CENTRO DE ESTUDOS JURIDICOS

Parecer Conjunto n® 01/2001 — Marcos Juruena Villela
Souto/Henricue Bastos Rocha

Securitizagdo de Recebiveis ~ Royalties do Petrdleo — Contratacgéo
do Banco do Brasil - Comparagéo entre a Nogao de Securitizacdo e
a Definicdo de Operagdo de Crédito — Cesséo, pelo Estade, a
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) Securitizadora, dos Valo-
res Recebiveis — Mecanismos de Fiscalizagdo e Controle das Ativi-
dades da SPE. O Papel do Agente Fiducidrio dos Debenturistas — A
Agédo Preferencial de Classe Especial (Golden Share).

Senhor Procurador-Geral,

O Estado do Rio de Janeiro, por meio da Sacretaria de Estado de
Fazenda, deu inicio a estudos com vistas a captagdo de recursos financet-
ros por meio de operagéo de securitizagdo lastreada nos creditos oriundos
dos royafties do petréleo, conforme previsdo na Lei n® 7.990/98 e Lei n®
9.478/97, formulando & Procuradoria-Geral do Estado diversos questiona-
mentos acerca da viabilidade juridica da operagdo em face da LRF, bem
como sobre a possibilidade de vir a ser implementada mediante a contra-
tacio do Banco do Brasil ou do Banco de Investimentos S/A — “BB-BI*, com
dispensa de licitagéo, na forma do art. 24, VI, da Lei n® 8.666/93.

De acordo com a consulta formulada, a Secretaria de Estado de Fazen-
da pretende estruturar operag@o para a obtengao de recursos financeiros
através da securitizagdo dos valores recebiveis a tftulo de ‘royafiies do
petroleo e participagdo especial’, a que o Estado do Rio de Janelro faz jus,
nos termos do § 12 do art. 20 da Constituigao Federal e das Leis n®7.780/89

e 9.478/97.
A estrutura da operagio proposta é, em sintese, a seguinte:

a) O Estado aliena a uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) os
valores receblivels a titulo de “royalties do petrdieo e participagdo especial’,
refativos a um perfodo a ser definido.
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b} A SPE obtém recursos através de empréstimo a ser tomadc em

T { n . ~ T n n

C) Com os recursos obtidos, a SPE pa evi
> ) P gJga ao Estado o valor d vido peia
cesséo dos direitos aos recebiveis parie emdinheiro e part I
. ’
] fAras, parieem debéntures

d) NOA vencimen_to da operacéo de empréstimo ou na data do resgate
.dasl dgtlentyres q_uwograférias, a SPE paga o empréstimo obtido junto a
instituigéo financeira ou resgata as debéntures quirografarias.

€) Apos reservar recursos para sua liquidagio, a SPE resgata as

debéntures subquirografarias do Estado, se ho
T ) uver s
liquidada. obra de recursos, e é

A utililz.agéo do mecanismo de emiss&o de debéntures subquirograférias
e sua’utlllzag:éo como parcela do pagamento aoc Estado pela cesséo dos
recebiveis tem como finalidade ajustar o valor a ser pago ao Estado ao
mon}ante efetivamente recehido a titulo de “royalties do betrd!eo e particj-
pagdo especial’, ja que ndo se pode antever com precisdc os valores

recebiveis, por serem dependentes do nivel de ativi =
’ a
petrdleo. tividade de extragdo de

1. Introdugéo

_A crise de energia acarretou um duplo prejulzo as entidades federadas
seja pgla queda de arrecadagéo do ICMS diretamente incidente sobre (;
forqemmento de tal servigo, seja pela redugfo, em geral, do nivel de
atividades e_conérnicas, implicando numa diminuigdo da come,rcializagéo de
pens e servigos, com significativo impacto para os cofres publicos (objeto
inclusive, de agéo de responsabilizagéo civil em face da Unido com vistas'
ao ressarcimento de tais prejulzos). '

. Em fungao dis'so, o Erario passa por dificuldades em honrar os compro-
missos com servidores e fornecedores, sendo forgado a empreender ver-

dadsira “engenharia financeira”
_ para obter recursos para o atendime
suas obrigagdes, P node

H4, pois, nitida preccupagio de supri iciénci i

. , prir deficiéncia do orgamento fiscal

como forma de viabilizar o atendimento do principi inui ,
_ 4 ¢ odac

servigos publicos. P i ontiuidae dos
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Dal a proposta de securitizagio de receblveis relativos aos royalties do

g - - . .

conceftos e instrumentos nela adotados para a limitagdo da divida publica .,

com a nogéo de securitizagéo, o que, como s¢ pretendera demopdstrzr, nig
desautoriza a interpretagéo formulada pela confsulente, no s?ntl o de (?"(

a securitizag8o ndo estaria acolhida pelo qoncellto de operagao l()je cre |tg,
embora, também como se vera, tal concgltg Isega por dgmals a ranq[egte,
gerando polémicas que exigem o ato decisorio da autoridade competente,

de acolhimento de uma posigéo ou de outra.

2. Disciplina constitucicnal do tema

A Constituigdo Federal, em seu art. 20, IX, prevéi, dentre os bens da
Unigio, “os recursos minerais, inclusive 0s do subsolo’,

O paragrafo primeiro do mesmo dispos'itivoﬂassegura 2083 Estadqs, ao
Distrito Federal e aos Municipios a participagao, nos termos da lel, nos
resultados da exploragdo do petrdlec ou gas natural. )

A matéria é disciplinada pela Lei n® 7.990, de 28.12.89, com aI}eraQO(als
previstas na Lein® 8.001, de 13.03.90, sendo 0s rec_:ursos distribuidos pela
Secretaria do Tesouro Nacional, nos termas da L(?I n‘f 9.473/97 e Decrego
n? 2.705/98, conforme célculos fornecidos pela Agéncia Nacional do Petro-
leo'.

J4 o fundamento constitucional da responsabilidade fiscal esta no art.
163:

sarnt. 163, Lei complementar dispord sobre:
| — finangas publicas;

It - divida publica externa e interna, incluida a das autqrqyia:s,
fundacbes e demais entidades controladas pelo Poder Publico;

Hf — concessao de garantias pelas entidades publicas;

IV — emissdo e resgate de titulos da divida publica;”

1 Sobre o tema ver SANTOS, Sérgio Honorato dos. Royatiies do petrdfeo a luz do direito
positivo. Rio de Janeiro. ADCOAS, 2001, p. 25.
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Faculta-se aos estados e ao Distrito Federal, respeitadas as normas
gerais, bem como as resolugbes do Senado Federal {art. 52, incisos V a IX,
da Constituigio Federal)?, legislar supletivamente sobre questées especifi-
cas relativas a respectiva divida publica, o que decorre do art. 24, |, da
Constituigio Federal®,

Nesse passo, o papel da Lei de Responsabilidade Fiscal é o de tracar
parametros para a redugdo da divida piblica, de modo a se obter o equilibric
orgamentario, liberando os orgamentos para a realizag#o de projetos poli-
ticos eleitos pela sociedade ao invés de contemplarem recursos para o
pagamento do servigo da divida, seguindo cartilhas ditadas pelos agentes
financeiros (0 que representa verdadeira violag&o do principio democrético).

Segundo FERNANDO REZENDE?, a divida publica tem representado,
sobretudo nas Ultimas décadas, um papel relevante no financiamento do
desenvolvimento econdmico de varios paises, onde as formas mais tradi-
cionais de captagéio de receita via sistema tributario seriam insuficientes
para atender as necessidades de investimentos. Ademais, nos pafses em
gue a poupanca interna é ainda insuficiente ou 0os mecanismos de sua
captagéo séo ineficientes, a divida publica externa tem tido uma participa-
¢ao relevante no total da divida publica.

A divida publica nada mais é do que o resultado das operagées de
créditorealizadas pelos 6rgéos do setor pliblico com o objetivo de antecipar
a receita orgamentaria ou atender a desequilibrios orgamentéarios e a
financiamentos de obras e servigos publicos. :

A preocupagdo com a questdo da divida plblica envolve a protecao das
geragdes futuras, afirmando EDUARDO MANUEL HINTZE DA PAZ FER-
REIRAS gue:

2 "Ait. 52 — Compete privativamente ao Senado Federal: V — autorizar operacdes exiemas de
natureza financeirg, de inleresse da Unido, dos Estados, do Distrito Faderal, dos Territorics e
dos Municipios; Vi — fixar, por proposta do Presidente da Reptblica, limites globais para o
montanie da divida consalidada da Unidio, dos Estados do Distrito Federal e dos Municipios;
Vil — dispor sobre limites globals e condigBes para as operagdes de crédito exiemo e intemo
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, de suas autarquias e demais
antidades controladas pelo poder pblico faderal; Vill — dispor sobre limites e condicdes para
concesséo de garantia da Unido em operagSes de crédito exierno e interno; 1X — estabelecer

limites globais e condigbes para o montante da dfvida mobilidria dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipics.”

3 Asslm dispGe o art. 24 da CF: “Art. 24 - Compete & Unido, aos estados e ao Distrito Federal
legislar concorrentements sobre: | = direito {...) financeiro, {...)."

4 REZENDE, Fernando. Finangas publicas. Sdo Paulo. Atlas, 1982, p. 264.

5 FERREIRA, Eduardo Manuel Hinlze da Paz. Da divida ptiblica & das garantias dos credores
do Estado. Coimbra, Almedina, 1995.
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9 divida ptblica pode, em certas circunstancias, determinar uma
{ransferéncia de énus da geragdo presente para geragbes futuras
e que tem, conseqlentemente, implicagdes no planc de justica
intergeracional; ndo se prelende concluir que tais implicagbes
sefam forgosamente negativas. (..) A idéia da adequacdo da
divida publica para assegurar uma distribuicdo justa dos encargos
no financiamento das despesas publicas® foi desenvolvida moder-
namente por Richard Musgrave, que se desinteressou da analise
dos efsitos que este instrumento financeiro pode ter sobre o nivel de
riqueza, para apreciar apenas a possibilidade de ele servir para
assegurar a distribuigdo dos encargos com o financiamento de uma

despesa que vai beneficiar mais do que uma geracdo.

