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RESUMO 

 

O objet ivo do presente  art igo é  t ratar do tema da secur i t ização de dívida at iva 

e as ant inomias existentes e seu potenc ia l  papel na reconstrução do Estado 

brasi le i ro depois do f racasso do Lulo-pet ismo. 

Vislumbrar  a def in ição de dív ida at iva  e os pr inc ipais ent raves ex is tentes para 

sua v iabi l ização é  o percurso a  ser adotado.  Ao longo desta  obra também são 

abordados temas como mora l hazard  referente a não cobrança dos tr ibutos e  

incent ivos gerados em v i r tude desta inef ic iência;  vo lume de dív ida at iva dos 

Estados e discussões sobre modelos de Estado; e mesmo os modelos de Estado 

existentes.   
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Introdução 

 

Desde a ant iguidade a  at iv idade Estata l  é f inanciada por  meio dos t r ibutos.  Em 

cima deste prece ito é que a discussão sobre o papel do Estado se aprofunda. 

Qual seria o pape l efe t ivo do Estado? Este deveria apenas prover  os serviços 

básicos a popu lação e  regular as at iv idades econômicas,  o que ref le t i r ia em uma 

baixa carga tr ibutár ia ou este dever ia ser um Estado “paternal ista” e um agente  

efet ivo na economia como um motor do crescimento,  o que por consequência 

acarretar ia em uma maior carga t r ibutár ia? A depender da resposta a ta l  

quest ionamento o Estado pode ser organizar  nas formas de “Estado Liberal ”  ou 

“Estado Social ” .  Independentemente de se fa lar de Estado Liberal  ou Estado 

Social ,  ambos são f inanciados pe los t r ibutos.   

O Brasi l  v iveu uma preponderância do modelo do Estado Socia l  no período 

conhecido como “ lu lo-pet ismo” (2002-2016).  Houve a cr iação de diversos 

programas soc ia is  como “bolsa-famíl ia ”,  “minha-casa-minha vida”,  “FIES” e  

“PROUNI”.  Neste período o Banco Nacional de Desenvolvimento  ( “BNDES”)  

invest iu d iretamente em companhias brasi le i ras com o intu i to de cr iar  

mult inac ionais  brasi le i ras conhecidas como “campeões naciona is”,  a lém de ser 

o pr inc ipal fomentador dos projetos de inf raestruturas com taxas subsid iadas 

pelo Tesouro;  o  governo forçou uma redução art i f ic ia l  das taxas de juros e os 

bancos públ icos expandiram o créd ito;  as companhias esta tais foram 

invest idoras ferrenhas dos projetos de  inf raestrutura,   gerando “em tese” uma 

maior compet ição e melhores taxas para os usuários,  sem fa lar nos fundos de 

pensão de companhias estatais atuando como agentes re levantes na real ização 

de invest imentos na economia real.  Ass im, com a adoção de uma polí t ica  

econômica expansionista e apoiado no cresc imento mundia l  ( impulsionado pelo 

crescimento da economia ch inesa) e com a ut i l ização do aparato estatal ;  o  

governo passou a ser  o pr incipa l indutor do crescimento e o Brasi l  chegou a 

viver a lguns anos dourados. Parec ia que o momento do Brasi l  f ina lmente havia  

chegado. A taxa de cresc imento do Produto Interno Bruto  chegou a at ing ir  o 
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patamar de 7% em 2010; o Bras i l  fo i  reconhecido como “grau de invest imento” 

pelas agências de rat ing internac ionais;  a Bovespa at ingiu seu auge atra indo um 

grande volume de invest imento est rangei ro e a população brasi le i ra at ingiu uma 

melhora de v ida e mobi l idade soc ia l .   

Porém,  como já  d iz ia Mi l ton Fr iedman,  não existe  “a lmoço grát is ”1.  A part i r  de 

2013 a economia brasi le i ra começa a  mostrar  s inais  do esgotamento do modelo  

de crescimento apoiado na expansão do consumo. As reformas estruturais  como 

a t r ibutár ia ,  t raba lhista e previdenciár ia não foram rea l izadas. O gasto públ ico 

saiu de cont ro le.  O governo interve io na economia em diversos setores 

contrar iando regras básicas na economia de l iv re mercado e chegamos em 2015 

com a maior cr ise econômica das ú l t imas décadas (estagnação da at iv idade 

econômica com a ltos índices de desemprego),  sem mencionar a ex istênc ia de 

uma cr ise polí t ica ,  em que as pr incipa is  l ideranças polí t icas do país se 

most raram envo lv idas em grandes escândalos de corrupção.  

