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RESUMO

MARTYNYCHEN, Marina Michel de Macedo. Securitiza¢ao e o Estado Brasileiro: o fluxo
de recebiveis tributarios e os impactos no Federalismo Fiscal. 2020. 386f. Tese
(Doutorado em Direito Econdémico, Financeiro e Tributdrio) — Faculdade de Direito,
Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2020.

A securitizagdo ¢ um instrumento juridico que nasceu na contemporaneidade, com o objetivo
de estimular o mercado de crédito para a materializacdo de politicas habitacionais
estadunidenses. Cresceu e desenvolveu-se sob o manto privado, diante de alteragdes no
contexto socio-econdmico mundial, e consagrou-se, no ambito da nova economia, como o
principal instrumento para realizar o que denominou-se “administracdo do dinheiro” ou
managed money. Tal fato, inclusive, marcou alteracdes nos mercados, aproximando cada vez
mais o mercado financeiro do mercado de capitais. A securitizagdo foi recepcionada pelo
Estado brasileiro desde a década de 1970, mas em um conceito amplo, apenas como nao
intermediagdo financeira (em especial pela alienagdo de titulos da divida publica). A proposta
aqui estudada nao diz respeito aquela hipdtese ou, ainda, a outras modalidades como o PESA
ou o CEPAC. Refere-se, em verdade, a securitizagdo, em sentido estrito, ou seja, caracterizada
pela operagao que pretende alienar/ceder o fluxo de créditos tributarios (residuos ativos ou
parcelamentos) de forma a possibilitar recursos presentes para os Estados-membros, mediante
a criagdo de um Veiculo de Propoésito Especifico (VPE), o qual sera responsavel por captar
recursos no mercado de capitais mediante a alienagdo de valores mobiliarios (no caso, havera
a criagdo de uma sociedade de economia mista, a qual serd responsavel por emitir
debéntures). Além de questdes que envolvem o Federalismo Fiscal (transferéncias
constitucionais obrigatorias entre Estados-membros e Municipios ¢ autonomia financeira),
temas relacionados a criagdo de um Veiculo de Proposito Especifico (VPE) para o exercicio
de uma atividade econdmica em sentido estrito (mercado de crédito), a gestdo dos ativos
financeiros do Estado o que incluiu a andlise do seu regime juridico e ao endividamento
publico (se ha ou nao uma operagao de crédito) serao abordados.

Palavras-chave: securitizacio — atividade econémica em sentido estrito — mercado de crédito —
intermediacao financeira — nio intermediacdo financeira — mercado de capitais — fluxo —
alienacio — cessdo — operacao de crédito — pool de ativos subjacentes — veiculo de propdsito
especifico — planejamento — sistema orcamentario nacional - obrigacio e crédito tributario —
receita publica — receita corrente — receita de capital — desafetacido — reafetacio - transferéncias
constitucionais obrigatoérias — federalismo fiscal



ABSTRACT

MARTYNYCHEN, Marina Michel de Macedo. Securitization and the Brazilian
State: the flow of tax receivables and the impacts on Fiscal Federalism. 2020. 386 pp.
Thesis (Doctorate in Economic, Financial and Tax Law) — Faculty of Law, University of Sao
Paulo, Sao Paulo, 2020.

Securitization is a legal instrument that was born in contemporary times, with the
purpose to stimulate the credit market for the materialization of North American housing
policies. It has grown and developed in the private sector, in the face of changes in the global
socio-economic context, and became, within the scope of the new economy, the main
instrument for carrying out what was called managed money. Such fact even determined
changes in the markets, bringing the financial market closer and closer to the capital market.
Securitization has been received by the Brazilian State since the 1970s, but as a broad notion,
only as non-financial intermediation (in particular by the sale of public debt securities). The
proposal studied here does not concern that hypothesis or other modalities such as PESA or
CEPAC. It refers to, in fact, securitization in the strict sense, in other words, characterized by
the operation that intends to dispose of/assign the flow of tax credits (outstanding debt or
installment plan) in order to make resources available to the Member States, through the
creation of a Special Purpose Entity (VPE), which will be responsible for raising funds in the
capital market through the sale of securities (in this case, there will be the creation of a mixed
capital company, which will be responsible for issuing debentures). Aside from issues
involving Fiscal Federalism (mandatory constitutional transfers between Member States and
Municipalities and financial autonomy), topics related to the creation of a Special Purpose
Entity (VPE) for the exercise of an economic activity in the strict sense (credit market), the
management of the State’s financial assets, including the analysis of its legal regime and
public debt (whether or not there is a credit operation) will be addressed.

Keywords: securitization — economic activity in the strict sense — credit market —
financial intermediation — non-financial intermediation — capital market — flow — sale — transfer
— credit transaction — pool of underlying assets — specific purpose vehicle — planning —national
budget system — tax obligation and credit — public revenue — current revenue — capital revenue —
withdrawal from public access and use — reallocation — mandatory constitutional transfers —
fiscal federalism



RESUME

MARTYNYCHEN, Marina Michel de Macedo. La titrisation et I'Etat
brésilien : le flux de créances et ses impacts sur le Fédéralisme Fiscal. 2020. 386
pages. Thése (Doctorat en Droit Economique, Financier et Fiscal) — Faculté de Droit,
Université de Sao Paulo, Sdao Paulo, 2020.

La titrisation est un instrument juridique qui est né dans le cadre de la
contemporanéité dont 1’objectif est celui de stimuler le marché du crédit pour la
matérialisation des politiques du logement états-uniennes. Cette technique financiére a grandi
et s’est développée a la lumiere du secteur privé dii aux modifications dans le contexte socio-
économique en se consacrant, au sein d’une nouvelle économie, comme le principal outil pour
y mettre en ceuvre ce que 1’on a qualifié de « gestion de I’argent » ou encore managed money,
en anglais. Ce fait, d’ailleurs, a provoqué des mutations sur les marchés, qui ont rapproché
de plus en plus le marché financier du marché des capitaux. La titrisation a été¢ mise en
place par I’Etat brésilien depuis les années 1970, toutefois il s’agissait d’un concept plus
ample, y tenu comme une non-intermédiation financiere (tout particulierement pour la cession
des titres de dette publique). La proposition de cette ¢étude-ci ne correspond pas a
cette hypothése-1a ou, méme, a d’autres modalités qui proviennent des programmes d’actifs
comme le PESA ou le CEPAC. En vrai, on fait référence a la titrisation, au sens strict du
terme, c’est-a-dire, celle qui est caractérisée par I’opération qui y prétend céder le flux de
créances fiscales (actifs sous-jacents ou financement) afin de rendre possibles les
ressources présentes aux KEtats membres a travers un programme de fiscalité appelé en
portugais « Veiculo de Propdsito Especifico » (VPE) ou « véhicule d’acquisition ad hoc »
en frangais, lequel sera chargé de capter des ressources imposables au marché des
capitaux par le biais du rachat du crédit immobilier (dans ce cas-la, il y aura la création d’une
société ad hoc d’économie mixte, celle qui va y émettre les débentures, ¢a veut dire les titres
de dette). Au-dela des questions qui concernent le Fédéralisme Fiscal (une sorte de transfert
de ressources de I'Etat obligatoires entre les Etats membres et leurs municipalités et
autonomie financieére), il y a des sujets attachés a la création d'un VPE pour
I’exercice d’une activité économique en son sens strict (marché du crédit), au management
des actifs financiers de I’Etat, y compris 1’analyse de son cadre juridique, et a 1’endettement
public (surtout s’il y a ou pas une opération de crédit) qui seront, alors, abordés dans cette
étude-ci.

Mots clés: titrisation; activité économique au sens strict ; marché du
crédit ; intermédiation financiére ; marchés des capitaux ; flux ; cession ; opération de
crédit ; pool d’actifs sous-jacents; véhicule d’acquisition ad hoc ; prébudgétisation ;
systtme de comptes nationaux ; obligation légale et crédit d’impot ; recettes
publiques ; recettes courantes ; recette en capital ; désaffectation publique ;
redéploiement ; transfert de ressources de I'Etat obligatoires ; fédéralisme fiscal.
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INTRODUCAO

Atualmente, sdo comuns as noticias publicadas na imprensa a respeito das crises
orcamentdrias envolvendo os Estados-membros da Federagdo brasileira. Os entes
subnacionais apresentam um quadro deficitario o qual, além de prejudicar o cumprimento da
execugdo or¢amentaria relacionada as despesas correntes, impede a realizacdo de novos
investimentos (despesas de capital). Referido contexto, infelizmente, contribuiu para que
baixas taxas de desenvolvimento fossem consolidadas. Diante do referido quadro, novas
formas de atrair créditos estdo sendo discutidas, dentre elas a securitizagao.

A securitizacdo, como operacdo de crédito, envolvendo o Estado, ¢ peculiar. Isto
porque temas complexos no ambito do direito financeiro estdo relacionados, tais como divida
ativa, parcelamentos tributarios, operacdes de crédito e Federalismo Fiscal. Sendo assim, ao
falar-se em securitizacdo, o operador do direito, além de tratar do espectro negativo
envolvendo o instrumento (em razao, em especial, da crise da subprimes em 2008, conforme
serd demonstrado), deve aprofundar seus estudos em uma area (direito financeiro) que passou
a ganhar destaque apenas partir da Constituicdo Federal de 1988, ou seja, ha 30 (trinta) anos.
E mais: cujos dados relevantes, relacionados a divida ativa, por exemplo, passaram a ser
compilados nos tltimos 10 (dez) anos, mas, ainda, com muitas lacunas'.

Sendo assim, a presente tese tem como objetivo responder as seguintes hipoteses®: (i)
em primeiro lugar, “é possivel a securitizacdo do fluxo de recebiveis tributarios no Estado
Brasileiro?”; (i1) em segundo lugar, “a participa¢do da Unido, no controle da securitizagao de
recebiveis tributarios dos Estados-membros, pode representar um mecanismo para evitar uma
possivel socializagdo da gestdo fiscal irresponsavel?

Deve-se salientar que, para responder a primeira hipotese, alguns pilares serdo
tratados, os quais podem ser assim resumidos: (i) possibilidade ou nao de caracterizar o fluxo
de recebiveis tributarios como um pool/ de ativos subjacentes; (ii) viabilidade de criagdo, pelo
Estado Brasileiro, de uma sociedade de economia mista para realizar o papel de um Veiculo

de Proposito Especifico (VPE) e (iii) legalidade ou ndo de alienagdo e/ou oneracdo de ativo

" O tema ser4 tratado ao longo do capitulo 04.

