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RESUMO

O presente trabalho se propde a realizar uma analise das debéntures incentivadas
de infraestrutura em seu uso como norma tributaria de carater extrafiscal. Para tanto, o
trabalho € divido em trés capitulos. No primeiro capitulo sdo abordados os aspectos
tedricos e histdricos das debéntures em geral, regulamentadas pela Lei das Sociedades
Anbnimas, e sua distin¢do das debéntures incentivadas de infraestrutura, cuja emissao é
regida pela Lei n°® 12.431/2011. O segundo capitulo estabelece dialogo entre o Direito
Societario e o Direito Tributario, visando a relacionar o fendbmeno da extrafiscalidade as
debéntures incentivadas. Por fim, o terceiro capitulo ilustra o tema a partir de dois casos
relacionados as problematicas decorrentes da emissdo de debéntures incentivadas de

infraestrutura: a Eletrobras e as Rodovias Tieté.

PALAVRAS-CHAVE: Debéntures; Debénture Incentivada; Extrafiscal;
Extrafiscalidade



ABSTRACT

The present study aims to analyze infrastructure debentures with tax benefit in its
use as an example of excise tax law rule. In order to do so, this academic work is divided
into three chapters. The first chapter investigates the theoretical and historical aspects of
debentures, as ruled by the Brazilian Companies Act (LSA), and the difference between
those and the ones that have a tax benefit (excise taxation) due to the Law n°®12.431/2011.
The second chapter focuses on highlighting the links between Corporate and Tax Law
attempting to draw a correlation among the excise taxation phenomenon and the
debentures ruled by the law n°® 12.431/2011. Lastly, the third chapter illustrates the theme
by reference to the problems associated with the public offering of debentures with a tax
benefit made by Eletrobras S.A and Rodovias Tieté.

KEY-WORDS:Debéntures; Extrafiscality; Tax Benefit



RESUME

Le présent mémoire a le but d'analyser les débentures encouragées d’infrastructure
dans leur utilisation comme regle fiscale extra-fiscale. Par conséquent, le travail est divisé
en trois chapitres. Le premier chapitre traite des aspects théoriques et historiques des
débentures en général, régis par la loi brésilienne des sociétés, et leur distinction par
rapport aux débentures encouragés d’infrastructure, qui sont régies par la loi n.
12.431/2011 Le deuxiéme chapitre instaure un dialogue entre le droit des sociétés et le
droit fiscal, visant a relier le phénomeéne de ’extrasficalité aux débentures encouragées.
Pour conclure, le troisieme chapitre illustre le theme a partir de deux cas liés a question
des débentures encouragées d’infrastructure : Les cas d’eletrobrés et celui de Rodovias
Tieté.

MOTS-CLES : Debéntures; Extrafiscalité; Debéntures encouragées.
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Introducao

O surgimento das Sociedades Anénimas (S/A) é um fenébmeno de grande
relevancia para o desenvolvimento das atividades comerciais no século XV (FORGIONI,
2009). Avancando no tempo e trazendo a analise pretendida para o contexto brasileiro,
destacamos a consagracdo definitiva das S/A’s ou companhias, ainda no século XIX, em
1850, com a edi¢do do Codigo Comercial. Desde sua introducdo no ordenamento juridico
patrio, as companhias eram uma forma de captar recursos financeiros pulverizados para
a realizacéo de objetivos privados da parte gestora, proporcionando a diviséo de lucros
entre todos os envolvidos (ASCARELI, 1996).

Com o passar dos anos, as S/A’s foram evoluindo de acordo com as necessidades
da ordem capitalista, tendo havido a correspondente alteracdo legislativa: em 1976 foi
promulgada a Lei n° 6.404, conhecida como Lei das Sociedades Andnimas (LSA), ainda
vigente apds alteragcbes. O aumento das necessidades decorrentes da expansdo do
capitalismo ao longo dos anos demandou habilidade das companhias em expandir sua
capacidade produtiva (FORGIONI, 2009).

O Art. 52 da LSA prevé a possibilidade da emissao de debéntures, titulos de divida
que conferem ao seu titular um direito de crédito contra a companhia emissora nas
condicdes estipuladas na emissdo do certificado do titulo, com a finalidade de permitir a
maior capitalizacdo da S/A por meio do aporte de recursos financeiros, mantendo intacto
o capital social.

A debénture é um instrumento com funcdo econémica dentro da companhia,
porém, na visdo da teoria institucionalista do interesse social da empresal, fica clara a
existéncia da funcdo social desse titulo. Nessa visdo, a empresa € compreendida como
uma entidade de relevancia publica, de maneira que ndo é possivel ignorar sua insercdo
na sociedade, sobretudo a forte relacdo existente perante ao fisco, uma vez que o Brasil
opera sob a égide do paradigma do estado democrético de direito pos-tributacéo.

Assim, fica evidente a relevancia da compreensdo das debéntures para além do

simples interesse societario, na persecucdo de seus objetivos privados, como também

! Essa vertente entende que o interesse social é superior ao dos socios de uma sociedade
empresaria. Nessa linha, sdo levadas em consideracdo as vontades de todas as partes que se relacionam com
a empresa, como o Estado, clientes e empregados, na determinacdo daquilo considerado como objetivo que
norteia o exercicio da empresa. A teoria tem como expoente o jurista alemdo Walther Rathenau e, no
contexto brasileiro, destaco a doutrina de Sheila Cerezetti, Emanuelle Maffioletti, Comparato, Salomé&o
Filho e Vallad&o.



sendo forma de interferéncia estatal indireta nos interesses privados com fins a resguardar
o interesse coletivo (FRAZAO, 2011). A atuacio estatal em sua vertente tributaria da-se
de multiplas formas, e aqui é feita énfase para a dimensdo extrafiscal do fenémeno
tributario (ADAMY, 2018), quando o fisco se preocupa para além da arrecadacao de
tributos na intervencdo na ordem econdmica.

As debéntures sdo titulos de inegéavel relevancia para salde financeira das
companhias e existem em diversos tipos, motivo pelo qual é salutar empregar esforcos
académicos para sua compreensdo, sistematizacao e problematizacdo. Nesse sentido, as
figuras das debéntures de infraestrutura ou incentivadas - aquelas isentas de tributacao,
pois utilizadas para financiar gastos com infraestrutura - tocam um aspecto multipartido
cuja relevancia serd demonstrada no desenvolver da presente pesquisa.

As debéntures sdo titulos de grande importancia para a capitalizacdo das
sociedades anénimas e permitem o aporte de recursos financeiros sem implicar em
vinculo societario entre os seus portadores e as empresas (EIZIRIK, 2015). Considerado
a relevancia do titulo, € pertinente a realizacdo de uma investigacao sobre a tematica. O
material bibliografico consultado para a producdo do presente trabalho até o presente
momento €, por regra, descritivo, sendo de extrema relevancia a problematizacdo do
assunto, sobretudo a partir de uma perspectiva juridica.

A pesquisa busca enfatizar a figura das debéntures incentivadas de infraestrutura,
ou seja, aquelas cuja tributacdo referente ao Imposto de Renda (IR) é zerada quando
adquiridas por pessoas fisicas, sendo esta, por sua vez, reduzida quando subscrita a uma
Pessoa Juridica (AMARAL, 2014). Nesse sentido, é sugerida uma analise sobre tais
titulos ao buscar compreendé-los por si so, e, no tocante a sua tributacdo enquanto
ferramenta de extrafiscalidade. Deste modo, propde-se a analise das debéntures por meio
de uma perspectiva multidisciplinar, adotando-se, principalmente, contribuicdes do
Direito Societario e do Direito Tributério.

A problematica de pesquisa € resumida na seguinte pergunta: A jurisprudéncia
patria, sobretudo no &mbito do Superior Tribunal de Justica (STJ) e Supremo Tribunal
Federal (STF), sobre debéntures incentivadas de infraestrutura vai ao encontro da sua
previsdo normativa e doutrinaria, considerando os interesses publicos e privados

relacionados?



A partir desses questionamentos, surgem os seguintes: a previsdo normativa e
doutrinéria das debéntures incentivadas de infraestrutura corresponde com sua aplicacéo
na atualidade? O uso desse titulo é visto como uma manifestacdo da funcéo extrafiscal da
norma tributaria quando se confronta o dever ser com a sua aplicagdo? O uso das
debéntures incentivadas de infraestrutura atende a finalidade que originou a sua emisséo
pelas sociedades empresarias e o0 objetivo dos debenturistas? O uso das debéntures
incentivadas de infraestrutura atende a finalidade que originou a sua emissdo pelo Fisco?

Assim, é interessante destacar que a doutrina das debéntures selecionadas procura
entender o surgimento do titulo em sentido amplo até a criacdo da modalidade incentivada
analisada. A jurisprudéncia estudada enfatiza julgados dos Tribunais Superiores
mencionados e, ainda, da Justica Estadual paulista, considerando a relevancia do caso das
Rodovias do Tieté, oportunamente explorado. No tocante aos interesses publicos, ou seja,
do Fisco, a pesquisa tem énfase no respeito ao objetivo do Estado representado pela Lei
n® 12.431/2011 e, em relacdo aos beneficios privados das sociedades empresarias
emissoras e dos debenturistas, considero, respectivamente, o regular financiamento da
sociedade para 0s seus objetivos negociais e o lucro proveniente da empreitada.

Destaca-se que o presente trabalho néo traz consideracdes sobre as debéntures de
infraestrutura nos moldes do previsto pelo Projeto de Lei (PL) n® 2646/2020,
considerando que, apesar de o titulo apresentar caracteristicas e finalidades similares ao
ora analisado, ainda se encontra em tramitag&o?, em respeito ao regime ordinario previsto
pelo Regimento Interno da Camara dos Deputados. Nesse sentido, procurar incluir as
debéntures do referido PL nessa pesquisa seria tarefa que foge ao escopo pretendido nessa
oportunidade.

A hipétese inicial da pesquisa era que o titulo de divida em analise atende a
finalidade prevista pela lei que o criou, servindo, portanto, como fonte de financiamento
para empreendimentos especificos a serem realizados por sociedades empresarias, de
modo a beneficiar mutuamente os interesses privados e publicos. Preliminarmente, a
reposta ao questionamento era no sentido de a lei alcangar seu objetivo, devendo ser

fomentada a pratica do uso da debénture incentivada de infraestrutura no pais.

2 Consulta realizada em 02 de dezembro de 2020 em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2252649.



Para tanto, no primeiro capitulo sera apresentado o regime legal das debéntures
no Brasil. Tendo como base a revisdo da literatura acerca desse tema, sobretudo num
dialogo constante com Amaral (2014) e Nelson Eizirik (1995)3, apresenta-se a figura da
debénture privilegiada, sua importancia ¢ o fator que a torna “incentivada”: a isengdo na
tributacdo, pois trata-se de titulo a ser utilizado em obras de infraestrutura.

De outro lado, cumpre destacar que em concluséo a esse capitulo demonstrou ser
pertinente a realizacdo de analise de dados quantitativos relativos ao perfil do debenturista
dessa modalidade especifica do titulo de divida. No entanto, a falta de dados no intervalo
de tempo especifico, as generalizacGes feitas nas estatisticas coletadas e as imprecisdes
terminoldgicas da base sobre o assunto impossibilitaram, atualmente, a realizacdo de
analises quantitativas que seriam de grande relevancia para o presente trabalho.

Em seguida, estabelecendo didlogo entre o Direito Societario e o Direito
Tributério, no segundo capitulo é feita alusdo a ideia da extrafiscalidade, buscando
demonstrar que, por meio do regime tributario aplicado, pode-se entender a figura das
debéntures como meio de o Fisco, no exercicio de suas competéncias, intervir na ordem
econdmica.

Ainda nessa linha, o marco tedrico a ser utilizado séo autores classicos de cada
ramo. Em relagdo ao Direito Comercial, o presente estudo é embasado em autores com
dominio sobre o tema das sociedades andnimas, afinal, debéntures estdo diretamente
relacionadas as companhias, bem como em autores que tratam de forma especifica sobre
este titulo de divida, como Francisco José Pinheiro Guimardes, Marina Grimaldi Castro,
Nelson Eirizik e Waldemar Martins Ferreira.

No ambito do Direito Tributario, serdo abordadas as ideias e contribuicdes de
Tributaristas como Luiz Alberto Gurgel de Faria, Leandro Paulsen, Hugo de Brito
Machado Segundo e Leonardo Freitas de Moraes sobre a extrafiscalidade e o uso da
tributacdo com essa finalidade.

Por fim, no terceiro capitulo é feita uma breve imersdo sobre as experiéncias da

Eletrobras e das Sociedade Rodovias do Tieté S/A na emissdo de debéntures incentivadas

3 A escolha destes autores como principais referenciais tedricos no capitulo, para além da grande
relevancia académica e abordagem nos moldes do recorte pretendido, € justificada pelas possibilidades de
fontes as quais consegui acesso. Com auxilio das referéncias disponibilizadas pelo sistema RUBI/RVBI
utilizado pelo sistema interno da biblioteca do Supremo Tribunal Federal (STF) obtive todos os textos
digitalizados utilizados para esse capitulo. De certo existem outras fontes que enriqueceriam o didlogo,
mas, considerando as limitacOes materiais, este foi 0 meio possivel de realizagdo desta investigacao.



de infraestrutura. Para tanto, sdo utilizados os relatos e ponderac¢des dos autores Marcelo
D'Agosto (2019), Angelo Pavini (2019), Moura e Marinez- Vargas (s.d) e Thales Tarré e
Mirian Abe (2019). Originalmente, esse capitulo foi pensado como a parte do presente
trabalho onde seriam tecidas analises exaustivas sobre a aplicacdo préatica de todo o
referencial tedrico relativo a temética das debéntures no recorte proposto, bem como na
tematica da extrafiscalidade.

Contudo, percebeu-se, em pesquisa no STJ* e no STF®, que ndo existe grande
volume de casos sobre debéntures incentivadas de infraestrutura, tendo sido empregados
os esfor¢os na apresentacdo, da maneira mais completa possivel, do contexto e dos casos
disponibilizados. Como sera devidamente sinalizado ao longo do texto, o que se observa,
em verdade, € que o debate sobre a figura das debéntures tem potencial de
desenvolvimento em varios &mbitos e areas de conhecimento, motivo pelo qual o presente
trabalho se presta, a nivel subjetivo, a servir como base para futuras empreitadas

académicas.

4 Primeiramente foi realizada pesquisa com operadores légicos booleanos (DEBENTUR* AND
IN*, por exemplo) e, em seguida, feita inquiricdo & Se¢do de InformacBes Processuais do Tribunal da
Cidadania. Nessa oportunidade, foi também sugerida a pesquisa pelo normativo (Lei n. 12.431/11.) que
disciplina as debéntures incentivadas de infraestrutura.

