adimplemento contratual feriria o regime de precatérios, afinal, esse ato acarretaria a preteri¢ao da or-
dem de pagamento dos créditos.”
75 SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas. Férum de Contrata-
¢do e Gestao Publica — FCGP: “A vinculagio de receitas é um mecanismo orgamentdrio e, conforme a
estruturago no negdcio, contratual. A sistemdtica de vinculagio de receitas nao permite a constituigao
de um direito real de garantia em favor do particular. Apenas acena com a existéncia de uma receita
especifica que servird para garantir o integral e pontual pagamento das obrigagées do parceiro publico
nos termos do contrato de PPP celebrado.
Haverd uma obrigacio (legal e, dependendo do arranjo do projeto, contratual) de o parceiro publico
utilizar os recursos vinculados para o pagamento dos valores devidos. Todavia, ndo ¢ assegurado ao
particular o direito de tomar os recursos para si e proceder 2 sua excussao, conforme mecanismo assegu-
rado ao credor contemplado com direito real de garantia.”
796 BINENBOJM, Gustavo. As parcerias puiblico-privadas e a vinculagio de receitas dos fundos de partici-
pagdo como garantia das obrigagdes do poder publico, p. 477: “(...) A vinculagdo de receitas constitui
uma garantia de ordem orgamentdria, pela qual se afeta determinada receita a uma finalidade especifica.
Nio ¢, pois, uma seguranca especial a que o credor terd direito em caso de inadimplemento da divida,
um contrato acessdrio cujo objetivo é permitir a execugio da obrigacao principal, em caso de inadimple-
mento, sem a necessidade de se ajuizar uma agao de conhecimento. Antes, trata-se de um indicador de
que o contrato principal serd cumprido espontaneamente, e de que as obrigagdes pecunidrias contraidas
pelo Poder Concedente serdo adimplidas sem contratempos.”
SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. ciz.: “Entretanto, essa sistemdtica apresenta alguns riscos para o parceiro
privado, pois ndo ¢ mais concreta, sélida e liquida das formas de garantia em operagdes dessa natureza.
Os riscos decorrentes da inexisténcia de direito real de garantia sdo, ainda, agravados pela impossibili-
dade de agdo de execugdo patrimonial direta com vistas & penhora dos recursos vinculados contra a
Administra¢io Publica, com fundamento no artigo 100 da Constituigdo Federal, o que dificulta ainda
mais o acesso do parceiro privado aos recursos vinculados.”
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execugdo de condenacio judicial, mas de adimplemento de obrigagdo contratual. Assim,
a existéncia de mecanismos contratuais ou legais de reforgo ao crédito do setor publico
nao sio inconstitucionais, assim como nao seria inconstitucional a previsao de dota¢io
orgamentdria em valor conscientemente superior ao da despesa esperada, apenas como
forma de reservar recursos suficientes para o adimplemento de eventual contrato mesmo
diante de situagdo financeira mais desafiadora”®. O artigo 100 da CF/88 nio pode ser

lido como impedimento absoluto a constitui¢ao de garantias pelo Poder Publico™”.

Também nio pode o artigo 100 da CF/88, em nossa opinido, ser utilizado de ma-
neira a obstar a constitui¢io de garantias reais sobre bens iméveis por parte do ente puabli-
co, desde que a garantia ocorra em modalidade que prescinda de sentenca judicidria para
a sua execugio. Nio se deve, neste contexto, considerar a impenhorabilidade dos bens
publicos um ébice intransponivel.

Embora os bens publicos, em regra, sejam impenhordveis e inaliendveis, o que impe-
diria o seu gravame por meio de penhor ou hipoteca, essa regra pode ser afastada pela
expressa desafetagao do bem publico, autorizando-se em lei a sua destina¢io como forma
de garantia®®. Isto, pois, se se conclui que, desafetados, os bens publicos podem ser alie-

78 CARVALHO, André Castro. Op. cit., pp. 152-3: “Outrossim, nao hd, no indigitado dispositivo, agoite
ao regime de precatérios, pois este pressupde a existéncia de crédito controvertido em face da Fazenda
Publica: hd o direito de crédito pelo particular contra a Administragao que nao ¢ prontamente reconhe-
cido por ela, de forma que se faz mister a existéncia de uma sentenca judicial transitada em julgado para
que haja a obriga¢io de pagamento ao credor.

