- [INTRODUCAO

“If I owe you a pound, I have a problem; but if I owe you
a million, the problem is yours.”

John Maynard Keynes

“Blessed are the young, for they shall inherit the national debt.”
Herbert Hoover

As glérias de empréstimo, se niao valem tanto como as de plena
propriedade, merecem sempre algumas mostras de simpatia.”
Machado de Assis

O Estado nio ¢ uma entidade estdtica, apresentando-se em constante evolugao jun-
tamente 2 sociedade da qual é produto. Sendo assim, também a atividade financeira do
Estado se modifica no tempo, adquirindo novas caracteristicas. No centro desta ativida-
de, intimamente relacionada a prépria formagao do Estado, estd a ideia de divida publica.

Ora vista como algo a ser evitado, ora como a solu¢do definitiva para o desenvolvi-
mento econdmico, a divida publica é tema de controvérsias em todo o mundo, fazendo
parte da histdria de todos os paises. Parte da polémica estd relacionada 2 ideia de que a
divida se apresenta como instrumento para o deslocamento no tempo e no espago dos
custos dos gastos publicos, provocando discussao a respeito da justiga entre geragoes e dos
custos do deslocamento de certos gastos no tempo.

O endividamento publico pode ter diversas origens, resultando de um comprometi-
mento, juridico ou n3o, de riqueza futura de um povo. Se, por um lado, a doutrina juridi-
ca estd relativamente acostumada a tratar do tema sob a Stica das operag¢oes de crédito, o
mesmo nao ¢ verdade quanto ao que chamamos no presente trabalho de “operagées estru-
turadas”, as quais podemos definir, em uma primeira aproximag¢io do tema, como negé-
cios juridicos complexos, por meio dos quais o Estado mobiliza capitais, gerando conse-
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quéncias econdmicas de longo prazo para o patriménio publico. Entre as operacoes
estruturadas, destacamos no presente trabalho as operagées de securitizagio, as parcerias
publico-privadas, a constitui¢ao de fundos de investimento publicos, a realiza¢io de ope-
ragbes por meio da constituigio de empresas estatais, as operagoes de locagdo por enco-
menda e as operagdes de arrendamento mercantil.

E esse, portanto, o tema a ser estudado no presente livro, estudo esse que se faz sob
a influéncia do seguinte conjunto de perguntas:

*  Quais os limites do conceito juridico de operagao de crédito em face das opera-
¢oes financeiras estruturadas?

*  Qual arela¢io do conceito juridico de opera¢ao de crédito com a ideia de justica
entre geragoes e entre populagdes de diferentes regioes em uma federa¢ao como
o Brasil?

* A legislacao brasileira leva em consideragio as distingdes ontoldgicas entre em-
préstimos publicos puros e operagoes financeiras estruturadas para fins de apli-
ca¢do de limites de endividamento e monitoramento dos custos sobre as geragoes
futuras de decisoes de gastos passados?

*  Quais os pressupostos que devem estar presentes para que o Poder Publico possa
recorrer a operagdes estruturadas como meio de financiamento da agao do Esta-
do e sob quais condigoes essas operagoes devem observar limites ao endivida-
mento publico?

Busca-se responder a essas perguntas a partir de uma anélise que, a0 mesmo tempo
em que aceita a natureza interdisciplinar do tema, preserva a natureza juridica da pesqui-
sa, diferenciando-se de trabalhos voltados 4 questao do endividamento publico nas dreas
de Economia e de Ciéncias Contdbeis.

Com essa finalidade, organizamos o trabalho em trés capitulos, de maneira a confe-
rir maior racionalidade para a apresenta¢io do tema. No primeiro, encontra-se a discussao
de ordem econdmica sobre o crédito publico, estabelecendo-se de forma critica os concei-
tos e o cendrio fundamentais para o desenvolvimento da tese nos capitulos seguintes, e de
ordem jusfiloséfica sobre os principios de justica intergeracional e inter-regional.

Na andlise das diversas teorias econdmicas que circundam o tema, buscamos o tanto
quanto possivel apresentar de forma objetiva as visdes existentes na literatura, de maneira
a mais bem situar a discussao juridica, livre de preconceitos de qualquer natureza. Se ¢
verdade que a solugio dos problemas dos paises em desenvolvimento deve ser formulada a
partir de um diagnéstico préprio, sem subserviéncia as ideias elaboradas no contexto dos
paises centrais, também ¢ verdade, como salienta Radl Prebisch, que a ignorincia quanto
as teorias econdmicas existentes, por mais que constituidas em contextos diferentes dos
nossos, nio contribui com o avango do conhecimento econémico necessdrio a superagio
da condi¢do de subdesenvolvimento dos paises periféricos'.

" PREBISCH, Ratil. O desenvolvimento econémico da américa latina e alguns de seus problemas princi-

pais, p. 80: “Dificilmente se poderia pretender, na verdade, que os economistas dos grandes paises,
empenhados em gravissimos problemas préprios, viessem a dedicar sua atengdo preferencialmente ao
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No segundo capitulo, encontra-se a discussao especifica sobre o direito positivo bra-
sileiro, tanto em Ambito constitucional como infraconstitucional, apresentando os atores
politicos e também juridicos e suas competéncias no processo de autoriza¢io e implemen-
tacao do recurso ao crédito publico. Ainda neste capitulo, propomos um conceito doutri-
ndrio de opera¢oes de crédito a partir da legislagao nacional, que serd utilizado em con-
fronto a tipologia de operagdes estruturadas, de maneira a permitir ora aproximar, ora
distinguir tais operagoes.