2 Segundo Fernando Facury Scaff, “A hipdtese deve conter, no maximo, uma ou duas perguntas, cuja analise
deve conduzir a escrita de todos os capitulos em que se desdobra o trabalho, ¢ que devem ser respondidas na
conclusdo. Se a hipotese for formulada como uma afirmativa, esta deve ser negada ou confirmada ao final”
(SCAFF, 2017, destaque no original).
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financeiro publico (fluxo de recebiveis tributarios). Certo € que tais questionamentos
trabalham nao apenas as consequéncias da securitizacdo para a Administragao Publica e o
or¢amento, mas, sobretudo, a sua natureza juridica.

Por outro lado, em relacdo a segunda hipotese (a qual envolve os impactos em relagdo
ao Federalismo Fiscal), discute-se até que ponto a securitizagdo pode ser ou ndo um
mecanismo criado meramente para aumentar o endividamento dos Estados-membros, com a
finalidade meramente especulativa. Além da questdo do endividamento, analisa-se a reducao
ou ndo da autonomia financeira ¢ or¢amentaria dos Estados-membros diante da atuagdao da
Uniao Federal, por meio de seus 6rgdos e autarquias tais como o Ministério da Fazenda (MF),
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e o Banco Central do Brasil (Bacen), sem contar,
ainda, o papel do Senado Federal. Por fim, destaca-se a necessidade de analisar, previamente,
a reparticdo das receitas tributdrias, em especial, aquelas que estdo relacionadas as
transferéncias constitucionais obrigatorias (no caso dos Estados-membros destacam-se o
ICMS — Imposto sobre Operagdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre a Prestacao
de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagao — ¢ o IPVA —
Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores), em razao do artigo 158. incisos III e
IV da Constitui¢do Federal de 1988°).

De forma a discutir os pontos acima delimitados, a presente tese ¢ dividida em quatro
capitulos.

O primeiro capitulo trata da contextualizagdo da securitizagdo. O seu objetivo ¢é
contribuir para a compreensdao do surgimento da referida operagdo e o papel que exerce hoje.
Trata-se de uma apresentacao, eis que, como sera a seguir demonstrado, hd pouca discussao
doutrinaria (no ambito do direito financeiro brasileiro) a seu respeito.

O nascimento da securitizagdo ocorreu ao longo da década de 1960-1970, nos Estados
Unidos da América (EUA), em decorréncia da politica publica habitacional (marco histoérico-
temporal). Contudo, o seu desenvolvimento e o seu apice devem-se as transformacdes do
modo de producdo capitalista, as quais foram impulsionadas pelos avangos relacionados a

tecnologia de informacao e de comunicagao.

3 «Art. 158. Pertencem aos Municipios: (...) III - cinquenta por cento do produto da arrecadag@o do imposto do

Estado sobre a propriedade de veiculos automotores licenciados em seus territorios; IV - vinte e cinco por cento
do produto da arrecadacdo do imposto do Estado sobre operagdes relativas a circulagdo de mercadorias e sobre
prestagdes de servigos de transporte interestadual e intermunicipal ¢ de comunicagéo.”
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E certo que os avangos tecnoldgicos permitiram que as nogdes de espago e tempo*
inerentes a modernidade”® fossem radicalmente alteradas. Neste contexto, no qual o espago (de
fluxos)® e o tempo’ ganham novas dimensdes, operagdes como a securitizagdo, podem ser
enquadradas como inovagdes do capitalismo nas palavras de Otavio Yasbek, o qual segue, por
sua vez, a definicdo de Joseph A. Schumpeter®. O espago, na sociedade informacional, passa
ser global e o tempo ¢ representado por milésimos de segundo. Para troca de riquezas, o
espaco fisico tornou-se desnecessario, eis que a nova economia desenvolve-se por mercados
conectados, o que, em conjunto com outros fatores, estimula mudangas nao apenas no modo
de producao capitalista, mas, sobretudo, na estrutura juridica dos Estados soberanos, eis que
as fronteiras deixam de ser obstaculos para as negociagdes — 0 que serd tratado no item 1.5 do
primeiro capitulo.

Aqui uma observacdo ndo pode ser deixada de lado: a securitizagdo nasceu na

4 Para a modernidade, o tempo é o tempo humanizado, o tempo cristdo. Krishan Kumar esclarece que: “Deve
estar evidente o quanto entendemos como modernidade estd contido na filosofia crista da histéria. Nela, o tempo
¢ retirado da esfera natural e inteiramente humanizado (mesmo que sob a orientagdo divina). Ele é mostrado
como linear e irreversivel, ao contrario dos ciclos e recorréncias do pensamento antigo. O cristianismo conta
uma histdrica com um comeco (a criagdo e o pecado original), um meio (advento de Cristo) e um fim (o segundo
advento) — e insiste nessa ordem necessaria de eventos. Simultaneamente, inverte a cronologia e interpreta a
historia de frente para trés, a partir do seu ponto final. E orientada para o futuro. Satura o presente com um senso
de expectativa, criando uma tensdo permanente entre o presente ¢ o futuro. Considera o passado um simples
prologo para o presente, a caminho de concretizar a promessa do futuro”. (KUMAR, 1997, p.81). E como esta
nocdo influenciou o pensamento moderno? A modernidade ganhou o seu perfil ao longo do século XVIII,
quando ao recepcionar a teoria cristd de tempo, transformou a filosofia em historia, dividindo os periodos em
antiga, medieval e moderna (KUMAR. 1997, p.82-91).

> A modernidade, do ponto de vista da consciéncia, é representada pela Revolugdo Francesa. Isto porque
transformou o conceito de revolucdo, o qual passou a ser caracterizado como a cria¢do de algo completamente
novo, no ambito das ideias e institui¢oes. J& a Revolugdo Industrial ¢ o conteudo. Dai porque afirma-se que a
modernidade sdo ideias e também contetido (técnicas). O industrialismo transformou a sociedade ocidental eis
que houve, praticamente, o abandono da sociedade agraria. O industrialismo transformou sociedades agrarias em
centros concentrados de poder (KUMAR, 1997, p.94-95).

% Para a p6s-modernidade, hd uma desvalorizagdo do tempo e a valorizagdo do espaco (mas um espago distinto
do moderno). A respeito da sua relacdo com o espago, destaca-se o seguinte trecho: “A implosao espacial pela
rede de informagdo e comunicacdo global ¢ um exemplo. Nao ser parte dela é estar privado de uma parte
importante da vida contemporanea. As redes multinacionais do capitalismo global constituem outro exemplo, a
outra face da descentralizacdo e dispersdo, que sdo os aspectos mais obvios do poés-fordismo. Em ambos os
casos, os individuos sdo inseridos em novos conjuntos de relagdes sociais, tanto em funcionamento como além
das mesmas, no tocante uns aos outros”. (KUMAR, 1997, p.156).

" A respeito, Krishan Kumar explica que “A rejeigdo pos-moderna do passado vai muito mais fundo. Tampouco
ela tem tempo para a histdria sdbria, cientifica. . (...) O velho despareceu agora por completo, pelo menos no
ocidente, e o novo ndo tem mais capacidade de excitar e estimular a imaginagdo. O fim da “tradi¢do do novo”
significa também o fim do senso de futuro como algo que acelera constantemente para longe e para distanciar-se
do passado. O que persiste, a Ginica coisa que nos da material para contemplacdo é o presente eterno. (...) A pos-
modernidade se movimenta pelo contempordneo e pelo simultdneo, em tempo antes sincronico do que
diacronico. Relagdes de proximidade e distdncia e de espaco, ¢ ndo de tempo, tornaram-se critérios de
importancia” (KUMAR, 1997, p.156).

¥ A obra de Joseph Schumpeter ¢ trabalhada ao longo da presente tese. Contudo, quem trata a securitizagdo como
uma inovagao do capitalismo, nos moldes de Joseph Schumpeter, ¢ Otavio Yasbek. (YASBEK, 2007, p. 62-63).
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contemporaneidade. Logo, compreender a contemporaneidade torna-se necessario. Mas,
avisa-se desde ja: eleger a corrente filosofica que descreve de forma mais completa a
contemporaneidade ndo € o objeto da presente tese (em verdade, demandaria uma). Contudo,
em que pese ndo ser objeto, delimitar as caracteristicas correntes contribuiu para delinear os
rumos da atual sociedade’.

Krishan Kumar', em seu livro “Da Sociedade Pds-Industrial 3 P6s Moderna — Novas
Teorias Sobre o mundo contemporaneo”, trabalha com trés linhas tedricas de forma a
descrever a contemporaneidade. Sdo elas: (i) teorias pos-industriais; (ii) teorias pos-fordistas,
e, por fim, (iii) teorias pos-modernas (KUMAR, 1997, p. 13-17). As teorias pds-industriais
caracterizam-se por defender a chamada “sociedade de informacdo”, a qual caracteriza-se
pelo isolamento do conhecimento tedrico, como o aspecto mais importante da sociedade. A
sociedade ¢, enfim, definida a partir da sua capacidade de acessar, processar e distribuir
informagdes''. Ja os pos-fordistas, por sua vez, partem do pensamento de Karl Marx. Criticos
do pos-industrialismo, os pos-fordistas apegam-se ao conceito do desenvolvimento do
capitalismo como o real motor das mudangas na nossa sociedade'?. Por fim, a corrente pos-
moderna. Trata-se, sem duvida, da corrente mais complexa, eis que a mais abrangente,
acolhendo todas as formas de transformacao, ou seja, desde a analise cultural, politica como
também a econdmica'>

Além de Krishan Kumar (autor responsavel por descrever a contemporaneidade), ao

longo da presente tese, outro autor abordado serd Manuel Castells, em especial, a sua obra “A

° A respeito da importancia da compreensio das teorias, Krishan Kumar esclarece que: “E inegavel que elas
fazem isso, tanto pela oposi¢do critica que provocam como por quaisquer insigths com que contribuem. E estes
ultimos sdo tdo importantes quanto os primeiros” (KUMAR, 1997, p. 16, destaque no original).

1% Krishan Kumar ¢ professor da cadeira de Sociologia da Universidade de Virginia, E.U.A.

" Krishan Kumar esclarece que o conceito de sociedade de informagdo ajusta-se bem a tradigdo liberal,
progressivista, do pensamento ocidental. Destaca-se pela crenga no iluminismo, racionalidade e progresso. Trata-
se do prosseguimento das linhas de Saint-Simon, Comte e os positivistas. O seu nascimento data das décadas de
1960 e 1970. Os seus principais proponentes sdo: Daniel Bell, por meio da obra “The Coming of Post-Industrial
Society” - ano de 1973; Peter Drucker com a obra “The Age of Discontinuity”, de 1969 e, por fim, por Alvin
Toffler, com a obra “O choque do futuro”, ano de 1970. (KUMAR, 1997, p. 13-15).