J4 no caso de execugio dos contratos, nio hd o inadimplemento contratual. Pelo contrdrio: h4 o interes-
se da Administragdo em cumprir com as suas obrigacdes contratuais, primeiro mediante o uso das recei-
tas afetadas e, caso seja insuficiente, via outras dotagdes orgamentdrias. Por evidente que, em respeito ao
pacta sunt servanda, na hipétese de os referidos recursos serem insatisfatdrios, a Administragao Pablica
deverd valer-se de outros meios orgamentdrios para satisfazer o crédito de seu credor, sem que isto impli-
que violagdo ao regime de precatérios incrustado no artigo 100 da Constitui¢do Federal.

E nio hd nada de inconstitucional nisto. Se assim o fosse, a Administragao Publica nunca poderia con-
tratar com particulares, pois o mero adimplemento contratual feriria o regime dos precatérios, afinal,
esse ato acarretaria a preterigao da ordem de pagamento dos créditos. Se nio houvesse a diferenciagao
entre os créditos oriundos de sentenga judicial e os de contratos administrativos ainda nio executados,
ndo haveria o porqué de existir o regime de precatérios, de forma que todo crédito em face da Adminis-
tragdo deveria seguir a ordem de cumprimento determinada. Isto seria irracional do ponto de vista
contratual, uma vez que fatalmente no haveria um individuo que se sujeitasse a tal hipétese, j4 que ndo
existird uma certeza de pronto pagamento pelo poder publico, mas sim uma mera probabilidade, deven-
do o credor aguardar o seu crédito, controvertido ou nio, em uma ‘fila’ até o seu recebimento.”

799 BINENBOJM, Gustavo. Op. cit., p. 480: “O art. 100 da CF, portanto, nao pode ser lido de forma absolu-
ta, como se toda e qualquer afetagdo de recursos fosse ilegitima, ou como se todo e qualquer pagamento
realizado pelo Poder Publico representasse, a priori, violagdo a ordem cronoldgica dos precatérios. O regi-
me de precatdrios somente se aplica ao pagamento de condenagées referentes a exercicios pretéritos.”

800 BINENBOJM, Gustavo. Op. cit., p. 480, n. 12: “(...) seria legitimo ao Poder Publico desafetar determi-
nado bem imével de seu patriménio e d4-lo em garantia de um contrato. A desafetagio do bem importa
a possibilidade de disposi¢ao do bem, o que se pode fazer mediante as formas contratuais admitidas pelo
direito. A constitui¢do de uma hipoteca, por exemplo, seria uma forma vélida de garantir um contrato
de que o Poder Publico fosse parte.” Excegdo deve ser feita as terras tradicionalmente ocupadas por in-
dios, em funcdo do que prevé o artigo 231, § 4°, da Constitui¢do Federal de 1988: “Art. 231. Sio reco-
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nados, entdo, é necessdrio aceitar que também poderao servir de garantia®”'. Nesta ordem,
atende o procedimento publico®” ou particular de alienag¢io dos bens, em caso de inadim-
plemento, a exigéncia de licitagao para a alienagdo de bens publicos, sempre que se asse-
gure nesse procedimento a possibilidade de ampla participagao de interessados na aquisi-

¢ao do bem®®,

Pelos mesmos motivos, ndo hd ébice a utiliza¢io da alienagao fiducidria em garantia,
desde que desafetados os bens e autorizada legislativamente (no caso de bens iméveis) a
transferéncia resoldvel da propriedade do bem, como forma de garantir contrato de que
faga parte o Poder Publico. Contudo, considerando-se que a principal vantagem da alie-
nacao fiducidria em relagao ao penhor ¢ a exclusio dos bens dados em garantia da massa
falida, em caso de concurso de credores, e dada a condi¢io peculiar de ndo sujei¢io a fa-
léncia do Poder Publico, do ponto de vista pritico, obtém-se por meio da alienagio fidu-

cidria garantia muito semelhante 4 obtida na forma do penhor ou da hipoteca®.

