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1. Introducgfio. Cessfio de crédites como satda para adequacio de fluxos
financeiros dos Estados. A indevida intromissio do Governo Federal na
esfera de autonomia dos Entes Federados.

A necessidade de recursos € uma constante para os entes piiblicos: os bens sio
5cass0s, a0 passo que as necessidades tendem ao infinito, Em determinadas situag@es,
o Poder Pilbiico pode ver-se diante de situagfio em que deve realizar tal ou qual
despesa, embora nfio possua disponibilidade de caixa suficiente sem ter que recorrer
a um contingenciamento de despesas (e, muitas vezes, mesmo o contingenciamento
¢ insuficiente),

Uma primeira possibilidade de obtencfo de recursos é o empréstimo: o ente
estatal recorre a alguém que lhe financie o projeto ou despesa pretendidos. Obviamenie,
esla saida possui seus inconvenientes; o Estado torna-se devedor, e tera de realizar o
pagamento (incluindo os juros) em determinado prazo. Além disso, a capacidade de
endividamento é naturalmente limitada.

O presente estudo destina-se a desvelar uma alfernativa para a obtencéo de
disponibilidade financeira, que mitiga alguns dos inconvenientes do empréstimo.
Trata-se da cessfo de créditos de que seja titular o Estado, mais especificamente sob
a forma de uma securitizacéio.
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Uma dificuldade com a qual se véem a bragos Estados e municipios, em se
tratando da cessdo de um ativo, é a atuagio do ente central na Federagfio. Com efeito,
ndo poucas vezes o Governo Federal arvora-se em controlador da atividade dos entes
federados — mesmo quando se esteja diante da esfera de autonomia reservada a eles,

O introito é necessario porque, se o quadro constitucional hoje vigente demanda

& aluagiio da Unido no controle do endividamento pelos entes subnacionais®, por outro

lado nfio se enconfra qualquer fundamento para que o ente central intervenha na
alienacio de ativos de Estados e municipios.

No presente estudo, busca-se analisar a cessfio de créditos — mais
especificamente aquela que ocorre por meio da sua securitizagiio — como alternativa
para Estados e municipios com necessidades financeiras, demonstrando-se, ao final,
que se trata de questio inferna ao ente federado, nfio demandando, por isso mesmo,
qualquer intervengo da Unifio.

Uma adverténcia necessaria: de modo algum o presente estudo propde modelos
de gestio irresponsavel, com a depredagiio do patrimdnio periencente ao Estado para
a satisfagdo de desejos voliveis do Administrador de plantfo. Diante da preocupagio
de dilapidacfio e da possibilidade de se gastar hoje uma riqueza das geragGes futuras,
criou-se uma especifica regulamentacdo com o objetivo de se garantir o equilibrio
intergeneracional. De modo algum estd no escopo do presente estudo criticar ou
afastar tais limitagGes, hoje expressas na legislagfio:

Lei Complementar n° 101/2000

Art. 4. B vedada a aplicagio da receita de capital derivada da -

alienaciio 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 proprio dos
servidores publicos.

Resolugfio do Senado Federal n® 43/2001

Art. 5° E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios:

VI - em relaciio aos créditos decorrentes do direito dos .. §

Estados, dos Municipios e do Distrito Federal, de participagio
governamental obrigatéria, nas modalidades de royalties,
participagdes especiais e compensagdes financeiras, no resultado

da exploragiio de petréleo ¢ gis natural, de recursos hidricos

para fins de energia elétrica e de outros recursos minerais no
tespectivo tertitdrio, plataforma continental ou zona econdmica
exclusiva:

a) ceder direitos relativos a perfodo posterior ao do mandato do
chefe do Poder Executivo, exceto para capitalizagfio de Fundos

! Esta atuagdo dé-se por meio da Secretaria do Tesoure Nacional, em todas as operag@es de crédito, ¢
também com a participagio do Senado Federal, em se tratando de-operagdes internacionais.
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de Previdéncia ou para amortizagio extraordindria de dividas
com a Unifio;

b) dat em garantia ou captar recursos a titulo de adiantamento
ou antecipagfio, cujas obrigagfes contratuais respectivas
ultrapassem o mandato do chefe do Poder Executivo.

A leitura ora proposta, em conseqiiéncia, sempre serd precedida da observacio
“regpeitadas as limitagGes existentes quanto 4 cessfio de erédito”, doravante omitidas
apenas por dever de sintese,

2. A cesséio de créditos sob a forma de Securitizacio.

Niio obstante o fato de ser possivel uma cessfio de créditos nos moldes classicos
do direito civil, a realidade do mundo moderno pode apontar para a conveniéncia de se
adotar estratura um pouco mais sofisticada na operacio, como a de securitizagdo de um
ative {os créditos), nfo se confundindo com uma operacfio de crédito. A securitizagio
é um mecanismo que permite a geragio presente de recursos (renda) a partir de um
ativo que os geraria no futuro. Deste modo, satisfaz-se uma necessidade presenie de
caixa, como pode ocorrer — e a realidade brasileira mostra que efetivamente ocorre
—com as entidades gestoras dos Regimes Proprios de Previdéncia dos Servidores. A
doutrina assim explica o conceito de securitizagio:

“Do ponto de vista financeiro, a securitizagiio em sentido estrito
& uma operacgiio por meio da qual se mobilizam ativos — presentes
ou futuros — que, de outra maneira, nfio teriam a possibilidade de
se autofinanciar ou gerar renda presente. A possibilidade de se
emitirem titulos ou valores mobilidrios a partir de uma operagio
de cessfio ordindria ¢ uma forma de se mobilizarem créditos
gerados nas mais diversas operacdes, ainda que tais créditos so
venham a ser realizados no fuiuro.

Com a securitizagfo, o agente econdmico que origina créditos
pode diluir os riscos de sua carteira de recebiveis, mesmo que
cla seja futura, ¢ adiantar receitas a ela referentes ou financiar
projetos, pela emissfio de titulos lastreados nessa carteira. Assim,
a fungdo econdmica da securitizaglo pode ser resumida em trés
aspectos: mobilizar riquezas, dispersar riscos e desintermediar o
processo de financiamento,

Sob a Stica juridica, a securitizagiio pode ser definida como
a estrufura composta por um conjunto de negocios juridicos
— ou um negdcio jurldice indireto, como se vera adiante, que
envolve a cessfio e a segregagio de ativos em uma sociedade,
ou um fundo de investimento, que emite titufos garantidos pelos
ativos segregados. Esses titulos sfio vendidos a investidores e
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os recursos coletados servem de contraprestagio pela cessio de
ativos.”

Analisando especificamente o que pode ser descrito como um procedimento-
padrio das securitizagbes, UINIE CAMINHA explicita:

“De acordo com Jeffery Batratt a estrutura de uma securitizaglio
geralmente envolve os seguintes elementos: a) um conjunio
de ativos que serfio securitizados; b) um veiculo de proposito
exclusivo — companhia, fundo ou frust; ¢} uma emissfio de
titulos negociaveis pelo vefculo de proposito exclusivo; e d) uma
agéncia de classificagfio de risco que deve classificar a emissio
do veiculo de propdsito exclusivo.

A partir desses elementos, tem-se que uma operagéo padro pode
ser estruturalmente descrita da seguinte forma: uma sociedade
(originador) tem bens, direitos ou expectativas de direitos
que so representados por contratos ou titulos. O originador
constitui uma sociedade sem atividade operacional ou um fundo
(VPE), que devera receber os ativos e emitir titulos ou valores
mobilidrios lastreados nesses ativos. Os investidores compram
os titulos emitidos pelo VPE, que paga ao originador pela cesséio
dos ativos com os recursos otiundos da venda.™

Verifica-se que a alternativa proposta no presente estudo, portanto, ¢ a cesséo
de um crédito do originador (o cedente) para um vefculo especialmente criado com
essa finalidade (uma sociedade de propésito especifico, um fundo, um éusi), ou
Special Purpose Vehicle (SPV). Este SPV, ao seu turno, tendo recebido os créditos
na operacio de cessdo, emitira titulos neles lastreados, captando recursos que seréo
repassados ao originador.

Como resultado, o que se tem é a obtengdio de recursos A vista para o originador,
como contraprestaglo pelos créditos cedidos.

H possivel, sinteticamente, expor os tragos fundamentais de cada uma destas

espécies de SPV, com a nota preliminar de que a escolha do administrador pot uma ou
por outra nfio altera as conclusdes sobre a possibilidade juridica da operagio.