Na concepgdo de Musgrava, O principio ‘pay-as-you-use’, que
dove constituir uma regra fundamental das finangas privadas,
deverd igualmente ser estendido as finangas publicas, o que
significa que, ao realizar-se uma despesa publica cuja utilidade
se prolfonga no tempo, se deverd tentar que ela seja financiada
equitativamente pelos varios beneficidrios”,

3. 0 conceito de divida pablica

JOAN PAGES | GALTES ¢ FRANCESC ARAGON | SANCHEZ concei-
tuam divida publica em sentido amplo como algo gue:

“slude a la obligacion de un ente ptblico de satisfacer una deuda
con posterioridad al momento en que esta nace, y por ende,
también incluye obligaciones o débitos fales como las de pago
aplazado o las indemnizaciones debidas por el ente publico como
consecuencia de su responsabilidad patrimonial”.

Em outras palavras, nada mais sd0 que os capitais tomados como
empréstimo por entes publicos. Lembram os autores espanhdis gue a
palavra "empréstimo” caracteriza a divida publica, e que este n@o se
compara ao conceito juridico positivo de empréstimo civil, mercantil etc. e,

6 FRANCO, Antonio L. de Sousa. Finangas publicas e diraito financeiro. Coimbra. Almedina,
p 5: despesa publica € em termos macro-econamicos uma parcela da despesa nacicnal e séo
todas despesas realizadas pelo setor publico, quer de consumo, quer de investimento — se
forerm em bens e servigos - quer de transferéncia (excluindo o setor empresarial publico).

7 GALTES, Joan Pagés | e SANGHEZ, Francesc Aragon . Célculo del nivel de endeudamiento
local. Barcelona, Marcial Pons, 1998, p. 13,
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nesse sentido, partindo da doutrina de seu pais, FE —
divida plblica & pais, FERREIRO® explica que

“tqda_' operacion de crédito por fa que el estado o otfro enle
pobhco recibe una cantidad que se obliga a devolver. {...) la deuda
ptiblica se formaliza geralmente a través de um préstamo, pero
pugc{e instrumentalizarse también a fravés de otro tipo de re}acfén
juridica como pueden ser ef depdsito o la apertura de crédito.”

Em todo caso, exige para sua existéncia a entrega de uma quantidade
eo compromisso de restitui¢do, sendo indiferente que enirega e com-
promisso se realizem de modo voluntario ou forgeso.

. FRANCISCO PLEITE GUADAMILLAS?, ao tratar dos aspectos econd-
micos de dlvida publica, define déficit publico, como “necesidad de finan-
ciacion de los entes ptiblicos” e a relaciona com a divida publica dizendo
gue "fa deuda ptiblica es um medio de financiacién del déficit”” QOferece
também a diferenga entre um e outro dizendo que

“la diferencia entre déficit y deuda ptblica, estd en que el déficit
se p.roduce cuando en la actividad financiera de los entes pliblicos
los ingresos publicos son insuficientes para financiar 1a totalidad
de los gastos piblicos, mientras que la deuda publica es un

recurso jurfdr:co-ﬁnanciero que dispone el Estado para subvenir a
los gastos publicos.”

Quanto & origem dos recursos, a divida publica é interna ou externa
quando se refere a empréstimos, financiamentos ou obrigacdes de qualquer
hatureza contraidas em moeda nacional ou estrangeira, que importem em
resp.onsabiiidade de pagamento em moeda nacional ou estrangeira, res-
pectivamente. ’

ALBEF{TO DEODATOY classifica a divida publica como flutuante e
consolidada. Flutuante seria aquela que nfo apresenta carater de certeza
e de estabilidade, nem relativamente ao quantum nem & duragio. E paga
dentro do mesmo exercicio financeiro: em doze meses. Consolic]ada éa
que resulta de um contrato de crédito estipulade em prazos longos ou sem

8 Obait. p. 14.

9 GUADAMILLAS, Francisco Pleite. Los conirafos da prdst; clolt i
ciones ptiblicas. Barcelcna. Marciai Pons, 1999, p. 28. préstamo y orédito do las administia-

10 DEODAT i8nct g =
D232 O, Alberte. Manual de ciéncias das finangas. 172 ed., Saol Paulo. Saraiva, 1980,
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obrigacéo de resgate, com o pagamento de juros e prestagfes, ou s6 de
juros; tal contrato de credito chamado empréstimo (interno ou externo) &
inscrito no Grande Livro da divida publica, autorizado pelo poder compe-
tente.

4. Operacio de crédito

O instrumento de realizacéo da divida publica, objeto das preccupagdes
da LRF e das normas condicionadoras do Senado Federal, é a operagéo
de crédito.

As operagdes de crédito publico séo classificadas de acordo com a
sua destinagéo, como cobertura de déficit orgamentario anual, atendimen-
to de investimento especilfico e giro da divida piblica mahiliaria, compreen-
dendo qualquer forma de compromisso envolvendo responsabilidade
futura de pagamento, que resulte em endividamento publico, em
moeda nacional ou estrangeira.

Os limites e condicBes para as operages de crédito extemo e interno e
para a divida pUblica sdo tratados no art. 52, incisos V a X, da Constituicdo
Federal, que comete privativamente ao Senado Federal:

« autorizar operagSes externas de natureza financeira, de interesse da
Unifio, dos estados, do Distrito Federal, dos territdrios e dos munici-
pios;

« fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o
montante da divida consolidada da Unido, dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios;

« dispor sobre limites globais e condiges para as operagdes de crédito
externo e interno da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios, de suas autarquias e demais entidades controladas pelo
poder publico federal;

s disporsobre limites globais e condigBes para a concesséo de garantia
da Unido em operagdes de crédito externo e intemo;

« estabelecer limites globals e condigbes para 0 monfante da divida
mobilidria dos estados, do Distrito Federal e dos municipios.”

Quanto s operagbes de crédito por antecipagéo da receita da Uni&o,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municlpios, subordinam-se aos
limites e condicdes fixados pelo Senado Federal, por resolugéo.

A norma do Senado prevé a realizagdo de um leildo eletronico normati-
zado e conduzido pelo Banco Central do Brasil, o que é de duvidosa
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constitucionalidade ante o que dispdem o art. 37, XXI, C A
8.666/93. » XXI, CF e a Lei n

As cperacbes de crédito por antecipagdo da receita orgamentaria devem
ser autorizadas por lei, serdo cbrigatoriamente liquidadas até trinta dias
apos o encerramento do exarcicio em que forem contratadas, excetuadas
aquelas contratadas no Ultimo ano de mandato do chefe do Poder Execu-

tivo, cujo prazo de liquidagao se esgotara até 90 (noventa) dias anteriores
ao término do mandato.

A' Lei de Responsabilidade Fiscal, com fundamento nos arts. 163 a 169
C!:, impGe uma limitagédo ao chefe do Poder Executivo dos Estados do,
Distrito Fedaral ou dos Municipios, no tltimo ano do exercicio do mand,aio
qual g.eja, a contratagéo ou recontratacio das operagdes de crédito po;
antecipac&o da receita, a partir do primeiro dia do perfodo de seis meses
que anteceder a data das respectivas eleicfes, até a transmissio do
respective cargo.

As operac¢oes de crédito internas do setor pablico, de todos os entes
da federagéo, realizar-se-80 pela colocagio, em oferta publica, de titulos
do T.es‘o_uro Nacional e dos tesouros dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios ou pela operag@o de crédito com instituicdes financeiras ou da
fomgnto em moeda nacional. Compreendem contratos' de empréstimos
ou fmgnciamentos, as garantias ou contragarantias em tals operagdes
inclusive com a concesséo de fianga, aval, emiss&o, coobrigagéo ou aceité
de tftulos, notas promissérias & letras de cambio.

11 ATCH/:\BAHIAN, Adolfo. Régimen juridico de la gestion y def controf en la hacienda ptblica

Bger)os Alges. Depqlma, 1996 ~ ao lratar de contratos do Estado, lembra que a fazenda;
pub1|c~a, a hn] dle salisfazer as necessidades coletivas do Estado, requer meios econdmicos

que sdc de dlsltlnte}s haturezas, pois a fazenda publica dispde de bens e de servigos pessoais’
Para consegulr atingir este fim, o Estado tem dois melos, onde um deles séo os contratos.
Afirma que “El estudio de los contratos administrativos, o sea, de las convenciones en que es
parte el Estado (’.a. nacitn, una provincia o una comuna) y cuyo objetc estd dado por
prestaciones de utilidad o de interés ptiblico, es matetia propia del derecho adminisirativo en
cuanito 4 la naturaleza jurfdica de tales, a sus efactos entre las paries, a las causas de
resolucion ¥ da rescision, efc. La contabilldad publica se ccupa de esos céntratos en cuanto
de eﬂos. surjan efectos econcmicos - financieros o patrimonialas — suscepliblas de repercutir
an la e;ec;uqrdn dgi presupuesio del Estada o en el patrimdnio del ente polftico. Ademds,

Nuesira dtsc:pt{na tiene enire sus finalidades fundamentales fijar los procedr‘mienros' de contro}
de las operaciones econdimico-administrativas de la hacienda. Tante es asf que algunos
autores, participes de /a orfentacion de la escuela de F, Besta, han callficado a la contabilidad
publica como la ciencia def control de fa hacienda piibfica.”
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5. A disciplina da “operagédo de crédito” pela LRF

Tem-se como premissa que a compensacéo financeira devida aos
Estados e Municipios é uma receita publica, conforme se vé expressamente
do Decreto n® 27.791, de 23.01.2001, que trata da classificagéo e condifi-
cacho das receitas e das despesas orgamentarias (codigo 1221.03.00). A
natureza indenizatéria de tal verba néo |he retira tal cardtere a necessidade
de seu tratamento orgamentario,

A Lei de Responsabilidade Fiscal, ao cuidar da disciplina do endivida-
mento publico e da redugdo do déficit fiscal, tragou, em seu artigo 29, Ill, a
definiciio de “operagdo de crédito” coma 0 “compromisso financeiro assu-
mido em razdo de muituo, aberiura de crédito, emiss&o e aceite de titulo,
aquisigéo financiada de bens, recebimento antecipado de valores prove-
nientes da venda a termo de bens e servicos, arrendamento mercantil e
outras operacdes assemelhadas,_inclusive com o uso de derivativos
financeiros; (...)."