nhecidos aos indios sua organizagio social, costumes, linguas, crengas e tradigoes, e os direitos origind-
rios sobre as terras que tradicionalmente ocupam, competindo & Unido demarcd-las, proteger e fazer
respeitar todos os seus bens. (...) § 4° As terras de que trata este artigo sao inaliendveis e indisponiveis, e
os direitos sobre elas, imprescritiveis.”

SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “Nesta toada, poderd haver a constitui¢o de penhor sobre um de-
terminado bem publico, caso tenha sido desconstituida sua afetagao para um fim publico e tenha sido
sua gravagio autorizada por lei. E evidente que a simples constitui¢io de penhor nio implica em aliena-

801

¢do do bem como j4 observamos acima, a constitui¢do de penhor nao importa em transferéncia de pro-
priedade. Contudo, é praticamente ineficaz o penhor cuja excussio fique condicionada a uma aprovagio
legislativa. Ainda que fosse mecanismo juridicamente possivel, ndo seria comercialmente aceitdvel.” E
em seguida, tratando especificamente sobre a hipoteca: “Em linhas gerais, os comentdrios apresentados
acima com relagdo ao penhor também sdo aplicdveis a hipoteca, inclusive naquilo que concerne ao tema
da necessidade de autorizagao legislativa para a gravagio e possivel alienagdo do bem. A maior distingao
refere-se ao processo de alienagdo, visto que os bens imdveis hipotecados somente podem ser alienados
por meio de venda publica, o que satisfaria o requisito de licitagdo. Segundo entendemos, o bem imével
publico poderd ser hipotecado e alienado, caso seja desafetado (melhor dizendo: tenha sido afetado para

a finalidade de constituigdo de garantia) por meio da autorizagio legislativa competente.”

802 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “No caso da venda judicial em hasta ptiblica, parece-nos no haver

qualquer contrariedade ao artigo 17 da Lei n. 8.666/93, visto que o processo de alienagio do bem em-
penhado por meio de venda publica é uma forma de processo licitatério. Nao obstante ndo ser exatamen-
te o processo formal previsto na Lei n. 8.666/93, ¢ processo publico que assegura igualdade de chances
a todos os interessados e procura assegurar o recebimento da melhor proposta financeira, em estrita
consonincia com a finalidade da licita¢io.”
805 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “Destarte, segundo entendemos, a excussio do penhor sobre um
dado bem publico poderd ser realizada sem maiores questionamentos por meio de venda judicial em
hasta publica, bem como por meio de venda amigével, desde que neste tltimo caso seja realizada a alie-
nagio em processo que assegure a todos os potenciais interessados o direito de participar da disputa e
arrematar o bem excutido, em consonincia com as determinagées do artigo 17 da Lei n. 8.666/93.”
SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. ciz.: “Do ponto de vista do credor (beneficidrio da garantia), a grande

distingao entre se adotar penhor ou alienagio fiducidria como forma de garantia de obrigagdes pecuni-

804

4rias refere-se 2 hipétese de faléncia do devedor. Isto ocorre, pois, no caso de alienagio fiducidria, o bem
alienado nio fard parte da massa falida e, portanto, nio serd arrecadado para liquidacio do ativo, ao
contrdrio do que ocorre com relagio ao penhor, em que o bem empenhado integrard a massa falida por
ndo ter sua propriedade sido transferida ao credor.
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Vitor Rhein Schirato faz interessante distingao entre bens publicos e receitas
publicas, sobre as quais defende que nio se aplicam os privilégios dos bens publicos
(inalienabilidade, imprescritibilidade, impenhorabilidade) ao menos até a sua efetiva

arrecadagao®®.