O trust é definido por MELHIM NAMEM CHALHUB como “o ato pelo qual

uma pessoa destaca de seu patrimdnio certos bens e iransmite a outra pessoa sud
propriedade formal (legal tittle), obrigando-se esta witima (trustee) a administrd-
la em favor de uma terceira pessoa (cestui que trust ou beneficidrio), que terd a
propriedade de finicdo, ou econdmica, sobre o bem dado em trust”.* Assim, o frust

CAMINHA, Uinie. Securitizacéo. Sio Paulo: Saraiva, 2003, pp. 38-39,
Y CAMINHA, Uinie. Securitizacdo. Sio Paulo: Saraiva, 2005, pp. 100-101,

+ CHALHUB, Melhim Naten. Trusé: perspectivas do direilo contempordneo na transmissio da -

propriedade pava administragiio de investimenios e garanfia. Rio de Janeiro: Renovar, 2001, pp. 31 232,
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& rotineiramente utilizado na securitizagfio deste ativo destacado do patrimdnio geral
do originador.

Os fundos de investimento em dircitos creditorios siio definidos pelo artigo 2°
da Instrucio CVM n°® 356/2001 como uma comunhdo de recursos, organizada sob o
Jforma de condominio, que destina parcela superior a 50% do seu patrimoénio liguido
& aquisicdo de direitos creditorios”. Prevalece no direito brasileiro a concepgio de
que 0 FIDC é um condominio, desprovido de personalidade juridica, constituindo-se
como uma comunhfio de recursos destinados a aplicagfo em direitos de crédito. Cada
investidor é titular de cotas, representativas de fragSes ideais do patrimdnio do fundo.’

E possfvel, ainda, a securitizagfio de créditos por meio da constituigéio de uma
gociedade, cujo objeto sera receber o ativo securitizado € emitir tfiulos nele lastreados.
Via de regra, esta sociedade nfio possuird atividade operacional e assumird a forma de
sociedade por agBes (caso em que os investidores subscreverfio agdes).

Fica muito claro que, qualquer que seja a modalidade escolhida, o originador
nio assume qualquer espéoie de endividamento, uma vez que nfo se torna devedor,
seja do veiculo, seja dos investidores que adquirem os titulos.” Com a segregacio
de um ativo do seu patrimdnio, o cedente dos créditos nfo se torna responsivel pelo
pagamento aos investidores.

Em decorréncia da cessfo de créditos, o Estado (inclusive seus fundos de
previdéncia) néo se responsabiliza nem mesmo pelo repasse do fluxo de capitais.

A operagiio, deste modo, pode ser descrita como uma operagfio com ativos,
como uma alienagdo de um especifico ativo {no caso, o fluxo a receber decorrente
de um direito de crédito), & semelhanc¢a do que poderia ocorrer com outros ativos do
Estado: titules federais, automdveis, mobilidrio antigo. Apenas se fransforma uma
riqueza estdtica em dindmica,

A securitizag8o, assiim, aparece como instituto juridico que congrega uma série
de instrumentos adequados & circulagfio dos créditos.

Nio ha, portanto, que se cogitar de responsabilidade do ente piblico cedente,
de garantia de pagamento do fluxo adquirido pelos investidores ou de contracio de
divida. Tem-se somente a alienagfio do ativo.

Neste aspecto, a operagio distingue-se radicalmente das emissdes de titulos
pablicos (vg. Letras do Tesouro) ou privados (vg. debéntures), em que o emissor
torna-se devedor dos adquirentes dos titulos e ele ¢ o responsavel pelos pagamentos
futuros a serem feitos aqueles de quem tomou dinheiro. Se a operagio desenhada
com os créditos de um ente estatal é uma cessdo de eréditos, na emisséo de titulos
pliblicos pelo originador (o que nfio € o que se propde no presente estudo) a figura
mais assemelhada € o muftuo, 0 empréstimo de dinheiro.

Nio existe, no Brasil, legislacio especifica sobre a securitizagdo. Existem
normas pontuais sobre a securitizagio de alguns tipos de créditos (imobiliario,

* EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flévia ¢ HENRIQUES, Marcus de Freitas, Mercade

de capitais — regime juridico, 2* ed. Rio de Janeiro; Renovar, 2008, p, 99,
AMINHA, Uinie. Securitizacdo. Sio Paulo: Saraiva, 2005, é) 108.
Dito de oniro modo, o patriménio do originador nfo responde pela solvabilidade dos papéis emitidos

pelo vefculo,
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oriundo de exportacdes, de recebiveis das instituigdes financeiras), bem como sobre
a organizagio de fundos (de investimento em direitos creditGrios, de investimento
imobiligrio) e de sociedades.

3. A possivel opciio pelo mercado externo

Tendo em vista a indisponibilidade do interesse piblico, deve o Poder Piblico
buscar obter 0 méximo possivel de recursos a partir das suas operagGes de gestio
patrimonial — isto &, buscar o menor custo com a maior rentabilidade nas suas
operaces. Para uma cessdo de créditos, o fim a ser perseguido é a menor faxa interng

£9%

de retorno {yield). Em ultima analise, “quanto receberd” o cedente, em relaglio ao
valor de face dos créditos futuros.

A prépria Constituigio da Republica j4 obriga o administrador a perseguir o '

principio da eficiéncia. Isso significa que nio basta realizar-se uma operagio isenta
de vicios de legalidade de qualquer ordem; além de adequada as leis vigentes, a
operagio deve ser eficiente, ou seja, trazer o melher retorno possivel com um minime
de sacrificio.

Assim, a depender da conjuntura intetna e do panorama mundial, poderd ser

economicamente mais vantajosa a cessdo dos créditos no exterior.
Isso porque é possivel que a realidade econdmica vivida pelo pafs indique um
aquecimento da economia, com taxas de desemprego baixas e pressdo inflaciondria,

Em sintese, passa a haver muito dinheiro (demanda) e pouca oferta de mercadorias,

elevando os pregos em geral.
Diante deste quadro, é possivel, como ja ocorreu diversas vezes nos tltimos

anos, que o Governo Federal, em resposta, adote, ao lado das chamadas medidas
macroprudenciais,® a elevagiio das taxas de juros com o objetivo de desaquecer a
gconomia.

Considerando-se uma cessao de créditos, quanio maior a taxa de juros cobrada
pelo cessiondrio na operagdo, menos recursos o Estado receberd pelo crédito cedido,
conforme sistematica de cdlculo que segue:

. vp = valor presente;
yp = vf vf = valor futuro;
(1 i i‘)n i = taxa de juros,;
n = prazo;
C = cupom de juros;

O Controle da inflagiio pelos Bancos Centrais pode se dar por alguns mecanismos de politica monetaria!
o cimbio, a clevagio das taxas de juros ¢ a resirigio ao crédito. As medidas macroprudenciais atuam
nesta Gltima, afetando o canal do erédito, por meic da elevagio dos compulsérios e aumento das
exigéneias do capital proprio dos bancos para empréstimos de longo prazo, exiginda entradas maiores

por parte do tomador, o que impacta diretamente na procura por financiamento. Com menos incentivos .

para tomar empréstimos, as pessoas consomem menos ¢ a demanda cai, reduzindo a inflagio.
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Ao longo da histdria recente, a conjuntura internacional tem sido radicalmente
dJiversa, e na maior parte do fempo mais atraente para o emissor (mesmo no atual
momento de instabilidade dos mercados). As taxas bisicas de juros na economia
americana e na Europa estfio historicamente baixas, como forma de os Governos
desses paises retomarem o crescimento de suas economias. O gréafico seguinte revela
que, antes da crise de 2008, os papéis de 5 anos tinham taxas de juros superiores a 4%
a0 ano, taxa que despencou desde entdo: apenas para ficar com um exemplo, os titulos
da divida norte-americana com vencimento em 10 anos possuiam, ao final de 2011,
taxa de 2,9% a0 ano e os de 5 anos 1,5% ao ano (fonte: Broadcast):

Assim, dadas as condigbes num determinado momento, poder ser economica-
mente mais vantajoso para o Estado realizar a operagfio no mercado externo compara-
tivamente ao mercado doméstico.