Em sintese, a LRF busca estabelecer principios norteadores de uma
gestdo fiscal responsével, fixando limites para o endividamento publico e
para despesas com o pessoal e instituindo mecanismos prévios para
assegurar o cumprimento de metas fiscais a serem fixadas e atingidas pelas
trés esferas de Governo'2.

6. Os principios de controle de gestdo das finangas publicas

ANTONIO L. DE SOUSA FRANCO"™ explica que a origem etimologica
da palavra controle vem do francés (réle, contre-rile), onde designa origi-
nariamente um segundo registro organizado para verificar o primeire; ou o
conjunto das agdes destinadas a confrontar uma acéio principal (controlada)

12 Sobre o tema da divida publica e gestdo financeira cita-se ainda a seguinte bibliografia:
DROMI, Roberto, Presupuesto y cuenta de invarsicn. 2 ed., Buenos Aires. Cuidad Argentina,
1997; LEITAO, Alexandra Ludomila Ribeiro Fernandes. O enriquecimento sem causa da
administragdo ptiblica, Lisboa. Associagao Académica da Faculdade Direlto de Lisboa, 1998;
LUCESOLE, Eduardo. Poder tributario municipal: ¢Alcanza a las empresas prestalarias de
servicios piblicos? Diagndstico — propuestas. .a Plata. Universidad de La Plata. nov, 1989,
OSORIO, F. Medina. Corrupcion y mala gestion de la res publica: el problema de la improbidad
administrativa y su tratamiento en el derecho administrativo sanclonador brasilefic. Revisia
de Administragdo Publica, v. 149, pp. 487-522, Mayfago 1999, Pochard, Marcel, ef al.
Responsive Govemment, Paris. Puma, 1994 TARANTINO, Jacinto R. Finanzas publicas y
dasarrollo econdmico. Buenos Aires. Edlar, 1961; NABAIS, José Casalta Conlratos fiscais.
Coimbra, Universidade de Coimbra, 1894,

13 FRANCO, Antonio L. de Sousa. Finangas pdblicas e direito financeiro. 42 ed., Coimbra.
Almedina, 1993, v.1, p. 452,
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com os seus objetivos ou metas e com os principios e regras a que deve
obedecer, Consiste, assim, na verificacdo critica de conformidade ou des-
confomjidacle a certo padrdo e na avaliagio das respectivas causas e
conseqﬂéncias, com eventual revis&o ou ajustamento dos programas ou
dos objetos da ag&0o controlada. Dessa forma afirma:

“Como procasso social que é, a actividade financeira suscita, em
particular nas compiexas civilizacbes do nosso tempo, o apareci-
mento de malfiplas formas de controle, as quais incidem sobre os
seus diversos instrumenlos e instituicoes. Nao espantara que um
dos seus campos primordiais — em coeréncia com o lugar centrai
que nela assume a instituic&o orgamental - seja o do orcamento,
vr:sando garantir que sejam definidos e, assim assegurar a subor-
dinagdo da administragcdo financeira a polftica financeira.

O controle orcamental dos dinheiros ptiblicos tem principalmente

duas ordens de fundamentos: fundamentos juridico-politicos —
assegurar que o Executivo se mantém dentro dos limites da lei e
dos que Ihe foram assinalados pelo Parlamento, através da
ap(ovag:éo da Lei de Orgamento — e fundamentos econdmicos —
evitar os desperdicics € a ma ulilizagdo dos recursos publicos.
Por isso pode assumir as formas de controle juridico-politico ou
controle econdmico, consoante o predominio de um ou de outro
tipo de critério.”

J. A.I'O_LIVEIRA ROCHA™ informa como aumentar a responsabilidade
da Administragéo e controlar a sua atividade:

“Varias técnicas tém sido apresentadas. Assim, uns apontam para
a diminuigdo da margem de discricionariedade da Administragdo.
Outros insistem no direito de acesso por parte do piblico a
informacdo administrativa. Krislov insiste na necessidade de a
burocracia representar fodos os segmentos da populacdo para
que as suas decisdes tenham uma certa legitimidade. Além disso,
torna-se necesséria a intensificacdo do controle por parte dos frés
poderes: legislativo, executivo e judicial.”

A. CARVALHAL COSTA e MARIA DO ROSARIO TORRES™ afirmam que:

14 Principios de gestdo ptiblica. Lisboa. Presenga, 1991, p. 171,
15 Conirole e avaliagéic da gastéo publica. Lisboa. Rei dos Livros, 1996, p. 63.
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“2 tomada de consciéncia por parte dos gestores da necessidade
de pilotar as actividades e de efectuar o seu acompanhamento
conduziu a institucionalizagéo de controlos que permitissem evitar
desperdicios e fraudes e assegurar que 08 objectivos da organi-
zacdo eram atingidos.”

Nesse passo, a gestéio das finangas publicas é controlada, na forma do
art. 70 da Constituiciio Federal, sob a 6tica dos principios da legalidade, da
legitimidade e da economicidade.

7. A apreciacio da proposta a luz dos conceitos tracados

A andlise da legalidade far-se-a cotejando a proposigdo com normas de
direito constitucional, administrativo, financeiro e comercial, apontando as
possibilidades de interpretagéo.

Apontando, especificamente, o principio da legalidade orgamentaria,
impde-se que qualquer operagio financeira esteja devidamente autorizada
pela lei orgamentaria anual, em consonancia com as metas definidas na lei
de diretrizes orcamentérias, com o plano plurianual de investimentos e com
o plano estadual de desenvolvimento (CF, arts. 167,165 e 174 e LRF, art,
32); ademais, em se tratando de alienagéo de bem estadual, mais uma vez
se impbe a autorizagéo legislativa para a operagéo.

Sob o aspecto da legitimidade, impde-se desde logo apontar gue a
operagéo deve ser limitada ao mandato do atual Governador; isto porque
ndo se pode comprometer o recebimento de receitas futuras com o atual
programa politico, posto que destinadas ao atendimento de programas a
serem executados por futuros governos (evitando, assim, 0 citado conflito
Intargeracional).

A destinagao de recursos ao RICPREVIDENCIA néo se presta a solu-
cionar os problemas motivadores da operagao, calcados numa episodica
queda de arrecadagéo no orgamento fiscal, posto que tais despesas ficam
vinculadas ao pagamento de prestagdes previdenciarias, conforme, alias,
prescrevem o art. 44 da LRF e a Resolugéo n® 78 do Senado Federal (em
especial, art. 32, §§ 3% e 4°).

Ademais, sob a ¢tica da economicidade, sabe-se que quanto maior o
risco, menor o valor que o mercado se dispde a pagar pelos titulos e direitos
alienados e ¢ risco serd tanto maior quanto maior for o prazo abrangido
para a liquidagéo dos direitos transferidos, especiaimente se abrangidas
outras gestdes {cujo comportamento em relagéo a tais chrigagdes néc se
conhece).
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8. A nocdo de securitizagéo

. Vistos os objetivos da LRF e os conceitos de divida publica e o seu
instrumento de realizagéo, a saber, a operagéo de crédito, importa verificar
agora se a securitizagdo se enquadra em tal conceito.

} WALTER DOUGLAS STUBER' e outros descrevem gue a securitiza-
¢80 de recebiveis ocorre mediante a cess#o, por parte de uma instituicdo
fmapceira cedente, de determinados créditos (“recebiveis”) que aquela
d'etem frara com terceiros (“devedores”), oriundas de empréstimos, finan-
ciamenlos e operagdes de arrendamento mercantil.

i Tgis créditos, obrigatoriamente, deveréio ser cedidos a uma instituigéo
nao;flnanceira, constituida sob a forma de sociedade por agbes, cujo objeto
social sera a exclusiva aquisico de recebiveis (“companhia securitizado-
ra) Desse modo, a referida instituicdo nfo-financeira apresenta as carac-
teristicas de uma Sociedade de Proposito Especifico (Special Purpose
Company), que tera a fungéo de verter os recebiveis em lastro para emisséo
postgrior de titulos e valores mobiliarios (“tftuios”), a serem disponibilizados
aos investidores (“investidores”).

. IllJma vez adquiridos os titulos, pelos investidores, recursos serio dispo-
mbﬂ@ados & companhia securitizadora, recursos estes que serao repassa-
dos a Instituigio Financeira cedente, com o intuito de liquidar a operagéo
de cessfo ocorrida na etapa anterior,

Por fim, liquidada a cesséo dos recebiveis junto & instituigdo financeira
cedente, a companhia securitizadora (cessiondria) passa a ser a legitima
credora dos valores devidos pelos devedores, que pagaréo diretaments a
gompaphia securitizadora, os valores das prestagfes relativas aos emprés-
timos, financiamentos e operagdes de arrendamento mercantil anteriormen-
te contratadas. Os montantes recebidos pela companhia securitizadora

serdo transferidos aos investidores, na proporgéo dos valores mobiliarios
subscriios.

Ressaltam os autores do citado estudo que o pagamento de rendimen-
tos, a ;\mortizagéo e o resgate dos titulos emitidos no pafs ou no exterior
cond:c_lonam-se ao pagamento dos créditos especificados no correspon-
dente instrumento de emisséo, observada a possibilidade de prestagéo de
garantias adicionais aos mencionados tftulos.

16 STUBER, Walter Douglas e cutros. “O Instituto da securitizacéio de créditos no Brasil.

??gisfa Tributdria e de Finangas Pubficas n° 32. 850 Paulo. Revista dos Tribunais, 2000, pp
8. ' o
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A opgragéo se assemelha ao frust, assim entendido por EDUARDO
SALOMAQ NETO':

“Implica o trust a transferéncia de propriedade ou titularidade
sobre um bem corpdreo, mével ou imovel, ou incompdreo, como
os direitos, a um terceiro denominado ‘trustee’, a quem incumbe
exercer os direitos adquiridos em beneficio de pessoas designa-
das expressamente no insfrumento criador do ‘trust’, ou indica-
das pela lei ou jurisprudéncia na falta de tal instrumento, chama-
das de beneficidrios ou ‘cestui que trust’. Alternativamente,
podem se constituir ‘trusts’ ndo em beneficio de pessoas deter-
minadas, mas com vistas a persegui¢éo de determinados objeti-
vos. (...)”