5 Na Corte Suprema foi realizada pesquisa de jurisprudéncia com os operadores ldgicos booleanos,
além de “encomendada” pesquisa por meio da ferramenta disponibilizada pelo Tribunal, disponivel em:
<http://stf.jus.br/portal/jurisprudenciaEmail/criarSolicitacaoEmail.asp>. Destacamos que a pesquisa feita
pela corte ndo retomou resultados.



http://stf.jus.br/portal/jurisprudenciaEmail/criarSolicitacaoEmail.asp

Capitulo I — Do surgimento das debéntures no Direito Comercial a

criacdo da modalidade incentivada

O presente capitulo é divido em sete subsec¢des, iniciando-se com um panorama
do historico das debéntures no Direito Comercial brasileiro, destacadas sua origem e
mudancas ao longo do tempo. Em seguida, trata sobre a atual regulamentacéo do titulo
de divida, e aborda a discussao tedrica sobre a sua natureza juridica, suas classificagdes e
suas especificacBes relativas a negociacdo da debénture. Em conclusdo ao capitulo, as

duas ultimas subsecdes discorrem sobre o surgimento da figura da debénture incentivada.

1.1. Breve historico das debéntures no Direito Comercial brasileiro

A transferéncia do governo real portugués para o Brasil foi fendmeno que
impulsionou a industria e o comércio locais, de sorte que nesse periodo foram criadas as
primeiras instituicbes financeiras do pais responsaveis pela expansdo do credito de
maneira jamais vista no contexto nacional (FORGIONI, 2009). Houve inimeros
instrumentos normativos que pretendiam regulamentar as debéntures, cujas

promulgacdes e alteracdes observaram a seguinte trajetoria, expressa pela Figura 1:

Surgimento do Cédigo O Decreto n° 8.821
Comercial que ndo positiva o
disciplinava termo “Debénture” “Decreto Lei n°® 781 autoriza Lei n° 9. 457
as Debéntures _ ) n°2.519 a emisséo de altera'a L.SA
Lei n°3.150 autoriza a Privilégio liberdade debéntures por
“Véacuo Legislativo” emissdo das negocial e de sociedades para
sobre a independente de debéntures  reynizo de empresarias
emissao de titulos autorizagao em debenturistas especiais
relacdo a 4
1850 1882 hipotecas 1897 1938 1997 denentures
1860 1890 1893 1933 1976
Lei n® 1.083 tornou Decretos n° Decreto n°® 177-A Decreto n°22.431 Lei das Em 2001 a Lei n°®
possivel a 1.641 estabelece revogou o Sociedades 10.303 garante
emissao de titulos 169-Aeo “privilégio” geral Decreto n°2.519 Andnimas traz maior liberdade
condicionado n° 370 das debéntures capitulo préprio negocial na
a autorizagdo das debéntures emissdo de
legislatival debéntures

Figura 1- Linha do tempo autoral com o histérico das previsées normativas sobre debéntures no Brasil

Em 1808, com o fim da vedacéo a atividade fabril no Brasil, houve espaco para a
circulacdo de capital na entdo colonia portuguesa. Amaral (2014) retrata que, antes da
vinda da Coroa portuguesa, a unica modalidade de expanséo do capital em circulacéo era

através de empréstimos publicos, unica modalidade “privada” de empréstimo realizada

proteger 431 elimina
minoritarios limites a

2000’s



por meio do instituto da “confissdo de divida”, no qual o devedor tinha seu patriménio
utilizado como garantia pessoal em favor do credor.

A expansdo do crédito também implicou na necessidade de sua protec¢éo, vindo a
ser objeto de tutela no Cédigo Comercial de 1850, que, apesar de trazer disposi¢des sobre
0 regime juridico das sociedades comerciais e andnimas, ndo abordava a figura das
debéntures naquele momento. Amaral (2014) aponta a existéncia de um ‘“vacuo
legislativo” no tocante a emissdo de titulos por sociedades comerciais, 0 qual sé viria a
ser sanado quando disciplinado pela Lei n°® 1.083, de 22 de agosto de 1860, que
estabeleceu a emissdo de notas, bilhetes, vales, papel ou de titulo algum ao portador, ou
com o nome deste em branco condicionados a autorizagdo do poder legislativo.

Esse cendrio de restri¢cdo a expansao do capital social perdurou por vinte e dois
anos até a edicdo da Lei n° 3.150 de 4 de novembro de 1882, que adotou o regime das
disposi¢cdes normativas para a constituicdo de sociedades empresarias, possibilitando a
emissdo de obrigacdes ao portador por parte das companhias. No mesmo ano, o termo
debénture foi incorporado ao ordenamento juridico brasileiro como sinénimo de
obrigacdo, por meio do Decreto n° 8.821, de 30 de dezembro de 1882.

Em seguida, foram promulgados o Decreto n°® 1.641, de 17 de janeiro de 1890, o
Decreto n° 169-A, de 19 de janeiro de 1.890, e o Decreto no 370, de 02 de maio de 1890.
Dentre outras previsdes sobre esse titulo, 0s mencionados decretos concederam o carater
privilegiado das debéntures em relacdo a preferéncia de crédito sobre hipotecas
constituidas antes da emissao do titulo.

J& com a promulgacdo do Decreto n® 177-A, de 15 de setembro de 1893, foram
previstas novas regras e privilégios as debéntures, sendo destacado por Amaral (2014) a
preferéncia dada a esse titulo ante “quaisquer outros titulos de divida viessem a recair
sobre 0s ativos ou bens da companhia emissora” (AMARAL, 2014, p. 14). Anos mais
tarde, em 22 de maio de 1897, foi publicado o Decreto n® 2.519, o qual continha
especificacbes do artigo 5° do Decreto n°® 2.519/1897, estabelecendo a faculdade da
sociedade emissora do titulo de firmar convengdes com debenturistas que estivessem em
conformidade com a ordem juridica.

Como ressaltado por Amaral (2014), o Decreto n° 2.519/1897 trouxe, de maneira
inédita, a possibilidade dos debenturistas se reunirem para, em conjunto, discutir 0s

interesses dessa classe junto as companhias e também eleger um representante cuja



funcdo era velar pelos direitos e interesses da classe. Esse instrumento normativo foi
revogado pelo Decreto n® 22.431, de 06 de fevereiro de 1933, o qual, por sua vez, foi
substituido pelo Decreto-Lei n° 781, de 12 de outubro de 1938, que também tinha
previsdes sobre a emissdo debéntures por sociedades empresarias regidas por leis
especiais.

Em 1976, a promulgacdo da atual LSA atraiu para esta lei o regramento do titulo
de divida ora analisado. Na atual Lei das Companhias, as debéntures tém tratamento
especifico no capitulo V, além de serem tratadas também em previsdes esparsas ao longo
da LSA, onde séo estabelecidas caracteristicas do titulo, direitos dos debenturistas, a
possibilidade de o titulo ser convertido em acgdes, as espécies, as regras para criacao e
emissdo, 0s requisitos para os certificados relativos as debéntures, a figura do Agente
Fiduciario dos Debenturistas, a Assembleia de Debenturistas, as regras Emissdo de
Debéntures no Estrangeiro e disposicdes para extingdo do titulo de divida.

Com o passar dos anos, a Lei das Companhias foi alterada por outros atos

normativos:

(i) Lein®9.457, de 05 de maio de 1997 — ajustou a redacgdo da LSA em
funcdo das proibigdes contidas na Lei n° 8.021, de 12 de abril de
1.99056, que eliminou a possibilidade de emissdo de titulos ao
portador, em que pese 0 objetivo primordial da lei foi introduzir maior
protecdo aos minoritarios;

(ii) Lein®10.303, de 31 de outubro de 2001 — alterou, entre outras coisas,
a exigéncia de certificado para sua emissdo, admitiu livre pactuagéo
de referenciais para corre¢cdo monetaria, permitiu 0 pagamento do
principal e acessorio em bens, a escolha do debenturista, autorizou a
emissdo de debéntures simples pelo conselho de administracdo da
companbhia, alterou o local de inscricdo da escritura de emissdo (do
registro de imdveis para o registro do comércio); e

(iif) Medida Provisdria 517, de 30 de dezembro de 2010, convertida na
Lei 12.431, de 24 de junho de 2011 — eliminou o limite maximo de
emissdo de debéntures e passou a admitir a autorizagéo do conselho
de administracdo para emissdo de debéntures conversiveis em agdes,
dentro do limite do capital autorizado, dentre outras alteragdes que
serdo estudadas em capitulo proprio deste trabalho (AMARAL, 2014,
p. 16-17).

Ao longo dos anos, portanto, foi possivel observar mudancas substanciais na LSA,
alinhadas a possibilidade de aumento dos meios de financiamento da atividade econémica
organizada, demonstrando a manifesta evolugdo das debéntures, em razdo do manifesto
incentivo a circulagdo de numerario em poder das sociedades empresarias. Destarte, frisa-

se que, desde o surgimento da figura no ordenamento juridico patrio, houve diversos



aprimoramentos com objetivos diversos adequados ao momento histérico de sua
implementacéo.

Primeiramente, observa-se que as inovacdes legais apds a criacdo do titulo tinham
como objetivo privilegiar a autonomia das sociedades empresarias. A partir do ponto no
qual as companhias eram cada vez mais livres, as mudancas legais objetivaram absorver
as demandas originarias de problemaéticas decorrentes do uso da debénture. Por fim, no
tocante as debéntures incentivadas de infraestrutura, salienta-se a tentativa do Fisco em
compatibilizar o seu papel enquanto agente regulamentador do mercado com a livre

iniciativa.

1.2 Breves consideracdes sobre a natureza juridica e a forma de comercializacao das

debéntures

As seguintes subsec¢des abordam, em primeiro lugar, a discusséo tedrica sobre a
natureza juridica da debénture. Em seguida é feita uma breve explanacdo dos aspectos
relevantes da comercializacdo do titulo, bem como suas classificacGes e especificacdes.
E feito, ainda, um recorte especifico sobre o mercado de capitais brasileiro no momento
da introducdo dos titulos privados incentivados em sentido amplo, concluindo-se a

subsecdo com uma analise focada na figura das debéntures incentivadas de infraestrutura.

1.2.1 Breves acenos sobre a natureza juridica da debénture

A discussdo sobre a natureza juridica do titulo € analisada em profundidade por
Amaral (2014). O referido autor menciona que a doutrina classica entende que as
debéntures tém como origem o contrato de mutuo firmado entre o debenturista e a
companhia emissora, configurando, portanto, uma relacdo de débito e crédito entre as
partes. Com o passar dos anos e 0 avanco das discussdes doutrinarias, foi sendo observado
que a origem das debéntures poderia ser diversa do estipulado pelo contrato de mutuo,
como destacado pelo ilustre Ascarelli (1996). Este autor explica que as debéntures podem
representar uma obrigacdo para a sociedade emissora a partir de um mdtuo ou da
distribuicdo dos titulos entre os proprios credores, sendo, na segunda hipotese, a
causalidade do titulo o pagamento de uma divida. Nessa situacéo, o titulo representa um
meio de dagdo em pagamento, o qual ainda pode vir a ser utilizado como garantia de

débito proprio.



Com a promulgacédo da LSA, a possibilidade de uma SA emitir debéntures passou
a ser autorizada pelo art. 52 deste diploma legal. A literalidade do dispositivo determina
ser a debénture titulo que confere a seu titular um “direito de crédito contra a companhia
emissora, cujas condicdes devem ser objeto de precisa estipulacdo na escrita de emissédo
e no certificado” (EIZIRIK, 1995, p. 52).

Uma primeira leitura das previsdes expressas da LSA, sobretudo o teor do
mencionado art. 52, pode levar a compreensdo equivocada de que a debénture seria um
titulo de crédito®, compreensdo essa que de fato prevaleceu por algum tempo. Todavia,
muito apesar de a debénture garantir um direito de crédito ao seu portador, ndo se
encontram presentes os demais requisitos caracterizadores dessa modalidade crediticia
(BORGES apud AMARAL, 2014). De fato, as debéntures sdo consideradas como titulos
de divida (BNDES, s.d), pois sdo titulos emitidos por companhias com finalidade de
arrecadacao de recursos para arcar com 0s custos de seu préprio financiamento.

Feito esse esclarecimento, cumpre destacar que as debéntures sdo consideradas
valores mobiliarios por forca da Lei n® 6.385/76, com alteracdes introduzidas pela Lei n°
10.303/01, a qual determina a sujeicao deste titulo de divida ao regime legal mencionado
que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e instituiu a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

A classificacdo feita pela Lei da CVM foi fator decisivo impulsionador da
consolidacdo do atual entendimento sobre a natureza juridica da debénture, tendo em vista
que, ante a previsdo legal expressa em determinar este titulo como valor imobiliario,
restam afastadas grandes incursdes sobre a matéria. Nesse sentido, destaca Ferreira em
Amaral (2014) que o fato de serem emitidas em série é a principal caracteristica
permissora de definir as debéntures como valores mobiliarios, por se falar de uma relacao
entre emitente (companhia) e o mercado (por meio da figura de investidores que virdo a

ser debenturistas).

b Adota-se aqui a definicéo de titulo de crédito do ilustre jurista Cesare Vivante, que conceitua
titulo de crédito, reproduzida no Cadigo Civil brasileiro como o “Documento necessario para o exercicio
do direito, literal e autdbnomo, nele contido.” (BRASIL, 2002).



1.2.2. Breves acenos sobre a forma de comercializacéo das debéntures

Apresentada a controvérsia sobre a natureza juridica das debéntures, é relevante
mencionar 0 modus operandi de sua comercializacdo. Primeiramente, destacamos que a
LSA confere a Assembleia Geral a competéncia privativa para deliberar sobre a emissao
do titulo, apesar de ser possivel que o Conselho de Administracdo receba delegacdo para

deliberar sobre a conveniéncia desta emissao.

No caso, a Assembleia aprova a emissdo, em tese, fixando as caracteristicas
bésicas das debéntures, que estdo elencadas nos nimeros | a V do art. 59 da
Lei. Cabe ao Conselho decidir qual o momento mais adequado para proceder
a efetiva emissdo e colocacdo das debéntures, tendo em vista as condicdes do
mercado.

A delegacdo ao Conselho de Administracdo, na Cia. aberta, da deliberacdo
sobre 0 momento mais oportuno para proceder a efetiva criacdo e colocacao
dos papéis constitui praxe bastante comum, flexibilizando o processo decisorio
e permitindo & companhia escolher, com maior rapidez, qual o "timing" mais
adequado para o sucesso da operacao.