4. Inserciio da cessédio de créditos na esfera de gestio do Poder Executivo.

A cessfo, pelo seu titular, de um crédito a ser realizado no futuro — um fluxo de
recebiveis —, seja no mercado doméstico ou no internacional, est4 inserida no Ambito
da sua gestdio patrimonial, dispensando, deste modo, autorizagio legal especifica.
Apresentam-se, em seguida, argumentos que, a nosso ver, indicam (i) ndo existir
qualquer previsfio constitucional ou legal de que a cessio de direitos de crédito dependa
de aquiescéncia do Poder Legislativo; e (ii) que sera inconstitucional interpretar
ampliativamente as atribuigbes das Casas Legislativas estaduais ou municipais, para
nelas incluir a competéncia de autorizar atos de gestiio relativamente aos bens méveis.
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O tratamento jurfdico aos direitos de crédito parte do reconhecimento de que
a cles aplicam-se normas relativas aos bens mdvess, conforme expressa previsio do

Cdédigo Civil:

Art. 83. Consideram-se méveis para os efeitos legais:

I - as energias que tenham valor econdmico;

I - os direitos reais sobre objetos moveis ¢ as agles
correspondentes;

IIT - os direitos pessoais de carfter patrimonial e respectivas

agdes.

Ngio se aplicarfio, portanto, exigéncias incidentes exclusivamente aos bens

(puablicos) imdveis.

Actescente-se, ainda, que a gestio e alienagio de bens mdveis difere daquela
associada aos bens imdveis. Com efeito, atos de gestfio patrionial dos méveis —
como titulos federais e investimentos administrados por instituigdes financeiras — sio
essenciais ao cotidiano da Administracio, que se vetia extremamente manietada caso
se exigisse autorizacio legislativa para tal alienag#o {cessfio).

Nio por outra razio, a Lei n.° 8.666/1993 da tratamento diverso & alienago de
uns e outros no seu artigo 17. Enquanto a alienagio de bens iméveis exige autorizagdo
legislativa, a dos moveis desta prescinde.

A linha argumentativa que nos parece evidenciar a desnecessidade de obtengéio
de autorizacfio das Assembléias Legislativas para a cessfio dos créditos € adotada na
jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal sobre o ponto. Interpretagio que levasse
ao entendimento de que a alienagio de qualquer bem estadual, mével ou imével,
demandaria autorizaciio legislativa seria inconstitucional.

O Eg. Supremo Tribunal Federal ja julgou procedente em parte Aglo
Direta de Inconstitucionalidade contra dispositivo de Constitui¢io Estadual para a
ele dar interpretagio conforme a Constituigio da Repiblica, no sentido de afastar
o entendimento de que qualquer alienagfio de agles (bens mdveis) dependa de

autorizago legislativa. 86 seria necesséria manifestagfio do 6rgio legislativo estaduai -

para a alienaglio do controle aciondrio.

A idéia que permeou o julgamento — e nesse ponto nfio houve divergéncia entre
o0s Ministros — foi a de que a Constituicdio do Estado nfo pode manietar a atuagfio
do Administrador {(no caso, o Governador do Estado), impondo-lhe a obrigaggo de

pedir autorizagio do Legislativo para a simples alienaglio de bens mdveis. Apenas -
quando ocorresse a transferéncia do controle aciondrio seria necessaria a partictpage -

da Assembléia. Confira-se a ementa do julgado:

Aclo direta de inconstitucionalidade. Constitui¢do do Estado =
do Rio de Janeiro, art. 69 ¢ parégrafo tnico, e art. 99, inciso
XXXIIL Alienagdo, pelo Estado, de agéies de sociedade de
economia mista. 2. Segundo os dispositivos impugnados, as *

agdes de sociedades de economia mista do Fstado do Rio

de Janeiro nfio poderfio ser alienadas a qualquer titulo, sem
autorizagfio legislativa. Mesmo com autorizaciio legislativa, as
agles com direito a vote das sociedades aludidas s6 poderfio ser
alienadas, sem prejuizo de manter o Estado, o controle aciondrio
de 51% (cinquenta e um por cento), competindo, em qualquer
hipétese, privativamente, a Assembléia Legislativa, sem
participagéio, portanto, do Governador, autorizar a criagio, fus3o
ou extingio de empresas piblicas ou de economia mista bem
como o controle aciondrio de empresas particulares pelo Estado,
3. O art 69, “caput”, da Constituicdo fluminense, ao exigir
autorizagdo legislativa para a alienagdio de agdes das sociedades
de economia mista, é constitucional, desde que se lhe confira
interpretacdo conforme a qual ndo poderdo ser alienadas, sem
autorizaclo legislativa, as agbes de sociedades de economia
mista que importem, para o Estado, a perda do controle do poder
acionario. Isse significa que a autorizacdo, por via de lei, ha de
ocorrer quando a alienagdo das agdes implique transferéncia
pelo Estado de direiios que lhe assegurem preponderdncia nas
deliberactes sociais. A referida alienacdo de acbes deve ser, no
caso, compreendida na perspectiva do controle aciondrio da
sociedade de economia mista, pois é tal posigiio que gavante
a pessoa administrativa a preponderdncia nas de liberacbes
sociais e marca a natureza da entidade. 4. Alienagio de agdes
em sociedade de economia mista e o “processo de privatizagfio
de bens publicos”, Lei federal n, 8031, de 12.4.1990, quie criou o
Programa Nacional de Desestatizagio. Observa-se, pela norma
do art. 2., paragrafo 1., da lei n. 8031/1990, a correlagfio entre
as nogdes de “privatizagio” e de “alienagio pelo Poder Piblico
de direitos concernentes ao controle aciondrio das sociedades
de economia mista”, que lhe assegurem preponderincia nas
deliberagfes sociais. 5. Quando se pretende sujeitar a autorizagio
legislativa a alienagfio de a¢Bes em sociedade de economia
mista. Importa ter presente que isto 6 se faz indispensivel, se
efetivamente, da operagiio, resultar para o Estado a perda do
controle acionério da entidade, Nesses limites, de tal modo, é
que cumpre ter a validade da exigéucia de autorizagiio legislativa
prevista no art. 69 “caput”, da Constitui¢io fluminense. 6. Julga-
se, destarte, em parte, procedente, no ponto, a ag3o, para que
se tenha como constitucional, apenas, essa interpretagiio do art.
69, “caput”, nfio sendo de exigir-se autorizagfo legislativa se a
alienagfo de agdes nfio importar perda do controle acionério da
sociedade de economia mista, pelo Estado. 7. E inconstitucional
o pardgrafo tGnico do art. 69 da Constituigio do Estado do
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Rio de Janeiro ao estipular que “as agBes com direito a voto
das sociedades de economia mista s6 poderfio ser alienadas,
desde que mantido o controle acienério, tepresentado pot 51%
(cinquenta e um por cento) das agdes”. Constituigdo Federal,
arts. 170,173 e pardgrafos, e 174. Nio ¢ possivel deixar de
interpretar o sistema da Constitui¢io Federal sobre a matéria
em exame em conformidade com a natureza das atividades
econdmicas e, assim, com o dinamismo que lhes € inerente e
a possibilidade de aconselbar pericdicas mudangas nas formas
de sua execugdo, notadamente quando revelam intervengio
do Bstado. O juizo de convenifncia, quanto a permanecer ¢
Estado na exploragio de certa atividade econdmica, com
a utilizagio da forma da empresa publica ou da sociedade
de economia mista, hd de concretizar-se em cada tempo o
avista do relevante intercsse coletivo ou de imperativos da

seguranga nacional, Nfo serd. Destarte, admissivel, no sistema

da Constitui¢iio Federal que norma de Constituigfio estadual
proiba, no Estado-membro, possa este reordenar, no aAmbito da
propria competéncia, sua posi¢io na economia, transferindo &
iniciativa privada atividades indevidas ou, desnecessariamente

exploradas pelo setor publico. 8. Nfo pode o constituinte

estadual privar os Poderes Executivo e Legislativo do normal
desempenho de suas atribuigBes institucionais, na linha do
que estabelece a Constituigio Federal, aplicavel ao Estados-
membros. 9. E também, inconstitucional o inciso XXXIII do
art. 99 da Constitui¢fio fluminense, ao atribuir competéncia
privativa a Assembléja Legistativa.”para autorizar a criagdo,
fusdo ou extingdio de empresas publicas ou de economia mista
bem como o controle acionario de empresas particulares

pelo Estado”. Nao cabe excluir o Governador do Estado do__

processo para a autorizaglo legislativa destinada a alienar
agBes do Estado em sociedade de economia mista. Constituicdo
Federal, arts. 37, XIX, 48, V, e 84, VI, combinados com os
arts. 25 e 66. 10, A¢do direta de inconstitucionalidade julgada

procedente, em parte, declarando-se a inconstitucionalidade do

parigrafo inico do art. 69 do inciso XXXIII do art. 99, ambos

da Constitui¢io do Estado do Rio de Janeiro, bem assim para’

declarar parcialmente inconstitucional o art. 69,

“Capu ‘19, da e

mesma Constituicio, quanto a todas as interpretagBes que

nio sejam a de considerar exigivel a autorizagdo legislativa

somente quando a alienagfio de agdes do Estado em sociedade *
de economia mista implique a perda de seu controle acionéric.. .
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(STF, Acfo Direta de Inconstitucionalidade n°® 234/RJ, Rel.
Min. Néri da Silveira, j. em 22.06.1995, DJ 15.09.1995).°