“Para a constituigdo dos ‘trusts’ aqui analisados, néo bastara
apenas a manifestagdo da intengdo. De fato, esta deve ccorrer
conjuntamente com a transferéncia de titularidade ou propriedade
das coisas, sobre as quais vai incidir o ‘trust’, aos ‘trustees’, a
nao serque o préprio instituidor se declare ‘trustee’, caso em que
tal transferéncia serd desnecessédria. (...)”

9. Comparacao da securitizagéio com a nogio de operagéo de crédito

Do conceito doutrindrio e da leitura do dispositivo da LRF (art. 29, 1)}
verifica-se que a securitizago ndo é nem instrumento de constituicao de
divida publica nem se encaixa precisamente na definigo de operagéo de
crédito.

A operagao de alienagdo de crédito que se pretende empreender, ainda
que represente um “recebimento antecipado de receita”, néo se adapta
rigorosamente ao conceito de “venda de bens ou servigos”.

N&o ha qualquer abertura de linha de crédito pela instituigao financeira
em favor do Estado; na hipdétese em exame, a instituicéio financeira a ser
contratada para conduzir a operagéo de alienagéo dos eréditos tem atuacgdo
limitada & prestago de servigos de modelagem da operagao e & pratica de
atos materials de condugfo da alienagdo do crédito do Estado.

Também nao se vislumbra, na operagdo, um “financiamento”, “emprés-
timo”, “emisséo de debéntures” ou “assungéo de obrigagbes” pelo Estado,
nem qualquer emissdo de tftulos da divida publica, desembolso, amortiza-

17 SALOMAO NETO, Eduardo. O trust e o direito brasileiro. S#o Paulo. LTr, 1998, p. 20.
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¢Ao, adiantamento por instituig&o oficial de crédito, elementos gue constam
do art. 22 da Resclugdo n® 78 do Senado Federal como caracterizadores
dg “operagéo de crédifo”, o que, em principio, aulorizaria interpretagéo
sisternatica de restar afastada a incidéncia do art. 3% do mesmo diploma
normativo, que cuida das ‘“vedagbes” ac pleito de autorizagdo para a
realizagéo de “operagdes de crédito”,

A Lei Complementar Federal impde uma restricdo na liberdade de
atuacédo de todas as entidades federadas, que, por forga do Principio
Federativo (CF, arts. 1° e 18), séo dotadas de autonomia, inclusive para a
gestdo de seus recursos.

Assim, considerando tratar-se de norma restritiva de direitos, a merecer
interpretagéo fechada, poder-se-ia firmar uma linha de raciocinio, néo livre
de polémica, gue outras situagdes néo foram abrangidas e, em razao disso,
néo haveria limitag8o & liberdade inerente & autonomia estadual.

No entanto, comentando tal dispositivo da LRF, CARLOS MAURICIO
CABRAL FIGUEIREDC e outros'® destacam a abrangéncia que a LRF
procura dar & expressac “operacdo de crédito”, que néo exaure todas as
possibilidades, devido & dindmica dos mercados, especialmente o de

capitais, em que as medalidades de financiamente assumem diversas
formas.

_ Concluem a observacio afirmando que em razéo de tal abrangéncia
importam o conhecimento e registro de todas as operagdes “que impli-
quem compromisso financeird’.

. De se notar que, no formato proposto, ndo ha qualquer compromisso
financeiro assumido pelo Estado, ja que a adguirente sera remunerada
pelgs recursos obtidos junto a Uni&o Federal. O Estado ndo terd qualguer
obrigagédo, nem mesmo se ndo se gonsumar a arrecadagéo de royaffies

(e_mbora o risco seja contemplado no valor a ser pago pelos direitos
alienados).

Ademais, o objetivo maior da LRF é evitar o endividamento, o que néo
ocorre.

Vale alertar que na hipdtese de ser a securitizag8o interpretada como
“operagdo de crédito”, ainda que por antecipagio de receita orgamentaria,
para atender a insufici@ncia financeira dentro do mesmo exercicio, estara
vedada no ultimo ano de mandato do Governador, por forga do art. 38, IV,
b, da LRF.

18 FIGUEIREDQ, Carlos Mauricio Cabral e outros. Comentdrios a lei de re. il
fiscal. Recifo. Nossa Livraria, 2001, p. 194. sponsabllidade
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O que parece distinguir a “securitizagdo™ da “operacdo de qréditq por
antecipagdo de recelta” é que esta, por forga do §2%do mesmo d'ISF?,OSIlIVO,
dar-se-4 mediante “abertura de crédito junto & instituigdo fmancg:ra vence-
dora de processo competitivo, o que néo € o caso, poa_;to que, frise-se, nao
se assume qualguer obrigagédo de pagamento futuro, inclusive se o recebi-
mento dos royalties néo se consumar.

A leitura do art, 32, V, da Resolugdo n® 78, do Senado Federal parece
indicar que o que se veda ¢ a “operagéo de crédito” epvq!vgndo toya!tres 8
participagdes na exploragao do petrdleo. Portanto, Itals d1[e|tos néo ppdem
ser objeto de “operagdo de crédito”, o que, como Vvisto, nallo’resta evldgnte
ha hipotese em exame, por néo paracer, salvo melht_ar juizo, explicita a
presencga dos elementos caracterizadores de tal conceito.

10. A “contratacédo do assessor financeiro”

A fim de sistemnatizar a orientacéo, reafirma-se o contido no Parecer nf
6/2001— MJVS, no sentido de que a contratagdo de ‘terceiros” pela Aqml-
nistragic Publica exige, em regra, a selegéo do contratado em prtf;wo0
procedimento licitatério, conforme previsto no art. 37, XXl, e na Lei n®
8.666/93, que, no entanto, contemplam excegdes, a saber, a dispensa € a
inexigibilidade de licitagéo. -

Sendo a licitagio obrigatria apenas para a contratagéo de “terceiros,
estranhos & Administracéo, estaria ela afastada quando se buscasse a
contratacdo de entidade integrante da propria Administragéo. Nesse passo,
o art. 2¢, explicitado pelo citado art. 24, VI, da Lei n® 8.666/93, pode.rlja dar
amparo & tese da contratagdo direta de entidade integrante da Administra-
c&o Publica Federal pelo Estado do Rio de Janeiro. N

Na licdo de MARCAL JUSTEN FILHQ'", ao comentar tal disposmvﬂo, a
possibilidade de contratagéo de entidade de outra esfera da Federage_to_ é
de ser admitida, derivando da identidade juridica entre a entidade e o SUlfa_LtO
que a instituiu. Cita, para tanto, a simulagéo calcada na idéja_de quea Qmao
poderia desejar manter a atividade no plano da Ac_lmlmstra(;ao direta,
ensejando, perfeitamente, a celebragdo de um convénio com o Estado..

Entretanto, o préprio autor sé admite tal contratagéo quando envolvida
uma entidade prestadora de servigo publico e néio uma exploradora de
atividade econdmica, que atue no mercado em competicio com outras
empresas privadas.

19 JUSTEN FILHO, Marcal. Gomentdrios a lef de licitagdes e contratos administrativos. 5%ad.,
5S40 Paulo. Dialética, 1998, p. 226.
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De se notar, ainda, que a orientagédo firmada pela Procuradoria-Geral do
Estado 6 no sentido de que o art. 24, VIII, n&o abriga a contratagéio com
entidades integrantes da Administragdo Publica de outras esferas da Fede-
rago, limitando-se as integrantes da administragéo estadual.

A alternativa para estudos de outras possibilidades exige o exame da
viabilidade da competigdo, o que representa a interpretacgio, pelo adminis-
trador, de conceitos juridicos indeterminados, a luz das experiéncias de
cada caso concreto,

Na hip6tese em exame, estéa-se diante de uma operacéo de “securitiza-
¢do”, que, embora néo disciplinada no direito brasileiro por norma especf-

fica, tormn se desenvolvido de forma similar ao tusf do direito norte-america-
no,

Ora, trustsignifica “confianga” e esta, via de regra, néo é licitdvel?. Afinal,
nao se busca no mercado o menor prego para a execugdo dos servigos de
colocagdo de titulos no mercado, nem, necessariamente, uma competicéc
pela melhor técnica de sua execugao (até mesmo, por falta de parametros
abjetivos de competicdo).

O que se busca é uma empresa cuja tradigéo tenha despertado confian-
¢ano mercado, pois é ela quem, afinal, vai custodiar os recursos destinados
ao pagamento dos direitos dos investidores, sendo assemelhada ac agente
fiduciario nas operagdes de emissio de debéntures.

Em sintese, os investidores adquirem os titulos louvados na confianga
na institui¢éo financeira que os coloca em oferta publica, porque ser4 ela
quem resgatara tais titulos junto ao mercado.

Registre-se, nesse passo, que a consulta vem instruida com informagdes
acerca da contratagdo direta de assessor financeiro pela INFRAERO,
SANEPAR e MUNICIPIC DE BELO HCRIZONTE.

Uma outra linha poderia envolver a interpretagéo do art. 164, § 3¢, da
Constituicéo Federal, que exige que as disponibilidades de caixa dos
Estados sejam depositadas em instituicdes financeiras oficiais, ressalvados

* 0s casos explicitados em lei; ao deixar de utilizar a expresséo “instituicées

financeiras estatais’ ou “instituicdes financeiras estaduals” (ja que, nessa
parte do dispositivo, j& falava em disponibilidade dos recursos dos estados),
o Constituinte abriu outras possibilidades aos Estados e Munic/pios que néo
tenham instituiges financeiras integrando suas administrag&es {como é o

20 Tal linha de racioc/nio j& foi adotada pelo E. Supremo Tribunal Federal, equiparando a
confianga depositada na contratagéo de advogados aquela para a contratagio de um médico.
RHG n? 72.830-8 RO, do qual fol Relator o Exmo. Sr. Ministro Carlos Vellcso.
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caso do Estado do Rio de Janeiro, que ja privatizou ¢ Banco BANERJ,
enquanto que o Banco do Estado do Rio de Janeirc se enconfra em
liquidacio).

Como a operagio envolve o recebimento de receitas estaduais, podera
ser utilizada uma instituigdo financeira “oficiaf’, entre as quais se enguadra
o Banco do Brasil $/A, a qual, por forga do art. 82 da Lei Federal n® 7.990,
de 28.12.1989 (que dispde sobre 0 pagamento da compensagcéo financeira
devida a Estados e Municipios pelo resultado da exploragdo de petrdleo e
gas natural), vinha sendo a institui¢éo recebedora dos créditos (embora a
redagio atual, dada pela Lei n® 8.001/90, nao mais explicite tal situagao).