A possibilidade de delegagdo ao Conselho de Administracdo das deliberacGes
acima referidas somente existe no caso de companhias abertas, sendo nula tal
delegacdo na companhia fechada. Tratando-se de companhia aberta, a
delegacdo é possivel tanto no caso da colocacéo publica, realizada no mercado
de capitais, como no caso da colocacdo privada, posto que genericamente
autorizada, nos termos do 8§ 1.° do art. 59 (EIZIRIK, 1995, p. 53).

A emissdo publica de debéntures é obrigatoriamente precedida de seu registro
perante a CVM, sendo considerado “em nosso sistema legal, que a transparéncia de
informagdes (o "disclosure™ do direito norte-americano) constitui a melhor forma de se
prevenir abusos ¢ fraudes que poderiam ser cometidas contra os investidores” (EIZIRIK,
1995, p. 56). Destarte, uma analise mais aprofundada sobre a circulagéo das debéntures
fugiria do escopo de analise empreendido pelo presente estudo, motivo pelo qual o
referencial tedrico adotado para esta subsecdo trata exaustivamente de maiores

consideracdes sobre este aspecto pragmatico.

1.3. Breves acenos sobre as classificacdes e as especificactes das debéntures

Além das especificidades relativas a sua emissdo, as debéntures sdo dotadas de
aspectos que as caracterizam com os direitos definidos pela cartula: a remuneragédo por
meio de juros, a possibilidade de haver clausula de correcdo monetaria, condigdes de
prazo, amortizagdo, resgate e a faculdade de garantia, sendo esta utilizada como critério

para distingdo entre os tipos de debéntures existentes (SANTOS, 1996).



As espécies e garantias do titulo de divida em questdo sdo objeto da analise feita
por Amaral (2014), que as distingue a partir das causas de extincdo de cada tipo de
debénture. Nessa linha é mencionada a existéncia das debéntures simples, ou seja, aquelas
cujo objetivo é tdo somente a realizacdo de sua finalidade legal, qual seja, o aporte de
capitais visando o financiamento de despesas e investimentos da companhia pelo termo
estipulado em sua emissdo. Em seguida, conceitua-se as debéntures conversiveis, aquelas
que contém clausula de conversibilidade em acdes, possibilitando que o debenturista,
futuramente, se torne sécio da S/A.

Em terceiro lugar, Amaral (2014) menciona as debéntures perpétuas,
caracterizadas pela inexisténcia de termo final, sujeitando o titulo a condi¢des, termo aqui
utilizado nos moldes do Cddigo Civil, determinadas no momento da emissdo. Para além
da classificacdo, que tem como carater de distin¢cdo a modalidade de extincdo, também é
utilizada como parédmetro a modalidade de garantia utilizada pela debénture.

Nessa linha, destacamos a imprecisdo terminoldgica da LSA, que, ao utilizar o
vocabulo “espécies” para distinguir a debéntures, faz referéncia & modalidade de garantia
que possa Vvir a ser empregada pela emissdo do titulo (AMARAL, 2014). Dentro dessa
classificacdo, em relacdo as modalidades de garantias estipuladas pela lei das
companhias, as debéntures serdo consideradas quirograféarias’, com garantia real®, com
garantia flutuante® e a emissao subordinada aos demais credores, conceituada como mera
preferéncia, em relacdo aos acionistas da companhia, em caso de faléncia da sociedade
emitente.

Em relacdo a forma, as debéntures sdo categorizadas como nominativas ou
escriturais. As debéntures sdo nominativas quando estabelecem de maneira expressa em
seus certificados 0 nome de seus titulares, de modo que sua transferéncia é dada por meio
de registro e de substituicdo do nome constante no certificado pelo do novo titular. As
debéntures escriturais também sdo nominativas, sem haver, contudo, a emissdo de
certificados, por serem mantidas em contas de depoésito abertas em nome de seus titulares

em institui¢do financeira escolhida pela emitente (ANDIMA, 1998).

" Quando forem emitidas sem garantia.

8 Incluindo a hipoteca, o penhor ¢ a alienacéo fiduciaria (AMARAL, 2014, p. 55).

° Quando essa debénture tem privilégio geral em relacdo aos credores quirografarios da sociedade
emissora.



A remuneracao do titulo de divida pode ser feita por meio de juros remuneratorios,
prémio de reembolsol®, prémio de continuidade ou permanéncia, participagdo nos
lucros'!, remunerac&o repactuada ou programada e Desagio*?.

Como destacado em ANDIMA (1998), por ser um investimento a longo prazo, a
companhia emissora determina no momento da emissao das debéntures a possibilidade
de resgatar, parcial ou integralmente, os titulos da mesma série em circulagdo. Nesse
sentido, podem ser adotados para a amortizagdo®™® o sistema do resgate facultativo*,

resgate programado®®, fundo de amortizacio®® e a da amortizago parcelada.

1.4 Breves acenos sobre Criacdo, Emissdo, Subscri¢cdo, Negociacdo e Extin¢édo de

debéntures

Amaral (2014) alega que Tavares Guerreiro e Egberto Teixeira foram
vanguardistas na distin¢do entre as fases de criacdo e emisséo das debéntures. Por sua
vez, Eizirik (1995) destaca a existéncia de duas fases no negdécio juridico da debénture,
ressaltando a importancia de distinguir o momento da emissdo e a subscricdo. Diante
desse contexto de especificacdo, demonstra ser adequado explicitar o conteudo de cada
uma destas fases além das demais que compd@e, conjuntamente, o iter procedimental das
debéntures (AMARAL, 2014).

A leitura da LSA permite entender que a criagdo é, por regral’, ato de competéncia

privativa da assembleia geral. Este 6rgdo societario deve determinar o valor da emissao

10 Remuneracdo adicional aquela proporcionada pela correcdo monetaria efou juros
remuneratérios, com vistas a adequar a rentabilidade das debentures as condigdes de mercado (ANDIMA,
1998, p. 27).

11 Remuneragdo adicional, proporcional aos lucros que a emissora venha a auferir. Distingue-se
das demais por conferir as debéntures caracteristicas de renda variavel, em contraste com o perfil de renda
fixa geralmente associado ao papel. (ANDIMA, 1998, p. 27).

12 E uma forma de remuneracao nio prevista em lei que caracteriza a hipotese na qual, no ato de
subscricdo, é oferecida pela emissora do papel um valor adicional sobre o valor nominal do titulo.
(ANDIMA, 1998).

13 Amortizagéo é o pagamento de uma divida por meio de prestagdes em um prazo pré-estabelecido

14 O emissor determina a possibilidade de resgate a qualquer momento, parcial ou total,
estabelecendo seus critérios (ANDIMA, 1998).

15 O emissor fixa, na escritura de emissdo, as épocas e quantidades maximas de debéntures
permitidas em circulacdo, determinando 0s mecanismos pelos quais sera processado o resgate (ANDIMA,
1998, p. 29).

16 o emissor obriga-se a constituir um fundo de disponibilidade, de maneira a minimizar o impacto
de caixa quando do vencimento das debéntures em circulacdo. (ANDIMA, 1998, p. 29).

17 A exemplo 0 81 do art. 59 prevé a possibilidade do conselho de administragdo deliberar sobre a
criacdo de debéntures ndo conversiveis.



ou critérios de determinacéo de limites, bem como se havera divisdo da emissdo em séries,
caso necessario. Também sera definido por assembleia geral o nimero e o valor nominal
de cada titulo, as modalidades de garantia, caso sejam previstas, as regras de correcdo
monetaria, caso tenham sido estipuladas, a possibilidade da converséo das debéntures em
acOes, bem como as regras aplicaveis a conversdo, a época e as condi¢des de vencimento,
a amortizagdo ou o resgate e, por fim, a época e as condi¢cdes do pagamento de juros, a
participacdo nos lucros e o prémio de reembolso caso estabelecido previamente.

A fase da emissdo e subscricdo dao sequéncia ao tramite do titulo antes de este ser

colocado para circulagdo em mercado:

Divide-se a fase de emissao, por seu turno, em dois procedimentos distintos: o
primeiro é o de elaboracéo e assinatura da escritura de emissdo (existéncia legal
do instrumento de criagdo das debéntures); e 0 segundo é o registrario, que visa
dar cumprimento aos requisitos previstos no art. 62 da LSA e tem por objetivo
produzir efeitos perante terceiros (potenciais subscritores do valor mobiliério,
credores, etc.). A feitura da escritura de emisséo deve observar o disposto no
artigo 61 da LSA (AMARAL, 2014, p. 67).

Tendo sido observado o devido procedimento legal, também no que diz respeito
ao registro perante a CVM, as debéntures podem ser livremente negociadas no mercado.
Eizirik (1995) indica que o mercado de debéntures no Brasil € composto majoritariamente
por investidores institucionais, sendo de pouca relevancia o numero de investidores
individuais nessa parcela do mercado. O autor salienta que, mesmo ante a possibilidade
de as debéntures serem negociadas em bolsa de valores, na préatica as transacdes do titulo

sdo realizadas no mercado de balcao.

A negociacdo das debéntures no mercado ocorre basicamente no Sistema
Nacional de Debéntures SND. Trata-se de um sistema automatizado de
negociacdo, custodia e liquidagdo financeira de debéntures, que funciona, em
termos nacionais, através da rede de terminais de computadores da CETIP -
Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos e é administrado
pela ANDIMA Associacdo Nacional de Institui¢cdes do Mercado Aberto. [...]
Os referidos sistemas - SND e SDT - proporcionaram, a partir de sua
implementacdo, ocorrida em 1988, maior seguranga as negociagdes com
debéntures, tanto no mercado primério como no mercado secundario. O SDT
simplificou o processo de colocacdo priméaria de debéntures, permitindo a
liquidacdo financeira das operagdes via reserva bancéria das instituicdes
financeiras participantes, sem a necessidade de assinatura de cheques e
preenchimento de boletins de subscricdo, os quais sdo emitidos
automaticamente pelo préprio Sistema. No SND s&o negociadas as debéntures
via computador, além de processados automaticamente todos os eventos
relativos as debéntures registradas no Sistema (pagamento de juros,
repactuacdo, resgate, etc.), sendo os recursos creditados ou debitados
diretamente na conta dos participantes (EIZIRIK, 1995, p. 61).



Em concluséo, é relevante mencionar os ensinamentos de Amaral (2014) sobre as
modalidades de extin¢do das debéntures. O autor argumenta serem normalmente extintas
por meio do pagamento em referéncia aos dispositivos da LSA que estabelecem regras
para esta modalidade de extin¢do. Por outro lado, as debéntures permanentes séo extintas
com o inadimplemento de alguma das condi¢Ges ou obrigacdes do emissor e com a

dissolugéo da companhia.

1.5 Breve histérico do mercado de capitais brasileiro e da introducdo de titulos
privados incentivados como as debéntures incentivadas (debéntures de investimento

e debéntures de infraestrutura)

Considerando que o objeto de analise no presente trabalho é a figura das
debéntures, sobretudo nos moldes da Lei n® 12.431/11, é salutar tracar uma breve noc¢éo
do funcionamento do mercado de capitais no pais, afim de compreender as necessidades
de modificagcbes das debéntures para que houvesse uma maior adesdo dentro deste
mercado.

A CVM demonstra que, antes da década de 60, o principal meio de investimento
dos brasileiros eraa compra de imdéveis, sendo incomum as aplicacdes em titulos diversos.
Esse contexto foi modificado em 1964, pois a instauracdo do regime ditatorial militar foi
de grande relevancia para reformas no agregado econémico brasileiro, tendo sido editadas
no periodo diversas leis para reestruturacdo do mercado financeiro CVM (s.d).

Nesse contexto de reforma, o governo federal passou a incentivar ativamente o
mercado em analise, tendo ocorrido o aumento na demanda de a¢Ges ndo acompanhado
do aumento na oferta neste setor. A interacéo entre oferta e demanda foi entdo responsavel
pela onda especulativa na Bolsa de valores fluminense, incentivando o aumento dos
precos de acOes entre 0 ano de 1970 e até meados de 1971. Contudo, esse contexto nao
demonstrou ser sustentavel a longo prazo, afinal, j& em 1971 iniciou-se um processo de

venda de ac0es.

O movimento especulativo, conhecido como “boom de 19717, teve curta
duracdo mas suas consequéncias foram varios anos de mercado deprimido,
pois algumas ofertas de agOes de companhias extremamente frageis e sem
qualquer compromisso com seus acionistas, ocorridas no periodo, geraram
grandes prejuizos e mancharam de forma surpreendentemente duradoura a
reputacdo do mercado acionario. Apesar disso, notou-se uma recuperagdo das
cotacles, a partir de 1975, devido a novos aportes de recursos (as reservas
técnicas das seguradoras, os recursos do Fundo PIS/PASEP, adicionais do



Fundo 157 e a criacdo das Sociedades de Investimento — Decreto-Lei n° 1401
— para captar recursos externos e aplicar no mercado de acgles), além de
maiores investimentos por parte dos Fundos de Pensdo (CVM, s.d, 9°
paragrafo).

Visando superar o contexto de desestimulo ao investimento privado, o governo
federal adotou diversos outros estimulos que ndo atenderam as metas de alcance
planejadas. A internacionalizacdo do mercado de capitais, que se deu com maior
expressividade a partir do final da década de 80, foi fator de grande relevancia para o
reestabelecimento deste setor, além de sua adaptacéo ao perfil do investidor estrangeiro,
bem como ao padrdo dos mercados financeiros internacionais.

N&o obstante a abertura ao capital externo ter sido remeédio para o contexto da
economia nacional, a reestruturacdo do mercado de capitais ndo aconteceu de forma
estavel, em razdo de o volume de capitais em circulacdo ter oscilado de forma expressiva
ao longo da década de 90. A instabilidade do setor tornou claro que a fragilizacdo deste
se dava, entre outros motivos, pela timida tutela de acionistas minoritarios responsaveis,
em parte, pela liquidez necessaria para a negociacao de agdes.

Assim, foram feitas alteraces na LSA a fim de aperfeicoar a tutela juridica dos
acionistas minoritarios e a seguranca juridica do mercado, de modo que todos os

acionistas seriam beneficiados.

Nas alteragdes realizadas, foram introduzidas diversas regras de governanca
corporativa nascidas de principios de “disclousure” (transparéncia), tratamento
equitativo, “compliance” e ‘“accountability” (prestacdo de contas),
aperfeicoados ap0s a edigdo da Lei n° 6.404/76 e reintroduzidos alguns outros
que constavam desta Ultima e foram casuisticamente retirados, como é o caso
do instituto do “tag along” (direito de recesso), revogado pela Lei n® 9.457/97
com o objetivo Unico de facilitar o processo de privatizagdo e maximizar o
valor recebido pela Unido ao impedir a extensdo aos minoritarios dos grandes
agios pagos nos leildes (CVM, s.d, 25° paragrafo);

A contextualizacéo histdrica do funcionamento do mercado financeiro brasileiro
permite constatar que, por muito tempo, se viveu em um cenario de pouco estimulo a
participacdo de pessoas fisicas enquanto investidoras. Nesse sentido, é compreensivel
entender o baixo interesse pelas debéntures enquanto meio de aumento de renda para as
companhias, mesmo elas estando presentes de maneira expressa no pais desde 1882
(AMARAL, 2014). As emissdes de debéntures ndo eram expressivas e a inseguranca do
mercado financeiro também alimentava temores de investidores privados.