Naio se pode, porém, concordar totalmente com essa visao, sem efetuar um reparo,
pois entendemos que, ou o direito de crédito ¢ efetivo (no caso, por exemplo, em que jd
existe uma relagao juridica obrigacional — tributdria ou nao) e, entao, se aplica o regime
de bens publicos, pois o artigo 83 do CC/02 expressamente inclui os direitos pessoais de
cardter patrimonial e respectivas agoes no conceito de bens méveis para fins legais; ou, o
direito de crédito é eventual e se trata apenas de expectativa, sobre a qual nao pode pesar
as mesmas restri¢oes juridicas aplicdveis aos bens publicos, mas cujo valor econdmico ¢
igualmente infimamente menor. Para que se possa concordar com a distingao apresentada
pelo autor, ¢ preciso que se trate especificamente do segundo caso.

E preciso observar que todas as receitas publicas, exceto os impostos, por for¢a do
artigo 167, IV, da Constitui¢ao podem ser vinculadas por lei. A vinculagdo por lei, mais
do que uma exigéncia juridica, ¢ uma exigéncia prdtica, de maneira a realmente conferir
eficdcia a vinculagdo, isto, pois qualquer vinculagao que ocorra por ato infralegal poderd
ser modificada por ato de vontade do préprio governante, nio representando, por conse-
quéncia, verdadeira vinculagao®®.

No caso especifico das garantias constituidas para aumento da seguranca dos contratos de PPP, essa
vantagem acaba por nio fazer muito sentido, uma vez que os 6rgios, entes e entidades que poderao fi-
gurar como poder concedente em contratos de PPP e, via de consequéncia, que serdo os constituintes de
garantia ndo estdo sujeitos a faléncia, fazendo com que, em termos prdticos, nio haja distinges relevan-
tes entre penhor e aliena¢io fiducidria como forma de garantia dos contratos de PPP.”

SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. cit.: “(...) Desde hd muito existe no Brasil o entendimento de que recei-
tas publicas ndo seriam passiveis de qualquer gravame, em razdo das caracteristicas especiais de que
gozam os bens publicos (inter alia, inalienabilidade, imprescritibilidade e impenhorabilidade).

805

Preliminarmente, acerca deste tema, um esclarecimento faz-se necessdrio: as receitas publicas sao direi-
tos de crédito constituidos por lei ou outro mecanismo juridicamente apto em favor do Poder Publico.
As receitas, de per se, no sao bens publicos, mas sim direitos de crédito do Poder Publico. Os recursos
advindos da realizagio de tal direito de crédito, se e quanto realizados, serao bens publicos. Hd, portan-
to, uma distingao fundamental: ao se falar em receitas, fala-se em direitos (de natureza juridica obriga-
cional) e ndo em bens (de natureza juridica real). Destarte, ndo hd como se falar que sobre o conceito de
receita possa recair o regime juridico dos bens publicos.

Nada obstante, os recursos provenientes das receitas, quando de sua realizagio, tornar-se-ao bens publi-
cos e, portanto, terdo sobre si incidente o regime de bens publicos.”

806 CARVALHO, André Castro. Op. cit., p. 148: “Diante disto, o artigo 8°, I, mais do que meramente

declaratério, € prescindivel no ordenamento, vasto que toda vinculagdo de receitas que nio a de impos-
tos ocorrerd por forca de lei — em obediéncia ao cardter juridico das vinculagdes, o que poderia ser feito
sem a existéncia do referido comando na Lei das PPPs. Isto porque, conforme ventilado, qualquer vin-
culagdo por ato normativo que nio seja legal ou constitucional ¢ perfeitamente mutdvel por ato de
mesmo grau do Poder Executivo, o que, na prética, nao constituird vinculagao alguma.
Isto porque ela poderd ser extinta a qualquer momento, nio configurando, destarte, a concessao da se-
guranga financeira que ¢ o mote do estabelecimento de uma vinculagio-garantia. Outra op¢ao, ainda,
seria a constituigdo de garantia por dotagdo orcamentdria ad hoc, a ser definida em edital ou no contra-
to de concessao, mas tal técnica também nio constituird a vinculagio de receitas como garantia.”
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Com relagao a proibigao de vinculagio de receitas de impostos, é preciso ressaltar
que essa vedagdo nao se aplica, em nossa opinido, a receita para estados e municipio oriun-
da de transferéncia de impostos de competéncia de outros entes da federagao®”’, visto que
essa receita, para o ente recebedor, ndo consiste em receita oriunda de impostos, mas sim
em receita de transferéncias, conforme determina o artigo 11, § 1°, in fine, da Lei n.
4.320/1964*%. Reconhecemos, porém, a existéncia de precedente do STF que parece ca-
899 pelo menos no que se refere a vinculagio de receitas para