N&o é, portanto, livre de polémica o enquadramento da contratagao
direta no artigo 24, VlII, da Lei n® 8.666/93.

Para que um de tais opinamentos fosse aprovado e adotado, seria
necessatia uma justificativa calcada no renome da instituigio financeira
escolhida, destacando-se a sua experiéncia bem-sucedida em tais opera-
¢Bes, assim como a descrigao do sua estrutura atual para desempenha-la
nos moldes propostos em valores compativeis com as praticas do mercado.

A justificativa de uma contratagao direta deve ser submetida & ratifi-
cagdo da autoridade superior, responsavel pela assinatura do contrato,
para, apds a publicaggo, permitir a sua assinatura, conforme art. 26 da
Lei n2 8.666/93.

11. A licitagio da securitizagao

Nzo havendo emissao de titulos pelo Estado, o contrato de alienagéo
de crédito sera obrigatoriamente submetido a licitagao sob a modatidade de
concotréncia; descabe, pois, o leildo em bolsa, que é hipdtese de dispensa
de licitagéo; igualmente descabe a licitag&o na modalidade de leildo, els que
ndo contemplada nas hipéteses autorizadas no art. 22, § 5°, da Lei n®
8.666/93.

Deve haver prévia avaliagio do lance minimo e a licitag@o ndo deve set
restrita & participagio de sociedades de propésito especifico; tal condigéo
deve ser exigida para a assinatura do contrato, conforme se vera adiante.

12. As normas de direito comercial aplicaveis a operagéo

Na hipétese de se decidir acerca da viabilidade da operagao, & luz das
adverténcias apresentadas, o seu formato deve tesguardar os interesses
do Estado no recebimento dos recursos vinculados as “debéntures subor-
dinadas”.
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WALTER DOQGLAS STUBER?! & outros relacicnam as seguintes re-
gras como as malis relevartes aplicaveis a securitizagéo de recebiveis:

“f - Lgi~4.595, de 31.12.1964, que dispbe sobre a Polffica e as
Inst:tu;gqes Monetdrias, Bancdrias e Crediticias, cria 0 Gonselho
Monetario Nacional e dd outras providéncias (‘Lei 4.595/64°);

2 — Lei 6.385, de 07.12.1976, que disple sobre 0 Mercado de
Valores Mobilidrios e cria a CVM (‘Lei 6.385/76");

3 ~ Lei 7.492, de 16.06.1986, que define os crimes confra o

Sistema Financeiro Nacional e dd oufras providéncias ('Lei
7.492/86"); P (L

4 u_lnsrrugéo 202, de 06.12.1993, da CVM, que dispbe sobre o
rfagfstro de companhia para negociacéo de seus valores mobilia-
rios em Bolsa de Valores ou no Mercado de Balcdo (‘Instrugdo
202/93%);

5- HesPlugéo 2412, de 06.08.1997, do Bacen, que dispde sobre
operacdo de cessédo de cradito (‘Resolugdo 2.412/97°);

6_ - Lgi 8.514, de 20.11.1997, que dispde sobre o sistema de
fmanoramenro imobifidrio, institui a alienacéo fiduciaria de coisa
imovel, e dd outras providéncias (‘Lei 9.514/97);

7 - Resc_)lggéo 2.493, de 07.05.1998, do Bacen, que estabelece
as co:?d.'goes para a cessdo de créditos a sociedades andnimas
de objeto exclusivo (‘Resolugdo 2.493/98');

8'— I_ns{rL{Qéo _281, de 04.06.1998, da CVM, que dispbe sobre a
drsrnQurgao ptiblica de debéntures por companhia securitizadora
de créditos financeiros (‘Instrugdo 281/98");

9 — Resolugéo 2.517, de 29.06.1998, do Bacen, que considera
como valores mobilidrios os Cerlificados de Recebiveis Imobilid-

rios — CHI, de que trata o arf. 6° da Lei 9.514/97 (‘Resolucd
2.517/98); ( e

21 STUBER, Walter Douglas e outros. "O Institute da securitizagéo d adi i
5 R, We J tros, o créditos no Brasil”,
f_féﬂsta Tributdria o de Finangas Publicas n® 32. Sdo Paulo. Hevis%a dos Tribunais, 2000 Sp“p
e sS. ' R
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10 — Instrucdo 284, de 24.07.1998, da CVM, que dispde sobre 0
registro de companhias securitizadoras de créditos imobilidrios e
de distribuicéo publica de Cerlificados de Recebiveis Imobiliarios
— CRI (lInstrugéo 284/98°);

11 — Resolucdo 2.561, de 05.11.1998, do Bacen, que consolida
as hormas sobre cesséo de créditos e estabelece, em seu art. 3,
que a cessdo de crédito pode ser efefuada sem a coobrigagdo da
Instituicdo Financeira cedente (‘Resolugdo 2.561/98°);

12 - Resolugdo 2.578, de 17.12.1998, do Bacen, que dispbe
sobre a cessdo de créditos imobilidtios a companhias de créditos
imobilidrios (‘Resolucdo 2.5753/98).”

Compete, pois, ao assessor financeiro da operagdo considerar, dentre
tais dispositivos, os pertinentes (nem todos o s80) 4C Caso em exame, bhem
como as orientagdes a seguir tragadas, com vistas a tutela dos interesses
do Estado.

Por este motivo, passa-se as consideragbes que versam sobre:

a) a cessAo dos valores recebiveis a titulo de “royalties do petréleo e
participago especial’, em seus aspectos formais e materiais;

b) os aspectos estruturais da Sociedade de Proposito Especffico (SPE)
securitizadora dos recebfveis e, em aspecial, 0s mecanismos de fiscaliza-
¢éo e controle de suas atividades.

12.1. A cessdo dos valores recebiveis em seus aspectos formais e
materiais

A cess@o dos direitos de crédito relativos aos “royallies e participagbes
especiais” deve ser feita através de contrato de cessdo, a ser formalizado
de acordo com os artigos 60 a 64 da Lai n° 8.666/93.

A celebragéo do contrato deve ser precedida de avaliagdo do seu objeto
e licitagio na modalidade de concorréncia (arts. 17 e 22, § 19, da Lei n®
8.666/93). Observa-se gue, de acordo com o § 12 do art. 62 da Lei de
LicitagBes, a minuta do contrato deve integrar o adital de licitagdo.

A estrutura da operagéo proposta pela Secretaria de Fazenda do Estado
prevé, como exposto, 0 pagamento ao Estado, pela cessio dos recebivels
a titulo de “royalties e participagbes especiais”, parcialmente em dinheiro
e parcialmente em debéntures subordinadas, a serem subscritas pelo
Estado sem qualquer 6nus além da cesséo dos receblveis.
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Entende-se viavei a estruturagdo da operagéo, através da utilizagdo de
eréntures subordinadas de emisséo de Sociedade de Propdsito Especi-
fico securitizadora, mas entende-se, tarbém, que devem integrar a estru-
tura Qesta operagdo algumas medidas, a sequir sugeridas, de modo a que
os direitos do Estado, decorrentes da propriedade de tais titulos, possam
ser exercidos com a méxima seguranga.

A debénture subordinada é espécie de valor mobiliario com previséo
legal no art. 58 da Lei n® 6.404/76, que dispde no sentido de gue, conforme
estabelecido na escritura de emissio, a debénture poderd ser subardinada
aos demais credores da companhia. O § 42 do mesmo art. 58 acrescenta
que “a debénture que ndo gozar de garantia poderd conter cldusula de
subordinag:éo aos credores quirografirios, preferindo apenas os acionistas
no ativo remanescente, sg houver, em caso de liquidagao da companhia™,

A utilizagdo de debéntures subordinadas como parcela do pagamento
ao Estado pela cess&o dos recebiveis se justifica na medida em que existe
a ngcessidade de ajuste do valor a ser pago ao Estado ao montante
efetlva_menie recebido a titulo de ‘royalties do petrdleo e participacdo
gs_pecraf", uma vez que é a futura atividade extrativa de petréleo, cujo nivel
& incerlo, que determinard o valer dos recebiveis a serem securitizados.

EsFe sistema garante a viabilidade e seguranga da operagédo para os
Inva::xsndores, por mpedir que a SPE pague antecipadamente ao Estado valor
miaior do que 0, ao final, recebido, a titulode “royatlties e participagdo especial’.

Por outro lado, ha que se observar gue nio existe, na consulta formula-
da, previséo para o caso de os valores recebidos pela SPE a titulo de
‘royalties e participagfes especiais” excederem o valor devido ao Estado
em razéo datitularidade das debéntures subordinadas. Alerta-se para o fato
de que, de acordo com ¢ modelo proposto, os valores remanescentes apos
0 resgate das debéntures quirografarias e subordinadas ficariam, integral-
mente, na propriedade da SPE securitizadora, cessiondria dos recebiveis.

12.2. Aspectos estruturais da Sociedade de Propdsito Especifico
securitizadora dos recebiveis

De acordo com o modelo proposto pela consulta formulada, o Estado,
alem de receber valor em moeda corrente, assumiria posigéo de credor da

Sociedade de Propésito Especifico em razao da titularidade de debéntures
subordinadas.

O r.ecebimen?o, pelo Estado, dos valores expressos nas debéntures
subordinadas, é incerto e varidvel de acordo com o montante recebido pela
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SPE a titulo de “royalties do petrdleo e participacdo especial’, que por sua
vez depende do nivel de atividade de extragao de petroleo.

Dal o especlal interesse do Estado em participar do controle e fiscaliza-
céo da correta aplicagéo dos ‘royalties e participacdo especial” a serem
recebidos pela SPE securitizadora,

Passa-se, entdo, a expor sugestdes de mecanismos para este controle
e fiscalizag8o.

12.3. Agente fiduciério dos debenturistas

A figura do agente fiduciario dos debenturistas esta regulamentada nos
artigos 66 a 70 da Lein® 6.404/76 e na Resolugio CVM n2 28/83. A respeitc
do agente fiduciario, ensina JOSE EDWALDO TAVARES BORBAZ:

“A figura do agente fiducidrio, inspirada no trustee do direito
anglo-americano, foi introduzida no Brasil pela atual lei das socle-
dades andnimas. A legisiacdo anterior aludia ao representante
dos debenturistas, a ser escolhido em assembléia-geral.