As agles de sociedades de economia mista, assim como os direitos de crédito,
gio tratadas como bens mdveis, e a logica para a sua alienagfio deve ser a mesma. A
Jurisprudéncia da nossa Corte Suprema ja indica, de longa data, que a atribuigfio de
competéncias as Assembléias Legislativas {assim como aos Tribunais de Contas) sem
paralelo no modelo federal estabelecido pela Constituigio da Repiiblica, sobretudo
qyando importar restrigbes ac principio da independéncia e harmonia dos Poderes
{art. 2° 11, da CRFB), ¢ inconstitucional, violando o principio da simetria (conferir, a
proposito ADIn n° 676/RJ, rel. Min. Carlos Velloso, j. em 01.07.1996, D) 29.11,1996';
ADIn n° 3046/SP, rel. Min. Sepiilveda Pertence, j. em 15.04.2004, DJ 28.05.2004%;

R
3 No voto do relator, essa idéia fica muito clara: “Quando, portanto, se pretenda sujeitar & autorizacdo
legislativa a alienagdo de agdes em sociedade de economia mista, imporia ter presente que isso 56 se faz
indispensdvel, se efetivamente, da operacdo, resuliar para o Estado a perdea do controle aciondrio da
entidade e, assim, da preponderdncia nas deliberacdes sociais, pois, dal, decorreria a descaracterizacdo
da entidade de economia misia.
Nesses limites, de tal modo, é que climpre ter a validade da exigéneia de autorizagéio legislativa, posta
no art, 69, ‘caput’, da Constituicdo fluminense.
Julgo, destarte, em parte, procedente, no ponto, a agdo, para que se lenha como vdlida, apenas,
essq inferpretacdo ao dispositive impugnado (art. 69, ‘caput’}, nde sendo de exigir-se a antorizagdo
legislativa se a alienagio de agBes nio importar perda do controle aciondrio da sociedade de economia

mista, gele Estado”,
“CONSTITUCIONAL. CONVENIOS, ACORDOS, CONTRATOS E ATOS DE SECRETARIOS

DE ESTADO. APROVACAO DA ASSEMBLEIA LEGISLATIVA: INCONSTITUCIONALIDADE,
I. - Norma que subordina convénios, acerdos, contratos e atos de Secretrios de Estado 4 aprovagiio
da Assembléia Legislativa: inconstitucionalidade, porque ofensiva ao principio da independéncia
e harmonia dos poderes. C.F, art. 2°. 1I. - Inconstitucionalidade dos incisos XX e XXXI do art. 99
da Constituigﬁo do Estado do Ric de Janeiro. III, - Agfio direta de inconstitucionalidade julgada

Proccdente
‘EMENTA: L Agho direta de inconstilucionalidade (CF, art, 102, I, a) e representagio por

inconstitucionalidade estadual (CF, art. 125, § 2°). A eventual reprodugfio ou imitagio, na Constituigio
do Estade-membto, de principio on regras constitucionais federais nfio impede a argliigio imediata
perante o Supremo Tribunal da incompatibi]idade direta da lei loeal com a Constituigiio da Repiblica;

_ ao confrério, a propositura aqui da agfo direta ¢ que bloqueia ¢ curse simultéineo no Tribunal de Justica
de represeatagdo lastreada no desrespeito, pelo mesmo ato normative, de normas constitucionais locais:
precedentes. Il Separagfo e independéncia dos Poderes: pesos e conirapesos: imperatividade, no
ponto, do modelo federal. 1. Sem embargo de diversidade de modelos concretos, o principio da diviséo
des poderes, no Estado de Direito, tem sido sempre concebido como instrumento da rectproca limilagGo
deles em favor dos liberdades cldssicas: dal constituir em trage marcante de todas as suas formulaces
positivas os “pesos e contrapesos” adotados. 2. A fiscalizagdo legislativa da agdo administrativa do
Poder Executivo é um dos contrapesos da Constituicio Federal & sepavacdo e independéneia dos
Poderes: cuida-se, porém, de interferéncia que 36 a Constituigdo da Repriblica pode legitimar. 3. Do
relevo primacial dos “pesos e conirapesos” no paradigma de divisdo dos poderes, seguc-se que &
noring Infraconstitucional - of incluida, em relagdo & Federal, a consiiivicdo dos Estados-membros
- #do € dado criar novas interferéncias de um Poder na orbita de outro que nio derive explicita ou
1mp1tc1fameme de regra ou principio da Lei Fundamenial da Repiiblica. 4. O poder de ﬁscahzac;ao
legistativa da agfio administrativa do Poder Executivo & outergado aos drgfos coletivos de cada cimara
do Congresso Nacional, no plano federal, e da Assembléia Legislativa, no dos Estados; nuncs, a0s seus
membrt?s individualmente, salvo, ¢ clare, quando atuem em representagéio {ou presentagiio) de sua Casa
ou comisséo, [T, Interpretagfic conforme a Constituiglo: téenica de controle de constitucionalidade que
‘encontra o limite de sua utilizacio no raie das possibilidades hermenéuticas de extrair do texto uma
significagio normativa harménica com a Constituigio.”

=

Revista de Direito da Procuradoria Geral, Rio de Janeiro, (68), 2014 123




Recurso Extraordindrio n® 70728 Guanabara, rel. Min. Aliemar Baleeiro, j. em .

27.04.1973, DJ 10.09.1973'2),

A tese de que impor a autorizagio legislativa para atos de gestdo patrimonial i

por parte do administrador (Executivo) representa indevida interferéncia de um Poder
sobre o outro, consubstanciada nos julgados acima reproduzidos, também foi objeto
de apreciagdio doutrindria. Em obra voltada para as concessdes de servigos ptiblicos,
mas cuja logica pode ser inteiramente aplicavel ao caso em comento, MARCOS JURUENA
ViLLeLa Souto destacou:

“Ouanto & exigéncia de autorizagdo legislativapara a delegagdo

por concessdo, parte da doutrina entende seja inafastdvel, -

pois, se o servico incumbe ao corpo central, Administracds
Centralizada, quando se descentraliza o servigo, conferindo-o
a um prolongamento seu, ou a entidade criada para esse fim,

deverd fazé-lo por intermédio de lei, nada mais acertado .

que, considerando o Principio da Legalidade, ao transferiy
o exercicio para o particular, que tem menos vinculos com a
Administracdo do que uma entidade da Administracdo indireta,
na concessdo, deverd delegar também com prévia autorizagdo
legislativa. Ademais, sustenta tal corrente doutrindria que se,
para a encampagdo, hd necessidade de lei, na delegagdo feita
no inicio da concessdo também deve haver, jd que seria de muito
maior imporidncia.

Por outro lado, em que pesem os louvdvels argumentos
apresentados, tal posicdo nio poderia prevalecer. A delegagdo
do servigo piiblico mediante concessiio configura ato de gestdo,
que, na sistemdtica constitucional da separagdo de Poderes,
cabe, principiologicamente, ao Poder Executivo. Desta forma,

nio deve o Poder Legislativo interferir em atribuicdo de

outro Poder, jd quendo obstante os controle constitucionais -

reciprocos, sdo ambos independentes e autnomos no exercicio
de suas respectivas fungdes.”"

Ora, a regra é a separacdo entre os Poderes, do que se conclui que toda

excegio a esta regra deva set expressamente prevista. Néo ha davidas de que exigir- —

2 “Funciondrios da Guanabara. Equiparagio de vencimentos. T. Antes mesmo do AC 24/66 e da CF

de 1067, art. 96, nfio cabia ao Judicidrio, que ndio tem fungfo legislativa, aumentar vencimentos de
servidores piiblicos, a pretexto da isonomia do art. 40, da Lei Orglnica do antigo Distrito Federal ;
(Stmula 339), Ii. Os Estodos, sem embargo de autonomia para sud organizagdo e administragdo, jd -

estavam adsirites, sob a CF de 1946, és linhas mestras do Regime, devendo guardar simetria com 0
modelo federal em maiéria de divisdo, independéncia e competéneia dos Trés Poderes, assim come .

grinci ios reguladores do funcionalismo phblico.”

Juris, 2004, pp. 47-48.