Com objetivo de causar uma reforma no setor das debéntures, houve uma agéo

conjunta de atores envolvidos na comercializagdo deste titulo visando ao



desenvolvimento do mercado de divida no pais (AMARAL, 2014). Nesse passo, foi
editada a Medida Provisérian® 517, de 30 de dezembro de 2012, que veio a ser convertida
na Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, a qual dispbe sobre uma série de alteracbes
normativas, sobretudo de carater tributario, tendentes a intervir no funcionamento da
economia nacional.

Mais especificamente, a referida lei introduziu no ordenamento juridico brasileiro
as figuras das debéntures de investimento e das debéntures de infraestrutura, também
conhecidas como debéntures incentivadas de infraestrutura®®. As debéntures de

investimento levam essa denominacéo

pois se destinam a captar recursos que devem ser alocados, obrigatoriamente,
no pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas
relacionadas a projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo (AMARAL, p.89, 2014).

Essas debéntures devem ainda ter remuneracdo predefinida por lei, prazo médio
ponderado de 4 anos, periodo minimo definido por lei para obter rendimento, restricao
temporaria a recompra de acdes pelo emissor, bem como devem ser proibidas de serem
extintas de maneira antecipada por meio de resgate, ndo ter clausula de retrovenda e ser
negociada em mercado regulamento de valores mobiliarios (AMARAL, 2014).

Amaral (2014) faz mencdo a existéncia das debéntures de infraestrutura como
subespécie das debéntures de investimento. A previsdo legal das debéntures nesta
modalidade foi introduzida pelo art. 2° da Lei n°® 12.431/2011, que estabelece a sua
emissdo por Sociedades de Propdsito Especifico (SPE) que objetivem implementar
projetos de investimento nas areas de infraestrutura ou de producéo econémica intensiva
em pesquisa, desenvolvimento, e inovacdo definidas como prioritarios pelo executivo
federal.

As debéntures de infraestrutura tém como incentivo - surgindo dai a adjetivacdo
“incentivada” - & sua aquisicao a aliquota de 0% (zero por cento), relativa ao imposto de
renda quando adquiridas por pessoa fisica, e 15% (quinze por cento), quando auferidas

por pessoa juridica. Neste ponto, ressalta-se que este titulo também é chamado de

18 Aqui é feita @ mengdo conjunta das debéntures de investimento e infraestrutura uma vez que
Amaral (2014) trata das duas figuras como originadas da Lei n. 12.431/11. Néo é feita uma analise extensa
das debéntures de investimento considerando que o presente estudo se propde a explorar, em especifico, as
debéntures incentivadas de infraestrutura.



debéntures incentivadas de infraestrutura'®, sendo essa a nomenclatura utilizada pelo
governo federal e a adotada para o presente trabalho.

Nos ultimos dois anos 0 mercado de renda fixa, especialmente o de debéntures e
de titulos incentivados, obteve um desempenho bastante promissor, com crescimento
superior a 100% (cem por cento) no volume de debéntures emitidas (NASCIMENTO et
al., 2018, p. 173). Uma primeira leitura desse dado permite-nos inferir que o mercado de
debéntures tem se popularizado na atualidade. Deste modo, é de suma importancia
realizarmos uma andlise temporal mais extensa visando a obtencdo de insumos para a
formagdo de hipdteses conclusivas.

Nascimento (2018) traz uma linha do tempo que registra a emissdo de titulos no
mercado de capitais entre os anos de 2005 a 2018. No periodo anterior a promulgacao da
Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, (de 2005 a 2010) a emissdo de debéntures (em
todas as modalidades existentes) no mercado apresentou um curto periodo de variagao
minima, vindo a atingir seu patamar mais baixo no periodo analisado. A partir de 2011
nota-se a recuperacao no volume da emissdo que chega, em 2018, ao seu nivel mais
elevado comparativamente representado pela cifra de R$ 97 bilhdes.

Apesar dos nimeros sugerirem um cenario de crescimento, é importante salientar

que, quando se fala da modalidade incentivada das debéntures, estas foram:

parcela relativamente pequena do volume total de emissdes sendo 12% do
volume total de debéntures ao longo dos ultimos cinco anos e atingindo maior
percentual em 2017, quando correspondeu a 15% das emissGes
(NASCIMENTO et al, 2018, p. 175).

Em 2019,, as emissOes de debéntures incentivadas de infraestrutura somaram R$
33,78 bilhdes, valor recorde desde a sua introducdo no mercado de investimentos. No
total existem R$ 92,23 bilhdes de debéntures incentivadas de infraestrutura em circulagéo

assim distribuidas:

Dos R$ 92,23 hilhdes de debéntures incentivadas de infraestrutura em
circulagdo, R$ 83,9 bilhdes financiam empreendimentos de infraestrutura. Os
R$ 8,34 bilhdes restantes financiam investimentos em geral. Nos papéis
relacionados a infraestrutura, os projetos de energia foram o0s que mais
receberam recursos das debéntures especiais, com R$ 62,18 bilhdes levantados
desde 2012.

19 Os setores privilegiados pela lei sdo: logistica e transporte, aviagdo civil, mobilidade urbana,
mobilidade semiurbana, minas e energia, telecomunicacoes, radiodifusdo, gas natural, saneamento basico
e irrigacdo, producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo. (INVESTIMENTOS,
2014,p.3)



Em seguida, vém os empreendimentos de transporte e logistica, com R$ 19,66
bilhdes. O saneamento esta em terceiro lugar, com R$ 1,11 bilhdo de papéis
langados desde a criagdo do mecanismo de financiamento. Por fim, estéo os
projetos de telecomunicacdes, com R$ 948,5 milhdes (MAXIMO, 2020, 12°e
13° paréagrafos).

Dentre as emissdes feitas nos moldes estabelecidos pelo art. 2° da Lei n® 12.431,
o relatorio da Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA, 2019) expde que os investidores institucionais representam 48,3% do volume
total dos titulos subscritos, enquanto as pessoas fisicas, que tém isencdo de Imposto de

Renda, detém 30,5% das emissdes colocadas.

1.6 Breve historico da transicdo das debéntures “comuns” para debéntures

incentivadas de infraestrutura

Lopes, Antunes e Cardoso (2007) apresentam a relevancia do mercado de capitais
para a promogdo do crescimento econdmico®® pela disponibilizagdo permanente de
recursos para a Economia, oriundas das relagdes firmadas entre a oferta (poupadores) e

demanda (investidores) deste mercado.

Historicamente, as empresas brasileiras distinguem-se pelo acesso restrito ao
capital privado de terceiros, financiando seus projetos de investimento
principalmente com recursos préprios e financiamento publico. Enquanto em
paises desenvolvidos a participacdo do crédito no PIB supera 100%,5 no Brasil
esta participacdo é de apenas 34%.6 Se excluirmos o crédito direcionado (com
origem fiscal ou de repasse compulsério), a participacdo do crédito com
recursos livres no PIB cai para apenas 23%, concentrado nos empréstimos a
pessoas fisicas ou no financiamento de capital de giro (LOPES; CARDOSO;
ANTUNES, 2007, p.46).

No Brasil, a experiéncia demonstra que, diante da fraca presenca do capital
privado voltado para investimentos de longo prazo, como no caso das debéntures, as
companhias estavam relegadas ao uso de recursos proprios e ao financiamento publico, a
fim de executar seus projetos em expansdo. Esse cenério foi alterado a partir do momento
no qual ocorreu um esforgo conjunto do setor publico e das entidades atuantes no mercado
para otimizar as regulagdes do mercado financeiro além da regulamentacdo da emissao

de debéntures?!,

20 A relagdo entre sistema financeiro e crescimento € um dos temas mais importantes na analise do
desenvolvimento econdmico. A discussdo classica distingue o modelo baseado no mercado de capitais
(EUA, Inglaterra) do modelo baseado no crédito bancario (Alemanha, Japao, Sudeste Asiatico) (LOPES;
CARDOSO; ANTUNES, 2007, p.45)

21 Os autores pontuam que, apesar de serem pensadas como fonte de investimento de projetos e
empreitadas das Companbhias, [...] as empresas, em geral, ndo tém utilizado as debéntures para financiar



N&o obstante os avancos para a consolidagéo do setor, sabe-se que a Pessoa Fisica
(PF) que atua como demanda no mercado de capitais ndo faz uso deste titulo de divida
por inimeros fatores??, como a falta de familiaridade com este tipo de aplicacéo e o valor
alto de cada titulo, que fazem o pequeno investidor ndo encontrar incentivos para sua
participacdo nesta modalidade de investimento.

No tocante a tributacdo, incide sobre esse titulo de divida o imposto de renda (IR)
e 0 imposto sobre operagdes financeiras (IOF), que, quando aplicado sobre valores
mobiliarios, tem natureza notadamente extrafiscal. Portanto, sobre as debéntures o
contribuinte arca com IOF-TVM, o qual possui hipdtese de incidéncia relacionada a

emissdo, a transmissao, a0 pagamento ou ao regaste de titulos ou valores mobiliarios.

A aliquota maxima prevista é de 1,5% ao dia, cujo dnus afetara o adquirente
dos titulos. Para fins deste estudo, cumpre destacar que a aliquota mais usual
seria de 1%, em operagdes realizadas no mercado de renda fixa, sendo certo
que o IOF calculado ndo poderd exceder determinada porcentagem do
rendimento gerado (pelo titulo em questdo). Essa porcentagem é decrescente
em funcéo do prazo do investimento (investimentos mantidos por 30 dias ou
mais teriam a aliquota efetiva do IOF-TVM reduzida a 0%) (ESTACIO, s.d,

p.7).

IR incidente a espécie &, por regra, recolhida na fonte e decrescente conforme o
tempo de manutencdo do investimento. A primeira aliquota aplicavel a espécie € de
22,5%, caso o investimento dure até 6 meses; de 20%, quando o periodo for superior a 6
e inferior a 12 meses; de 17,5% para investimentos de 12 a 24 meses; e de 15%, caso 0
investimento se dé por periodo superior a 24 meses. Com a reducdo progressiva da
aliquota aplicavel a hipdtese de incidéncia analisada € interessante notar que o IR,
imposto de finalidade notadamente fiscal, acaba por tornar-se uma norma extrafiscal,

visto que ha a pretensdo do legislador em incentivar aos debenturistas a manterem seus

investimentos. Como visto anteriormente, 0s recursos captados tém sido utilizados prioritariamente no
refinanciamento de dividas e no reforco de capital de giro. Portanto, a forte expansdo das emissdes
observada recentemente ndo tem sido, até o momento, uma fonte adicional de financiamento ao
investimento. (LOPES; CARDOSO; ANTUNES, 2007, p.55)

22 A esses fatores, adiciona-se a baixa liquidez que caracteriza esse mercado — conforme sera
discutido adiante — e que também inibe esse investidor. Estes sdo alguns dos motivos que explicam a
participagdo extremamente reduzida desse segmento até 2005. Somente duas ofertas pablicas de debéntures
tinham contado com alguma participagéo relevante do investidor pessoa fisica: Petrobras e Suzano. Ambas,
contudo, ndo tiveram o varejo como foco de atuacdo. O valor minimo para aplicacao foi estipulado em R$
50 mil na oferta da Petrobras e em R$ 10 mil na oferta da Suzano. A oferta da Suzano contabilizou trinta
investidores pessoa fisica que, juntos, totalizaram um volume de R$ 10 milhdes (3% da oferta total). A
oferta da Petrobras contabilizou menos de mil investidores pessoa fisica e volume em torno de R$ 50
milhdes (LOPES; CARDOSO; ANTUNES, 2007, p.56).



investimentos por mais tempo no mercado, a fim de serem menos tributados quando
forem beneficiados com a remuneracdo de seus titulos.

A Edicdo da MP 517, e sua posterior conversdo na Lei n°® 12.431/2011, trouxe para
o0 ordenamento juridico brasileiro alteracdes na tributacdo incidente na emissdo de
debéntures, conforme brevemente descrito anteriormente. Para além da mudanga
entendida como mais dréstica, qual seja, a alteracdo nas aliquotas de imposto de renda
incidentes sobre o titulo, houve também alteracdes?® relativas & normatizagdo de emisséo
e gestdo de debéntures e também na sua modalidade incentivada.

Em relacdo as mudancas legislativas destacamos, primeiramente, as alteraces na
LSA que ndo tratam sobre os beneficios fiscais mencionados para as debéntures de
infraestrutura. Houve a flexibilizacdo da recompra de debéntures pela sociedade emissora
por meio da nova redacdo dada aos paragrafos 1° e 2° do Art. 55 da LSA, tendo sido
atribuida a competéncia ao Conselho de Administracdo para deliberar sobre qualquer
espécie de debénture, introduzida a possibilidade de emisséo simultanea destes titulos de
divida, a possibilidade de contratacdo do mesmo agente fiduciario para diferentes emisséo
da mesma empresa e mudancas na periodicidade da correcio monetaria das debéntures®*.

No tocante as alteracOes relativas a tributacdo das debéntures previstas pela Lei n°
12.431/2011, houve a reducdo da aliquota do Imposto de Renda especialmente nos
investimentos em infraestrutura visando a incentivar o mercado secundario de valores
mobilidrios (STUBER, 2011). O IR foi reduzido a uma aliquota de 0% para rendimentos
de titulos ou valores mobiliarios adquiridos em ofertas publicas realizadas a partir de 1°
de janeiro de 2011 por pessoas juridicas que ndo fossem classificadas como instituicdes
financeiras.

As debéntures, nesse contexto, sdo emitidas por Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE), cujo objetivo seja a implementacdo de projetos de investimento em
infraestrutura ou producdo intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao
considerados como prioritarios de acordo com o estabelecido pelo governo federal.