O agente flducidrio & o representarite da comunhéo de debentu-
ristas perante a companhia emissora, € deve agir como se fora
gle proprio o titular, competindo-the proteger 0s interesses dos
debenturistas, elaborar relatério anual para ciéncia destes, deter-
minar medidas judiciais contra a companhia, declarar vencidos
antecipadamente 0s titulos na hipctese de inadimpléncia, promo-
ver a excussdo de garantias, requerer a faléncia da emitente e
tomar toda e qualquer providéncia que considere necessdria a
tutela dos interesses dos debenturistas.”

O agente fiduciario dos debenturistas, figura obrigatdria nas emissbes
publicas de debéntures (art. 81, § 12 da Lei n? 6.404/76), é escolhido,
ordinariamente, pela companhia emissora das debéntures, sendo, de acor-
do com © art. 66 da Lel n® 6.404/76, nomeado através da escritura de
emissdo das debéntures.

O agente fiduciario tem importancia especial em operagdes de securiti-
zagdo, como a gue se pretende desenvolver, de acordo com a consulta
formulada. Isto porque, além de todas as fungdes listadas no art. 68 da Lei
n? 6.404/76, a ele podem ser atribuidas, com base no art. 69 da mesma lei,

22 BOHBA, J.E. Tavarses, Direito Societdrio. 5° ed., Rio de Janeito: Renovar, 1999, p. 266.
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fungogs_ especiailshque gerem para os credores da Sociedade de Propdsito
Especnf!_co securitizadora certeza da correta destinacdo dos recebiveis e
consequentemente, confiabilidade na operagao. ,

DispGe o art. 69 da Lei n? 6.404/76 3 ibui
C 9 . » Que ¢ a base legal para atribuica
de fungdes especiais ao agente fiduciério dos debenturistasp:’ e

“Art. 89 — A escritura o 558 3 af ibui

; . 69 ura de emissdo podera ainda atribuir ao agente

iducidrio as fungdes de autenticar os cettificados de debéntures
- v r. o~ ’

administrar o fundo de amortizacdo, manter em custddia os bens

dados em garantia e efetuar os pagamentos de juros, amortizacdo
e resgate.”

Dentre as funcbes especiais a serem exercidas pelo agente fiduciario
dos erenturistas, podemos ressaltar a de controlar a conta corrente em
que ingressam os recebiveis e efetuar os pagamentos de acordo com a
oidem contratualmente estabelecida. No caso da operagédo de securitiza-
£a0 em questdo, o agente fiducidrio devera liberar os recursos de acordo
com as regras previstas na oferta plblica das debéntures simples e,

posteriormente efetuar o pagamento do debenturista subqui ;
ul
no caso, & o Estado. Quirografario que,

Ff\BiO ULH(?A COELHO? ressalta a possibilidade de atribuigo de
fungBes especiais ao agente fiduciario dos debenturistas:

“Qutras fun_gées que the podem caber, inteiramente compativels
com sua situagdo de intermedidrio sdo a operacionalizagdo do
pagamento de juros, amortizacdes e resgates aos debenluristas

a cqgtédia de bens mdveis dados em garantia, a autenticagdo dc’:
c:eﬂ:ficado de debéntures ou a administracéo do fundo de amor-
tizagGes, se houver (Insf. CYM n® 28, art. 15).”

Sobre a administra¢do do fundo de amortizagéio e a custédia de garan-

tias, esclarece MODESTO CARVALHOSA? .
n® 6.404/76: . comentando o art. 6% da Lei

« ~ s )
%yos de gsstflo por instituigGes financeiras e fundc de amortiza-
¢do: As fungGes previstas no artigo em comentdrio incluem-se

23 COLEHQ, Fabio Ulhda. Curso de Dirsito Comercial, v. 2. Rio de Janeiro. Saraiva, 1999, p. 149.

24 CARVALHOSA, Modesto. ios & Lol i G
St 19870 6o osto. Comentdrios & L.ef de Seciedades Andnimas, v. 1. So Paulo.
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dentre 0s poderes de gestdo do agente ficlucidrio e tarbém de
representagio, como vimos nos comentdrios ao artigo antetior.

Por isso, houve por bem a Comissdo de Valores Mobilidrios
admitir sua previséo na escritura quando o agente for instituicdo
financeira.

A finalidade de tal fundo & a de possibilitar & companhia emissora
estabelecer um cronograma para, durante o prazo de duragéo do
mutuo, progressivamente ir diminuindo o valor da divida. A lei
permite que o fundo seja administrado pela prépria companhia
emissora ou pelo agente fiducidrio. Essa definicdo deve clara-
mente estar clausulada na esctitura de emisséo. Serd clausula
imutdvel pelo menos nc sentido de n&o ser possivel a revers&o
do encargo para a propria companhia, mediante termo aditivo &
escritura. (...)

Custddia de garantias: outra fungéo refere-se & custodia dos bens
dados em garantia, Tanto nessa como na anterior funcéo, fica
justificada a exigéncia de ser agente fiducidrio instituigao financei-
ra, dada a complexidade que demandam a guarda e a conserva-
¢éo de tais bens e o exercicio dos direitos a ele inerentes.”

Para o exercicio de algumas das fungdes especiais mencionadas, Como
o pagamento de juros, amortizag&o e resgate das debéntures, & obrigatdrio,
de acordo com o paragrafo Unico do art. 15 da Instrugéo CVM n2 28/83, que
o agente fiducidrio seja instituigao financeira.

£ de fundamental importancia, ainda, a independéncia enire o agente
fiduciario dos debenturistas e a administragéo da companhia, na medida
em quem existe a possibilidade de conflito de interesses entre os debentu-
ristas e a administrag&o da companhia.

Transcrevem-se os ensinamentos de LUIZ XAVIER FERREIRA BOR-
GES® schre o tema.

“A figura responsével pelo acompanhamento dos interesses dos
credores, especialmente no caso de emisséo de valores mobilid-
rios, é o agente fiducidrio (semelhante ao trustee do direfto
anglo-saxéo). O agente fiducidrio é alguém responsdvel pela

25 BORGES, Luiz Xavier Ferreira, "Securitizagao como parte da sagregagdode risca”, Revista
do BNDES, Rio de Janeiro, v. 6, n? 12, pp. 123-136, dez. 1988,
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administragéo dos recursos ou interesses de terceiros, As princi-
pais fungbes do agente fiducidrio nas operagdes de secutitizagéo
sdo:

— fiscalizar a conduta dos administradores da sociedade emitente
de valores mobilidtios;

— centralizar 0s recursos necessarios ao pagamento dos titufos;
e

— praticar a?tos que visem possibilitar que os valores mobilidrios
colocados junto ao pablico sejam pagos pontualments.

Deve haver total independéncia enire o agente fiducidrio e os
a'dministradores da empresa. Mesmo uma pariicipagdo minorité-
tla na gestdo para facilitar a fiscalizag&o pode significar um conflito
de inferesses no desempenho de sua fungdo.”

O agente fiduciario tem fungéo relevante na garantia dos direitos do
Es?ado na operagéo exposta na consulta formulada, ja que a ele devera ser
atribuida a fungfo especial de administrar o fundo de amortizacéo das
debéntures, através do controle da conta em gue ingressario os numerarios

relgtivos aos ‘royalties e participacdes especiais” cedidos & SPE securiti-
zadora.

) Como o Estado sera titular de debéntures subordinadas sé terd os seus
titulos resgatados apés o resgate das debéntures simples ¢ apés a reserva
de recursos para a liquidagdo SPE, & fundamental um controle rigoroso da
aphcggéo dos recursos recebidos pela SPE, que é entidade externa &
Administragéo Publica, nfo podendo o Estado se valer dos mecanismos de
controle proprios do Direito Administrativo.

No caso da operagéo em andlise, pode-se indagar acerca da possibili-
dade da meténcia de apenas um agente fiducidrio para as duas espécies
debgpturlstas, quais sejam, os quirograférios (investidores) e o subquiro-
gr’af§1r|o {(Estado}. Os debenturistas quirografarios, por forca da emissao
publica das debéntures terdo, obrigatoriamente, agente fiduclério (art. 61
§ 12, da Lei n® 6.404/76), o

Ocorre que, tje'acordo com o § 32 do art. 66 da Lein? 6.404/76, ndo pode
ser gg?nte fiducidrio a instituigée financeira “que jd exerpa a fungdo em ouira
emissdo da mesma companhia”.

Por outro lado, dispbe o art. 53 da Lei n® 6.404/76:
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“Art. 53 — A companhia podera efefuar mais de uma emiss&o de
debéntures, e cada emissédo pode ser dividida em séries.

Pardgrafo Unico — As debéntures da mesma série terdo igual valor
nominal e conferirdo aos seus titulares os mesmos direitos.”

A solug@o para a existéncia de um Unico agente fiduciario, que possa
exercer fungbes assemelhadas ao trustes, zelando pelo interesse das duas
espécies de debenturistas, sefia a realizagéo de uma Unica emissao em
duas séries, sendo uma série de debéntures quirografarias, a ser colocada
no mercado e outra subordinada, a ser inleiramente subscrita pelo Estado,
conforme previsto na consulta formulada. Em uma emissao nestes moldes,
ndo haveria, em principio, vedagéo legal & existéncia de um (inico agente
fiductario, nomeado na escritura de emisséo.

Ainda assim, por tratar-se de emiss&o pablica, a operagéo deverd passar
pelo crivo da Comisséo de Valores Makbiliarios, ja que, de acordo com o art.
19 da Lei n? 6.385/76, “nenhuma emissdo publica de valores mobiliarics
serd distribuida no mercado sem prévio registro na Comissdo”.

Para o eventual caso de n&o haver aprovagdo da Comisséo de Valores
Mobiliarios quanto & existéncia de um Unico agente fiduciario para exercer
functes assemelhadas ao trustee, deverd haver previséo, no edital de licitagio,
de existéncia de agente fiducidrio do debenturista subordinado (no caso, o
Estado), que defenda seus interesses nos moldes do art. 68 da Lein®6.404/76,
paralelamente ao agente fiduciério dos debenturistas quirografarios, este figura
obrigatéria em razéo da emisséo publica (art. 61, § 19, da Lei n? 6.404/76).