OUTO, Marcos Juruena Villela. Direito adminisirativo das concessbes, 5 ed. Rio de Janeiro: Lumen. :
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¢¢ manifestagio de um dos Poderes para a pratica de atos pelos outros configuraria
exceclo 4 regra geral,

Assim, parece-nos desnecesséria a autorizagfio das Assembléias Legislativas
estaduais (asstm como das Cimaras de Vereadores, no caso de municipios) para a
realizagio de uma cessio de créditos — bens mdveis.

A par da {nterferencw do Poder Legislativo, vista pela jurisprudéncia
amplamente dominante como descabida —, uma outra intromissdo que nos
parece indevida & a da Uniéio, em se tratando de cessfio de créditos por Estados e
municipios.

5. Limitaciio da atunagio do Executivo Federal e do Senado as operages de
crédito dos demais entes federados

5.1. Introdugiio

Toda a operagiio descrita ¢ analisada no presente estudo tem como premissa
que o Estado ndo assume qualquer obrigagfo financeira: trata-se, como ja se repetin
diversas vezes até aqui, de uma operagiio com seus ativos; de uma cessdo de créditos,
para enquadra-la na moldura de um tipo legal.

Para-definirmos que a operagfo ora analisada ado é uma operacio de crédito,
devemos antes de‘hmltar 0 sentlldo ¢ alcance desta expressfio, tarefa para a qual nos
socorreremos da ligio dos estudiosos sobre o tema, bem como das definigBes previstas
gin atos normativos diversos,

5.2. Operacies de Crédito e Divida Piblica

Operagbes de crédito sio quaisquer formas de assuncio de compromisso por
patte do ente pablico, envolvendo responsabilidade futura de pagamento e acarretando,
desta forma, um endividamento do ente, em moeda nacional o estrangeira.

De fato, a operagio de crédito é um instrumento da divida piiblica. Dai a
nota distintiva no sentido de que operagBes de crédito sio aquelas que importem
compromisso financeiro para o ente.

Com efeito, ¢ com a divida piblica que se preocupa a Constituicio da
Repiblica. E a partir dai surgem normas especificas sobre limites e condigdes para
operagBes relacionadas ac endividamento. Seguindo tal linha de raciocinio, o papel
da Lei de Responsabilidade Fiscal exsurge de modo evidente: tragar diretrizes para a
redugfio da divida publica, permitindo o desejavel equilibrio orcamentario.

Néo € novo o processo de endividamento dos entes pablicos no Brasil. J4
antes da independéncia, governadores das coldnias valiam-se de empréstimos. No
Século XTX, eram comuns as tomadas de empréstimos junto a bangqueiros europeus,
destacando-se, dentre eles, os Rothschilds, pata socorrer cada novo aperto da Fazenda,
Em 1827, a Lei de 15 de novembro estabeleceu formalmente a divida publica (interna
€ ex?erna), criando o Grande Livro da Divida. A expansio da divida prosseguiu na
Repiiblica, quando, em algumas ocasides, o pais decretou moratorias ou concordatas,
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vindo a se acentuar nas décadas de 1970 e 1980, em virtude da crise internacional que
fez o pais mergulhar em anos de recesséo econdmica.'

Nio & o caso de se discutir, no presente estudo, as va‘nt'agens ou de’sve}ntagens
da adogiio de modelos econdmicos que privilegiem o endl.v%damento p1,1b1_1c0 ou 4
austeridade. Aqui se cuida somente de esclarecer que o endividamento ptiblico € um
processo Jimitado, ndo podendo seguir:

“urma espiral crescente com um ponto no infinito. I.sto colocaria
problemas que afetariam a propria soberania nacnona.l qgando
de divida externa se tratasse, assim como poderia impor
a0s habitantes de um pafs sérios gravames, afetar.ld‘o anus e
prerrogativas para os diversos membros da coleuwd.ade, iie
molde, inclusive, a por em risco a propria coeséo social. Nfio
se Poe ainda esquecer o problema consistente no gasto feito
por uma geragio cuja conta, entretanto, fica para ser resgatada
pelas posteriores. Diante de tudo isso é natural que o Texto

Constitucional tenha procurado tragar um balizamento desse -

processo {..)"."

A criacdio de regras sobre o endividamento dos entes locais — Estados, Distrite:
Federal e municipios — insere-se no émbito de tal preocupag:ﬁo., num cont.exto de
aumento da divida destes entes, que teve seu apogeu durante a (.hta»dura.‘6 Dlan:te do
quadro, surgiram as primeiras limitagdes as operacOes que implicassem assuncfio de
divida por parte dos entes politicos, como explicita MONICA MORA:

“() endividamento estadual iniciou-se na década de 70 come
alternativa & gestiio tributaria centralizadora, caracteristica do
governo militar. A Reforma Tributria de 1966 ¢ a Reforma :
Administrativade 1967 participaram doprocessode esvaziamento
politico-econdmico dos governos subnacionais. P_aralclam'ente, _
mudangas observadas, em 1965, na oferta de crédito associadas—
a0 nascente mercado de titulos governamentais, 40s fund.os
federais de investimento e ao endividamento no exteriof
permitiram a expanso da divida do setor pﬁblic?.‘ -
Criaram-se, assim, as condigdes necessarias para 0.
financiamento subnacional por terceiros. Entretanto, somente .
em 1975, com a Resolugfio 93 do Senado, encetou-se o.prqce.ssq
de endividamento estadual. Essa resolugfo estabelecia hmltef

. i
i BALEEIRO, Aliomar. Uma introdugdo & cidnela das firangas, 14 ed., revisia e atualizada por Flavio

) i. R iro: Forense, 1987, pp. 439-440, - e ;
15 g%Se}k“ggv%gl‘sglge?)?aialf{?ggiro.0 rCmf.s*o de dz‘rgi[;a financeiro ¢ de direito tributdrio, 8" Fd. 8o Paul

rai -74. ] ) i
16 SD%:SE% ?gc}l}l’opy(.lgga?guns Estados j4 obtinham empréstimos no mercado externo — como Bahia e 580

Paulo. Todavia, foi a pattir da década de 1970que este processo intensificou-se.
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as operagdes de crédito internas e definia aquelas classificadas
como extralimites, mas nio tratava da divida externa. Para a
contratagio de operagSes com credores externos os ZOVernos
subnacionais deveriam solicitar autorizagio ao Senado Federal
e consultar o Executivo Federal, que chancelava o pedido.

()

Uma vez que os governos estaduais defrontavam-se com
restrigdo orcamentdria resultante da estratégia centralizadora
da Unido, a oferta de reeursos, condicionada ao uso em acordo
com as diretrizes federais e mediante contrapartida dos governos
estaduais, motivou as UTs a coniratarem operacdes de crédito
exiralimites e externas. A concessfio de crédito funcionou como

um instrumento a mais de dominagfio politica do governo
federal.l””

Nio ¢ demais recordar que o regime centralizador e antidemocratico da
época privilegiava o ente central na partilha de receitas e assegurava enorme dose
de discricionariedade a Unifio na concessio de crédito aos entes politicos menores.
O endividamento, entfio, representou uma vilvula de escape contra a restrigio
orgamentaria em tempos de centralizacdo dos recursos.'®

5.3. Operacdes de Crédito: quadro legal

A definigiio legal de “operacio de crédito” s corrobora as afirmacdes
doutrinarias, como se vetifica da leitura do art. 29, 111, da Lei Complementar n®
101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal).

Art. 29, Para os efeitos desta I.ei Complementar, sio adotadas as
seguintes defini¢Bes:

()

IIT - operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em
razdo de mutuo, abertura de crédito, emisso e aceite de titulo,
aquisigéio financiada de bens, recebimento antecipado de valores
provententes da venda a termo de bens e servigos, arrendamento

o —
¥ MORA, Ménica. Federalismo e divida estadual no Brasil. Rio de Janeiro: IPEA, 2002, Disponivel em
www.portalfederative.gov.br, acesso em 22.06.2011,

*0 eredito piblico inclui-se entre os virios processos de que o Estado pode lancar méo para obtengiio
de fundos, como método fiscal, ou para outros fins extrafiscais. Na maioria dos paises, nos tltimos
§éculos, ele constitui processo normal e ordindrio de suprimente dos cofres pablicos, € varios financistas
insisten em que ndo h4 antinomia entre esses métodos e o da tributagio, sustentando que ambos se
{deutiﬁcam em suas conseqiiéneias econdmicas, Todavia, outros, inclusive aiguns dos defensores dessa
identidade de ambos os processos, assinalam o carater extraordindrio do empréstimo piblico. Mas o
fazem num paralelismo entre os impostos extraordinirios ¢ og empréslimos extraordindrics. Uns ¢
Ouiros comporiam as *finangas cxtracrdindrias™ (BALEEIRO, Aliomar. Uma introducdo & ciéncia dus
Sinangas, 14" ed., revista & atualizada por Flavio Bauer Novelli. Rio de Janeiro: Forense, 1987, p. 431).
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mercantil e outras operagBes assemelhadas, inclusive com 0 uso
de derivativos financeiros;

Um pouco mais analitica, a Resolugdo 1° 43/2001 do Senado Federal, que
“Dispde sobre as operagdes de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, inclusive concesséo de garantias, seus limites e condicdes
de autorizacdo, e dd outras providéncias” define operago de crédito no artigo 3°, que

se franscreve:

Art, 3° Constitui operagio de crédito, para os efeitos desta
Resolugiio, 08  COMPIOMIssos assumidos com  credores
gituados no Pais ou no exterior, em razio de mutuo, aberiura
de crédito, emissio e aceite de titulo, aquisicdo financiada de
bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda
a4 termo de beng ¢ servigos, arrendamento mercantil € outras
operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos .
financeiros.