a constitui¢ao de fundos publicos.

minhar em sentido contrdrio

Ainda no tema das garantias por meio da vinculagao de receitas, vale observar a
decisdo cautelar proferida pelo STF nos autos da Arguicao de Descumprimento de Precei-
to Fundamental (ADPF) n. 405 MC/R]J, por meio da qual suspendeu-se, até o julgamen-
to de mérito, os efeitos de

807 BINENBOJM, Gustavo. Op. cit., p. 488: “Percebe-se, assim, que o esquema de vinculagio dos recursos
financeiros repassados pela Unido aos Estados e aos Municipios, por via do FPE e do FPM, em contratos
de PPP, nio contraria o art. 167, IV, da CF, que enuncia o principio da no vinculagio, sendo perfeitamen-
te possivel, do ponto de vista juridico, a sua previsdo por legisladores locais, estaduais ou municipais.”

DIETERICH BOPP, Frederico. Mitigacio de risco para projetos de parcerias piiblico-privadas no Brasil: a
estruturagdo de garantias piblicas, p. 31: “Em contraposigio a esse argumento [do artigo 167, IV da
CF/88] ¢ possivel alegar que, com o repasse do montante da Unido aos municipios e Estados, o recurso

808

) , )
perde a natureza de imposto, assumindo a natureza de transferéncia constitucional, ndo se sujeitando
portanto, a vedagio constitucional.”

809 ADI 553/R]J, rel. Min. Cdrmen Lucia, julgamento em 13.6.2018. (ADI-553): “Com esse entendimento,
o Plendrio julgou procedente pedido formulado em agio direta para declarar a inconstitucionalidade do
art. 226, § 1° (2) (renumeragio do art. 223), da Constituigao do Estado do Rio de Janeiro, que cria o
Fundo de Desenvolvimento Econdémico e a ele destina recursos provenientes do Fundo de Participacao
dos Estados.

O Colegiado julgou, ainda, prejudicada a agdo quanto ao art. 56 (3) do Ato das Disposi¢oes Consti-
tucionais Transitérias da Constitui¢do estadual por se tratar de norma cuja eficdcia se exauriu hd
dezoito anos.

(1) CF: ‘Art. 167. Sao vedados: (...) IV — a vinculagdo de receita de impostos a 6rgao, fundo ou despesa,
ressalvadas a repartigao do produto da arrecadagio dos impostos a que se referem os arts. 158 ¢ 159, a
destinagdo de recursos para as agoes e servigos publicos de satde, para manutengio e desenvolvimento
do ensino e para realizagao de atividades da administragao tributdria, como determinado, respectiva-
mente, pelos arts. 198, § 20, 212 e 37, XXII, e a prestacdo de garantias as operagdes de crédito por ante-
cipagdo de receita, previstas no art. 165, § 8°, bem como o disposto no § 4° deste artigo’.

(2) Constituigao do Estado do Rio de Janeiro: ‘Art. 226 — Fica criado o Fundo de Desenvolvimento
Econoémico, voltado para o apoio ¢ estimulo de projetos de investimentos industriais prioritdrios do
Estado. § 1° — Ao Fundo de Desenvolvimento Econdmico serdo destinados recursos de, no minimo,
10% (dez por cento) do total anualmente transferido para o Estado, proveniente do Fundo de Participa-
¢do dos Estados, previsto no artigo 159, inciso I, letra ‘a’, da Constitui¢do da Reptiblica, dos quais 20%
(vinte por cento) se destinardo a projetos de microempresas e de empresas de pequeno porte.’