12.4. Atribuico de acéo preferencial de classe especial (golden share)
ao Estado ou ao Agente Fiducidrio

A agio preferencial de classe especial (golden share) tem previséo legal
no art. 18 da Lei n® 6.404/76. Este tipo de ag8o pode atribuir ao seu titular:

a) o direito de eleger em separado um ou mais membros do conselho
de administragdo da sociedade.

b} o direito de veto em relagdo a afteraghes estatutarias especificadas
no estatuto social.

A importancia da agae preferencial de classe especial como forma de
controle da companhia é demonstrada por MODESTO CARVALHOSA,
em seus comentarios ac art. 18 da Lei n? 6.404/76:

26 Op. cit., p. 159,
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‘Forma de controle permanente da companhia: A prerrogativa
estatutdria outorgada as preferenciais de participacéo nos érgéos
de diregdo e de veto sobre alteracdes eslatutarias representa uma
forma de controle permanente (art. 116) sobre a companhia e que
transcende os poderes e a prépria compelténcia da assembldia
geral e, portanto, da maiotia aciondria votante (art. 112). Isto
porque tais direitos permanenies estatutariaments conferidos ndo
podem ser alterados ou extintos por voniade da assembiéia geral,
dependencdo sempre de prévia aprovagdo ou da ratificagéo por
{itufares de mais da metade da classe de acBes preferenciais
interessadas (art. 136).”

Uma agéo preferencial de classe especial (golden share) da Sociedade
dg Proposito Especifico securitizadora poderia ser atribuida ao Estado do
Rioe Jelneiro, de modo a conferir-lhe assento no conselho de administracdo
da SPE e o poder de veto em relagdo a alteragbes estatutarias que
representem risco para o sucesso da operagdo, como a alteragéo do objeto
especifico da companhia securitizadora.

Uma (_)utra opeéo é a atribuicéo de golden share ao agente fiduciério dos
debenturﬂtstas. A Resolugéo n® 2.026/93 do Banco Central (revogada pela
F{esolygao n® 2.493/98), estabelecia, para os casos de securitizagéo de
reﬁceblveis de instituigdes financeiras, através de emisséo plblica de de-
béntures por SPE, a obrigatoriedade de subscrigio de golden share pelo
agente fiduciario dos debenturistas. Esta agfo especial devetia conferir ao
agente fiduciario poder de veto em relagéo a deliberagdes que alterassem
0 objeto especifico da sociedade.

Jaa Res_olugéo n? 2.493/98 do Bance Central, que disciplina, atualmen-
te, a gecurltizagéo de recebiveis de instituicbes financeiras, alterou o
mecanismo de controle das operagdes de securitizagdo, deixando de prever
a obrigatoriedade de atribuic8o de golden share ao agente fiduciario, mas
impondo as restrigdes cabiveis através de clausulas estatutarias. '

Dispbe a mencionada resolugdo, em seuart, 19, § 19, Ill, que a Sociedade
de Propdsito Especifico securitizadora devera ter em seus estatutos clau-
sulas que vedem, até o pagamento integral das obrigagbes dos titulos, (i)
a transferé:ncEa do controle, (i) a redugdo do capital, (ii) operagdes de
incorporagao, fuséo, cisdo ou dissolugdo e (iv) a cessdo dos créditos ou
atribuicio de quaisquer direitos sobre 0s mesmos ao controlador ou a
gualquer pessoa a ele ligada, em condigbes distintas das previstas nos
instrumentos de emissdo dos titulos ou valores mobiliarios.
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Observa-se que as resolugdes do Banco Central sobre a securitizagéo
de receblvels ndo s&o determinantes para a operagéo em andlise, pois
iratam unicamente da securitizacéio de créditos das instituicdes financeiras,
dentro da esfera das atribuicBies normativas desta autarquia. Entretanto, a
adocdo das clausulas restritivas mencionadas, constantes da Resoclugéio n?
2.493/98 & ndo apenas admissivel, como aconselhavel.

No caso da operagéo em guestio, que ndo estd sujeita s mencionadas
resolugdes do Banco Central, consideramos que a imposigdo de restricbes
através de clausulas estatutarias n&o constitui a melhor técnica de controle,
j4 que o estatuto social estara sujeito a alteragdo sem gue exista norma
proibitiva, como no caso das instituigoes financeiras.

O mecanismo mais aconselhavel seria, mesmo, a atribuigo de golden
share que confira ao seu titular (Estado ou Agente Fiducidrio dos Debentu-
ristas) o direito de veto em relagéo as aiteragbes estatutarias que possam
desestruturar a operagio plansjada.

Por fim, observa-se que, no caso de opgéo pela atribuigBo de golden
share ao agente fiduciario dos debenturistas, poderd caber a este e ndo ao
Estado a representagdo no Gonselho de Administragéo.

12.5. O Estatuto da Sociedade de Propésito Especifico (SPE) deve
constar do Edital de licitag&o

Por fim, devera o Estatuto da Sociedade de Proposito Especifico (SPE)
constar do Edital de Licitagdo para a cessao dos “royalties e participagdes
especiais” recebivels, de modo a que 0 licitante vencedor, ac constituir a
SPE, fique vinculade ao Estatuto continente dos mecanismos de controle
g fiscalizagédo propostos.

De igual modo, é importante que constem do Edital de LicitacAo algumas
clausulas a serem obrigatoriamente inseridas na escritura de emissao das
debéntures, como as relativas as fungbes a serem desempenhadas pelo
agente fiduciario.

Feitas as consideragbes juigadas relevantes para a deciséo da autori-
dade competente, cumpre apresentar as seguintes conclusbes:
« A preocupagio com a redugéo da divida publica esté relacionada &
busca do equilibrio orgamentério que viabilize o resgate do principio
democratico;
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A. Dir.

A Constituigéo Federal, no capitule da divida puablica, fol disciplinada
pela LRF, que traz, como instrumento do endividamento ptblico, a
operag&o de crédito; ,

A ope’ra.gao de credito € implementada, basicaments, pela via de
empréstimos, financiamentos, abertura de crédito ou fangamento de
:ﬁu_los da dfvida publica, sempre com obrigag&o de pagamento pos-
erior;

A securitizag@o envolve alienagdo de crédito mediante transferéncia
c!e risco, sem qualquer obrigagéo da parte do alienante; nfo caracte-
riza a}ssungéo de dividas (por empréstimo ou financiamento) ou
censtituigio de garantias;

O contrato de cesséo de crédito sem obrigagéo adicional ou futura do
cedente deve ser licitado na modalidade de concorréncia;

O credito cedido né&o deve ultrapassar o mandato do governante que
represlelntg o0 cedente, sob pena de restarem viclados os principios
da legitimidade e da economicidade;

A operagdo deye ser submetida a autorizagfo legislativa especffica,
per forga do principio da legafidade orgamentaria;

A corltratagéo de instituicéo financeira para a montagem e orientacéo
economico«financeira da operagio deve ser precedida de licitagio
salvo justificativa devidamente ratificada, enquadrando a hipétese:
como dispensa ou inexiglbilidade, como no caso da competicio
inviavel, que representa conceito juridico indeterminado a ser Inter-
pretado pela autoridade contratante;

A cpnstituigég da sociedade de propdsito especitico a ser criada para
getir os crédmzs adquiridos do Estado devera contemplar mecanis-
mos de prote¢éo dos pagamentos futuros devidos ac Estado.

A~cesséo dqs.direitos de crédito relativos aos ‘royalties e participa-
¢cles gspecra;s” deve ser feita através de contrato de cesséo, a ser
formalizado de acordo com os artigos 60 a 64 da Lei n® 8.666/93.

A‘celebragéo do contrato, cuja minuta deve integrar o edital de
hcmgég (§ 12 do art. 62 da Lei n® 8.666/93) deve ser precedida de
avaliagio do seu objeto e licitagdo na modalidade de concorréncia
(arts. 17 e 22, § 12, da Lei n? 8.666/93).

Nao gxiste, na consulta formulada, previséio no sentido de os valores
recebidos pela SPE, a titulo de “royafties e participagtes especiais”
que eventualmente excedam o valor das debéntures subordinadas’
sejam direcionados aos cofres do Estado. Alerta-se para o fato dé
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que, de acordo com © modelo proposto, os valores remanescentes
apos o resgate das debéntures quirografarias e subordinadas seriam
de propriedade integral da SPE securitizadora, cessiondria dos rece-
biveis.

« Sugere-se, com base no art. 89 da Lei n? 6.404/76, no interesse do
Estado que sera titular de debéntures subordinadas, a atribuigéo ao
agente fiduciario dos debenturistas, da fungélo especial de administrar
o fundo de amortizagio das debéntures, através do controle da conta
em que ingressaréc os numerarios relativos aos ‘royalties e partici-
pagdes especiais” cedidos & SPE securitizadeora.

e Sugere-se gue uma agao preferencial de classe especial (golden
share) da Sociedade de Proposito Especifico securitizadora seja
atribuida ao Estado do Rio e Janeiro ou &0 Agente Fiduciério dos
Debenturistas, de modo a conferir assentc no conselho de adminis-
tragdo da SPE e o poder de veto em relagdo a alteragdes estatutarias
que representem risco para 0 Sucesso da operagéo, como a alteracédo
do objeto especifico da companhia securitizadora.

Passa-se, entdo, ao opinamento quanio acs guesitos propostos:

(a) Pode o Estado ceder, sem coobrigagdo, os Direitos de Grédito na
forma acima idealizada? Em caso positivo, essa alienagéo deveria se dar
por meio de procedimento publico de venda como, por exemplo, um leildo
em Bolsa de Valores?

Resposta: O Estado pode alienar 0s seus bens e direitos por forga do
principio da autonomia das entidades federadas, devendo observar 0s
principios da legalidade, da legitimidade e da economicidade, observando
as normas de direito constitucional, administrativo, financeiro e comercial
supramencionadas, que tragam os limites e caracterfsticas que a operagéo
deve observar, se implementada.

A operagio nio pode ser feita com emissdo de titulos nem estabelecen-
do qualquer compromisso cu obrigagdo de pagamento ou assungéo de
garantia futuros, sendo incondicional.

N&io havendo emiss#io de titulos, ndo cabe 0 afastamento da Lei de
Licitagbes para que a alienagao se desenvolva na forma do art. 17, I, da
Lei n° 8.666/03, devendo ser feita a licitagae sob a modalidade de concor-
réncia, na forma do art. 22, § 19, da Lein® 8.666/93.