12 Para a referida corrente, Karl Marx continua como o tedrico supremo do capitalismo. Krishan Kumar sustenta
a necessidade de revisdo em relagdo a teoria. Isto porque: “as mudancas na sociedade nesta ltima parte do
século XX, no entanto, sdo consideradas tdo significativas ¢ constituem um rompimento tdo radical com os
padrdes e praticas capitalistas anteriores que € claro para esses autores que terdo de ser feitas revisdes profundas
na teoria marxista para que ela permanega util” (KUMAR, 1997, p. 15).

A pos-modernidade ¢é tdo eclética quanto escorregadia ja diria Krishan Kumar. Segundo o autor, a “sua
constitui¢do ideoldgica quanto o ecletismo, que considera ser uma caracteristica principal do mundo moderno, o
pbés-modernismo ¢ a teoria moderna da avaliagdo mais dificil” (KUMAR, 1997, p.16).
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14 Os estudos de Manuel Castells estdo direcionados ao que denomina-se

Sociedade em Rede
“paradigma da informagdo” - trago ligado a corrente do pos-industrialismo. Desde ja, ¢é
importante destacar que Manuel Castells € claro ao afirmar que ndo pretende discutir teses a
respeito do pos-industrialismo ou da sociedade informacional®. O objetivo do referido autor é
de apenas tragar as principais caracteristicas deste novo modo de desenvolvimento, em
especial, tragos do que ele denomina de nova economia (CASTELLS, 2006, p .51)"°.

A descricdo do contexto do nascimento da securitizacdo a partir da perspectiva do
“paradigma da informacao” ndo significa que se desconheca as eventuais mazelas da operagao

ou mesmo as criticas que podem ser tecidas em relagdo ao referido paradigma e as suas

lacunas — que serdo tratadas ao longo do primeiro capitulo'’. A op¢do em incluir um item para

'* A base do pensamento de Manuel Castells ¢ marxista. Contudo, com o passar dos anos, o autor, hoje professor
da University of Southern California (USC), Los Angeles, direcionou seus estudos & constru¢ido do que passou a
denominar de “paradigma da informagdo”. A respeito do Autor, base do seu pensamento e toda a sua produgéo
cientifica: http://manuelcastells.info/es.

Ao longo do seu prologo, Manuel Castells esclarece que hd uma diferenga analitica entre as nogdes de
“sociedade da informa¢do” ¢ “sociedade informacional”, o que se aplica, por sua vez, a “economia da
informag@o” e “economia informacional”. A terminologia “sociedade da informag@o” representa a importancia
da informagdo em determinada sociedade. H4 uma comunicacdo de conhecimentos. Por outro lado, “termo
informacional indica o atributo de uma forma especifica de organizagdo social em que a geragdao, o
processamento ¢ a transmissdo da informacao tornam-se as fontes fundamentais de produtividade e poder devido
as novas condigdes tecnoldgicas surgidas nesse periodo histérico” (CASTELLS, 2006, p. 39-62).

"®*Manuel Castells esclarece que as sociedades sdo organizadas a partir de uma triade: produgdo, experiéncia e
poder. Por produgido compreende-se toda “agdo da humanidade sobre a matéria (natureza) para apropriar-se dela
e transforma-la em seu beneficio, obtendo um produto, consumindo (de forma irregular) parte dele e acumulando
o excedente para investimento conforme os varios objetivos socialmente determinados”. J4, por experiéncia, o
autor ensina que: “é¢ a acdo dos sujeitos humanos sobre si mesmos, determinada pela interacdo entre as
identidades biologicas e culturais desses sujeitos em relagdo a seus ambientes sociais e naturais. E construida
pela eterna busca de satisfagdo das necessidades e desejos humanos”. Trata-se das experiéncias ligadas a
sexualidade e as relagdes familiares. Por fim, por poder, Manuel Castells esclarece que: “é aquela relacdo entre
os sujeitos humanos que, com base na produgdo e na experiéncia, impde a vontade de alguns sobre os outros pelo
emprego potencial ou real de violéncia fisica ou simboélica. As institui¢des sociais sdo constituidas para impor o
cumprimento das relagdes de poder existentes em cada periodo historico, inclusive os controles limites e
contratos sociais conseguidos nas lutas pelo poder”. O conceito de producdo, por sua vez, ¢ necessario para
compor o conceito de modo de produgdo. Por “modo de produgdo” deve-se compreender um conjunto de regras
que organizam a “apropriagdo e controle de excedente”. Em outras palavras: “o produto do processo produtivo é
usado pela sociedade de duas formas: consumo e excedente. As estruturas sociais interagem com 0s Processos
produtivos determinando as regras para apropriacdo, distribuicdo ¢ uso do excedente. Essas regras constituem
modos de produgdo, e esses modos definem as relagdes sociais de produgdo, determinando a existéncia de
classes sociais, constituidas como tais mediante sua pratica historica”. J& o modo de desenvolvimento
caracteriza-se “pelos procedimentos mediante os quais os trabalhadores atuam sobre a matéria para gerar o
produto, em ultima analise, determinando o nivel e a qualidade do excedente. Cada modo de desenvolvimento ¢é
definido pelo elemento fundamental & promogdo da produtividade no processo produtivo. (...) No modo de
desenvolvimento industrial, a principal fonte de produtividade reside na introducdo de novas fontes de energia e
na capacidade de descentralizacdo do uso de energia ao longo dos processos produtivos e de circulagdo. No novo
modo informacional de desenvolvimento, a fonte de produtividade acha-se na tecnologia de geragdo de
conhecimentos, de processamento da informagéo e de comunicacdo de simbolos”. (CASTELLS, 2006, p.51-53).
Ou melhor: ndo implica, necessariamente, no acolhimento do referido instrumento como a saida para os
eventuais problemas da sociedade ou, ainda, no ndo reconhecimento de suas fragilidades. Esclarece-se, desde ja,
que as informacgdes apresentadas sempre serdo acompanhadas de criticas, por meio da utilizacdo de notas de
rodapé ou mesmo ao longo do texto.
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a descri¢ao do referido paradigma justifica-se a partir do objetivo de demonstrar as mudangas
no capitalismo e na sociedade. E certo que mencionado estudo torna-se importante para a
compreensdo da securitizagdo, uma vez que a sua criagdo decorre, em especial, do incentivo
ao desenvolvimento de um mecanismo de movimentacdo financeira rapido e de custo mais
baixo (estimulo ao crédito), no qual, o espaco fisico (leia-se fronteiras nacionais) ¢ deixado de
lado. Cabe ao direito financeiro a regulacdo do espago de fluxos financeiros ao tratar de
recursos publicos. Portanto, a recep¢do e a regulacdo da securitizacdo pelo Estado ¢ uma
realidade que ndo pode ser apagada (porque, como serd demonstrado, a relagdo entre os
Estados e a securitizacdo, em um conceito amplo, de ndo intermediagdo financeira, ¢ muito
proxima).

Mas, ultrapassada as explicacdes a respeito do item 1.1, um segundo tema, também
relacionado a securitizagdo, passa a ser analisado e tratado no item 1.2. Trata-se da
financeirizagdo, em especial, do papel do Estado no estimulo ao referido processo. Para a
compreensdo do processo de financeirizacao, utilizar-se-a trés obras distintas (que poderao
servir como elemento critico a Manuel Castells). Referidas obras possuem um elemento em
comum: a base do pensamento desenvolve-se a partir dos ensinamentos de Karl Marx, ou
seja, trata-se de uma corrente pos-fordista'®. A primeira obra é o “Longo Século XX —
Dinheiro, Poder e as Origens do nosso tempo”, de Giovanni Arrigui, cuja primeira edigdo data
de 1994"”. A segunda — obra, diga-se de passagem coletiva — é o livro “A mundializagdo
financeira — Génese, Custo e Risco”, organizado pelo economista francés Francois Chesnais,
no ano de 1998%. Por fim, destaca-se o texto de Wolfgang Streck — “Tempo Comprado. A
crise adiada do capitalismo democratico”. Trata-se da obra mais recente. O autor parte de
criticas a propria Escola de Frankfurt, da qual compartilha ensinamentos, para a analise da
atual condi¢do da Unido Européia (STREECK, 2013, e-book).

Insiste-se: o0 objetivo da presente tese € verificar a possibilidade de uso, pelo Estado

'® Aqui pode parecer contraditorio a adogdo de autores pos-fordistas (apds a andlise do texto do Manuel Castells).
Mas, ndo €. Isto porque salienta-se que a descri¢do da nova economia pelo referido autor é detalhada. Contudo, a
compreensdo critica dos fatos ¢ tratada um pouco superficial. Dai a necessidade de adogdo de autores com viés
econdmico mais forte.

! Referido Autor elabora um casamento entre os ensinamentos de Karl Marx ¢ Fernand Braudel e analisa o
capitalismo a partir da ideia de que “o capital financeiro ndo ¢ uma etapa especial do capitalismo mundial, muito
menos seu estagio mais recente ou avangado”. Logo, a financeirizagdo decorre de uma fase de expansdo
financeira (ARRIGHI, 1996, p. 6)

» Frangois Chesnais foi, até o ano de 1992, o principal economista da OCDE — Organizagio para a Cooperacio
para Desenvolvimento econémico. E Professor Emérito da Universidade de Paris XIII.
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brasileiro, da securitizagdo. Os itens 1.1 e 1.2 serdo responsaveis por garantir elementos que
contribuam para a compreensao do que a operacao representa hoje na sociedade. E mais: com
referido estudo, serd possivel verificar que o tema securitizacdo ja ¢ tratado pelos Estados
desde a década de 1970*'. E por que a securitizagdo ¢ tratada pelos Estados desde a década de
1970?

Inicialmente, ¢ importante compreender que a securitizagdo ¢ uma atividade tipica do
subsistema da ndo intermediagdo financeira — como sera demonstrado no item 1.3
(instrumento de estimulo de crédito, sem a figura do intermediador). Em verdade, o termo
securitizagdo tem sua origem em um neologismo no idioma inglés (securitization)*, sendo
antes um jargdo do mercado de capitais do que uma expressao com sentido técnico definido.
Sua origem remete a palavra security, cuja traducdo mais aproximada seria ‘“‘valor
mobiliario”, sendo que a sua primeira utiliza¢do teria ocorrido em coluna publicada no Wall
Street Journal a respeito de operacdo realizada no mercado imobilidrio. No caso do Wall
Street Journal, security era um termo “pingado” do mercado de capitais, ndo constituindo uma
“palavra de verdade” (LEAES, 1971, p. 39-40).