(3) Ato das Disposicoes Constitucionais Transitérias do Estado do Rio de Janeiro: ‘Art. 56 — Durante
dez anos o Estado aplicard, no minimo, 10% (dez por cento) dos recursos do Fundo para o Desenvolvi-
mento de que trata o artigo 226 nos projetos de infraestrutura para industrializagao, assegurando o de-
senvolvimento econdmico das regides norte e noroeste fluminenses, de acordo com os planos municipais
e regionais de desenvolvimento, ficando assegurada aos Municipios do noroeste fluminense a metade
dos recursos destinados as regides.”
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todas as decisoes judiciais do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro (TJR])
e do Tribunal Regional do Trabalho da 12 Regido (TRT1) que tenham determinado
o arresto, o sequestro, o bloqueio, a penhora ou a libera¢io de valores das contas ad-
ministradas pelo Estado do Rio de Janeiro, para atender a demandas relativas a paga-
mento de saldrios, a satisfacio imediata de créditos de prestadores de servicos e tutelas
provisérias definidoras de prioridades na aplicagdo de recursos publicos, exclusiva-
mente nos casos em que estas determinagdes tenham recaido sobre recursos escritura-
dos, com vinculagio orcamentdria especifica ou vinculados a convénios e operagoes
de crédito, valores de terceiros sob a administracio do Poder Executivo e valores
constitucionalmente destinados a municipios®°.

Conforme se verifica, a0 menos em sede cautelar, a vinculagio parece que terd sua

eficdcia assegurada pelo STF, na medida em que este Tribunal nio permitird que haja a
execugao de outras dividas com a expropriagao de recursos vinculados or¢amentariamen-
te, convénio ou contrato, o que preserva as vinculagdes existentes.

Vale ainda a pena tratar da previsao contida no artigo 40, II, quanto a garantia de

dividas entre unidades da Federagdo. Para José Mauricio Conti, a possibilidade de condi-
cionar a entrega de recursos do Fundo de Participa¢oes dos Estados ou dos Municipios a
inexisténcia de dividas em aberto com Estados e com a Unido nio implica a possibilidade
de autossatisfagio destes entes por meio dos recursos represados, o que representaria vio-
lagdo ao federalismo fiscal®"!. Assim, conclui o autor pela inconstitucionalidade do artigo

810 ADPF 405 MC/R], Rel. Min. Rosa Weber, julgamento em 14 de junho de 2017. Ver Informativo de

81

Jurisprudéncia STF n. 869: “(...) Consignou que os documentos trazidos aos autos apontam que as su-
cessivas expropriagdes de numerdrio existente nas contas do Estado do Rio de Janeiro, para saldar os
valores fixados nas decisdes judiciais, tém alcangado recursos de terceiros, escriturados contabilmente,
individualizados ou com vinculagao orgamentdria especifica. Essas determinagdes judiciais de bloqueio,
penhora, arresto, sequestro ¢ liberagdo de verbas publicas alteram a destinagdo or¢amentdria dos recur-
sos publicos, remanejando-os de uma categoria de programagio para outra, sem prévia autorizagio le-
gislativa. Por isso, pelo menos aparentemente, sdo dificilmente concilidveis com as vedagées contidas no
art. 167, VI e X, da Constitui¢ao da Republica.

A aparente usurpagio de competéncias constitucionais reservadas ao Poder Executivo (exercer a direcio
da Administragdo) e ao Poder Legislativo (autorizar transposi¢do, remanejamento ou transferéncia de
recursos de uma categoria de programagio para outra ou de um drgao para outro) sugere configurada,
na hipétese, provdvel lesdo aos arts. 2° (11); 84, I (12); e 167, VI e X, da Carta Politica.