{b) A transferéncia dos Direitos de Crédito por meio de negocio juridico
caracterizado como cesséo da titularidade sobre 08 mesmos teria natureza
juridica distinta daquela propria das operagdes de crédito? Em caso afirma-
tivo, & licito afirmar que a cessao nag poderia ser caracterizada como uma
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operag:a:*to de cré’diﬁo sujeita &s normas que restringem a contratagéo de
operacdes de crédito por entidades do Setor Plblico, em especial a obten-

¢ao de prévia autorizagio do Senado Fed &0 n?
S do o0t ¢ eral, nos termos da Resolugao n?

Resposta: A definigéo de “operagéo de crédifo” contida no artigo 29, Il
da I:RF géo contempla explicitamente a “securitizagdo”, posto que a e,llie:
rlarf;ao néo envolve antecipagio de receita pela venda de bem ou servigo;
a seguyt.rzapéo”nﬁo seria, pois, um instrumento da “dfvida pﬁbf;‘ca”ob'gtc;
das limita¢gbes da LRF; ha, no entanto, o risco de ser enquadradaJ n
c[éus ula geral “outras operagdes assemelhadas"; a tal argumento o Estadg
s0 pgfjerla opor a regra geral de hermenéutica segundo a qual as normas
restritivas Eie direito -- como as contidas na LRF — merecem interpretagéio
cerrgda,'qao se admitindo ampliagéo das restrigbes impostas por lei nacio-
ngl a ghllzag:éo de receitas estaduais, em especial, guando em jogo o
pnncfyplo da continuidade dos servigos publicos, qu’e ] subs-‘,tanc:ilalg em
relaf;ao aos principios instrumentais contidos na norma em comento dabe
agui, pois, apenas alertar a autoridade acerca das conseqﬂénc;ias de:

|pterpreta§ao em sentido contrdrio ao pretendido, de modo a orientar os
rHscos gue envolvem a deciséo.

(c) E possivel ac Estadoe alienar s Direitos de Crédito recebendo parte
do pagamento em valores mobilidrios de emisséo do adguirente dos mes-
mo§? Essla operagio poderia ser caracterizada como permuta? Nessa
hipotese, igualmente, estaria afastada a caracterizagdo de uma o.peragéo

de crédito, posto que a permuta é negoécio juridi
@ Cf 3 ‘ ) gocio jurldico que envolve -
réncia da titularidade de direitos ou bens? | A transte

i R;posta:_Ng verdade, h& uma alienagéo, no sentido juridico de disposi-
;;a_o e um direito, que passa & propriedade de outrem. O pagamento ser4
eitc em parte em moeda corrente, tendo-se, al, uma “venda” e parte em

titulos”, sendo, al, plausivel a inter a
\ , al, pretagéo adotada
tratar-se de uma permuta. ? pela consulente, de

(d) E)aracteri;apla como uma operagdo de transferéncia de titularidade
a cessdo dos Direitos de Crédito estaria sujeita a alguma restricao contida;
na Lei Complementar n® 101/20007?

) Respogg: Sim. A cesséo de direitos de crédito, se equiparada & opera-
géo d(::- Cl’fﬁdlio por antecipagéo do recebimento de receita, estaria sujeita
as limitagbes da LRF, em especial &s dos citados arts. 38 iV b, & 44 bem
como as formalidades exigidas no art. 32. No entanto, o que s;a v,eriﬁcou do
confronto e_ntre o0 conceito de operagéo de crédito e 0 de securitizagio é
que a antecipagéo de receita ndo se desenvolveria sob a forma de ope?ag:éo
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de crédito (salve se abrangida na cléusula geral “outras operagfies asse-
methadas").
E o parecer, s.m.J.

Rio de Janeiro, 05 de novembro de 2001

Marcos Juruena Villela Souto/Henrique Bastos Rocha
Procuradores do Estado

VISTO

Aprovo o brilhante e bem lancado Parecer Conjunto n® 01/2001-
MJVS/HBR, da lavra dos ilustres Procuradores do Estado Marcos Juruena
Villela Souto e Henrique Bastos Rocha.

Este procedimento encerra hipétese de extrema relevincia para o
Estado do Rio de Janeiro, além do fato de sua notoria complexidade, ja
ressaltada por esta Procuradoria-Geral do Estado, no Parecer de fls. 10-14,
quando de um primeiro exame das questdes suscitadas na consulta de fls.
02-04. NAo obstante a exiglidade temporal decorrente do mister de se
conferir uma solugio administrativa imediata ao caso, ha de ser denotado
o esforco dos Procuradores incumbidos de seu deslinde juridico, © qual é
digno de louvor. Impende, ainda, salientar que o exame a que procederam
ndo se limitou ao modelo previamente proposto, chegando mesmo a
formatagéo de uma nova modelagem juridicamente apropriada e capaz de
viabilizar a captagfo de recursos financeiros por meio de operagao de
securitizagdo lastreada nos royalties do petroleo.

Merecedoras de grifo sdo as conclusdes do sobredito Parecer referen-
temente a cada uma daquelas questdes. Assim, no que tange a letra “a”,
h4 de ser sublinhado que o Estado néo esta autorizado a emitir titulos nem
assumir como coobrigado a responsabilidade pelo pagamento de dividas
contraidas por terceiros.

Por tais motivos, hé de ser aplicada & hipdtese a Lei n? 8.666/93, que
disciplina as licitagdes e os contratos no ambito da administragdo publica.
In casu, diferentemente da pretendida emissac de titulos, caberia ac Estado
proceder 2 licitagao pUblica sob a modalidade de concorréneia, consoante
o dispostos nos arts. 17, Il; e 22, § 12, Lein® 8.666/93.

Quanto & pergunta da letra “b”, referente a submisséo da pretenséo do
Estado & norma do art. 29, I, da Lei de Responsabilidade Fiscal, ndo se
pode deixar de registrar, parciaiments, a violagéo do principio federativo,
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consagrado nos arts. 19, 18 e 25, capufe § 1?2, da Constituicio da Republica,
por varios dispositivos da LRF que usurparam competéncias proprias dos
!Estados, do Distrito Federal e dos Municlpios. Ndo obstante a apontada
inconstitucionalidade, esta Procuradoria analisou aqueles aspectos, uma
VeZ que nossos Tribunais Superiores néo tém conferido ao principio fede-
rativo a importancia e o significade que Ihe s80o inerentes. Desta sorte
considerada a descabida intromiss&o federal nos atos das administragc“)es,
regionais e locais e o principio hermenéutico de interpretaciio restritiva das
normas proibitivas e instituidoras de limites, ha de, se concluir que a
interpretagéo mais consentanea ao denominado bom Direito ¢ aquela que
nao insere a securitizagéo dentre as hipdteses de operagéo de crédito do
art. 29, lll, da LRF, nem a enquadra como uma de suas operacdes
gssemelhadas, pols tanto estaria a ampliar sobremaneira a ja indevida
ingeréncia da lei federal e dos agentes publicos federais na administragéo
publica estadual. Note-se que, em se entendendo de forma diversa, estar-
se-fa a admitir a verificagao pontual e individualizada pela Uniao de cada
ato praticado pelos demais entes federados. A despeito dos bem funda-
mentados argumentos colacionados no Parecer ora aprovado, ha de se
consignar o ineditismo do tema, a sua complexidads, betn como é possivel
antever alguma polémica em sede doutrindria e jurisprudencial.

No que concerne a indagacgéo formulada na letra “c”, a modelagem
proposta envolvera sempre uma alienagéo, que se verificard, concretamen-
te, sob duas espécies, as quais poderdo ser, inclusive, utilizadas conjunta
e concomitantemente pelo Estado, a saber: venda, quando o pagamento
ao Estado der-se em moeda corrente; e, permuta, quando o Estado receber
titulos em troca.

Finalmente, observe-se em relagdo & pergunta contida na letra “d”, que
a cessao de direitos de crédito s6 estard jungida a alguma restrigéo
esiaNbeIecida pela LRF se for equiparada & operagéo de crédito por anteci-
pagéo do recebimento de receita. Neste caso, ser-lhes-iam aplicaveis as
regras dos arts. 32, 38, IV, b; e 44. Transcrevo, por fundamental, a
observagéo feita ao final da andlise desta questio pelos ilustrados Parece-
ristas de que “no entanto, o que se verificou do confronto entre o conceito
de operagdo de crédito e o de securitizagdo, € que a antecipagdo de receita
ndo se desenvolveria sob a forma de operagdo de crédito (salvo se
abrangida na cldusula geral ‘outras obrigagbes assermelhadas’)”. No entan-
to, esta ressaiva, como visto anteriormente, guando da anélise do item “b”
gla consulta, ndc consagra a melhor interpretagéo, eis que derivaria do
inadequado manejo e até mesmo da violagéo das regras de hermenéutica.
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De mais a mais, o racionamento de energia, ora imposto em face do
iminente perigo dos denominados “apagbes”, ocasionou a drastica e cres-
cente redugéo da arrecadagfo de ICMS. Esse cendric sujeita a continuida-
de dos servigos publicos a inexoraveis riscos, impondo-se ao Estado buscar
solucBes alternativas & preservagfo do erério publico, em nome da supre-
macia do interesse publico, da eficiéncia e da continuidade do servico
publico,

A hipdtese vertente cuida de sucedaneo legltimo aos indisponiveis
recursos financeiros perdidos pelo Estado diante da atual conjuntura que

lhe é posta, sendo certo, ainda, que aguele encontra fulcro e suporte no
ordenamento juridico brasileiro.

E imperioso, inclusive sob o prisma da legitimidade e da economicidade,
que os contratos decorrentes da securitizagdo almejada tenham seus
prazos limitados ao perlodo do atual mandato governamental (31.1 2.2002).
Remarque-se, em obediéncia ao principic da legalidade, ser imprescindivel
a obtengdo da competente autorizagéo legislativa da operagéo.

Ao Excelent(ssimo Senhor Secretario de Estado Chefe do Gabinete Civil
para ciéncia e posterior envio deste procedimento a Secretaria de Estado
de Fazenda.

Em 06 de novembro de 2001

Francesco Conte
Procurador-Geral do Estado

Oficio SEGAB n® 511/01
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