Paragrafo tmnico. Equiparam-sc a operagdes de créditor

I - recebimento antecipado de valores de empresa em que o
Poder Publico detenha, direta ou indiretamente, a maioria de
capital social com direito a voto, salvo lucros e dividendos, na |
forma da legislagdo;

I - assungdo direta de compromisso, confissdo de divida ou
operagiio assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou
servicos, mediante emissdo, aceite ou aval de titulos de crédito;
IIT - assuncio de obrigaghio, sem autorizagio orgamentaria, com
fornecedores para pagamento a posteriori de bens e servigos.

Como forma de demonstrar que a cesséo de créditos nfio é uma operagfio de
crédito, passa-se, em seguida, a andlise de cada uma das espécies do género, como._
clencadas na legislagdo acima reproduzida. -

a) Miituo

Mutuo é o empréstimo de bem fungivel (notadamente dinheiro). £ uma forma.
tradicional de contragfio de divida: aquela que toma o dinheiro obriga-se a restituir -
os valores (pagando juros, no caso do mutuo feneraticio).l? J4 se teve o ensejo de”
demonsirar, ao longo deste estudo, que a alternativa ora sugerida nfo implica
assungdio de qualquer responsabilidade pelo ente publico: este cede um crédito (um:
fluxo de recebiveis), sem se obrigar a cobrir eventuais valores que nio se realizarem. -
Assim, a operagio é uma cessdo de créditos, no um niituo. Com efeito, a partir -do_'l
momento em que o Estado ceder os créditos e receber o dinheiro, saird da equagfo:

v Art, 586 do Codigo Civil.
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- eveﬂtl:lal direito de crédito dos investidores/cessiondrios sera contra aqueles que
originatiamente estavam obrigados a pagar (devedores).

h) Abertura de créditc

Numa cessfio de créditos nos moldes tradicionais, é evidente que nio se tem
abertura de crédito —a operagfio, destarte, mais parecerd uma compra e venda & vista
com o diferencial de que o objeto & um crédito. Por ser 4 vista, ndo se abre créditc; ’

‘E nfio existird abertura de linha de crédito nem mesmo no caso de u;na
securitlzagﬁq mais sofisticada. O prestador de servigos contratados para auxiliar o
ente estatal limitar-se-4 a estruturar a operagdo, permitindo, ao final, que investidores
tecebam o crédito do cedente. O dinheiro recebido & vista pelo Estado a cesstio de
crédito tera como origem os investidores, e nfo o Banco estruturador.

c) Emissio ¢ aceite de titulo

Também nfio se tem emissfo ou aceite de titulo por parte do ente publico. O
Estado‘ cedera créditos a um SPV, e serd remunerado por isso. Este SPV, qualq{wr
que seja a sua flo?ma (trust, FIDC, sociedade), é que, na qualidade de nc’wo titutar
dos cre'd1tqs,l emitird papéis. Mas serd uma emissfo privada, nfo regulada pela Lei de
Responsabilidade Fiscal.

d) Aquisi¢io financiada de bens

A aquisigdo de bens simplesmente nfio ocorre, O Estado nada compra, muito
menos mediante financiamento do vendedor ou de terceiros.

e} Recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de
bens ¢ servicos

) Aqui também niio se realiza o centro da conduta prevista na lei; o ente pablico
nfio vende (para entrega posterior) bem ou servigo recebendo & vista por isso, dai

potque logicamente nio cabe falar em recebimento antecipado proveniente da venda
a termo,

f) Arrendamento mercantil

. Uma vez mais, ndo se opera leasing (arrendamento mercantil), uma vez que
fo Sf.f: tem entrega de bem para utilizagio, mediante remunerago, com prego do bem
amortizado pelos pagamentos periédicos e op¢lio de compra ao final,

g) Recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder Piiblico
detenha, direta ou indiretamente, a maioria do capital votante

. Nz}o se materializa a hipotese descrita: a rigor, uma cessfio de créditos nio é
rocebimento antecipado de valores, até porque neste ocorre o pagamento direto
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do devedor original para o credor original. Ademais, néo h4 adiantamento entre
empresa (rectius: sociedade) e ente plblico detentor da maioria do capital com

direito de voto.

h) Assungio direta de compromisso, confissio de divida on operacig
assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou Servigos,
mediante emissfio, aceite ou aval de titulos de erédifo

J4 se demonstrou, em ouitas passagens, que o Estado nfio assumne qualquer
compromisso, j& que o adquirente dos créditos serd remunerado di.retame:nte pelo
devedor original, nfo se operando alteragio quanto a este. O ent‘e publico cedente nfo
ter4 qualquer obrigagfio, ainda que o devedor nfo consiga realizar 08 pagamentos (o
risco & do adquirente-investidor, embora o mercado precifique este risco no valor pago
pelos direitos). Por igual, néio hé reconhecimento de divida,

i) Assungfo de obrigaciio, sem autorizacio orcamentiria, com fornecednres_. ‘
para pagamento a posteriori de bens e servicos

O Estado niio adquirird bens ou servigos. Basta dizer isso para descaracterizar

uma operagdo de crédito, nessa vertente.

j) Outras operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos::

financeiros

Aqui poderia residir a maior dificuldade, diante da problematica de se definir -
0 que seriam “operacdes assemelhadas”. A dificuldade é apenas aparente. Como s¢ °

tem um traco comum em todos os outros clementos, é neste especial carater que

buscaremos a base para a delimitagio de semelhanga: a assuncgiio de compromisso
financeiro (pagamento futuro), de obrigagio por parte do ente pablico, que néo ocor :

nuina cessdio de créditos.

5.4, Desnecessidade de Autorizagdo do Senado para operaciio externa de

cessfio de créditos

Um outro ponto merece destaque. Diante dos termos da Constituigio da-’

Republica, poder-se-ia levantar a questio da necessidade de autorizagio do Senado
para ser levada a cabo a alternativa proposta no presentc estudo. Explica-se.
A Carta Maior prescreve, dentre as atribuicdes do Senado, 0 que segue:

Art, 52. Compete privativamente ao Senado Federal:
(..) _
V - autorizar operagdes externas de natureza financeira, dﬁ
interesse da Unido, dos Estados, do Distrito Federal, do§
Territdrios e dos Municipios; . o
VI - fixar, por proposta do Presidente da Repiblica, Limites
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globais para o montante da divida consolidada da Unifio, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

VII - dispor sobre limites globais e condigBes para as operagdes
de crédito ¢xterno ¢ interno da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, de suas autarquias e demais entidades
controladas pelo Poder Pablico federal;

VIII - dispor sobre limites e condi¢bes para a concessfio de
garantia da Unifio em operagdes de crédito externo e interno;
IX - estabelecer limites globais e condigBes para o montante
da divida mobilidria dos Estados, do Disirito Federal e dos
Municipios;

A partir da dicgfio constitucional, coloca-se a questio de saber se uma operacéo
de cesso de créditos, sob a forma de securitizagdo, que envolve apenas a alienacfio
de créditos, sem a assuncio de débito por parte do Estado, necessita de autorizagfio
do Senado ou se subordina aos limites globais fixados em resolugio daquela casa
legislativa.

A dicglio constante do inciso V, supra transcrito, pode suscitar ddividas e
desperta criticas de parte da doutrina, devido 3 indefinicio terminologica. 2

Nio obstante, parece-nos que a resposta & questio é negativa, uma vez que
andlise mais detida das atribui¢cSes do Senado revela que as competéncias fixadas
nog incisos V a IX do artigo 52 da Constituicio dizem respeito ao endividamento
dos entes publicos. De fato, o histérico do dispositivo, a sua posiciio topografica
e a interpretacBo dos seus termos indicam que o Senado deve autorizar operagfies
externas gue impliquem endividamento do Iistado.