O Tribunal, por fim, asseverou ser passivel de tutela jurisdicional a realizagdo de politicas publicas, sobre-
tudo para atender mandamentos constitucionais e assegurar direitos fundamentais. No entanto, a subtrago
de qualquer margem de discricionariedade do chefe do Poder Executivo na execugio das despesas sugere
haver indevida interferéncia do Poder Judicidrio na administragio do orgamento e na definicao das priori-
dades na execugio de politicas publicas, em conflito com o disposto nos arts. 2° ¢ 84, II, da Carta Politica,
0 que suscita preocupagdes também sob o prisma da harmonia entre os Poderes. Além de comprometer a
autonomia administrativa do Estado, por retirar do chefe do Poder Executivo os meios essenciais & alocagdo
de recursos financeiros, a proliferaciao de decisdes judiciais que determinam constri¢oes imediatas, em
descompasso com o cronograma de desembolso orgamentdrio, parece colocar alguns credores em situagao
mais vantajosa do que outros em igual condicao fética e juridica, quebrando a isonomia. Reputou presente,
portanto, o “fumus boni iuris” e devidamente preenchido o requisito do “periculum in mora” em face do
elevado risco de comprometimento do patriménio e das receitas correntes do Estado do Rio de Janeiro. (...)”
CONTIL, José Mauricio. Federalismo Fiscal e Fundos de Participagio, p. 121: “O ato de condicionar a
entrega de recursos no autoriza, em momento algum, a utilizagao destes recursos. Qualquer interpre-
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40, 11, in fini, da LRF, quando permite o emprego dos recursos retidos para liquidagao da
divida em aberto®'?.

Ao mesmo tempo em que concordamos com a colocagio de José Mauricio Conti,
chamamos a atengao para o fato, como jd ressaltamos anteriormente, de que a prética dos
contratos de divida e garantias acessérias ¢ ainda mais violadora do pacto federativo do
que a hipétese apresentada na LRF e combatida pelo argumento descrito. Isto pois nao é
incomum que contratos de divida entre entes federativos, sobretudo os assinados com a
Unido Federal, prevejam a possibilidade de autossatisfagao do credor por meio de manda-
to conferido ao agente financeiro do ente subnacional para que retenha os recursos even-
tualmente existentes em contas correntes do ente devedor e os aplique na quitagio da di-
vida existente, em caso de inadimpléncia®”.

Este tema estd atualmente em debate no STF na Agdo Civil Origindria n. 2972, na
qual se discutem bloqueios realizados em contas do Estado do Rio de Janeiro por forga de
execugo de cldusulas de garantia contidas nos contratos de divida com a Unio e na qual
foi proferida decisao liminar, pela qual ficou