No terceiro e tltimo capitulo, parte-se para a andlise detalhada da ideia de operagoes
estruturadas, iniciando-se pela proposi¢ao de uma defini¢ao para a expressao. A partir de
entdo, segue o capitulo com a avaliagdo de diferentes espécies de operagoes estruturadas,
optando-se por analisar aquelas que, com maior frequéncia, tém sido encontradas na pri-
tica dos entes estatais no Brasil e no exterior, tais como as que envolvem a utilizagao de
empresas estatais, a constitui¢ao de fundos de investimentos, a concessio de garantias a
projetos, a securitiza¢ao de recebiveis e as que tratam de parcerias publico-privadas.

Em todo o trabalho, o dilema existente entre o endividamento publico e os interesses
possivelmente conflitantes entre geragoes e populagoes de diferentes regides é analisado
diante das solugdes juridicas existentes no ordenamento nacional. Ao mesmo tempo, bus-
ca-se demonstrar o fato de que a interpretagdo a ser dada as regras financeiras existentes
nao pode conduzir 2 produ¢io de empecilhos a0 cumprimento pelo Estado de sua missao
constitucional, retirando-lhe a possibilidade de utilizagao de instrumentos financeiros
que podem servir ao atingimento mais eficaz de objetivos constitucionalmente fixados.

Por se tratar de tema com pontos de contato ndo s6 com a Economia, mas também
com as Ciéncias Contdbeis, faz-se necessdrio um alerta antes de prosseguir. Os objetivos
da Contabilidade nao coincidem com os objetivos do Direito. A Contabilidade ¢ o con-
junto de conhecimentos e técnicas voltados ao registro de fatos com impacto sobre o pa-
triménio de uma organizagao. Seu interesse principal é na geragao de informagoes, por
meio de relatdrios, que reflitam da maneira mais fiel possivel o valor do patriménio da
organizagio em todas as suas componentes.

O Direito, por sua vez, tem como um de seus valores fundamentais a ideia de seguran-
ca e de estabilizagao das expectativas na sociedade, visando a pacificagao dos conflitos.
Nesse contexto, embora se trate de ramos do conhecimento que, com frequéncia, se cruzam,
nao ¢ 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, Econdmico e Tributdrio, tende a conduzir a concluses juri-
dicamente equivocadas, baseadas em uma peti¢ao de principio (petitio principii).

estudo dos nossos. Compete primordialmente aos préprios economistas latino-americanos o conheci-
mento da realidade econémica da América Latina. Somente se viermos a explicd-la racionalmente ¢ com
objetividade cientifica é que serd possivel obtermos férmulas eficazes de a¢do prdtica.

Nem por isso se deve entender, todavia, que esse propésito seja movido por um particularismo excluden-
te. Pelo contrdrio, s6 serd possivel realizd-lo mediante um sélido conhecimento das teorias elaboradas
nos grandes paises, com sua grande profusio de verdades comuns. Nio se deve confundir o conhecimen-
to ponderado do que ¢ do outro com uma submissio mental as ideias alheias, submissdo esta de que
estamos muito lentamente aprendendo a nos livrar.”
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Entendemos necessdrio tal alerta, pois, em nossa pesquisa para a preparagao do presen-
te livro, observamos que parte das dificuldades encontradas pelos administradores publicos,
6rgaos de controle e comentadores para a identificagdo dos efeitos juridicos de determinadas
operagoes estruturadas decorre da frequente confusio entre normas e prdticas da atividade
contdbil e normas juridicas. Sem essa adequada distingao, nao se mostra possivel a missao da
identifica¢ao do fenémeno das operagdes estruturadas do ponto de vista juridico, bem como
a identificagdo do conjunto de normas aplicdveis a essas operagoes.

Por fim, entendemos ser incorreta a apresentagao do problema da divida como um
conflito entre as instituigdes financeiras credoras e os devedores. Isto, pois as instituigoes
financeiras, sejam elas bancos, fundos de investimento, seguradoras ou outras institui¢oes
investidoras, sio organizagdes intermedidrias dos verdadeiros credores, quais sejam, os
individuos depositantes, poupadores ou segurados®.

Nesse contexto, a decisdo juridica a respeito de quais interesses privilegiar em uma
situagdo de estresse da divida publica (os do Estado devedor ou os dos credores) nio se
mostra como uma escolha simples entre privilegiar o interesse publico ou o interesse pri-
vado da institui¢io financeira credora, e sim como uma decisio de alocagio justa de re-
cursos entre diferentes grupos de individuos, decisao, portanto, que envolve o cerne do
que se pretende chamar de “juridico”.

Diante disso, pensamos ser inescusdvel a pouca aten¢io que a doutrina juridica, so-
bretudo a brasileira, vem dando ao tema do endividamento publico, fazendo parecer ora
se tratar de um tema exclusivamente econdmico, ora de um tema de menor importincia
diante da discussao relativa a tributagao. Pretendemos, assim, por meio da presente tese,
contribuir para o desenvolvimento do tema na ciéncia juridica brasileira, por meio de
andlise especifica do endividamento publico nas operagoes estruturadas e o seu impacto
sobre a preservagao e a construgio do patriménio piblico sob uma perspectiva inter-regio-
nal e intergeracional.

WOOD, Philip R. Law and practice of international finance, p. 12: “Financial institutions are essentially
intermediaries. They are in substance conduits through which money passes from depositor to borrower.

The real creditor is ultimately the depositor — there is an ultimate see-through to individuals who place
their money in banks or who own shares in companies which do so. This is also true for bonds and
shares if one sees through the institutions, pension funds and the like who are holders, to the ultimate
beneficiaries — individuals.

Thus individuals may be: (1) depositors with the main creditors (banks) or (2) shareholders in the main
debtors (companies). Sovereign states are also large creditors and debtors. Hence the real conflicts ex-
pressed in financial law are ultimately not between nominal creditors and debtors but between the
groups of people ultimately interested in the nominal creditors and debtors.”
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