A ligagdo entre a securitizagdo ¢ o Estado esta atrelada a origem do instrumento na
contemporaneidade. A securitizacdo, marcada pela alienacdo de um ativo subjacente no
mercado de capitais, por meio de um Veiculo de Proposito Especifico (VPE), possui pilares
nas politicas publicas intervencionistas do Estado estadunidense da década de 1960 (ver item
1.4). Por outro lado, o seu desenvolvimento, nas décadas de 1960 e 1970, decorre das
politicas de desregulamentacao por meio das quais os E.U.A. passam a promover politicas de
estimulo ao crédito privado (em substituicdo ao publico). Ja a derrocada da securitizagdo, por
meio da crise “do crédito” ou das subprimes ocorre no ano de 2008. Tais fatos serdo tratados
de forma a indicar elementos que possam nortear a recepcdo da securitizagdo pelo

ordenamento juridico brasileiro, em especial, no ambito do regime juridico de direito publico

?ICerto é que, para a analise das razdes que levaram a uma atuagdo financeirizada do Estado uma tese especifica
seria necessaria, eis que o endividamento do Estado na década de 1970, assim como a crise que assolou o
mundo, sdo abordados por diferentes correntes econdmicas (eis o conflito entre economistas keynesianos —
seguidores de John Maynards Keynes - e monetaristas, o que ndo ¢ objeto da presente tese).

22 Consta nas “Diretrizes para apresentacdo de dissertagdes e teses da USP — Parte I (ABNT)” que: “2.1.
REDACAO. Deve ser dada atengdo especial a redagdo das dissertagdes e teses para que o contedo seja
compreendido pelos leitores. Para tanto, é necessario que seja objetiva, clara e concisa, como convém a trabalhos
de natureza cientifica, evitando-se frases introdutdrias, prolixidade, repeticdes e descri¢des supérfluas. Deve-se,
ainda, observar que a linguagem e terminologia utilizada estejam corretas e precisas, coerentes quanto ao tempo
de verbo adotado e uso do vocabulario técnico padronizado, evitando-se neologismos e estrangeirismos.” - g.n
(USP, 2016, p. 14). Cita-se o trecho acima apenas para esclarecer que o termo securitizagdo ndo foi criado por
esta tese. Em verdade, ha anos ¢ adotado pelo ordenamento juridico patrio. Logo, o neologismo foi adotado por
administradores publicos e legisladores.



26

(direito financeiro).

Enfim, o que se pretende demonstrar com o primeiro capitulo e que contribuiu para a
resposta das hipdteses indicadas no inicio da presente introdugao?

A partir do primeiro capitulo serd possivel construir uma base solida para a
compreensdo dos contextos de nascimento ¢ desenvolvimento da securitizagdo e a sua ligagdo
com o processo de financeirizagdo. Tais pontos sdo importantes eis que devera restar claro que
a securitizacdo pode ser recepcionada pelo direito financeiro brasileiro (inclusive ja ¢ uma
realidade) desde que contribua para a sustentabilidade financeira® e ndo seja mais um mero
instrumento de estimulo a especulagdo (e, como consequéncia, aumento do endividamento do
Estado)*. A compreensdo ¢ essencial eis que havera uma ligagdo com o capitulo trés, ao
tratar, por exemplo, da possibilidade ou nao da criacdo de uma sociedade de economia mista
com o objetivo de exercer o papel de um VPE — Veiculo de Propdsito Especifico — eis a
necessidade expressa da existéncia de um interesse coletivo a ser materializado.

E certo, contudo, que os pilares para as respostas das hipéteses indicadas no inicio da
Introdugao (pilares do edificio) assentam-se, em especial, na costura que devera ser realizada
entre os capitulos 2 e 3. Nao se pretende aqui discorrer a respeito da distingdo entre o direito
publico e o privado, eis que tais esferas, atualmente, encontram-se ¢ influenciam-se de

diferentes formas®. Pretende-se analisar se securitizagdo que, nasceu no ambito publico

» Para Fernando Facury Scaff, “Sustentabilidade financeira ¢ um conceito mais amplo que equilibrio
or¢amentdrio, na leitura contabil-matematica do termo. Para que ocorra sustentabilidade financeira ¢ necessario
que seja estabelecido um periodo de tempo médio e longo prazo, e que todos os elementos financeiros que
estejam a disposi¢do daquele ente publico sejam analisados de forma conjunta, podendo mesmo haver déficits
publicos perioddicos visando alcangar certas metas sociais, € obter o necessario equilibrio or¢amentario, dentro
do periodo de tempo estabelecido. Trata-se de uma analise dindmica do fenémeno financeiro, e ndo uma analise
estatica, limitada a um periodo de 12 meses. Esta no¢do de sustentabilidade financeira estd mais proxima de um
filme que de uma fotografia, esta mais condizente com a logica do equilibrio or¢amentdario considerado como
uma equagao contabil-matematica” (SCAFF, 2014, p. 40).

*Maria Jodo Estorninho esclarece que “existe uma relagdo inevitavel entre os “modelos de Estado” e as teorias
das formas de actuacdo da Administracdo Publica. Na verdade, o “modelo de Estado” adoptado em certo
momento e em certo local determina, desde logo, as fun¢des que incumbem a respectiva Administracido Publica.
De fato, os fins que o Estado se propde prosseguir condicionam de forma indissociavel as atribuigdes das
respectivas entidades administrativas; por sua vez, essas fun¢des atribuidas a Administragdo Publica determinam
as formas de organizagédo ¢ as formas de actuacdo que por ela sdo adoptadas” (ESTORNINHO, 1996, P.17).
*Maria Jodo Estorninho esclarece que a distingdo entre o regime juridico de direito publico e de direito privado
nasce com o liberalismo, quando existia a necessidade de distingao da esfera de atuacao do Estado e da esfera de
atuagdo do individuo. Contudo, com o advento do Estado de Bem Estar social ¢ o advento de uma postura cada
vez mais intervencionista, o Direito Privado foi perdendo forga. Atualmente, muito dos principios norteadores do
Estado Social de Direito influenciam institutos tipicos privados, tais como os contratos ¢ a propriedade. Por
outro lado, a Administracdo Publica, na consecucao de seus fins, utiliza-se do direito privado como um
mecanismo, em suas tarefas. Dai o desafio; como adequar os instrumentos privados aos interesses protegidos
pelo Estado (ESTORNINHO, 1996, p. 140-158).
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estadunidense, desenvolveu-se € encontrou seu apice na esfera privada, pode ser utilizada pelo
Estado brasileiro. E mais: quais sdo as consequéncias juridicas do seu uso.

O segundo capitulo inicia-se, justamente, com o estudo da estrutura juridica da
securitizagdo, em especial, a sua natureza juridica. O objetivo é simples: pretende-se
responder o que ¢, de fato, a securitizagdo. Nao basta uma lei informar o que €, como pretende
o Projeto de Lei de n° 489/2017% (PL 204/2016 perante o Senado Federal)”’. E importante
investigar a sua estrutura complexa de forma a garantir uma analise verticalizada da operagao,
0 que garantira ao operador seguranga na utilizacao.

Ao longo do item 2.2, cada fase da securitizacao sera descrita: (i) constitui¢ao de VPE
(2.2.1); (i1) segregagdo de ativos (2.2.2) (iii) emissdo de subscri¢do de titulos (2.2.3), (iv)
classificagdo e distribuicdo de risco da operacdo (2.2.4) e, por fim, (2.5) diferentes
modalidades.

A importancia de estudar a segregacdo de ativos relaciona-se ao fato de compreender a
“matéria prima” da securitiza¢do e as consequéncias no tocante a qualidade ou ndo do “poo!/
de ativos subjacentes” — a crise da subprime, como sera demonstrado no item 1.4, tem como
um dos seus pilares a baixa qualidade e auséncia de controle dos referidos ativos. J& a andlise
da constituicdo dos VPEs diz respeito, justamente, a formagdo de um grupo de pessoas
juridicas paralelas as instituigdes financeiras bancdrias que operam e organizam as
securitizagdes. Nos Estados Unidos da América, as Structured Investment Vehicles (SIVs)
formaram o “shadow banking system” que ndo possuia regulamentagdo, fato que contribuiu
para a mais grave crise financeira do pais, e forcou o Estado estadunidense a intervir em
varios conglomerados de forma a ndo permitir a faléncia de todo o sistema financeiro no ano
de 2008 (o que gerou uma socializagdo dos prejuizos). Ao longo do item 2.2.3 serd possivel
verificar quais titulos podem ser emitidos a partir dos Structured Investment Vehicles (SIVs) e
como sdao distribuidos no mercado (tranches). Este mecanismo ¢ essencial para a

compreensdo de como ocorre a distribuicdo de riscos na operacdo e, em especial, o papel das

BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei n. 459/2017. Altera a Lei n. 4.320, de 17 de margo de 1964, para
dispor sobre a cessdo de direitos creditorios originados de créditos tributarios e ndo tributdrios dos entes da
Federacao, e a Lei n. 5.172, de 25 de outubro de 1966 (Codigo Tributario Nacional), para prever o protesto
extrajudicial como causa de interrup¢do da prescrigdo e para autorizar a administragdo tributdria a requisitar
informagdes a entidades e orgaos publicos ou privados. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2166464. Acesso em: 08 mar 2019.
770 projeto visa a inclusdo do artigo 39-A na Lei de n° 4.320/64. A redagdo do artigo seria a seguinte: “Art. 39-A.
E permitido aos entes da federagdo, mediante autorizagio legislativa, ceder direitos creditorios originados de
créditos tributarios e ndo tributarios, objeto de parcelamentos administrativos ou judiciais, inscritos ou ndo em
divida ativa, a pessoas juridicas de direito privado. (...) § 2° As cessdes realizadas nos termos deste artigo nao
caracterizam operagao de crédito nos termos definidos na Lei Complementar n® 101, de 2000.”
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agéncias de rating em todo o processo (2.2.4).