A sitnagio de enorme endividamento externo dos entes federativos, cujo breve
historico foi objeto de topico precedente, criada nesse pano de fundo em que havia
maiores limites ao endividamento inferno do que ao externo, foi a grande responsavel
pelo surgimento da necessidade de se imporem limitagSes e condicionantes 4 obtengéio
de financiamento no exterior,

Neste sentido, registra LUCIO ALCANTARA:

“A competéncia para a aprovacdo de operagdes externas de
ratureza financeira foi uma inovacdo da Constituigéio Federal
de 1988, proposta em virtude do surpreendente endividamento

* Confira-se, por todos, o posicionamento de Celso de Albuguerque Mello: “Ne focante aos Estados-

wembroy da federacdo, municipios e Distrito Federal e Unitio cabe ao Sando Federal ‘autorizar
operagdes externas de natureza financeira’ (art. 52, V). No caso de tratado submetido ds duas casas do

v Congresso, a aprovacdo & feita por meio de um Decreto Legislativo; e quande é apenas da competéncia
do Senado, ¢ feita por uma Resolugdo. Hd na Constituictio a expressiio ‘operagBes externas’, o que a
et ver ndio ¢ clara, porque um empréstimo & uma ‘operagdo externa’e realizada por melo de acorde™
(MELLO, Celse Duvivier de Albuquerque. Curso de direfio iniernacional piblico, 14" Ed, Rio de
Ianeiro: Renovar, 2002, vol. I, p. 230),

-
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De fato, o interesse que justifica a necesséria participagio do Senado -
casa Legislativa que representa os Estados da Federagio no nosso sistema Bicamera] |
— nlo & outro senfio o processo de endividamento dos entes politicos, como aponta

StrG1o Assont FiLuo:

E prossegue o autor:

2 ALCANTARA., Licio. Os parlamentos e as relag@es infernacionais. Rev. Bras. Polit. Int. 44 (1): 13-2

2001], pp
n ROSOKE

# Op. cit,

L 16-17

*ILHIO; Sérgie. A lei de responsabilidade fiscal e o federalismo fiscal. Tn; CONTI, Jos

Mauricio 1&%3’9 Fzr'ascigmlismo Fiscal. S#o Paulo: Manole, 2004, p. 228.

externo do Pais, divida contraida ao longo de varios anos e
sem o conhecimento e controle do Congresso Nacional.

2]

“(...)aexisténciade mecanismos institucionais de controle
do endividamento evitam que o sobreendividamento de
algumas unidades federadas represente um dnus a ser

partilhado entre os demais entes da federaglc”.

“Os limites e condigBies a serem observados na
contratacdio de operagdes de crédito por parte dos entes -
da Federagio, conforme ditame do art. 32, ITI, serfio
fixados via Resolugiio do Senado Federal (atualments, °
as Resolugdes de n. 40, referente aos limites da divide
consolidada dos entes federativos, e de n. 43, referente .
as operagdes de crédito interno e externo dos entes .
federativos, ambas de 20 de dezembro de 2001), o que se -
coaduna com a Constituigio Federal em seu art. 52, VIe -
VII, e com o art. 30, I, da propria LRFE. . X
A fiscalizagio do cumprimento desses limites e condigdes
incumbirad ao Ministério da Fazenda, uma vez que o8 -
entes da Federagfio a ele encaminharfo seus pedidos para
a contratagiio das operagdes de crédito. i |
Obsetve-se que esse mandamento do art. 32 dirige-se aos .
Fstados, ao Distrito Federal e aos municipios, ja que no
caso da Unifio os pleitos serfio submetidos diretamente ao
Senado Federal. 5
O Ministério da Fazenda apreciard as propostas de
contratagiio, observando o seguinte:
Ei) )0 atendimento dos limites e condigdes fixados pelo
Senado Federal (inclusive, com sua autorizagio especific
guando se tratar de operagio de crédito externo (incs. 11
e IV do art. 32);"®
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No mesmo sentido convergem os apontamentos de REGIS FERNANDES
DE OLIVEIRA, O autor apenas, em refino a esta tese, especifica que o conceito de
“operagles externas de natureza financeira” possui sentido mais lato do que apenas
o empréstimo, abarcando outros institutos. Em comum, todavia, todos eles trazem a
marca do endividamento do ente piblico. Confira-se:

“No direito brasileiro, o 6rgfio encarregado de autorizar e
fiscalizar as obrigag8es financciras dos entes publicos é o
Senado Federal (art. 52, V, da CF). Em relagio ao endividamento
publico, pode ele “fixar, por proposta do presidente da Repiiblica,
limites gtobais para o montante da divida consolidada da Unifio,
dos Estados, do Distrito Federal ¢ dos Municipios’ (inciso VI
do art. 52 da Constituigio da Repuablica). Em primeire lugar,
ressalte-se que a autorizagfio ocorre apenas em relagiio as
operagles externas (art, 52, VI, da CF). Alcanca ela todos os
entes federativos. Nenhum ente piblico pode realizar qualquer
operagio externa sem autorizagio do Senado.

()

A Constituigio de 1891 admitia que Estados e municipios
realizassem operagdes exiernas independentemente de controle
do Senado, o que causou infimeros inconvenientes, por falta de
pagamento ou impontualidade. A partir da Constituigio de 1934,
vedou-se tal pratica (art. 19, V), o que também ficon consignado
nos textos posteriores. Segundo Pinro FERRERA, 4 expressio
‘operaces financeiras’ tem alcance mais amplo que empréstimo,
alcangando ‘empréstimos, operagBes ou acordos. Como somente
a Unifio pode manter relagfes diploméaticas, os acordos sdo
apenas com relagho a empréstimos ou operagSes financeiras. O
etnpréstimo toma a denominagio de mituo, que em geral € o
empréstimo de dinheiro, on comodato, como empréstimo gratuito
de coisa nfo-fungivel. As operagBes referem-se as formas de
reconhecimento e pagamento de empréstimos, enquanto os
acordos dizem respeito aos adiantamentos e protelagbes da
liquidagfio do empréstimo. Os acordos sfio acessorios, porque
dependem do principal, que € o empréstimo’.*

O citado autor complementa, em seguida, excluindo da necessdria autorizagéio

do Senado as operagdes que ndo impliquem endividamento por parte de Estados ou
municipios:

“Discute-se de a compra externa, com pagamento i vista,
depende de antorizagio do Senado. Nfo é o caso. Compra e

._'_‘_—_——_
u OLIVEIRA, Régis Fernandes de. Curso de direito Jfinanceiro, 2* Bd. Siio Pulo: RT, 2008, pp. 581-582,
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venda que se esgote imediatamente, a vista, ndo necessita de
autorizacdo do Senado. Possuindo o ente federal disponibilidade
de recursos, tendo autorizagio do respectivo orgéo legislativo e

efetuando-se operaglio A vista, dispensa-se autorizaglo” *

Nio discrepa deste entedimento JozirjaA NOGUEIRA. Em aprofundado estudo
sobre Federalismo e endividamento, a autora associa o papel do Senado nas operagdes
externas (art. 52, V) ao de autorizador de operacdes de crédito (em sentido amplo),
num panorama de controle e restrigio ao endividamento dos entes federados.*

Assim, hé um razoavel consenso de que a competéncia do Senado diz com a
assungio de obrigagdes financeiras por parte dos Estados, isto &, com as operagdes de
crédito, que, por sua propria natureza, acarretam endividamento dos entes politicos, -
Diante da similaridade de redagdes, o mesmo raciocinio aplica-se & exigéncia de
autorizacio da Assembléia Legislativa. _

O Senado Federal, em suas normas, também nio parece pretender extrapolar
de tais atribuiges.