Quando emitidas nessas condigdes, os rendimentos oriundos dos titulos de divida em

23 As mudancas instituidas pela Lei 12.431/2011 [...] visam adequar o regime ao qual as debéntures
estdo sujeitas a processos mais flexiveis de emissao e permitir a formagéo de um mercado secundario mais
dindmico para a negociagdo de debéntures, que sdo instrumentos considerados essenciais para viabilizar o
financiamento de longo prazo da economia brasileira. (STUBER, 2011, p.205)

24 Uma analise pormenorizada de cada uma das alteragdes listadas é realizada em Stuber (2011)



questdo sao tributados em relacdo ao IR com uma aliquota de 0% para pessoa fisica e de
15% para pessoas juridicas.
Para além das regras mencionadas, para que seja garantida a tributacéo

incentivada, devem ainda observar os seguintes requisitos:

[...] ser remunerados por taxa de juros prefixada, vinculada a indice de prego
ou a taxa referencial (TR), cumulativamente, apresentar: “ — prazo médio
ponderado superior a 4 (quatro anos) [conforme férmula a ser definida pelo
CMN]; 1 — vedacdo a recompra do papel pelo emissor nos 2 (dois) primeiros
anos apds a sua emissao e a liquidagdo antecipada por meio de resgate ou pré-
pagamento, HI — inexisténcia de compromisso de revenda assumido pelo
comprador; IV — prazo de pagamento periddico de rendimentos, se existente,
com intervalos de, no minimo, 180 (cento e oitenta) dias; V — comprovacédo
de que o ativo tenha sido negociado em mercados regulamentados de valores
mobiliarios; e VI — procedimento simplificado [a ser definido pelo CMN] que
demonstre o objetivo de alocar os recursos captados em projetos de
investimento, inclusive os voltados a pesquisa, desenvolvimento e inovacéo
(...) (STUBER, 2011, p. 213).

1.7 Do Perfil do investidor no mercado de debéntures

Feitas tais consideraces relativas ao aspecto da tributacdo das debéntures
incentivadas, mostrou ser pertinente destacar pressupostos da analise, bem como
dificuldades praticas para o desenvolvimento da pesquisa no quesito especifico do perfil
do debenturista.

O presente estudo parte do pressuposto da racionalidade dos agentes econdmicos,
de modo que este responde a incentivos buscando maximizar as suas receitas provenientes
de suas empreitadas no mercado de capitais. Destarte, cabe destacar o perfil do subscritor
no mercado de debéntures afim de verificar se, em primeira andlise, é possivel afirmar
que o incentivo dado as debéntures de infraestrutura demonstraram estimular a
participacdo de investidores neste titulo de divida.

Apobs ampla pesquisa, foi constatado que as fontes fornecedoras de informagéo
pretendidas eram a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA) e a Comissao de Valores Mobiliarios. Nesse sentido, destacamos
que a sistematizacdo dos dados pretendidos ndo ocorre de maneira satisfatoria, pois o
acesso a informacdo nos meios virtuais, no caso da CVM, e a falta de uniformidade na
disposigéo dos dados, no caso da ANBIMA, associadas a falta de conhecimento técnico

a ser desenvolvido em tempo habil para o presente trabalho, corroboram para



impossibilitar uma analise estatistica aprofundada que poderd ser realizada em
oportunidade futura.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Investidores Institucionais Demais Subscritores

Figura 2 — Perfil dos Subscritores de Debéntures (CVM, s.D)

A Figura 2 apresenta o grafico produzido pela Anbima (2020), com informagdes
da CVM, possibilitando o entendimento de que a participacdo de investidores
institucionais no mercado de debéntures deu-se de forma ndo uniforme, sendo possivel
observar um decréscimo na participacdo deste tipo de investidor até o ano de 2016, de
modo que outros tipos de subscritores representavam maioria neste mercado. A partir de
2017, investidores institucionais comegaram a corresponder maioria no mercado, situagéo
permanecente até o ano de 2019, embora seja possivel observar que a participacdo tenha
diminuido proporcionalmente em relacdo ao apice ocorrido no ano de 2017.

Considerando o pressuposto da racionalidade do agente, o ideal pretendido nessa
breve exposicdo estatistica seria 0 de buscar observar, numericamente, se as mudangas
legislativas promovidas pela Lei n°® 12.341/2011 alcancaram o objetivo pretendido. Como
é possivel vislumbrar, essa analise resta ameacada ante a auséncia de dados pertinentes
ao intervalo de tempo necessario, qual seja, o periodo anterior a vigéncia da referida
norma, a inexisténcia de subcategorizacdo do mercado, ou seja, a porcentagem de cada
tipo de debénture que o compde e, por fim, a imprecisdo terminologica do termo “demais
subscritores”, ndo sendo explicitado quais tipos de investidores estariam de acordo com

essa categoria.



Outro aspecto que se mostra pertinente para uma incursao quantitativa do mercado
de debéntures ante as alteragGes normativas apontadas seria a analise da elasticidade®
desses titulos no mercado de capitais. Novamente, esse estudo se encontra, no momento,
impossibilitado, pelas mesmas razdes apontadas para pesquisa sobre o perfil dos
subscritores deste titulo de divida, além da necessidade de uma andlise do cenario
macroecondmico brasileiro e, até mesmo, mundial, 0 que seria inviavel considerando o
escopo do presente trabalho.

Por hora, impende tdo somente registrar as limitagdes impostas ao
desenvolvimento da pesquisa, indicando, contudo, a possibilidade de que todas as
informacdes até o momento colacionadas possam ser reaproveitadas e expandidas em
outras oportunidades. Assim sendo, passara a ser feita a analise de dois casos de emissédo
de debéntures que se mostram relevantes para entender as problematicas e 0s aspectos
expressivos relacionados a emisséo de debéntures.

Primeiramente sera feita uma andlise sobre o paradigmatico caso das debéntures
da Eletrobras, que, apos ser levado ao judiciario inlmeras vezes, teve um entendimento
consolidado no &mbito do Superior Tribunal de Justica (STJ) em 2008. A analise desse
caso se justifica pela relevancia de abordar um tema que se mostrou tao expressivo para
0 judiciario brasileiro, considerando a quantidade de a¢fes ajuizadas com fundamento
nesse titulo de divida em especifico, além do fato de que essas debéntures poderiam vir a
ser enquadradas, se emitidas ap6s a promulgacdo da Lei n°® 12.431/2011, na modalidade
incentivada.

Por fim ser& explorada a emisséo de debéntures incentivadas de infraestrutura pela
companhia Rodovias Tieté RDVT11, afim de observar as problematicas empiricas
relacionadas a modalidade em especifico do titulo de divida estudado. O caso das
Rodovias Tieté foi escolhido pois este case € notadamente reconhecido para os atores no
mercado de debéntures, servindo como objeto de estudo devido as inUmeras situacdes
problematicas envolvendo a sociedade emissora quando do momento de renegociacéo das

condices do titulo.

%5 Em sentido genérico, ¢ a alteracdo percentual de uma variavel, dada a alteragéo percentual em
outra, ceteris paribus. A Elasticidade é entendida como a sensibilidade de um bem a uma variagcdo em
algum dos determinantes relacionado ao seu consumo ou produgdo como, por exemplo, a renda de seu
adquirente (VASCONCELOS, 2001).



Desse modo, tecidas consideracdes sobre o surgimento das debéntures, assim
como suas modificagdes ao longo dos anos, resultando, inclusive, no surgimento das
debéntures incentivadas, é salutar passar para a analise do fenémeno da extrafiscalidade.
A incursdo a ser realizada € de grande relevancia na presente pesquisa, uma vez que 0
carater extrafiscal das debéntures incentivadas de infraestrutura € o ponto de intersec¢do
entre o Direito Societario e o Tributério, enriquecendo enormemente a avaliacdo das

hipdteses formuladas neste trabalho.



Capitulo 11 — Dos instrumentos de extrafiscalidade no Direito Tributario

e a utilizacdo das debéntures incentivadas de infraestrutura

Neste capitulo € explorado o fenémeno da extrafiscalidade, visando a explicitar a
sua relacdo com as debéntures incentivadas de infraestrutura. A incursdo é iniciada
trazendo o histérico da intervencdo estatal na ordem econdmica considerando a sua
contribuicdo para melhor compreender a mudanca na logica de atuagao do Fisco ao longo
dos anos.

Assim, ¢é descrita a finalidade extrafiscal das normas tributarias, representando,
portanto, uma alteracdo da logica da tributacdo associada pela mudanca do pensamento
econdmico. Nessa linha, sdo apresentadas as problematicas tedricas do conceito, bem
como exemplos praticos de sua aplicacdo. Por fim, é tracado o paralelo existente entre a

extrafiscalidade e as debéntures incentivadas de infraestrutura.

2.1 Breves acenos sobre a teoria da intervenc¢do do estado na ordem economica

A evolucdo da ordem econdmica foi acompanhada da mudanca na atuacdo do
estado neste setor. Sendo assim, é benéfica uma breve incursao historica para buscar
entender os primérdios da atual concepgdo de estado e sua interacdo com o mercado.
Deve ser salientado que a analise ora empreendida é suscinta, pois ndo € objeto do
presente trabalho o exaurimento da complexidade nas mudancas e episodios histéricos de
relevancia para a sociedade.

Feitas essas consideracdes iniciais, em primeiro lugar, ha de ser destacado que a
concepcao contemporanea de estado surge da Revolugdo Francesa, em 1789, sendo este
movimento reconhecido como uma das mais relevantes revolugdes burguesas para a
histéria do mundo ocidental. Nessa linha, Faria (2009) aponta que o ideal da liberdade foi
um dos principais pressupostos tedricos que incentivaram a insurrei¢do francesa, tendo
sido entdo defendida a ideia de que cada individuo deveria ser capaz de viver sua vida
baseado primordialmente em suas escolhas privadas livres da intervencao religiosa e da
tradicéo.

Viver em uma sociedade capitalista impossibilita dissociar as alteracdes politicas
das alteracfes na economia, tornando possivel o estabelecimento de correlacdo e de

correspondéncia entre estas searas. Assim, € possivel entender que o ideal da liberdade



foi transfigurado para uma conformagéo abstencionista do estado em relagdo ao dominio
econdmico, sendo este o ideal vislumbrado através da teoria de Adam Smith, que, por sua
vez, além de ser marco epistemoldgico do pensamento econémico ortodoxo, preceituava

a ideia de autodeterminacao do mercado.

A época, os fundamentos de tal ciéncia (economia) foram langados por Adam
SMITH, que demonstrou a possibilidade de se organizar a vida econdmica
deixando a cada um, de forma descentralizada, a misséo de adotar as decisdes
proprias a utilizagdo dos recursos escassos da sociedade, vislumbrando o
mecanismo reciclador do mercado, apto a transformar o mesquinho interesse
individual de cada um dos seus operadores no interesse geral de todos, sob a
acdo daquilo que apelidou de “mao invisivel”. Esta levaria os bens escassos
aos seus pontos 6timos de aplicagdo, garantindo a sociedade o direito de
escolher, mediante o sistema de precos, os produtos e servigos que desejava
usufruir, materializando a harmonia dos interesses (FARIA, 2009, p.41-42).

O paradigma da liberdade enquanto valor maximo a ser perseguido pela sociedade
perdurou por muitos anos e teve sua manifestacdo em ambitos diversos em relacdo aos
apresentados até o momento, sendo a analise aqui feita restrita aos exemplos
mencionados. Com o passar dos anos, observou-se que a manutencdo de um sistema de
liberdade formalista tinha como consequéncia a acentuacdo das desigualdades sociais.

Associado a esse contexto de aprofundamento da discrepancia entre grupos da
sociedade e os temores decorrentes da revolucdo socialista russa ocorrida em 1917,
passou a ser desejada, cada vez mais, a participagdo ativa do setor pablico em prol de um
controle maior das problematicas do modelo econdmico classico. Faria (2009) ressalta
que a intervencdo estatal também foi demandada no inicio do século XX devido as guerras
que ocorriam a época demandando preparacdo de arsenal bélico a ser utilizado nesse

cendrio de conflitos armados.

A intervencdo do Estado na economia se transforma em um fendmeno
historicamente permanente, sendo possivel identificar trés momentos distintos:
intervencionismo, dirigismo e planificacdo. A diferenca entre os dois primeiros
é muito importante, por ser qualitativa, dado que so o dirigismo, caracteristico
do pos-guerra, pressupde uma atividade coordenada em prol da obtencéo de
certos fins, ao contrario do empirismo que caracterizava o intervencionismo.
Ja adiferenca entre o dirigismo e a planificagdo é mais recente, sendo de ordem
quantitativa, pois esta é um dirigismo por planos, caracterizando-se pelo grau
de racionalizacdo mais apurado que subentende o documento planificatorio
(FARIA, 2009, p.44).

O modelo estatal de intervencionismo latente perdurou durante parte significativa
do seculo passado, vindo a ser questionado e modificado pelas tendéncias neoliberais que
tiveram ascensdo latente a partir da decada de 80. Novamente pretendia-se uma

dissociacdo entre o setor publico e privado, de modo que o poder publico deveria se



adequar a figura do Estado Minimo deixando, cada vez mais, de intervir no dominio
econdmico. Observa-se que, na linha do tempo analisada, é perceptivel uma
movimentacdo pendular da historia, havendo alternancia na determinacéao da participacao
ideal do estado na economia.

Evidentemente essa variagdo demonstra ser parte da realidade brasileira.
Atualmente, é possivel entender que, ante variagdes no “tamanho” do poder ptblico no
mercado, tém-se um modelo hibrido intervencionista, pois, no Brasil, por vezes o Estado
atua de forma direta enquanto agente econémico, enquanto por outras se abstém de

imiscuir-se no ambito da liberdade negocial.

2.2 Breve historico sobre as mudancas constitucionais sobre a ordem econdmica no

Brasil

Ao longo dos anos o contexto global mostrou, conforme o mencionado, ser
influente na relacdo entre Estado e mercado, sendo possivel observar que a mudanca na
proporcéo da intervencdo do primeiro em relacdo ao segundo ambito € alterada ao longo
do tempo de maneira casuistica. Considerando que a analise ora empreendida sera detida
ao contexto brasileiro, é salutar voltar-se ao historico da construgdo da ordem econémica
do pais, tendo como ponto base o instrumento normativo de maior relevancia hierarquica
legal: o texto constitucional.

Leopoldino Da Fonseca (2017) destaca que os primeiros textos constitucionais
brasileiros, quais sejam, a Constituicdo do Império e a primeira Constituicdo republicana
sdo sObrias quanto as normas concernentes a economia. Por outro lado, as constitui¢des
brasileiras de 1934 em diante sdo prodigas em enumerar principios juridicos dirigentes
da atividade econémica do Estado, da atividade econémica privada e de suas
interrelacGes.

A Constituicdo Imperial de 1824, notadamente liberal, surge no contexto de
valorizagdo do homem, de modo que a lei positivada se presta a garantir a liberdade da
pessoa humana. O Estado seria apenas garantidor do funcionamento das leis naturais,
estando restrito a livrar-se de qualquer empecilho ao funcionamento natural das leis, tendo
ndo tendo legitimidade para conduzir a economia através de leis sob pena de romper o

equilibrio de mercado que, no longo prazo, seria reestabelecido. O texto constitucional



ndo fazia mencéo a direitos fundamentais, mas sim aos direitos individuais de liberdade,
de propriedade e de seguranga.