O terceiro capitulo, por sua vez, tratard da analise juridica da securitizagdo, perante a
Administragdo Publica Brasileira. A partir de acérddos do Tribunal de Contas da Unido
(TCU), foi possivel verificar que a Unido ha anos utiliza-se da securitizagdo (item 3.6).
Todavia, uma securitizacdo, diga-se de passagem, em um modelo proprio, peculiar ao nosso
pais. Isto porque a securitizagdo foi utilizada pela Administragao Publica no Brasil como um
instrumento de (i) mobilizagdo de capital (sem a figura do intermediador financeiro) e (i1)
repactuacdo de dividas. Contudo, do ponto de vista juridico, hd pouca regulagcdo, sendo
pontual (leis muito especificas) e composta por muitos atos administrativos normativos nao
compilados (decretos e regulamentos), o que prejudica a discussdo politica, a transparéncia e
o controle das operagdes.

Mas, qual a ligagcdo que se pretende realizar entre os capitulos dois e trés? A tabela

abaixo ajuda a compreender. Observe:

Tabela 01. Comparacao entre as estruturas privada e publica da securitizacio.

Elemento Capitulo 02 Capitulo 03 Analise proposta

Natureza Defini¢ao e identificagdo dos | Defini¢do e identificagdo dos|A delimitagdo da natureza
Juridica elementos juridicos, sob a|elementos juridicos, sob a ética |juridica da securitizacao,
otica do direito privado —|do direito financeiro — itens 3.4 | quando  recepcionada  pelo
item 2.1. e 3.5 (trata-se ou n3o de uma direito  financeiro, torna-se
operagdo de crédito ou de uma|fundamental em razdo das
operagdo de antecipagdo de|consequéncias relacionadas,
receita orgamentaria — ARO). dentre elas os impactos no
federalismo e prote¢do da
autonomia dos entes federados
(item 3.5), bem como o controle

do endividamento publico.
Ativo Quais sdo os ativos que|No ambito publico, ativos|A possibilidade juridica de
Subjacente | podem ser alienados? Quais | financeiros publicos podem ou|alienagdo de ativos, pertencentes

as consequéncias da
definicgdo para o ambito
juridico? Referido tema serd
abordado no item 2.2.1.

ndo ser alienados? Qual o
regime de alienacdo de ativos
do Estado Brasileiro? Este tema
sera abordado nos itens 3.3,

aos Estados, mediante mercado
de capitais, deve ser analisada
ao longo do capitulo trés. A
possibilidade de alienar ativos

mas, também, no capitulo 04, |financeiros do Estado,
em especial, nos itens 4.1 e 4.2. | materializados em  créditos
tributarios (recebiveis),
mediante processo de

desafetacdo (itens 4.1 e 4.2)
deverd ser abordada. Ha, aqui,
um ponto delicado para o
Federalismo Fiscal: como as
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parcelas referentes as
transferéncias  constitucionais
obrigatorias podem e devem ser
protegidas? Tal tema sera
abordado no item 4.4.

Veiculode |A formatagdo juridica do|Sera analisada a possibilidade, | A viabilizagdo juridica de um
Proposito VPE, no ambito privado, serd | ou ndo, de constituicdo de VPE | VPE depende da delimitacao do
Especifico |delimitado por meio do item|pelo Estado brasileiro, em|“interesse coletivo” que estaria a
2.2.2. especial, diante do contido no|autorizar a explora¢do de uma
artigo 173 da Constituigdo | atividade econdmica em sentido
Federal (CF)®. A matéria sera |estrito pelo Estado (mercado de
tratada ao longo do item 3.1. crédito). O que questiona-se é: a
securitizagdo representa uma
atividade econdmica apta a ser
recepcionada  pelo  referido
conceito indeterminado? Como
as leis or¢amentarias
relacionam-se ao instrumento (a
matéria sera tratada no item
3.2).
Distribuicdo |A  andlise de distintas| O Estado pode ou ndo absorver|Pode ou ndo o Estado assumir
de risco e espécies de securitizagdo,|os riscos da operagio da|os riscos da operagio? E certo
controle possibilita a compreensao de | securitizacdo? Como ¢ realizado | que o tema controle ¢ essencial

riscos entre os agentes que
participam do processo (os
riscos podem ser inclusive
compreendidos a partir da
estrutura juridica de emissao
de titulos a partir da VPE).
As agéncias de rating
nascem, por sua vez, cCOmo
estruturas de controle. Os
temas serdo tratados nos itens
2.4 até 2.6.

o controle de tais operagdes? Ao
tratar de riscos, além das
espécies de securitizagdo, o
tema debéntures sera tratado,
quando da abordagem da VPE
(3.2). Além de tais pontos, quais
os Orgdos capazes de controlar
referida operagdo?

no ambito do regime juridico de
direito publico e devera ser
abordado, inclusive, em
especial, como critério de
validacdo da operagdo. E aqui
mais uma consequéncia para o
Federalismo Fiscal: a Unido
Federal pode controlar a
operacdo mesmo que represente
uma redugdo para a esfera da
autonomia do ente subnacional?

* Fonte: elaboragdo propria

A auséncia de uma legislagcdo geral sobre a securitizacdo ¢ vista, para estudiosos do

ambito privado, como um aspecto positivo”. Como o instrumento ainda estd em

desenvolvimento, a regulacdo pontual torna-o flexivel, apto a ser utilizado pelos mais diversos

*Dispde o artigo 173 da CF: “Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituigdo, a exploragdo direta de
atividade econdmica pelo Estado so sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou
a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. (EC n°® 19/98)”
YA securitizagdo, instrumento juridico cujo bergo reside em politicas publicas criadas pelo Estado estadunidense
para o estimulo do mercado imobilidrio, ainda na década de 1970, desembarcou no Brasil entre o final da década
de 1980 e inicio da década de 1990, como um instrumento da pratica de exportacdo privada e ganhou corpo, na
segunda metade da década final do século XX, quando da sua utilizagdo para financiamento de projetos de
centros comerciais. Contudo, hoje a securitizagdo ndo ¢ mecanismo privado usual de financiamento no Brasil. A
securitizac¢do das exportagdes surgiu no Brasil ao longo da década de 1.990, de forma especifica, no ano de 1991,
com a edigdo, pelo Conselho Monetario Nacional, da Resolugdo de n° 1.884, que vem a ser regulamentada pela
Circular n°® 3.027/2001 do Banco Central (que revogou a Circular 1.979/1991). O mecanismo introduzido
consistia na emissdo de titulos lastreados em vendas ao exterior (pagamento futuro) (CAMINHA, 2013, p.

237/238).
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setores e fins. E mais: ao ndo existir uma legislagdo ampla, ndo ha entraves que impegam a
realiza¢do da operacao a partir de institutos juridicos ja consagrados no nosso ordenamento,
tais como cessao ou alienagdo de ativos (CAMINHA, 2013, p. 256). Ocorre, contudo, que no
ambito publico, a auséncia de texto legislativo claro e nacional, pode trazer consequéncias
para o endividamento publico, afetando, diretamente, a execucdo or¢amentaria. A auséncia de
leis gera duvidas a respeito da sua aplicacao e legitimidade.

O Estado Brasileiro, por meio da Administracao Publica, em especial, no ambito da
Unido Federal, utilizou-se e utiliza-se da securitiza¢do, em sentido amplo, como forma de
obtencdo de créditos sem a figura do intermediador financeiro. Contudo, em grande parte das
oportunidades, a estrutura da operacao, a finalidade ndo foram submetidas a um planejamento.
Trata-se, em verdade, de negocios juridicos pontuais, muitas vezes criadas de forma
emergencial. Nao ha duvida, contudo, de que medidas pontuais, desconexas de um
planejamento a longo prazo, ndo podem ser realizadas no ambito publico, em especial, da
arrecadagdo publica, eis a questdo da sustentabilidade anteriormente mencionada (ver nota
23).

Vencidas as etapas anteriores, passa-se a andlise da securitizagdo de recebiveis
tributarios (créditos) — inicia-se, portanto, o quarto e ultimo capitulo. Ou seja: o edificio,
enfim, tem suas paredes construidas.

Antes de verificar se a securitizacao de recebiveis tributarios (créditos) ¢ ou nao uma
operacdo de crédito, ¢ necessario estabelecer algumas premissas. Inicialmente, questiona-se
qual ¢ a natureza e o regime juridico dos recebiveis tributdrios (créditos). Ao longo do item
4.1, sera analisada a possibilidade de oneracao e alienacdo do referido ativo financeiro (se
referido fluxo pode ser caracterizado como um pool de ativos alienaveis — dai a ligacdo com
os dois capitulos anteriores). SO apos esta analise, serd possivel sustentar a possibilidade de
segregacdo entre o fluxo financeiro e o orgamento patrimonial — item 4.2.

Nao ha duvida de que a natureza de divida ativa ¢ essencial para o presente trabalho.
Do mesmo modo que ¢ fundamental analisar como o ordenamento juridico nacional acolhe
referido conceito em especial aos impactos de execugao or¢amentaria. Adianta-se aqui um dos
pontos que mais atacam a tese da viabilidade da securitizagdo de recebiveis tributarios. Trata-
se da impossibilidade de compatibilizar “a forma de cobranga do crédito tributario prevista na

Lei de n° 6830/1980, nao podendo ocorrer a substituicdo do regime juridico da execugao
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fiscal pelo regime de execucao do direito privado em razdo da natureza juridica do direito
creditorio no atual ordenamento juridico” (FUSO, 2017, p. 295). A Procuradoria da Fazenda
Nacional, contudo, j& se adiantou ao tema e, em parecer, esclareceu: ndo hé a alienacdo da
divida em si, mas sim do fluxo de recebiveis, em um modelo de obrigagdo de fazer e nao de
dar (PROCURADORIA DA FAZENDA NACIONAL, 2014, p.4-5).

A securitizacdo da divida ativa demonstra-se interessante tanto para os Estados, como
para investidores — questiona-se desde ja se €, ou ndo, interessante para a sociedade®. Para os
Estados-membros, por exemplo, a securitizagdo representa uma saida financeira para resolver
problemas orgamentarios, em especial, em investimentos, eis que mobiliza ativos — presentes
ou futuros — de maneira que ndo teriam a possibilidade de se autofinanciar ou gerar renda
presente. Como salienta Pedro Jucd Maciel: “ao contrario da Unido, que tem capacidade de
elevar seu endividamento junto ao mercado, os Estados e Municipios precisam de autorizacao
do Governo Federal para se endividar e, dessa forma, qualquer necessidade de caixa
inviabiliza a execugdo da despesa” (MACIEL, 2016, p.195). E dai o segundo objetivo da tese
(o primeiro era a viabilidade da securitizacdo de recebiveis). Ora, verificar que, dependendo
da natureza da operagdo de securitizagdo de recebiveis tributarios (créditos), a Unido Federal
poderd ou ndo controla-la, reduzindo, desta forma, a denominada autonomia financeira do
ente subnacional.