Além de tudo o que j4 se expds anteriormente, com relagio a inaplicabilidade
das limitag8es impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°
101/2000) e pela Resolugdo do Senado Federal n° 43/2001 & presente operagio (nfio
conceituada como operagiio de crédito), existe previsio expressa acerca das eperagdes
externas que exigem autorizacdo especifica daquela casa legislativa, nos termos do -

art. 52, ¥, da Constituicdo.
Ttata-se do artigo 28 da Resoluglo do Senado Federal n® 43/2001, que assim dispde:

Art. 28. S0 sujeitas a autorizagio especifica do Senado Federal, -
as seguintes modalidades de operagdes:
1 — de crédito externo; :
II — decorrentes de convénios para aquisi¢do de bens e servigos -
no exterior; .
111 — de emisséo de titulos da divida publica; -
IV — de emissio de debéntures ou assungo de obrigacTes pot.;
entidades controladas pelos Estados, pelo Distrito Federal ¢ B
pelos municipios que ndo exergam atividade produtiva ou nio -
possuam fonte propria de receitas.” :
Nio é de qualquer destas modalidades a operagio ora sugerida: ndo se trata de .
operagdio de crédito externo (inciso I), visto que inexistente o cornponente “obrigagio -

financeira” para o ente publico (ou seja, néo ha endividamento, assungio de uma -
5

% 4d Toid, b 382 o
% NOGUEIRA, Jozétia. Divida Piblica e Federalismo.fn: CASTRO, Rodrigo Pironti Aguitre de (coord.).

Lei de responsabilidade fiscal. Ensatos em comemoragdo aos 10 anos da Lei Complementar r° 101/00:

Belo Horizonte: Forum, 2010, em especial pp. 118 e segnintes,
2 A redagfio do dispositivo é idantica 4 do artigo 21 da Resolugiio do Senado Federal n® 78/1998, que

regulava a matéria anterjormente & edigiio da Resolugio n® 43/2001.

R—
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obrigag8o). Sobre o ponto, remete-se a tépico anterior do presente estudo.

A operagiio aqui estudada também ndo se enguadra no inciso I1. Nio se tem
nada proximo i celebragdo de um convénjo para aquisi¢io de bens ou servigos no
exterior. O que se iem, em verdade, € a cessdo de ativos — direitos de crédito — a
uma. terceira pessoa, sob a forma de uma securitizagfio, com a constituiciio de um
Special Purpose Vehicle (SPV), que emitira titulos (cotas, bonds, etc.) destinados a
investidores, mediante pagamento,

Somente uma leitura muito apressada do incise Il poderia levar alguém a crer que
ge temm, no presente caso, emissdo de titulos da divida pablica. A verdade, todavia, £ que
nada ha de semelhante na cessfo de créditos e na emisséo de titulos da divida piblica.

Com efeito, naquela tem-se a transferéncia onerosa de um direito de crédito
gue se pode realizar em maior ou menor quantidade (cede-se um fluxo de recebiveis
num dado perfodo de tempo). Caso o crédito nfio se realize, em principio, o risco seria
do adquirente. Diversas formas pode assumir esta cessfio: direta a uma instituigio
financeira, a um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) ou a uma
Sociedade de Proposito Especifico (SPE), sendo estas duas formas preferiveis para o
objetivo de se atingir uma pluralidade de investidores; em todas elas tem-se a mesma
figura da cessdo de um ativo ainda em fase potencial. O que pode ocorrer ou nfio
¢ a emissfo de titulos privados pelo FIDC ou pela SPE (e o direito de crédito dos
adquirentes dos papéis sera contra eles, niio contra o original titular dos créditos).

A emissfio de titulos da divida publica (odrigacdes, letras etc.), por outro lado,
consubstancia uma obrigacdio de resgate pelo Governo emissor. Langam-se titulos
representativos de dinheiro, a cujo resgate obriga-se o Poder Publico, inclusive com o
pagamento de juros. Trata-se de forma clssica de o Estado tomar empréstimos — daf
por que se caracteriza a emissdo como operagio de crédito, uma vez que origina uma
obrigagdo financeira para o ente pliblico.*

Por fim, a operaglio de cessZo dos ativos relativos um direito de crédito também
nfo se enquadra em “emissfio de debéntures ou assungio de obrigagdes por entidades
confroladas pelos Estados, pelo Distrito Federal e pelos municipios que nfio exergam
atividade produtiva ou nfio possuam fonte propria de receitas™ (inciso IV).

Néo se tem a existéneia de debéntures,” até porque somente as sociedades

# BALEFEIRQ, Aliomat. Uma introdugéio 4 ciéncia das finangas, 14® ed,, revista e atvalizada por Flavio

5, Bauer Novelli, Rio de Janeiro: Forense, 1987, pp. 476 ¢ 491,
‘A debénture é, pois, um titulo abstrato de divida que a sociedade tem a prerrogativa de criar.

(-]

As socx_ec_jades andnimas 16m seu capital fracionado em agdes, as quais apresentam a natureza de titulos
dg participagio, atribuindo a seus titulares a condigio de s6cios da sociedade emitente.

As acbes, por conseguinte, representam capital préprio da sociedade, figurando no seu patriménio
liquido. Os rendimentos desses titulos — os dividendos — somente serfio airibuides se a empresa
apresentar lucro disponivel,

As (Ie!séntures, ae contrdrio, nfio configuram capital préprio da scciedade. A companhia, ao emiti-las
contrai uma divida, colocando-se, dessarte, diante de uma obrigagfio que fipura no sen pas:sivo exig[vcl?
A debentursa, em principio, tem data de vencimento determinada e confere a seu titular, salvo em caso
de taxa vatidvel ou de mera participagio nos lhicros (...), uma renda fixa — o jure —, a qual independe do
desempenhio da sociedade, sendo, per isso, exigivel, quer haja tuero, quer baja prejuizo.” (BORBA, José
Edwaldo Tavares, Direifo Societdrio, 8 Bd. Rio de Janeire: Renovar, 2003, pp. 275-278). |
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por agbes podem emiti-las. Além disso, a razfio de ser do disposto neste inciso IV '

assemelha-se & do inciso I11: nos dois casos, tem-se emissio de titulos que representam
obrigages de pagamento pelo seu emissor, o que ndo ocorre na operagio ora analisada,

Deste modo, também de acordo com o que preconiza a Resolugdio do Senado
Federal n° 43/2001, nio h4 a obrigatoriedade de se requerer autorizagio daquela casa
legislativa para a cessdo de créditos de titularidade do Estado.

E de se destacar, ainda, que o Ministério da Fazenda (por meio da sua Secretaria
da do Tesouro Nacional), érefio responsavel pelo processamento e andlise técnica dos
pleitos de Estados e municipios para a autorizagio para realizagfio de “operagBes
externas de natureza financeira” (art. 52, V, da Constituigéo), também nfio vislumbra
nas cessdes de erédito campo propicio para a autorizacio.

De fato, de acordo com o MIP (Manual para Instrugio de Pleitos referente
as Operagdes de Crédito de Estados e Municipios), editado pelo Tesouro Nacional,
§30 sujeitas 4 autorizagfio do Senado (apds instrucdo e andlise técnica pela STN) as
operagbes de crédito externo.

Apesar de aquele érgdo dar interpretagho lata a expressiio “operagio de
crédito”, abrangendo “operactes que, apesar de ndo se constifutrem operagdes de
crédito em sentido estrito, foram equiparadas a estas, por forga de Lei”, limita sua

atuacio As operagbes que representem compromissos financeiros do ente publico, -

como assuncio, reconhecimento ou confissdo de dividas.®

Por tais fundamentos, é possivel concluir que a alternativa ora proposta,
constituindo-se em cessfio de créditos (= ativo), sem representar a assunclo de
compromisso ou obrigago financeira por parte do Estado, prescinde de autorizaciio
do Senado Federal,

Entendimento contrario significa violagdio indevida do ente central na esferade -

autonomia dos Hstados da federag8o.

6. Conclusio.

A luz de todo o exposto, & possivel compendiar as seguintes conclusdes, -

enunciadas sob a forma de proposigdes objetivas:

1) A cessio de créditos (ativos, bens méveis), ainda que ultimada
sob & forma de uma securitizagio, nfio se confunde com as -
operacdes de crédifo, uma vez que, para estas Gltimas, faz-se .
necessario o elemenio “endividamento / assungiio de obrigagio -

financeira®™.

2) Niio se faz necesséria autorizagfio legislativa para que o Poder ,

Executivo ceda créditos de sua titularidade.

3) A manifestagfio do Executivo Federal somente € necessaria -
nas operagdes de crédito, nfio sendo exigivel a aprovagio do-

% Confira-se, a respeito, itens TV (Tipos de Operagdes de Créditos), V (Fluxos de Procedimentos) ¢ X
(Instrugfio para OperagBes de Crédito Externo).
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ente central nas cessSes de crédito realizadas por Estados ¢
municipios,

4) A autorizagfo do Senado Federal, por meio de Resolugfio
Legislativa, ¢ obrigatoria apenas nas operagdes que impliquem
endividamento por parte dos entes federados, o que niio é o caso
das cessBes de crédito.

5) Em qualquer hipotese, devem ser observadas as disposigdes
legais {(notadamente da Lei de Responsabilidade Fiscal) relativas
a alienagfio de ativos.
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