Essa logica constitucional econdmica foi mantida de maneira substancial pela
Constituicdo da Republica dos Estados Unidos do Brasil de 1891, sendo a principal
diferenga entre as duas a presenca de ideias federalistas na Constituicdo da Republica, a
segunda constitui¢do do pais.

Ap0s a Primeira Guerra Mundial, conjuntura na qual novas formas de logistica e
de planejamento estatais se fizeram necessarias, inclusive com a criacdo de corporacdes
estatais especificas para a guerra, foram tecidas criticas ao individualismo do modelo
liberal classico e arguida a necessidade de prestacfes estatais positivas ao abandono do
Estado liberal.

Trata-se de verdadeira mudanca paradigmatica na concepg¢édo sobre o ambito de
incidéncia dos direitos e sua extensdo. Na Constituicdo de 1934 o direito a propriedade
continua a ser garantido, mas passa a lidar com conflito entre o interesse individual e
coletivo. E a primeira Constituigio a ter um titulo referente a “Ordem Econdmica e
Social”, passando a prever que 0 Estado tem a obrigatoriedade de direcionar a economia
e atuar também através de normas prestacionais, conferindo a Unido o monopélio de

determinadas atividades econdmicas.

[...] a Constituicdo de 1934 veio dar forma juridica aos anseios sociais, sem
cancelar ou negar os principios ja inseridos nos textos constitucionais
anteriores, mas colocando-os também no seio da nova ideologia acatada pelo
constitucionalismo social.

J& no predmbulo da Constituicdo a Assembleia Nacional Constituinte fazia
constar o sinal de mudanga, declarando que tinha a intencéo de organizar um
regime democratico, que assegurasse a Nacao a unidade, a liberdade, a justica
e 0 bem-estar social econdmico, deixando evidenciada a nova ideologia.A
Constituicao de 1934 ¢é a primeira a fazer constar um titulo referente a “Ordem
Econdémica e Social”. Neste titulo pode-se perceber com clareza o novo
direcionamento ideol6gico. O constituinte enfatiza elementos de concretitude.
A liberdade, a igualdade e a seguranca ndo se concebem mais abstratamente,
como predicados de um homem puramente originado da natureza. Justiga,
liberdade, igualdade e seguranca sdo atributos que devem ser verificados na
vida concreta do homem situado (LEOPOLDINO DA FONSECA, 2017,
p.82).

Em 1937, com uma nova constituicdo surge, pela primeira vez, a expressao
intervengdo do Estado na Ordem Econdmica, prevista no Artigo n° 135 que determina
que a intervencdo do Estado no dominio econdmico so é legitima quando se propor a

suprir deficiéncias da iniciativa individual e coordenar os fatores da producao, de maneira



a evitar ou resolver os seus conflitos e introduzir no &mbito dos interesses individuais o
pensamento dos interesses da Nacao, representados pelo Estado.

J& em 1946 observa-se um modelo constitucional de tendéncia a reduzir,
comparativamente, a ingeréncia estatal na economia. Foram mantidas as conquistas
sociais da Constituicdo de 1934, mencionando expressamente a necessidade de haver a
“justa distribuicdo da propriedade”, além da existéncia de previsdes de direitos
trabalhistas.

O texto constitucional foi fortemente inspirado pela legislagdo norte-americana
antitruste, passando a prever a repressao da lei a toda e qualquer forma de abuso do poder
econdmico, inclusive as unides ou agrupamentos de empresas individuais ou sociais, seja
qual for a sua natureza, que tenham por fim dominar os mercados nacionais, eliminar a
concorréncia e aumentar arbitrariamente os lucros.

A Constituicdo de 1967/1969, fruto do regime militar vigente desde 1964, atribui
ao Estado a responsabilidade pelo desenvolvimento econdmico interno baseado na
doutrina da seguranca nacional. Esse pensamento era pautado na criacdo idealizada de
um inimigo representado pela Rassia, de modo que a atuacgéo estatal se daria de modo a
evitar os avangos do comunismo no Brasil (LEOPOLDINO DA FONSECA, 2017).

A Constituicdo Cidada dispde um modelo hibrido na dualidade estado liberal
versus social, por conter tracos liberais e intervencionistas, embora seja menos
intervencionista que a anterior. Traz expressamente 0s principios da livre concorréncia e

da liberdade de iniciativa:

o0s agentes privados tém néo apenas direito subjetivo a livre concorréncia, mas
também o dever juridico de ndo adotarem comportamentos anticoncorrenciais
[...] uma economia capitalista se funda na crenca de que o método mais
eficiente de assegurar a satisfacdo dos interesses do consumidor de uma forma
geral é através de um mercado em condi¢des de livre concorréncia

O centro principal de previsfes sobre a ordem econémica no pais encontra-se
positivado no titulo VII da Constituicdo de 1988, ndo obstante existam ao longo do texto
constitucional diversas mengGes sobre o mercado como, por exemplo, no art. 7° dentre
outras previsdes sociais trabalhistas.

No titulo supracitado é prevista intervencdo do estado na economia de forma direta
e indireta, sendo a primeira modalidade hipotese excepcional. O art. 173 prevé que,
ressalvados os casos previstos na Constituicdo, a exploracdo direta de atividade

econdmica pelo Estado so serd permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga



nacional ou a relevante interesse coletivo, sendo frequentemente tal artigo utilizado como
fundamento das privatizagdes.

Ja o art. 174 dispde sobre a possibilidade do Estado intervir enquanto agente
normativo e regulador da atividade econdmica no exercicio das funcdes de fiscalizacao,
incentivo e planejamento e pode ser entendido como forma de reduzir o ambito de
intervencdo do estado dentro de um contexto interventivo, ou seja, considerando que o
Estado interfere no livre funcionamento da economia deve ele agir de maneira contida e
limitada.

Ante as previsdes constitucionais em questdo, surge na doutrina o entendimento
de que o modelo constitucional de 1988 reconhece o carater complementar da atuacéo
estatal (FURTADO, 2016). Nesse sentido, conferiu-se primazia as atividades
desenvolvidas pelos particulares na busca da satisfacdo de suas necessidades. Assim, 0
Estado deve atuar, em primeiro lugar, identificar areas onde as demandas dos individuos
ndo sdo satisfeitas para, em seguida, desenvolver mecanismos de colaboragdo com os
particulares. Ficando, portanto, evidenciado o carater cooperativo e subsidiario da

atuacdo estatal.

2.3 Compreensao da tributacdo como forma de intervencéo do Estado na economia

A tributacdo é uma das mais antigas formas de intervencdo do estado no setor
privado. Nesse sentido, Grau e Cavalcanti, em Faria (2009), indicam que essa forma de
interferéncia é classificada como uma intervencao por inducéo, na qual o estado atua de
modo a incentivar ou desestimular atividades econdmicas por meio da concessdo de
incentivos a setores ou regides especificas. A inducdo também pode ser realizada por
meio da elevacdo das aliquotas cobradas pela incidéncia de determinado tributo, como,
por exemplo, quando a Unido, pretendendo fortalecer determinado produto nacional,
eleva significativamente a porcentagem de arrecadacdo do imposto de importacao.

Abordando a questdo da atuacéo indutora do estado na economia, Schoueri em
Faria (2009) pondera que tanto a redugdo da aliquota de um tributo quanto a concessao
de créditos tributarios sao classificados como beneficios fiscais. O autor apresenta, como
exemplo de crédito tributario, visando a incentivar determinadas areas da economia, a

edicdo do Decreto-Lei n° 491, de 05 de marco de 1969, que conferia beneficio sobre as



vendas para o exterior as empresas fabricantes e exportadoras de produtos manufaturados,
como ressarcimento de tributos pagos internamente.

Nessa extensdo, impende salientar que o Direito Tributario ndo tem objetivo
sendo, em verdade, desprovido de objetivo proprio, atuando sempre na busca de
finalidades escolhidas por aqueles legitimados para a pratica do ato (ADAMY, 2012).
Contudo, é imperativo ressaltar que, embora exista fungédo de incentivo ao setor privado
por meio da tributacdo o Estado, sobretudo no sistema constitucional brasileiro, deve
exercer um comportamento parcimonioso no uso dessa funcédo, que pode ser alcancada

por meios outros, como regulacdo ou a criacdo de leis em outras searas.

Essa concepcdo também acaba por superestimar os efeitos do direito tributario
sobre 0 comportamento das pessoas. N&o raro, tem-se que, mesmo com a
introducdo de normas indutoras de direito tributario, os comportamentos
permanecem inalterados, seja em fungdo da «compra» que os contribuintes
fazem, pagando mais, mas continuando com seus comportamentos anteriores,
ou pela inelasticidade no consumo do objeto tributado. Assim, ndo se pode ter
em mente que medidas fiscais instrumentais tém o conddo de modificar a
realidade em todos 0s casos e de forma eficaz em todas as situagdes (ADAMY,
2012, p. 311).

Mendes e Mendes (2013), visando a introduzir a classificacdo doutrinaria para as
finalidades da tributacdo, destacam que, uma vez inserido no paradigma do Estado
Democrético de Direito, o tributo ndo deve ser um fim em si mesmo, devendo ser usado
de maneira instrumental para materializar uma finalidade constitucionalmente
respaldada. Assim, as relacdes tributarias entre Fisco e cidaddo ndo podem ser pautadas
na légica acumuladora da economia capitalista e tampouco nos interesses meramente
arrecadatorios do Estado, mas, em verdade, devem se prestar a garantir direitos
fundamentais.

Feitas essas consideracGes preliminares, os referidos autores mencionam a
existéncia de uma dicotomia classificatdria classica®® na qual a arrecadac&o tributaria tem
finalidade fiscal ou extrafiscal. A primeira finalidade ocorre quando o tributo assume a
sua fei¢do tradicional, ou seja, visa unicamente, ou, N0 minimo precipuamente, angariar

divisas para os cofres publicos para atender as necessidades da coletividade (MENDES;

% A classificagdo das normas tributérias a partir da atribuicdo a elas da funcéo fiscal ou extrafiscal
implicou um enorme salto evolutivo na interpretacdo e aplicacdo do Direito Tributario, ja que permitiu
identificar diferentes racionalidades no processo interpretativo, especialmente no que diz respeito ao
método teleoldgico, quando empregado na construgdo de normas relacionadas a Impostos, como ressaltado
por Vogel em um dos trabalhos que, provavelmente, representa um divisor de dguas sobre o tema (ROCHA,
p. 2014, p. 257).



MENDES, 2013, p. 44). A segunda finalidade, a extrafiscal, é aquela em que o ente
tributante pretende estimular ou desestimular comportamentos, além de ter objetivo
arrecadatorio, de cunho notadamente fiscal. Desse modo, para fins didaticos e de precisdo
terminolodgica, adota-se o conceito de extrafiscalidade como o fenbmeno que ocorre
quando, ao invés de apenas arrecadar tributos e aplicar os recursos respectivos, o Estado
estimula ou desestimula comportamentos?” (BUFFON, 2012, p. 41).

Alves e Duarte (2016) indicam a divisdo do conceito de extrafiscalidade em duas
vertentes: a primeira, representada por Casalta Nabais e Roque Anténio Carrazza,
entende que ha extrafiscalidade quando a funcéo fiscal ndo for prioritaria na instituicao
de uma norma tributaria; a segunda, como Paulo de Barros Carvalho, entende que a
extrafiscalidade existe de forma independente em relacdo ao cunho fiscal do tributo,
motivo pelo qual seria plausivel falar em normas tributarias exclusivamente fiscais ou
extrafiscais.

Versando sobre o histérico de normas tributarias de carater extrafiscal®®, Adamy
(2012) relata que um exemplo historico de destaque é a tributacdo sobre barbas na Russia
czarista do século XVIII. Nesse contexto histérico, o Czar pretendia que seus suditos
tivessem fei¢Oes ocidentalizadas e acreditava que seu objetivo seria alcangado caso 0s
homens deixassem de ter barbas, passando entdo a cobrar um imposto de todos aqueles
que desejassem manter suas barbas, além de instituir a obrigacdo acessoria de manter
consigo o comprovante de pagamento do tributo, sob pena de ser barbeado forcadamente
pelos oficiais do império.

A partir desse exemplo didatico, fica clara a diversidade de manifestaces da
extrafiscalidade, além de demonstrada a secularidade do termo que é, casuisticamente,
utilizado ao longo da histdria em diferentes contextos. E de inegavel importancia abordar
as justificativas e as razdes de ser da extrafiscalidade, além de outros desdobramentos da

tematica, porém, antes de tratar sobre mais aspectos da extrafiscalidade, é relevante

27 Gouvéa (2005) salienta que a ante as previsdes constitucionais que a estabelecem a
extrafiscalidade esta tem conteldo aberto, passivel de ser determinado pelo legislador de forma
discricionaria. Nesse sentido, ressalta que a limitacdo do conteldo da extrafiscalidade é limitado pela
prépria constituicdo que serve, portanto, como parametro de controle para a o uso dessa funcdo da
tributacéo.

28 Fala-se em tributacdo extrafiscal e ndo em tributos extrafiscais para demonstrar que a fungio
extrafiscal ndo é exercida apenas pelos tributos em si, mas por normas tributarias que, mesmo ndo
instituindo propriamente tributos, sdo capazes de exercer funcGes diversas da arrecadacdo (ALVES;
DUARTE, 2016, p. 285).



entender as suas origens tedricas, a fim de que seja possivel entender de maneira mais
profunda a sua aplicabilidade nos dias de hoje.

Apesar de a extrafiscalidade consistir em um fenémeno cuja origem nao se pode
precisar, Pedro Adamy (2018) indica que a teorizagdo sobre o assunto € associada ao
pensamento do economista e politico alemdo Adolph Wagner, nome de grade influéncia
no socialismo académico, sobretudo dentro do “socialismo estatal” (Staatssozialismus).
Em suas anélises, diferente dos demais estudos do seculo XIX sobre contabilidade
nacional e economia do setor publico, A. Wagner entendia a tributagdo como meio de
atuacdo do Estado que supera a finalidade de financiamento estatal, apresentando uma
nova interpretagédo para o conceito de imposto.