Neste cenário de estagnação da economia e  redução da arrecadação estatal  é 

que temas como o saneamento das contas públ icas ganham grande relevância.  

Em momentos como este é que também a d iscussão sobre o aumento de tr ibutos 

costuma vi r  à tona.  

Mi l ton Friedman diz que se o deserto do Saara for ger ido por uma empresa 

estatal ,  em 5 anos a  areia  tende a  acabar.  Assim,  antes de se fa lar em novos 

tr ibutos o  Estado deveria  o lhar para o  estoque de dív ida a t iva  tanto no âmbito  

federal como estadual  ou munic ipal.  Apenas a t í tu lo de exemplo,  o Estado de 

São Paulo possui  cerca de R$ 270 b i lhões de Dív ida At iva,  montante mais  do 

que suf ic iente para equacionar a sua queda de receita .  Neste sent ido,  o Estado 

deveria cobrar os t r ibutos já lançados para somente depois fa lar  cr ia r novos 

tr ibutos.   

Operações como securi t ização de Dív ida At iva poder iam vi r  a se tornar uma 

grande alavanca do equacionamento das f inanças públ icas bras i le iras.  Porém,  

considerando o arcabouço de normas ex is tente,  há potencia is ant inomias e 

conf l i tos de interesse que precisar iam ser  equacionados para viabi l izar  ta is 

                                           
1 Safire, William On Language; Words Left Out in the Cold" New York Times, 2-14-1993 (em inglês) 
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operações. Este art igo  visa t ratar sobre este tema, sendo que o aprofundamento 

deste será ob jeto de d issertação de doutorado do presente autor.   

 

1. O papel do Estado e o Moral Hazard  gerado pela não cobrança dos 

Tributos 

 

Os Estados podem se organizar  na forma de Estado L ibera l ,  na qual Estado 

possui  como f inal idade regu lar  a at iv idade econômica e preservar as l iberdades 

indiv iduais ou na forma de Estado Social ,  na qual veri f icamos um Estado 

paternal ista regu lando temas vida cot id iana da população e com forte  

intervenção na economia.  

Independentemente da forma preponderante  de organização do Estado este se 

f inancia  por  meio da cobrança de tr ibutos.  Conforme poderá observado no 

Capítu lo 3  a segu ir ,  os estados e munic íp ios possuem um estoque de dív ida 

at iva superior a b i lhões de rea is,  o que ser ia  mais do que suf ic iente para sanar 

o déf ic i t  púb l ico bras i le iro,  est imado para 2016 em R$ 170 bi lhões, conforme 

proposta aprovada pelo Congresso Naciona l.  

Neste capítu lo  a idé ia é também discut ir  o conceito de Moral  Hazard  envolvendo 

a existênc ia de um estoque de t r ibutos não cobrados pelo  Estado. Gustavo 

Franco def in iu moral  hazard  a part i r  de sua t radução l i te ral  do ing lês (que ser ia 

“r isco moral ”)  como “tentação do imoral ” ,  ou seja,  há comportamentos vic iosos, 

porém rac ionais,  como por exemplo o caso do suje i to que cont rata um seguro e  

passa a ser mais des le ixado com o respect ivo bem2.  Para este autor o ser 

humano é movido a incent ivos.  Um dos pr incípios pr inc ipais  de dire i to para 

ef icác ia de uma norma é o  da possib i l idade de coerc ib i l idade,  ou seja,  se não 

há cobrança, o suje i to não possui o incent ivo correto para rea l izar o pagamento.    

Assim, se o Estado não cobra o respect ivo  t r ibuto não há incent ivos que os 

contr ibuintes rea l izem seu pagamento.  A inda,  sem contar com o fato de que de 

                                           
2 As Leis Secretas da Economia: Revisitando Roberto Campos e as Leis do Kafka. Franco, Gustavo H. B. 
Ed. Zahar, 200_ pg. 49 
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tempos em tempos este cr ia programa de incent ivos para a cobrança de tr ibutos 

atrasados conhecidos como “REFIS”;  qual o incent ivo para os contr ibu intes 

pagarem seus t r ibutos na data correta? Por outro lado,  qualquer credor deveria 

buscar recuperar  seus créd itos em at raso e é comum no mercado a exis tência  

de concessão de descontos,  parcelamento,  etc. ,  o que gera um potencia l  

conf l i to.  Ou se ja,  os incent ivos (descontos/perdão de mul ta/parce lamentos) não 

podem ser mais  atraentes do que pagar o t r ibuto na data correta ,  porém devem 

incent ivar os cont r ibu intes a quitar com suas dívidas com o Estado.  