E certo que a securitizagdo é uma saida para os Estados-membros de forma a aumentar
o seu fluxo de caixa, mediante a alienagdo dos parcelamentos e da sua divida ativa. Vale
lembrar a importancia da receita publica (na categoria ‘“capital”’) ndo apenas para a
manuten¢do da estrutura estatal, mas, também, para a intervencdo econdmica em prol do
desenvolvimento (despesas de capital). Neste sentido, Luis Fernando Massonetto esclarece
que: “a capacidade de intervencdo do estatal na economia vincula-se diretamente a atividade
financeira do Estado, traduzida no modo como o fundo publico ¢ constituido, nas escolhas de
alocagdo de recursos orcamentarios, na regulacdo do crédito publico e do crédito privado”
(MASSONETTO, 2015, p. 55).

Ocorre, contudo, que uma observacdo deve ser realizada: hd anos, nas palavras de
Rodrigo Oliveira de Faria, “o padrao histérico de endividamento na Federagdo brasileira
implicou em wuma espécie de socializacio da gestdo fiscal irresponsavel com o

estabelecimento de relagdes de dependéncia” (FARIA, 2010, p. 437). Trata-se, em verdade, do

3 Aqui cabe a ligagdo com o capitulo 1, fechando o ciclo. Qual é o papel das finangas publicas na sociedade
contemporanea.
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“avessas da autonomia conferida as entidades subnacionais”. A Unido Federal, diante da sua
competéncia pela atividade macroecondmica, muitas vezes assumiu e realizou a “socializa¢do
da gestdo fiscal irresponsavel ”. Serd que tal quadro ocorrerd com a securitizagdo? Até que
ponto os Veiculos de Propoésito Especifico (VPE) podem atuar para evitar ou ndo tal situagao?

Diante de tal narrativa, acredita-se que as hipoteses propostas sdo inovadoras. Exigem,
sem duvida, uma O6tica interdisciplinar, segundo Fernando Facury Scaff, exdgena, eis que a
leitura da securitizagdo deve ser realizada nao apenas pelo direito financeiro, mas, também,

pelo empresarial (privado) e administrativo.
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CONCLUSAO

Nao ha como desconectar o direito financeiro do contexto historico. Os avancos
tecnologicos e de comunicagdo, presentes no denominado “paradigma da informagdo”,
auxiliam ou (i) na criacdo de novos instrumentos financeiros ou (ii) na materializacdo de
novos negocios juridicos, os quais passam a ser utilizados pelos agentes econdomicos. A nova
economia - informacional, global e em rede - ndo possui fronteiras e circula por meio do
espaco de fluxos, os quais sdo, por sua vez, moldados de forma cibernética, caracterizados por
serem constantes € imediatos, o que altera, sem duvida, o dia a dia, das relagdes de produgao e
o proprio capital, bem como suas interagdes, como os proprios Estados.

A securitizacdo, em sentido estrito, nasceu, nas décadas de 1960-1970, como uma
alternativa para o Estado estadunidense aumentar as denominadas “linhas de crédito”
relacionadas a politica habitacional. Surgiu, portanto, como um instrumento de crédito, com o
fim de fomentar politicas publicas (no caso, de acesso a moradia). Contudo, o instrumento
cresceu, ganhou corpo com o processo de financeirizacdo, o qual, diga-se de passagem, elegeu
a securitizacdo como o principal mecanismo. E por que agiu desta forma? Porque a
securitizagdo ¢ um instrumento mais agil e, a longo prazo, com o custo mais reduzido do que
os tipicos contratos de crédito. E mais: refere-se a um instrumento no qual o risco do negocio
juridico ¢ diluido entre vérios agentes. Trata-se da nogdo do “managed money”. Ou seja: o
proprio capital atentou-se que administrar o dinheiro custa e custa caro.

Viérios atrativos envolvem a securitizacdo em sentido estrito. Quando o cedente
(originador do ativo subjacente) ndo estiver atrelado as garantias, a securitizagao representa a
“geragdo propria de antecipagdo de receita”. Isto é: o proprio originador do pool de ativos
subjacentes, em uma técnica de transformagdo de obrigagdes em res, passa ter acesso
imediato a liquidez (a qual poderia estar diferida ao longo do tempo), o que ¢ possivel gracas
a emissao de valores mobilidrios (mediante o desagio). A obtencdo imediata de receita
representa liquidez, o que, por sua vez, permite (i) o uso da carteira de créditos, eis que os
canais estdo livres, (ii) o inicio de novas iniciativas, ou mesmo (iii) a diminuicao de débitos
pré-existentes. Como € o cedente que coordena a securitizagdo, por meio de um Veiculo de
Propdsito Especifico (VPE), ele determina o custo da operacao e as formas de distribuicao de

risco (a qual poderd ser repassada para os investidores). Trata-se de um “dinheiro” mais
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barato, eis que ndo hd mais a figura do agente intermediador (o agente deficitario e o
superavitario encontram-se no mercado de capitais, ou seja, ha o abandono da técnica da
intermediagao financeira).

Além disso, o instrumento da securitizacdo representa uma melhoria das relagdes de
balango. Concerne a chamada técnica “off-balance sheet”, eis que ¢ retirado do balanco de
uma empresa uma massa de direitos creditorios que passa a ser substituido pelo preco pago
pela cessdo. Como ndo ha ativos futuros, nao ha risco, ja que os valores foram imediatamente
absorvidos pela pessoa juridica, em que pese o desagio. Quando uma empresa utiliza-se da
securitizagdo, os investidores olham apenas para o futuro fluxo monetario securitizado que
esperam vir a receber, eis que hd a separagdo do originador cedente em relacdo ao ativo.
Logo, ndo importa a saude financeira de quem disponibiliza os créditos.

Outro ponto positivo da securitizag@o refere-se a gestdo do risco. Ora, por meio da
operacao de securitizacdo, a pessoa interessada extrai do seu balango e lanca para o mercado o
risco inerente a carteira cedida. Trata-se de uma medida para reduzir as desvantagens da
concentragdo de crédito. Isto porque o 6nus de eventual inadimplemento ¢ retirado de uma
unica pessoa juridica. Eis dai a principal vantagem para as institui¢des financeiras bancarias:
no modelo da intermediagdo financeira classica — Originate-to-Hold (OTH) —, a institui¢ao
financeira deve ter recursos de forma a garantir os empréstimos, no caso dos agentes
superavitarios pleitearem os saques (os depositos); na securitizacdo, modelo Originate-to-
Distribute (OTD), a perda das institui¢des financeiras ¢ minima, eis que a circulacdo de
recursos ¢ elevada.

Mas, ndo ¢ so. A securitizagdo, em sentido estrito, permite a avaliagdo dos direitos
creditorios negociados, prevendo-se o fluxo de caixa a ser por eles gerados. Diga-se de
passagem, se o crédito “for de boa qualidade”, havera compra. Dai a importincia das
agéncias, eis que sdo responsaveis pela classificagao dos riscos (agéncias de rating).

Ja, do ponto de vista do investidor, a securitizagdo também ¢ positiva. Sdo varias as
razoes. Em primeiro lugar esta a desvinculagdo do investimento com o risco empresarial, o
que, por exemplo, protege o investidor em relagdo a possivel auséncia de liquidez da empresa
cedente ou mesmo diante de caso de recuperagdo judicial ou faléncia da empresa originadora
(tal situagdo ¢ mais vantajosa do que a simples compra de um valor mobiliario, o que faria do

investidor um acionista do originador ou da pessoa juridica presente no mercado de capitais).
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Além disso, a securitizacdo permite a criacdo de mecanismos de cobranga dos
créditos/recebiveis com a possibilidade de constituicdo de garantias necessarias e suficientes
para proporcionar aos investidores a seguranga de que haverd recursos suficientes para
atender os pagamentos devidos. Outro ponto ¢ a transparéncia, eis que garante ao investidor a
possibilidade de compreender e analisar o crédito que esta adquirindo.

Mas, e para o Estado, particularmente o Estado brasileiro, h4a ou ndo a sua recepcao
pelo direito financeiro? Em especial: € possivel alienar direitos tributarios creditorios? E mais:
quais os impactos para o Federalismo Fiscal? Ou melhor, voltando as hipoteses indicadas na
introducao: “(i) em primeiro lugar, € possivel a securitizacdo do fluxo de recebiveis tributérios
no Estado Brasileiro?”; (ii) em segundo lugar, “a participacdo da Unido, no controle da
securitiza¢do de recebiveis tributarios dos Estados-membros, pode representar um mecanismo
para evitar uma possivel socializagdo da gestao fiscal irresponsavel?”

Antes, contudo, uma observagdo devera ser realizada. O instrumento juridico da
securitizagdo, no ambito do direito publico, diferente do dmbito privado, deve ser regulado
(principio da legalidade), mediante lei complementar, conforme determinam os artigos 163,
inciso I e 165, paragrafo 9°, inciso II, ambos da Constituicao Federal de 1988 (eis que cuida,
basicamente, da receita publica e de seu regime, em especial, ao tratar de receitas advindas de
operagdes de crédito). A competéncia para ditar normas gerais ¢ da Unido Federal (legislacdo
nacional), com fundamento no artigo 24, inciso I também do texto Constitucional.

Mas, nao € s0. A viabilidade juridica da sua recep¢ao deve ser estudada pelo tripé (e
aqui remete-se a tabela exposta na introdugdo): (i) pool de ativos subjacentes a serem
alienados (e os impactos em relacdo ao Federalismo devem ser destacados tanto em relacdo a
autonomia or¢amentaria como no que diz respeito as transferéncias constitucionais)®?; (b)
veiculo de proposito especifico (VPE) e a necessidade de planejamento (o que decorre da

)% e (c) analise de riscos e garantias®®. A partir da analise

natureza juridica da operagdo
conjunta dos trés pilares ¢ possivel responder as hipoteses propostas.

As respostas serdo tecidas a partir da analise juridica envolvendo o VPE.