A. Wagner viveu no contexto da consolidacdo do liberalismo econdmico no
continente europeu, que foi acompanhado de uma acentuacdo da desigualdade social.
Nesse cenario, de maneira inédita?®, surge sua teoria do conceito duplo de imposto, que,
ao tecer criticas a concepc¢do classica da teoria econdmica, estabelece que a tributacéo
deve abarcar também finalidades de cunho social — tese que prevalece relevante nas
discussbes sobre politicas tributaria e fiscal na atualidade (ADAMY, 2018). Para este
autor, a dupla finalidade dos impostos se justifica pela necessidade de superacdo do
paradigma individualista da escola econdémica mainstream baseada, a época, pelos
ensinamentos de Adam Smith.

Relata Adamy (2018) que, a época do desenvolvimento de sua teoria, prevalecia
a regra de Edimburgo, a qual estabelecia a neutralidade tributaria em conformidade com
uma ldgica sistémica abstencionista da intervencdo estatal. Nesse cenario, o direito
tributério e a intervencédo do fisco deveriam ser limitados, de forma ndo se inserir, além
do minimo necessario, no livre e pleno funcionamento do mercado.

Em contraposicdo ao sistema posto a época, A. Wagner indica que as fungdes
extrafiscais da tributacdo devem ser, em verdade, uma das principais buscadas através da

tributacdo sem sobrepor as demais. Nessa linha, o autor entende que a cobranca de

25 A. Wagner foi um dos pioneiros na discussdo sobre as fungdes do tributo. Os debates sobre as
finalidades do Estado e das financas ja existiam, mas ainda estavam centrados na conformacé&o politica e
administrativa. A atuagdo fiscal com finalidades néo arrecadatérias era restrita as questdes aduaneiras e de
comeércio internacional. Partindo da premissa ele que o Estado deveria corrigir as distorgdes existentes na
sociedade e no mercado, A. Wagner enxergava no direito tributario um excelente instrumento para tais
correcdes. Seu projeto consistia em demonstrar "o ponto de vista politico-social da tributagcdo”, ampliando
0 objeto sobre o qual o direito tributéario deve interferir. (ADAMY, 2018, p. 354)



impostos deve atuar como ferramenta de auxilio da distribuicéo de renda e patriménio da
sociedade, além de intervir no aspecto macroecondmico manifestado pela arrecadacao e
despesas publicas.

Observa-se que a origem tedrica do fendmeno extrafiscal das normas tributarias
representada por Adolph Wagner foi & época minoritaria, sendo refutada por nomes como
Von Eheberg, sob a simpléria fundamentagdo (ADAMY, 2018) de que a politica fiscal
deveria ser orientada pela obtencao de receitas pelo Estado. De todo modo, ainda que
tenha sido a época ideia minoritaria, o pensamento originado ha séculos atras, sobre a
tributacdo indutiva de Wagner, permanece atual nas discussdes® sobre politica fiscal e

em propostas de reforma tributaria.

Mesmo que se discorde das ideias e argumentos de A. Wagner - 0 que € 0 meu
caso em muitos aspectos - ndo se pode negar a qualidade, profundidade e
originalidade ele seu pensamento. Por essa razéo, a retomada das licGes ele A.
Wagner se reveste ele grande importancia. Ao estudarmos suas ideias,
colocamos nossas préprias convicgbes a prova, submetendo nossos
argumentos ao crivo da discordancia e de contra-argumentos.

Se levadas ao extremo, as concepcBes de Wagner podem comprometer a
propria estrutura do direito tributario brasileiro. No entanto, ignora-las ou
desacreditd-las sem fundamentacdo consistente ndo auxilia o debate e néo
fortalece os argumentos existentes. Somente as confrontando, tomando-as
como base para as discussdes atuais é que se pode avancgar no desenvolvimento
de um direito tributario mais justo e igualitario (ADAMY, 2018, p. 358).

2.4 Breves acenos sobre problematicas tedricas sobre a extrafiscalidade tributéria

Em relacdo ao termo — extrafiscalidade — Mendes e Mendes (2013) indicam a
divergéncia existente quanto a sua nomenclatura, apontando que existem autores que
preferem outros termos para conceituar o fenébmeno. A titulo de exemplo é feita mencao
a classificacdo de Schoueri, que prefere adotar o termo “fun¢do indutora” do tributo, por
entender que a tributacdo, nesse caso, ndo visa fundamentalmente a arrecadacdo, mas sim

a regulacdo de condutas.

30 Adamy (2018) indica que a fundamentagéo tedrica de Wagner impactou ainda em outras
discussdes tributérias atuais como a func¢éo do tributo, os limites da extrafiscalidade e seu papel na
tributacdo, a distribuicdo de renda através da tributacdo e a origem e destinacao de recursos publicos.

Além disso, destaco que entender mais afundo sobre as origens tedricas deste fendmeno também
fomenta o pensamento sobre o paradoxo relativo o aumento da ingeréncia estatal no setor privado ao mesmo
tempo em que se pretende expandir a participacéo do capital privado para a concussao de objetivos publicos,
esse pensamento de certo seria objeto de uma anéalise detida a ser realizada em oportunidade futura com
contribuicOes de autores da economia politica.



Diante da divergéncia doutrinéria quanto a classificacdo das funcdes da tributacao,
cumpre destacar a controvérsia sobre os critérios que tornam a extrafiscalidade funcédo
singular da tributacdo no paradigma do estado democratico de direito (ALBAN, 2014).
Assim, Martha Ledo (2015) destaca que a problematica classificatoria mencionada é tema
de grande relevancia para o estudo do Direito Tributério atualmente, tendo ganhado
destaque sobretudo apds a superagdo da ideia reducionista de que esta ciéncia fosse

pautada tdo somente no estudo da norma.

De um lado, ha autores que defendem a possibilidade de identificagdo de
normas tributarias extrafiscais, reconhecendo a existéncia de uma finalidade
extrafiscal objetivada na lei vinculada a um principio politico, econdmico ou
social. A identificagdo destas normas, ainda que muitas vezes seja dificil de ser
realizada em “zonas cinzentas", seria fundamental para o seu devido controle.
De outro lado, ha autores que defendem a impossibilidade de se realizar este
tipo de “corte” a partir de uma finalidade, defendendo na verdade & existéncia
de efeitos (potenciais ou concretos) extrafiscais e ndo propriamente de normas
tributarias extrafiscais. Para este segundo grupo, ndo seria possivel identificar
uma finalidade extrafiscal objetivada na lei, mas tdo somente a existéncia de
efeitos extrafiscais, o que impediria a divisdo entre normas tributarias fiscais
(ou arrecadatorias) e extrafiscais (LEAO, 2015, p. 305).

Antes de adentrar no entrave tedrico sobre a distincdo entre as finalidades das
normas tributérias, destacamos a necessidade do estudo sobre a razdo de ser desta
classificacdo. Folloni e Papadopol, em Martha Ledo (2015), salientam que a defini¢do da
finalidade extrafiscal se presta a servir como ferramenta de controle das referidas normas
tributérias com finalidade distinta a mera arrecadacdo de tributos, visto que, de fato, trata-
se de uma forma de limitag&o a direitos fundamentais constitucionalmente previstos.

Nessa extensdo, considerando o modelo constitucional adotado em 1988 pela
Constituicdo da Republica, cumpre destacar que toda limitacdo a direitos e garantias
fundamentais € feita de forma restrita devido a questdes formais, como a necessidade de
previsdo expressa no texto constitucional ou por meio de lei infraconstitucional com
fundamento direito na prépria constituicdo, e questdes materiais. Desse modo, quando
uma norma tributéria é extrafiscal ela passa a ser alvo de uma série de critérios para
controle a finalidade que originou a criacdo da norma, sendo destacado que o preceito
mais analisado pela doutrina é o controle de proporcionalidade®! (LEAO, 2015).

31 E aqui adotado o conceito de proporcionalidade de Lucas Rocha Furtado, in verbis:

A proporcionalidade é mecanismo a ser utilizado para conter o uso da imperatividade, atributo dos
atos administrativos e do poder de policia administrativa, com o objetivo de conter ou limitar a reagdo da
Administracdo Puablica diante de determinadas situacfes em que ela se vé obrigada, inclusive, ao uso da
forca fisica (FURTADO, 2016, p.304)



No dmbito tributario, a necessidade do uso da proporcionalidade como parametro
de controle da norma extrafiscal® é justificada por sua finalidade néo ser apenas politica,
social ou econébmica, mas, sobretudo, uma finalidade que pretende garantir direitos
fundamentais dos contribuintes por meio da via tributaria. Portanto, a classificacdo da
norma extrafiscal auxilia, no caso concreto, a identificar se a norma em analise é
extrafiscal, ao mesmo tempo em que demonstra ser compatibilizada com ordenamento
juridico constitucional.

Outros criterios também sdo utilizados enquanto critérios de controle, salientando
a capacidade econémica (e o principio da isonomia), os efeitos da norma e o cumprimento
da finalidade proposta. Em relacdo ao primeiro critério destacado, tem-se que a norma
extrafiscal se mostra compativel com o sistema juridico normativo e principiologico
enguanto levar em consideracéo as peculiaridades dos contribuintes em sua aplicacéo, ou
seja, a norma tributaria extrafiscal deve estar de acordo com o Sistema Constitucional
Tributario no tocante a capacidade contributiva de cada cidadao.

No que tange aos efeitos concretos da norma extrafiscal, estes servem de
instrumento de controle enquanto indicadores das mudancas na realidade socioeconémica
na qual esta se insere. Ou seja, quando se puder observar mudancas concretas no meio
ambiente de aplicagdo da norma, restara demonstrada a pertinéncia de sua existéncia. Por
fim, o terceiro critério indicado possibilita 0 acompanhamento da necessidade de
manutencdo da norma ao longo do tempo, ou seja, mudancas graduais que acontecem até
que o objetivo final da criagdo da norma seja atingido.

Logo, acertadamente, Martha Ledo (2015) conclui que o estudo da
extrafiscalidade é fundamental na definicdo dos limites de sua utilizacdo, e os avangos
nessa area tém papel chave na correicdo de seu uso para que nao sejam toleradas restricoes
desproporcionais aos direitos fundamentais dos contribuintes.

N&o obstante seja exaustivamente trabalhada a pertinéncia e a necessidade de

classificagdo das normas extrafiscais enquanto tais, comportando uma categoria propria

32 0 objetivo da aplicagdo do postulado da proporcionalidade é exatamente legitimar uma restricao
proporcional dos direitos fundamentais, tendo em vista uma racionalidade entre um determinado meio e
sua finalidade. Assim, sua aplicacdo envolve a andlise de trés aspectos distintos: (i) adequagéo
(Geeignetheit, rational connection): a medida deve ser capaz de promover a finalidade almejada; (ii)
necessidade (Erforderlilchkeit, necessity): dentre todas as medidas adequadas, deve ser escolhida aquela
gue menos restrinja 0s demais principios envolvidos; e (iii) proporcionalidade em sentido estrito
(VerhaltnismaRigkeit i.e.S, proportionaity stricto sensu): a medida deve trazer mais beneficios do que
maleficios no que tange a promogao dos direitos fundamentais. (LEAO, 2015, p.316)



de normas e finalidades tributérias, existem divergéncias quanto a real
imprescindibilidade desta distingdo. Os argumentos principais centram-se na ideia da
obsoleta necessidade da existéncia na dicotomia classificatoria em questéo.

Se filiando a trabalhos de Ekkehart Reimer, Rocha (2014) indica a existéncia de
uma classificacdo distinta da classica entre finalidades fiscais e extrafiscais de normas
tributérias. Nesse sentido, salienta que o autor menciona a existéncia de outras fungdes as
normas em questdo citando, como exemplo, a existéncia de fungdes externas a reparticao
de encargo tributario. Quando trata sobre a no¢do de “fun¢des externas” indica este autor
que o jurista alemdo mencionado associa ao verbete “externa” o termo “indutora” de
comportamento, a fim de criar uma subdivisdo no conceito de extrafiscalidade.

Abordando essa subdivisdo no termo é apresentada a nogdo de “indug¢ao interna”
(interne lenkugsfunktion von steurrechsnormen), aquela voltada para o “proveito do
proprio fisco” (lenkung zum whole des fiskus), e a figura da “indug@o externa” (externe
lenkugsfunktion von steurrechtsnormen) que se preocupa com as finalidades sociais da
norma tributaria (verwiklichung von sozialzwecken).

Deste modo, € sustentada a ideia da inexisténcia de separacdo absoluta entre a
funcéo fiscal do tributo e sua funcdo de inducdo interna, pois 0 aspecto interno seria meio
de garantir o cumprimento das normas tributarias, ou seja, garantir que houvesse a devida
cobranca e recolhimento do tributo criado. Apoiado nessa nocao, salienta que a existéncia
da funcdo indutora interna serve de fundamento para a ideia de que as funcdes das normas
ditas extrafiscais ndo sdo, efetivamente, “tdo extrafiscais assim” (ROCHA, p. 2014, p.
271), entendendo, nesse sentido, que as normas extrafiscais ndo tém como objetivo de
sua distincdo o combate ao abuso em seu uso e implementacao.

De outro lado, Rocha (2014) ressalta que outro critério que ajuda a fragilizar a
nocdo de extrafiscalidade é a inexisténcia de critérios de aplicacdo da lei tributaria
extrafiscal em relacdo a distin¢do de capacidade contributiva havendo, deste modo, uma
pretericdo a extrafiscalidade em relacdo ao supracitado principio que na perspectiva do

autor é indevida®3,

Primeiramente, pense-se nas regras que garantem beneficios fiscais a quem
esteja estabelecido na Zona Franca de Manaus. Esses contribuintes tém seus
impostos e contribui¢cdes graduados segundo sua capacidade econdmica, mas
a consideragdo desse critério é mitigada, pela consideracdo de um outro: estar

33 Essa pretericdo implicaria, em Gltima instancia, numa violagdo ao principio constitucional da
isonomia no ambito das relag@es tributarias materializado pela previsao do art. 145 § 1.° da CRFB/88.



estabelecido na regido incentivada. Se tais sujeitos forem comparados com
outros estabelecidos em outras regides do Brasil, perceber-se-4 uma
discriminacdo entre os dois grupos baseadas em dois critérios materiais
distintos com concorrentes, a capacidade contributiva e a sede na Zona Franca
de Manaus (ROCHA, p. 2014, p. 271).

Cumpre destacar que apesar de haver previsdo constitucional expressa sobre a
necessidade de sempre que possivel ser levada em consideracao pelo Fisco a capacidade
financeira do contribuinte, esse mandamento é excepcionado quando se trata da tributacéo
extrafiscal. Quando se fala em uma norma tributéaria instituida com a finalidade de atingir
fins sociais ou econémicos, numa ponderacdo dos principios pertinentes prevalece o
primeiro pelas razdes que justificaram a sua instituicdo, razées essas que, por sua vez,
devem obedecer a proporcionalidade inerentes aos prdprios objetivos de sua criacdo
(ADAMY, 2012).