2. A deterioração das contas públicas durante o Lulo-Petismo 

 

Em 2002 após 8 anos do governo Fernando Henr ique, Lula toma é ele i to 

presidente  do Brasi l .  Lula assume um governo com uma economia estabi l izada 

com o sucesso do P lano Real  e com diversas conquistas obt idas como a Le i de 

Responsabi l idade Fiscal,  independência das agências reguladoras,  reforma da 

previdência  e com o desaf io de manter  a economia nos tr i lhos e  prosseguir com 

as reformas est ruturais como reforma tr ibutár ia,  reforma pol í t ica,  reforma 

trabalh ista,  ent re out ras.  Ao longo dos 14 anos (de 2002 a 2016) nenhuma destas 

reformas fo i  real izada e no segundo mandato de Lula começa a se veri f icar um 

abandono gradual  da polí t ica econômica que de Fernando Henr ique, havendo 

uma ruptura no governo Di lma Roussef com o estabelec imento da nova matr iz 

econômica calcada na expansão do crédito e redução art i f ic ia l  das taxas de 

juros.  

Neste período houve a cr iação de d iversos pro jetos socia is como “bo lsa-famíl ia ”,  

“minha-casa-minha vida”,  “FIES” e “PROUNI”.  O Banco Nacional de 

Desenvo lvimento ( “BNDES”) invest iu d iretamente em companhias brasi le i ras 

com o intu i to de cr ia r  mult inacionais bras i le iras conhecidas como “campeões 

nacionais”,  a lém de ser o pr inc ipal  fomentador dos projetos de in fraest ruturas 

com taxas subsid iadas pelo Tesouro;  os bancos públ icos expandiram o crédito 

desenfreadamente;  e o governo interveio de maneira desastrosa em d iversos 

setores.  A t í tu lo de exemplo ,  a Medida Provisória  579/2012 nas empresas do 

setor E létr ico fez com que a Eletrobras perdesse mais de 50% de seu valor de 
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mercado. O desemprego brasi le i ro que hav ia  at ingido patamares mais baixos da 

histór ia (patamares de 6%) sa ltou para 11% em 2016.  

Ou seja,  todos estes fatos demonst ram que chegou a conta pela gastança 

desenfreada ocorr ida e que se não forem real izadas as reformas necessárias e 

saneamento das despesas o Estado bras i le iro pode chegar a uma s i tuação 

próxima da “Falência” .  Estes dados corroboram a tese de que o modelo de 

“Capita l ismo de Estado do Lulo-Pet ismo” f racassou.  

 

3. Dívida Ativa 

 

Dív ida At iva pode ser def in ida como o con junto de créditos or ig inár ios de tr ibutos 

não pagos que compõem o at ivo dos entes públ icos.  No âmbito dos Estados 

temos como exemplo de dívida at iva os seguintes t r ibutos:  ICMS, IPVA e ITCMD, 

enquanto que no âmbito municipa l podemos c i tar t r ibutos como o IPTU e o ISS.  

Os maiores estados em vo lume de Dív ida At iva são (em volumes est imados):  1º 

lugar São Paulo com R$ 290 bi lhões;  2º lugar Rio Janei ro com R$ 120 bi lhões; 

3º lugar Minas Gerais  com R$ 45 bi lhões; 4º lugar com R$ 33 b i lhões e 5º  lugar 

Santa Catar ina com R$ 20 bi lhões. No que tange aos municíp ios temos: 1º lugar 

São Paulo com R$ 73 bi lhões;  2º  lugar Rio  de Janei ro com R$ 37 b i lhões;  e em 

3º Salvador com R4 19 bi lhões. 3 

 

 

4. Securi tização de Dívida Ativa e Antinomia das Normas 

 

Ao longo do Capítu lo 2 fo i  possível te r uma suscinta uma idéia do nível da 

deter ioração das f inanças públ icas bras i le i ras e no Capítu lo 3 uma idé ia do 

volume de estoque de Dívida At iva.  Este estoque seria mais do que suf ic iente  

                                           
3 www.tesouro.gov.br 
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para reso lver ou ser parte da solução da s i tuação de nossas f inanças públ icas,  

desde que possa ser t ransformado em “ l iquidez” efet ivamente.   