Um ponto preocupante da crise das subprimes foi a formacao do “shadow banking
system”, ou seja, sistema financeiro paralelo, sem regulamentagdo. Logo, € certo que ponto

preocupante refere-se as VPEs estatais. Se todos os Estados da Federagdo resolverem

622 Refere-se aos elementos “natureza juridica e ativo subjacente” da tabela constante na Introdugdo.
623 Diz respeito ao elemento “veiculo de propdsito especifico” da tabela elaborada na Introdugdo.
624 Relaciona-se ao elemento “distribui¢do de risco e controle” da tabela elaborada na Introducdo.
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securitizar, sdo 27 novas companhias securitizadoras emitindo titulos no mercado de capitais
nacional. Se todas as capitais também entenderem como uma conduta adequada, sdao 54 novas
companhias securitizadoras (conjunto dos Municipios com os Estados-membros). Sem contar,
ainda, com a emissao pelos demais municipios (no total, 5.500).

O VPE, no ambito do Estado, s6 podera ter o formato de sociedade de economia mista
— artigo 2° conjugado com o artigo 11, inciso I, ambos da Lei n® 13.303/2016, como tratado no
item 3.1. O VPE devera obter a autorizacao legislativa especifica (artigo 37, inciso XIX da CF
e artigo 2°, paragrafo primeiro da Lei 13.303/2016), materializada via lei ordinaria, na qual
deverao estar descritos, além do seu objeto de atuacao (securitizagdo), a indicacao do interesse
coletivo a ser buscado.

E importante esclarecer que o instrumento juridico da securitizagdo estd intimamente
relacionada ao mercado de crédito, tipico de operagdo privada. Sendo assim, para o Estado
exercer atividade econdomica em sentido estrito, nos termos do artigo 173, caput da
Constitui¢do Federal, o ente subnacional deverda indicar um interesse coletivo a ser
materializado. Referido interesse coletivo podera estar relacionado a fungdo social da
sociedade de economia mista, regulada pelo artigo 27 da Lei n° 13.303/2016 (os quais podem
ser, por exemplo, o bem-estar econdmico e a alocagdo socialmente eficiente dos recursos).
Logo, a ndo indicagdo do interesse coletivo, macula toda a operagao.

Conclui-se, desta forma, como possivel a criagdo de um VPE, na qualidade de uma
sociedade de economia mista, a qual dependerd da indicacdo de um interesse coletivo a ser
buscado. Referido interesse coletivo corresponde a um conceito politico, o qual estara
materializado em lei ordinaria. Mas aqui reside um ponto fundamental: a ligagdo entre o
interesse coletivo (alocacdo socialmente eficiente de recursos, por exemplo) e o ativo
subjacente a ser securitizado. A ponte que fara a ligacdo entre os dois temas ¢, sem duvida, o
planejamento.

Insiste-se que o ente da Federagao que optar pela securitizagdo, por forca do artigo
174 da Constitui¢ao Federal, deverd incluir a operacdo em seu planejamento, além, ¢ claro, de
indicar todos os possiveis impactos positivos e negativos da atuagdo do VPE. Em miudos: se
nao houver compatibilizacdo da atuagdo do VPE com o planejamento financeiro, a operagao
serd ilicita, eis o descumprimento de regras claras da Constitui¢do Federal e da Legislagao

Infraconstitucional. Mesmo porque, como anteriormente mencionado, o VPE deve estar
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associado ou ao bem-estar economico ou mesma a alocacao socialmente eficiente de recursos
(o que pode ser materializado pelo conceito de sustentabilidade orcamentaria), o que afasta
eventual carater especulativo que envolve a securitizagdo (o que foi descrito ao longo do
capitulo 0O1).

A securitizacao devera ser mencionada na LPP - Lei do Plano Plurianual (artigo 165,
inciso I da CF) de cada unidade federada, eis que devera restar claro tanto o interesse coletivo
a ser perseguido pelo Estado, bem como o que seré realizado com os recursos auferidos pela
operagdo, eis que a Carta ¢ clara ao determinar que: “a lei que instituir o plano plurianual
estabelecerd, de forma regionalizada, as diretrizes, objetivos e metas da administragdo publica
federal para as despesas de capital e outras delas decorrentes (...)”. O destino das receitas
auferidas na operagdo devera estar delimitado em respeito, inclusive, aos artigos 167, inciso
IIT da Constituicao Federal e 44 da Lei de Responsabilidade Fiscal.

A securitizagdo também devera estar descrita na LDO - Lei de Diretrizes
Orgamentarias (artigo 165, inciso II da CF). De diferentes formas, contudo. A primeira
relaciona-se as receitas publicas. Explica-se.

A LDO devera descrever ndo sé a previsao da receita publica - a qual devera englobar
a divida ativa e os valores em parcelamento - mas, também, as Metas de Arrecadacao (artigo
4°, paragrafo 1° da LRF). H4 ainda, por parte da LDO, cuidado com os riscos de baixa
arrecadagdo, os quais deverdo estar delimitados no Anexo de Riscos Fiscais (artigo 4°,
pardgrafo 2°). Ora, o pool de ativo subjacente a ser securitizado refere-se, justamente, aos
créditos da divida ativa e aos valores parcelados. Logo, a partir da analise, serd possivel ao
Administrador Publico verificar o impacto desta operacdo no que diz respeito a arrecadagdo e
a execugdo orcamentaria.

No tocante, ainda, a receita publica, a LDO devera deixar claro também qual ¢ a
parcela do “produto de arrecadagdo”, em respeito a transferéncia constitucional obrigatoria
prevista no artigo 158, incisos III e IV da CF/1988, de que os Municipios possuem direito em
relacdo a arrecadacdo do ICMS e do IPVA relacionados a divida ativa e aos valores em
parcelamento. Vale lembrar que tal separacdo deve ser realizada porque os Municipios
possuem direito ao recebimento de tais valores, os quais, em caso de securitiza¢dao, por opcao
dos Estados-membros, sdo arrecadados e alienados para os investidores, mediante Sociedade
de Economia Mista que emite debéntures no mercado de capitais. A ndo separagdo dos valores

podera acarretar a nulidade da operagdo ou mesmo a responsabiliza¢do dos Estados, ante a
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violagdo do pacto federativo.

Seguindo o raciocinio descrito na LPP, a LDO também deverd delimitar o destino dos
recursos obtidos com a operagdo, por forca do artigo 165, inciso II, paragrafo 2° da
Constitui¢ao Federal de 1988.

Outro cuidado que a LDO devera tomar em relacdo a securitizagdo diz respeito ao
patrimoénio do Estado. Ao longo da LDO devera estar descrita a avaliacdo do patrimonio
liquido do ente da Federagdo (artigo 4°, paradgrafo 2° inciso III da LRF), eis que tal
documento demonstra a sua capacidade de endividamento — tal dado ¢ importante porque o
modelo de securitizagdo adotado no Brasil corresponde a uma operagdo de crédito (artigo 29,
inciso III e 32, ambos da LRF). Referida andlise permitird, inclusive, o respeito aos limites de
endividamento definidos pelo Senado, nos termos do artigo 52, incisos VI e VII e VIII da
Constituicao Federal — o que trard consequéncias no ambito do controle da operagao.

Por fim, em relagdo a LDO, a securitizacdo devera ser tratada no ambito do
endividamento. Todavia, tal tema sera a seguir abordado.

Nao se pode esquecer o ultimo instrumento de planejamento financeiro. Trata-se da
Lei Orcamentaria Anual. Ao longo da Lei Or¢amentaria (artigo 165, inciso III da CF), dados
especificos a respeito da arrecadagdo e custo da operagdo deverdo estar claros por meio, em
especial, do Relatério Resumido da Execucdo Orcamentaria (artigo 165, paragrafo 3° da CF
conjugado com o artigo 52 da LRF).

Nao ha davidas de que o prospecto da operagdo de securitizacdo a ser realizada pelo
Estado-membro devera conter todas as informagdes acima, ou seja, devera levar ao publico
investidor as informagdes de forma detalhada. Nota-se, portanto, que o prospecto, documento
responsavel por nortear os investidores, € o instrumento apto a relacionar € a equacionar os
interesses publicos (materializado no interesse coletivo a ser alcangado pela companhia
securitizadora) e privados envolvidos. Por meio do referido documento, o principio da
transparéncia sera respeitado, eis que o controle social podera ser realizado, além, ¢ claro do
controle administrativo (Tribunal de Contas), politico (Senado, Assembleias Legislativas e
Camara de Vereadores) e judicial.

E mais: ndo hé davida de que o conjunto das leis acima representa uma barreira contra
as intengdes meramente especulativas. Isto porque retira a operagdo da securitizagdo de um

contexto puro de financeirizagao e a insere em um contexto de sustentabilidade orgamentaria,
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materializada pelas técnicas de planejamento, o qual, na Constituicdo Federal de 1988, ¢
realizado via leis orcamentarias.

Uma vez vencida o VPE e a necessidade de planejamento, o segundo ponto a ser
analisado é o pool de ativos subjacentes a serem disponibilizados no mercado de capitais. A
regulacao financeira existente no Brasil — diga-se, prudencial — exige transparéncia em relagao
aos créditos securitizados. H4 a necessidade de indicar cada um, bem como a perspectiva de
adimplemento ou ndo (aqui, novamente, destaca-se a importancia da Lei de Diretrizes
Orcamentarias).

Pelo estudo apresentado, nota-se que a Unido Federal passou a ter geréncia e
conhecimento da sua divida ativa apenas nos ultimos 10 (dez) anos. Desta forma, questiona-
se: qual ¢ o conhecimento, o mapeamento, a transparéncia, ¢ as técnicas de gestdo e
administracdo que envolvem a divida ativa e os Estados-membros? Ha inumeros casos de
renuncias fiscais, ou de execugdes paradas perante o Poder Judiciario. Os Estados-membros
destacam a auséncia ou a insuficiéncia de recursos para a cobranca. Mas, questiona-se: sera
que os Estados-membros possuem planejamento a respeito da receita publica? Serd que
possuem o rating da divida ativa? Serd que as Procuradorias possuem técnicas e objetivos de
cobranca? Qual ¢ o custo da estrutura administrativa para a cobranga de tais ativos? Quanto
cada Estado-membro tem efetivamente a responder? Destaca-se: a opacidade do ativo
subjacente foi uma das causas da crise das subprimes. A auséncia de mecanismos claros de
controle podem levar ao mesmo destino.

A transparéncia ¢ fundamental para a securitizacao. E aqui a Lei de Responsabilidade
Fiscal representa um instrumento juridico essencial para a validade da operagdo no mercado
de capitais. Vale salientar, ainda, que ndo se trata uma mera publicacdo de dados. A Lei de
Responsabilidade Fiscal, tanto por meio do calculo da estimativa da Receita Publica para um
determinado exercicio financeiro (artigo 12 da LRF), a qual devera abarcar 5 (cinco)
exercicios financeiros (evolugdo nos uUltimos trés anos e projecdes para os proximos dois),
como pelo Anexo de Metas (artigo 4° da LRF), garante um roteiro completo para os
prospectos da operagdo de forma a esclarecer qualquer duvida a respeito dos créditos a serem
securitizados. E vital a importancia da descri¢do da divida ativa (artigo 13 da LFR), bem
como do parcelamento.