tagdo neste sentido é extensiva e, por conseguinte, inadmissivel neste caso, em face das razdes j4 ante-
riormente apontadas. Portanto, a permissao do pardgrafo inico do art. 60 é para que os recursos a serem
transferidos sejam mantidos depositados na conta respectiva, em favor das unidades beneficidrias sem
que estas possam retird-los, até que se salde as dividas que deram origem & autorizagio para a retengo.”
E novamente na p. 123: “Em sendo restritiva a tnica interpretagio, admissivel na hipétese, nio se, ¢
possivel estender, de modo algum, o contetdo da disposi¢do constitucional. Logo, nio se pode atribuir
ao verbo vincular significado que ndo lhe ¢ préprio, qual seja, o significado de entregar, ou dar. Assim,
quando a Constituigdo autoriza Estados, Distrito Federal ¢ Municipios a vincular receitas préprias e
transferidas ao pagamento de débitos federais, ndo estd autorizando a Unido a se apropriar dos referidos
recursos quando entender cabivel, sem anuéncia dos devedores, efetivos proprietdrios destes recursos. A
vinculagdo, neste caso, restringe-se a obrigagio das unidades devedoras de estabelecerem, que os recur-
sos fiquem reservados para o pagamento das dividas assumidas com a Unizo.”
812 CONTI, José Mauricio. Op. cit., p. 124.
Ver, por exemplo, Cldusula Décima do “Contrato de Confissao, Consolidagio, Promessa de Assungao
e Refinanciamento de Dividas” entre o Municipio de Sao Paulo e a Unido Federal, assinado em 3 de
maio de 2000, e confirmado por diversos termos aditivos ao longo dos anos seguintes: “CLAUSULA
DECIMA. O MUNICIPIO se obriga, durante toda a vigéncia deste Contrato, a manter conta de depé-
sitos no AGENTE, suprindo-a com recursos suficientes a cobertura dos compromissos decorrentes
deste Contrato em seus vencimentos, e, neste ato, autoriza 0o AGENTE, em cardter irrevogével e irretra-
tdvel, independentemente de qualquer aviso ou notificagdo, a efetuar débitos na conta n. 451.127-1,
agéncia Sdo Jodo, prefixo n. 1893-7, e, caso esses recursos ndo satisfagam a totalidade do débito, o
MUNICIPIO autoriza o DEPOSITARIO, em cardter irrevogdvel e irretratdvel, a transferir ao AGEN-
TE, mediante débito 4 conta de centralizagdo de receitas préprias do MUNICIPIO, Agéncia CEN-
TRAL, n. 001, Cidade de Sao Paulo, conta corrente n. 0001-45-000391, titular PMSP — Secretaria de
Finangas — Arrecadacio, quantias suficientes a liquidagdo das obrigacoes financeiras ora pactuadas.
PARAGRAFO UNICO. O MUNICIPIO se compromete a manter a conta de centralizagio de receitas
préprias referida no caput e a somente substituir a instituigdo depositdria apés comunicagio 2 UNTAO,
por intermédio da Secretaria do Tesouro Nacional, e ciéncia a0 AGENTE, e desde que a nova institui-
¢do depositdria se manifeste formalmente de acordo com os termos deste Contrato, no que se refere as

obrigagges do DEPOSITARIO.”
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‘suspensa a execugdo das cldusulas de contragarantia dos contratos em questdo (docs. 1
e 2), sem observincia do direito  notificacdo e defesa prévias, devidamente sopesadas e
apreciadas, bem assim, a suspensio de todos os efeitos que lhe seriam imputados na
condi¢io de devedor, inclusive os reflexos em restri¢oes legais que impedem o acesso e
a obten¢ao a novos financiamentos... até a reapreciagio desta decisio pelo Ministro

Relator ou a sua submissao por ele dessa decisao ao Colegiado para o seu referendum.®"

Como vem sendo a tdnica do presente trabalho, nota-se também com rela¢io a pos-
sibilidade de concessao de garantias pelo Estado em opera¢oes estruturadas um espago
tanto para oportunidades como para descontrole e riscos fiscais. A possibilidade de con-
cessao de garantias ¢ central para a eficdcia das operagdes estruturadas enquanto mecanis-
mo de alocagdo de recursos para o atingimento de objetivos publicos, visando ao desen-
volvimento econ6émico e social do pais. Contudo, a concessio de garantias pode
representar a origem de contingéncias fiscais nem sempre adequadamente mapeadas e que
podem, se realizadas, comprometer o planejamento financeiro e orcamentdrio do Estado.

A partir desse diagndstico, justifica-se a aten¢io que vem sendo dada ao tema, tanto
do ponto de vista do direito administrativo, quando do direito financeiro. Entretanto, ¢
preciso afastar alguns mitos que se implantaram ao longo do tempo e que procuramos
apresentar neste item do presente trabalho, em especial o mito da inconstitucionalidade
da concessdo de garantias publicas em face do artigo 100 da CF/88 ¢, em face totalmente
oposta, o mito da gratuidade da concessao de garantias pelo setor publico e da sua neutra-
lidade em relagao as estatisticas fiscais.

814 ACO n. 2972, rel. Ministro Ricardo Lewandowsky, DJE n. 18 (01 de fevereiro de 2017).
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