Uma das maneiras de transformar este estoque seria por meio da real ização de 

sua cobrança. Pe la nossa const i tu ição federal,  compete às procurador ias a 

cobrança da Dív ida At iva da União e dos Estados. Claramente,  considerando as 

estruturas ex istentes das procurador ias,  estas não são suf ic ientes para a 

real ização de cobrança da Dív ida At iva pulverizada/vare jo.   

Em se tratando de municíp ios,  não há a mesma reserva de prerrogat iva das 

procuradorias e da mesma forma que ocorre com os Estados, as procurador ias 

munic ipais também não possuem estrutura adequada para cobrança da Dív ida 

At iva,  ou se ja,  há uma maior f lexib i l idade para tercei r ização destes serv iços.  No 

setor pr ivado as cobranças pu lverizadas são rea l izadas por  empresas 

especia l izadas em gestão de cobranças que subcontratam empresas de 

cobrança com mi lhares de funcionários est ruturados na forma de cal l  center,  

com aparato tecnológ ico,  banco de dados a l imentado diar iamente,  prof issiona is 

especia l izados em estat íst ica e modelos macro.   

A t í tu lo de exemplo,  o  nível de recuperação de dívida a t iva  do Estado de Goiás 

é na ordem de 0,5% ao ano enquanto que, conforme est imat iva de um agente 

pr ivado que atua neste  segmento,  este número poderia ser 4-5 vezes maior.   

 

Além da cobrança de maneira mais  ef ic iente,  uma das maneiras de levantar  

recursos ut i l izando os montantes do estoque de Dívida At iva seria por meio da 

real ização de operações de secur i t ização destes recebíve is.  O termo 

secur i t ização vem da palavra  em inglês secur i t ies  que t raduzido para o 

português sign if ica “valores mobi l iá r ios”.  Valores Mobi l iá r ios são t í tu los de 

propr iedade emit ido por um ente que confere a seu t i tu lar determinados di re i tos 

f inancei ros e de governança. Ass im, por securi t ização de recebíve is podemos 

entender como a estruturação de uma operação por  meio da qual um 

determinado f luxo de recebíveis passa a ser o last ro de um va lor mobi l iá r io,  o  

qual é d ist r ibuído no mercado (de maneira públ ica  ou pr ivada) para  captação de 

recursos.  
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As operações de secur i t ização mais comuns no mercado bras i le iro são aquelas 

real izadas no mercado imobi l iá r io,  representadas pelos Cert i f icados de 

Recebíve is Imobi l iár ios.  Compete às companhias secur i t izadoras e emissão 

destes at ivos.  De maneira  a preservar  os invest idores,  estas securi t izadoras 

possuem o regime f iduciár io e pat r imônio segregado, o qual estabelece que as 

respect ivas emissões são patr imônio segregado no âmbito da securi t izadora,  

evi tando que o problema em uma emissão contamine as demais.     

Desta forma, cons iderando o al to volume de estoque de Dívida At iva,  uma 

operação que no curto prazo poder ia gerar grandes volumes de rece ita aos entes 

públ icos seria  

Porém,  ex iste  um ent rave ju ríd ico a  rea l ização de ta is  operações. Conforme 

interpretação do TCU, as operações de securi t ização de Dívida At iva estar iam 

vedadas pela Le i de Responsabi l idade. Esta vedação é or iunda do entendimento 

do TCU ao art igo  37 da LRF que obr iga os entes públ icos a  obter  autor ização do 

Senado Federa l e  da Receita Federam para contra i r  emprést imos. Segundo este 

entendimento,  ref let ido pela ata  01/2015, operações de secur i t ização de Dívida 

At iva seriam operações de créd ito.   Além deste óbice,  há uma discussão em 

torno da l imitação a ut i l ização de qualquer benchmark di ferente daquele previsto  

na LRF. Por exemplo,  ta l  ponto inviab i l izar ia securi t izações atre ladas a inf lação.  