E certo afirmar, neste ponto, que o regime contébil de caixa, adotado para a receita

publica, no ambito da Lei de n® 4320/64 pouco ajuda. Isto porque a receita é contabilizada
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apenas quando ingressa. A formatacdo do regime de competéncia (a0 mesmo tempo que
aumentaria a capacidade de endividamento dos Estados-membros), tornaria o sistema mais
exato (ainda mais com os avancos tecnoldgicos e de informagdes).

A crise das subprimes, como ja mencionado, encontrou sua principal razdo,
justamente, na baixa qualidade do ativo subjacente, em uma economia marcada pela
estagnacdo. Quem informard os dados do pool de ativos ¢ o proprio ente da Federacao (o que
reforga ainda mais o papel, por exemplo, dos Tribunais de Contas no controle de tais
operagdes). O mercado vai acolher ou ndo o parecer (haverd, portanto, um controle social). E
importante salientar que, independente da compra ou ndo por investidores, os Estados-
membros, caso queiram securitizar, serdo “obrigados” a ter uma nova abordagem no tocante a
gestao da divida ativa e ao controle do parcelamento.

Mas, o que, de fato serd alienado ou onerado por meio da securitizacdo? Ora,
definitivamente, ndo se trata de receita corrente. Nao é o fluxo da receita tributaria que
compde a receita corrente e registrada por meio dos balancos orgamentarios e financeiro.
Trata-se dos valores recebidos pela alienagdo (cessdo pro soluto) ou oneragao (cessao pro
solvendo) de um ativo ndo circulante (decorrente de um fato gerador passado), descrito no
balango patrimonial. E qual ¢ o referido ativo? Trata-se da divida ativa, ou seja, de uma
parcela menor, parcial do fluxo continuo de recursos auferidos pelo Estado. Tais recursos, em
verdade, sdao reafetados (mediante lei ordinaria) e assumem a qualidade de patrimonio e,
quando da sua alienag@o ou oneragdo passam a gerar receita de capital. Esta receita de capital,
por sua vez, podera ser utilizada em prol do interesse coletivo indicado no Estatuto Social da
Companhia Securitizadora.

A questdo da natureza juridica ¢ outro ponto a ser abordado. Como ja demonstrado,
se houvesse a alienacdo do fluxo financeiro para a Sociedade de Economia Mista, a titulo pro
soluto, ou seja, sem qualquer garantia do ente da Federagdo, ndo haveria operagao de crédito.
Poderia se falar em antecipagdo de receita (ndo como nos moldes do artigo 38 da LRF, mas
em carater amplo). Contudo, como ha apenas a aliena¢ao ou melhor a oneragdo do fluxo, na
qualidade pro solvendo, a securitizagdo, no ambito publico, enquadra-se como uma operagao
de crédito. Isto porque todos os elementos da operagdo de crédito estdo presentes, tais como

recursos de terceiro; remuneracdo financeira e periodo de tempo. E mais: como visto no
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ambito privado, a securitizagdo corresponde a um negdcio fiduciario (incidéncia do artigo 32
da Lei de Responsabilidade Fiscal).

Seja pela cessdo pro solvendo ou pelas debéntures subordinadas (os Estados-
membros sdo obrigadas a compra-las de forma que os investidores seniores recebam o
contratado), os Estados-membros assumem o risco da operacdo, o que desvirtua o instrumento
em si (managed money). A divisdo das debéntures em tranches foi uma saida do proprio
mercado para que determinados investimentos fossem mais seguros do que outros (os mais
seguros receberiam menores contrapartidas, os mais arriscados, maiores). Contudo, questiona-
se, inclusive, a razao da necessidade de garantia. Isto porque os créditos tributarios, diferentes
das obrigagdes privadas, ndo decorrem de ato de vontade, mas sim de forca de lei. Sendo
assim, sdo, inclusive, exigidas de forma coercitiva.

Mas, enfim, infelizmente, no Brasil, uma das qualidades da securitizacio
(compartilhamento de riscos) deixa de existir, o que ¢ um fator negativo — ha, em verdade, a
absorcao de riscos pelo Estado — o que pode levar ao aumento do endividamento — novamente
a importancia da previsao da operagdo na Lei de Diretrizes Orcamentérias. Certo ¢ quie, ao
dispor de tais valores para a sociedade, sem os mencionados subterfiigios, o risco seria
dividido entre todos (socializagdo dos prejuizos, inclusive, do inadimplemento tributario com
a sociedade). H4, a nocdo do Estado garantidor, mesmo em uma economia financeirizada e
global (o que ¢ contraditorio). Mas, como em um ciclo, neste ponto, retoma-se o inicio da
conclusdo: a importancia da gestdo. Se o Estado-membro gerir de forma adequada a divida
ativa e os parcelamentos ndo existira preocupacdes para o mercado, eis que o fluxo de
recebimento estard mantido.

Por fim, resta a questdo do controle.

E, aqui, novamente, uma segunda ponderagdo em relagdo ao Federalismo Fiscal (a
primeira diz respeito as transferéncias constitucionais, ja mencionada). Trata-se da
importancia de o6rgdos e autarquias relacionados a Unido Federal e ao exercicio de atividade
financeira em sentido estrito por Estado-membro.

O controle da Unido Federal, mediante 6rgdos do Poder Executivo, ¢ evidente, eis
que, além da atua¢ao do Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios, cabe.
ainda, ao Ministério da Fazenda autorizar ou ndo a operagdo (artigo 32 da Lei de
Responsabilidade Fiscal). Por outro lado, no ambito do Poder Legislativo, o Senado Federal

também representa o controle, eis que os Estados-membros possuem limites de
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endividamento, nos termos dos artigos 52, inciso VI da CF e Resolugdes n°® 40 e 43, ambas da
referida casa. Deverd existir, portanto, uma sinergia entre os bragos da Unido Federal e os
Tribunais de Contas Estaduais (os quais deverdo passar a exigir uma atuacdo muito mais ativa
dos Estados no tocante ao planejamento da receita publica).

A securitizacdo trabalha com distribuicdo de riscos e pressupde planejamento e
transparéncia. Ora, ao exigir que os requisitos fixados pelo Banco Central e pela CVM sejam
cumpridos pelos Estados-membros no tocante aos ativos subjacentes, as autarquias ligadas a
Unido Federal atuam de forma a reduzir as chances de um prejuizo futuro (socializagdo como
em outras oportunidades), eis que se trata de um mecanismo indireto para que toda a
sociedade (inclusive a Unido Federal) tenha conhecimento a respeito da gestdo da receita
publica de cada Estado, em especial, da divida ativa e parcelamento. Ha, por meio da
securitizagdo, transparéncia na operagao e a amplia¢do do controle da Receita Publica, a qual
deixara de ser analisada apenas pelo Tribunal de Contas Estadual para ser também analisada
pelo Ministério da Fazenda, BACEN e CVM. H4, sem duvida, uma ampliacao de controle da
Unido Federal e uma reducdo da esfera de atuacdo dos Estados-membros, os quais s6 podem
utilizar o instrumento de preencherem todos os requisitos.

Enfim: o capitalismo brasileiro integra a denominada nova economia, a qual possui
como eixo a financeirizagdo. A economia brasileira estd adequando-se a realidade
informacional. A securitizacdo corresponde a uma operacdo que depende de gestdo e
organizagdo de riscos. Possui vantagens e desvantagens. Simplesmente solicitar a sua nao
aprovagdo, pode ser um retrocesso. Mas certo ¢ que, em contrapartida, reguld-la sem um
amplo debate ndo ¢ o adequado. A atividade financeira, como uma atividade econdmica,
juridica e politica, pressupde o debate. O direito financeiro, apds a Constituicdo Federal de
1988, ganhou corpo possuindo principios norteadores claros, como o da prudéncia,
transparéncia e sustentabilidade. Além disso, apds a lei de responsabilidade fiscal, existem
mecanismos de controle do endividamento (o que € essencial para uma técnica do off balance,
como a securitiza¢do). E certo que a recepgdo da securitizagdo devera ser realizada de acordo
com tais pressupostos.

Por outro lado, ¢ importante consignar que os Estados-membros sofrem com a
auséncia de recursos. A securitizagdo demonstra-se um mecanismo racional de geracdo de

crédito a partir da divida ativa e parcelamentos (reafetagdo de receitas correntes, ou melhor,
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de ativos financeiros em receita de capital). A simples emissdo de titulos da divida por
Estados-membros (o que ¢ proibido por lei) demonstrava-se inadequada em razdo do
descontrole, liquidez excessiva e pela corrupgdo. A securitizagdo ndo corresponde uma burla,
eis que se trata de uma operagdo passivel de controle por diversos 6rgaos.

Pensar e regular a securitizagdo, no ambito do direito financeiro, ¢ um dever dos
estudiosos. Isto porque o direito financeiro possui principios e regras que poderdo contribuir
para torna-lo compativel com a realidade brasileira. Os fins do Estado brasileiro deverdo guiar
0 governante, eis que a securitizacdo devera ser utilizada como um instrumento do Estado e
nao como fim em si mesmo (o que poderd gerar frutos positivos ndo apenas para investidores,
mas também para a toda a sociedade). Para tanto, mecanismos de controle interno
(relacionados a Lei de Diretrizes Orcamentarias, como os relatdrios de execugdo orcamentaria
e anexo de riscos) e de controle externos — por outros 6rgdos e entidades - deverdo estar
sempre presentes. E, neste ambito, destaca-se o controle da Unido Federal a qual, respeitando
a autonomia dos entes federados, poderd exercer o controle evitando as mazelas e, em
especial, futura socializa¢do dos prejuizos, decorrentes de uma gestao fiscal irresponsavel ou
opaca. Propde-se a recepcao da securitizagdo de créditos tributarios de divida ativa como uma
operacao de crédito. Contudo, de uso controlado, de forma a contribuir com a sustentabilidade
or¢amentdria, nos termos juridicos até aqui indicados.

Em suma: o problema esta diante de todos nds. Cabe, portanto, enfrenta-lo e discuti-

lo. Tipicas tarefas da atividade politica que envolvem a atividade financeira do Estado.
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