Sobre a interpretação sobre a natureza das operações de secur i t ização de 

Dív ida At iva,  este autor c laramente discorda,  uma vez que secur i t ização, desde 

que não haja  a obrigação com a lguma rentabi l idade mínima ou pagamento de 

juros obr igatór io,  const i tu i  na al ienação de um at ivo do respect ivo ente e não na 

contratação de emprést imos, uma vez que o ente não estar ia se desfazendo de 

crédi tos futuros e não const i tuídos ainda, mas sim estar ia desfazendo de uma 

at ivo de ba lanço.  

Os pareceres do TCU não são v inculantes,  porém, da maneira  como nossa 

legis lação fo i  estabelecida, os agentes púb l icos não costumam confrontar ta is  

pareceres,  o que,  em termos prá t icos inviab i l iza a rea l ização de ta is operações 

com o arcabouço jur íd ico existente.  
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A LRF fo i  estabelecida por meio  de le i  complementar  o que quórum qual i f icado 

para al terá- la.  Ass im, para viab i l ização das operações de secur i t ização de dívida 

at iva é necessária uma le i  complementar.  

Desta forma, podemos dizer que há uma ant inomia nas operações de 

secur i t ização de Dív ida At iva,  já que a LRF não veda ta is  operações, sendo que 

um parecer do TCU é que inviab i l iza a rea l ização de ta is operações. Neste 

sent ido,  há uma discussão do respect ivo  enquadramento do conceito de 

secur i t ização de Dívida At iva  para efe i tos e  LRF e há uma discussão sobre a 

vincu lação aos pareceres do TCU do lado jur íd ico e também do lado prát ico.   

Para Hans Kelsen,  há ant inomia quando “uma norma determina uma certa 

conduta como devida e outra norma determina também como devida outra 

conduta,  inconci l iável com aquela”4.   

Conclusão  

Como consequência das gastanças do período conhecido como capita l ismo de 

estado ou Lu lo-Pet ismo,  as f inanças públ icas bras i le iras encontram-se 

deter ioradas necessitando de soluções rápidas para seu saneamento.  Em 

si tuações como essa todos os entes púb l icos ava l iam a poss ib i l idade de 

aumentar sua recei ta por meio do aumento dos tr ibutos.  Entretanto,  conforme 

fo i  veri f icado ao longo do presente art igo,  ta is entes não deveriam fa lar em 

aumentar t r ibutos e sim cobrar o estoque de Dívida At iva atua lmente existente  

de formas mais e f ic ientes que as atuais.   

Entretanto,  veri f ica-se uma ant inomia ju ríd ica  que inviabi l iza em mui tos casos a 

cobrança efet iva da Dív ida at iva pelos entes ou mesmo a real ização de 

operações de secur i t ização de recebíveis que possib i l i tar ia o ingresso de 

recursos no curto prazo nos cof res públ icos sem o aumento de imposto.  

Dois pontos apresentam-se como potenc ia is obstáculos,  quais sejam: ( i )  a 

existência de normat ivo estabelecendo a competência das procuradorias para 

real ização de cobrança de dívida at iva;  e ( i i )  o possível enquadramento de 

operações de secur i t ização de recebíve is  de Dív ida At iva como v io lação de LRF. 

                                           
4 KELSEN, Hans. Teoria Pura do Direito. 7ª ed. São Paulo: Saraiva, 2009. 
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Importante ressa ltar que se apenas o i tem ( i i )  fosse superado, a questão das 

prerrogat ivas das procurador ias inv iabi l izar ia sua efet iva mater ia l ização, uma 

vez que possíve is interessados na real ização de operações de securi t ização de 

Dív ida At iva possivelmente venham a exig i r  que terce i ros pr ivados rea l izem a 

cobrança da Dív ida At iva e não as procuradorias estaduais.   

 

Tais pontos inviab i l izam a solução apresentada para saneamento das f inanças 

públ icas e somente poderiam ser superados por meio ed ição de legis lação 

específ ica pelo congresso nacional .  Em se tratando da questão das 

procuradorias,  seria necessário e aprovação de uma Emenda Complementar ou 

ret i rando ta l  p rerrogat iva como da procurador ia ou permit indo que esta 

subcontrate os serv iços de apoio a cobrança. No que tange a securi t ização de 

recebíve is de Dívida At iva,  uma vez que a LRF é uma le i  complementar,  faz-se 

necessár ia a ed ição de outra Lei Complementar.    

 