Outro ponto destacado em relacdo a pertinéncia da dicotomia entre normas
extrafiscais ou fiscais € a incompatibilidade da tributagdo com fins meramente
arrecadatorios com o paradigma constitucional vigente. Entendendo que a Constituicao
Cidada estabelece um modelo de Estado social, Alban (2014) defende que a existéncia de
tributos com finalidades precipuamente arrecadatorias é incoerente com os direitos
sociais previstos de maneira ndo taxativa na Constituicdo. Nessa linha, é sustentada a tese
de a extrafiscalidade n&o ser apenas desejada como, na verdade, elemento principal do
modelo constitucional adotado, o qual procura se aproximar dos ideais de justica social
gue compde os objetivos da republica.

Debatendo sobre as problemaéticas na classificacdo de normas tributarias enquanto
extrafiscais, mais especificamente no tocante ao objetivo de sua criagdo, Rocha (2014)
faz a ressalva das dificuldades na apreciacdo objetiva da vontade subjetiva do legislador
na criacdo da norma. Em outras palavras, o0 autor se preocupa em demonstrar que, mesmo
pretendendo atingir finalidades legitimadas pelo poder constituinte originario, o
legislador, em sentido amplo, ndo consegue antever os efeitos da norma que criou. Nesse

sentido, o autor cita um caso ocorrido na Alemanha®* onde um tributo concebido com

34 Houve, na Alemanha, um imposto sobre o ganho de capital cujo regramento, inicialmente, nio
sofrera qualquer questionamento em face do principio da capacidade contributiva, ou seja, no plano
abstrato, tratava-se de um regramento de imposto com nitida "finalidade" fiscal ou repartidora de encargo.
Mas sua fiscalizagdo, por algum motivo, mostrou-se impraticavel pelas autoridades daquele pais, fazendo
com que a enorme maioria dos contribuintes se evadisse dele, chegando a ser chamado de "imposto dos
tolos", em funcéo do fato de somente ser pago por aqueles poucos cidaddos com enorme senso ético, ja que
todos sabiam que ninguém seria devidamente fiscalizado. Assim, embora o texto legal prescrevesse uma
indiscutivel graduacdo do imposto conforme a capacidade contributiva, tal regramento foi declarado



finalidade manifestamente extrafiscal em sua aplicacdo acabou por exercer funcao fiscal
e violar principios da tributagdo no pais.

Contribuindo para a analise sobre o aspecto da vontade do legislador, Martha Leéo
(2015) salienta ser este fator a diferenciacdo fundamental dos tributos extrafiscais em
relagdo aos tributos fiscais, considerando que todos os tributos “em maior ou menor grau,
causam estimulos ou desestimulos para os contribuintes, gerando assim outros efeitos,
que ndo a mera arrecadagdo de recursos” (LEAO, 2015, p.309). Ademais, evidencia a
autora que a intencdo extrafiscal da norma tributaria ndo deve ser confundida com a
intencdo do legislador historico, pois procura-se observar na anélise de finalidade a
vontade do legislador objetivada na lei distinguindo, portanto, o elemento genético-
subjetivo do elemento sistematico-teleoldgico®®.

Ja em relacdo a identificacdo de normas tributarias por meio de seus feitos, é
mencionado que a técnica é criticada, dentre outros motivos, ante a impossibilidade de
identificagcdo de uma vontade objetivada na lei. Nessa linha, Schoueri em Leéo (2015)
sustenta que todo o tributo tem efeito indutor, pois é elemento levado em consideragédo
pelo contribuinte no momento da sua tomada de decisdo, devendo se falar em efeitos
indutores ou extrafiscais das normas.

Destarte, Martha Ledo (2015) ensina que reconhecer a extrafiscalidade com base
apenas em efeitos potenciais da norma implica na troca do termo finalidade por efeitos
sem nenhum embasamento tedrico. A autora menciona que, embora semanticamente
ambos o0s termos tenham o mesmo sentido, sdo distintos no ambito juridico, motivo pelo
qual sua inversdo implica na confusdo entre os planos da validade e eficacia da norma,
sendo um empecilho para o seu controle abstrato. Ademais, a substituicdo dos termos
desconsidera os efeitos pretendidos pela norma extrafiscal, ndo podendo ser,
precisamente, antecipados por que trata-se de uma influéncia na capacidade de
autodeterminagéo dos contribuintes.

Existindo essa faculdade do contribuinte, entende que deve prevalecer o termo
finalidade extrafiscal em prejuizo da mencao aos efeitos potenciais. Ainda, é criticada

pela autora a ideia da classificacdo da norma tributaria enquanto extrafiscal apenas a partir

inconstitucional pelo Tribunal Constitucional Federal alemdo, por violador do mesmo principio da
capacidade contributiva. (ROCHA, p. 2014, p. 265)
3 Ver em Ledo (2015, p. 311).



de seus efeitos concretos, pois isso impossibilitaria o controle da norma no tocante ao

plano da vaidade, ou seja, um controle da norma em abstrato.

Estas consideragBes demonstram que a identificagdo da extrafiscalidade
somente a partir de seus efeitos confunde os planos de validade e eficacia,
gerando como consequéncia uma perda de controle sobre a utilizacdo
instrumental da via tributaria - o que, em (ltima analise, é exatamente o
objetivo de seu estudo e classificacdo. Esta falta de identificacdo da norma
tributaria extrafiscal portanto, anda para tras em termos de controle, afastando
a aplicagdo dos critérios de controle vinculados a finalidade e ao elemento de
discriminagéo escolhidos pelo legislador (LEAO, 2015, p.313-14).

2.5 Alguns exemplos de aplicacdo de normas tributérias extrafiscais

Embora ndo seja geralmente mencionado pela doutrina, a funcéo extrafiscal é,
dentre as espécies tributarias, normalmente associada a figura dos impostos, nao tendo
sido encontrados exemplos de menc¢do a funcdo indutora para outros tipos de tributo,
embora existam manifestacGes de extrafiscalidade por meio dos beneficios fiscais
(GOUVEA, 2005). Assim, retoma-se o destaque feito por Mendes e Mendes:

Oportuno lembrar que os impostos extrafiscais, em sua maioria, sdo excecdo
aos principios constitucionais tributarios, em especial o da legalidade e o da
anterioridade, justamente em razdo do fato de que, por serem regulatdrios,
muitas vezes necessitam de medidas urgentes, como ocorre, por exemplo, com
a majoracdo da aliquota do imposto de importacdo, dos produtos de origem
estrangeira, aumentando o0 seu pre¢o no mercado interno e assim retirando a
sua atratividade econdmica, com vistas a protecdo da industria brasileira. Sobre
o0 tema exposto no paragrafo anterior, Hugo de Brito Machado (2010) adverte
que a supressdo das garantias do contribuinte, por meio da mitigacdo dos
principios constitucionais tributarios, ndo pode ocorrer de forma imotivada, ou
seja, mesmo nos casos autorizados pela Constituicdo Federal, a respectiva
restricdo deve ter uma finalidade expressa que justifique a medida e que esteja
em simetria com os préprios ditames constitucionais (MENDES; MENDES,
2013, p. 46).

Abordando as diversas manifestacbes de extrafiscalidade, Gouvéa (2005)
menciona que esse tipo de norma tributaria € excepcionado pelos principios da “nao-
surpresa” tributaria, como, por exemplo, a ndo observancia do principio da legalidade na
seara tributaria relativas ao I0F e o IPI.

Exemplificando a aplicagdo da extrafiscalidade Buffon (2012), menciona a
vislumbracao da incidéncia no Il (imposto de importacdo), IOF (imposto sobre operacdes
financeiras), IPTU (Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana), ITR
(Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural), IPI (Imposto sobre os Produtos
Industrializados) e até mesmo no ICMS (Imposto Sobre A Circulagdo De Mercadorias e

Servigos) ressaltando que essas hipdteses sdo constitucionalmente previstas embora ndo



esgotem as manifestacdes dessa finalidade tributaria®®, que ¢, em verdade, “principio

ontolégico da tributacéo e epistemolégico do Direito Tributario (GOUVEA, 2005, n.p).

2.6 Algumas possiveis facetas de extrafiscalidade das debéntures incentivadas de

infraestrutura

Ao longo dos anos houve inimeras mudancas na politica econdémica brasileira.
Como apontado no capitulo anterior, o surgimento de um novo ordenamento juridico
constitucional implicou, ao menos no ambito ideoldgico, ha mudanca do alinhamento da
economia com os modelos de economia classica, abstencionista versus uma perspectiva
estatal intervencionista. Essas consideragdes sdo notadamente de grande relevancia para
a compreensdo do contexto a ser analisado neste trabalho, mas aqui sera enfatizada a
perspectiva arrecadatéria do Estado, atuando e intervindo atraves do poder de tributar.

Nessa linha, destaca Melina de Souza Rocha Lukic (2015) que nas duas Gltimas
décadas o governo federal tem se wvalido ativamente das prerrogativas
constitucionalmente outorgadas para promover alteracdes na politica fiscal e tributaria
brasileira, sobretudo no contexto posterior a crise financeira mundial de 2008, periodo no
qual foi buscada a adocdo de politicas econémicas anticiclicas para a restauracdo do bem-
estar neste setor.

Esta autora ressalta que as mudancas no sistema tributario ndo foram capazes de
promover uma mudanca abrupta em relacéo ao carater notadamente fiscalista que outrora

predominava no ambito da politica arrecadatoria nacional, sendo, em verdade

mudangas que caracterizam muito mais por mudancas pontuais, do tipo
incrementalista, visando adaptar o sistema aos novos objetivos governamentais
como eficdcia do sistema, crescimento, desenvolvimento do pais e a
competitividade internacional (LUKIC, 2015, p. 199).

Lukic (2015), em referéncia aos doutrinadores Luis Eduardo Schoueri e Heleno
Torres, atribui ao Governo Lula o uso mais acentuado da intervengdo na ordem

econdmica através da tributagdo, sobretudo no segundo mandato®” deste governante,

36 Assim, 0 STJ decidiu que «ainda que o Imposto de Renda se caracterize como um tributo direto,
com objetivo preponderantemente fiscal, pode o legislador dele se utilizar para a obten¢ao de uma finalidade
extrafiscal. Torna-se claro, portanto, que a medida para a averiguacdo da constitucionalidade de medidas
instrumentais passa ao largo da capacidade contributiva, devendo ser buscada nos fi T almejados pelo
legislador com o aumento ou diminuigdo da tributacdo. (ADAMY, 2012, p. 314)

37 Com a eleicéo de Lula para a presidéncia em 2003, a politica econémica e fiscal levada a cabo
até entdo continuou na mesma trajetoria, guiada pela estabilizagao fiscal e pela manutencdo do equilibrio
das contas publicas. Apesar da janela de oportunidade politica (KINGDON, 2003; FAVRE, 1992) que se



salientando, inclusive, que a utilizagéo de tais medidas jamais foram pecas-chave para a
politica tributaria do governo. De acordo com a autora, o Estado, na figura do mencionado
governo, passou a agir de maneira a induzir comportamento dos agentes por meio de
estimulos e incentivos, objetivando alcancar metas de governo e causando distorgdes®
no sistema econdmico.

Desde 0 momento anterior a reelei¢do para o segundo mandato, o presidente Lula
passou a tecer criticas ao modelo econdémico neoclassico até entdo adotado, fazendo
mencdo as dificuldades de promocdo da expansdo ao investimento no pais ante aos
temores da crise econdmica daquele momento. Destarte, o0 entdo presidente indicou a
adoc¢do de um modelo estatal de desenvolvimento do mercado interno através do estimulo

da demanda e aumento do investimento no Brasil.

Uma das principais medidas anunciadas pelo governo foi a criacdo de um plano
para “destravar” a economia e alcangar um crescimento anual do PIB de 5%
(LOUREIRO; SANTOS, 2011). Mattei e Magalhdes (2011, p. 141) afirmam
que essa medida representa uma “[...] uma intervencdo mais forte do Estado na
economia, recuperando sua capacidade de investimento, além de orientar os

investimentos privados no sentido de ampliar a infraestrutura basica do pais”
(LUKIC, 2015, p.205).

JA em 2007 o governo passou a correlacionar investimentos publicos,
especialmente no setor da infraestrutura (LUKIC, 2015), com a cria¢do de um arcabouco
juridico que garantisse o estimulo ao investimento privado no setor e o crescimento
econdmico sempre almejado.

Assim era evidente a relacdo diretamente proporcional entre os fatores elencados,
ou seja, 0 aumento de investimentos de base associados com a garantia de incentivos e
seguranca juridica para investidores privados implicariam, conforme as projeces da
época, no aumento do crescimento da economia brasileira. Desse modo, em 2007, foi
proposto pelo governo federal o Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC) que visava
incentivar o aumento de gastos do setor publico e privado na busca de materializacdo do

objetivo mencionado.

criou para o avanc¢o da questdo tributaria, o processo de reforma tributaria quase ndo avangou (LUKIC,
2014). Em razdo do contexto econdmico e dos compromissos assumidos perante 0s organismos
internacionais, Lula garantiu a continuidade da politica econémica e fiscal do seu antecessor, respeitando e
garantido os acordos celebrados pelo Presidente Cardoso. Assim, de acordo com Lukic (2014, p. 364) “[...]
0 inicio de seu governo é fortemente marcado por um processo de path dependence, ou seja: continuagao
da politica fiscal para manter e aprofundar o processo de estabilizacdo e ajuste das finangas publicas”.
(LUKIC, 2015, p. 203)

38 N&o ¢é atribuido juizo de valor ao termo que foi aqui empregado tdo somente como sinénimo da
palavra intervencéo.



Buscando garantir o interesse privado em um contexto de adog¢do de uma politica
econdmica de tracos notadamente keynesianos, foram adotadas desonerages fiscais a
demanda privada no mercado de capitais. Nesse momento, Lukic (2015) destaca que,
mesmo em um contexto de reducdo da arrecadacao proveniente de tributos em setores
especificos, houve, a contrario sensu, um aumento das receitas tributarias, que é
consequéncia da alteracdo da estrutura do PIB nacional agora baseado no fomento ao
consumo interno.

Ademais, o referido contexto da politica econémica focada no mercado interno
foi responsavel pelo custeio das acdes do PAC, além de servir como base orcamentaria®
para as desoneracgdes tributarias aos referidos setores especificos. Em um ambiente de
avanco nas intervencOes estatais na ordem econdmica, por intermédio do poder de
tributar, houve inumeros exemplos de tributacdo com finalidade extrafiscal, qual seja, a

promogc&o do crescimento econdmico “° através do fortalecimento da economia interna.

Outras medidas tributarias com a finalidade de regulagdo do mercado foram
tomadas o periodo: para combater 0 aumento da inflag&o resultante do aumento
dos precos internacionais das commaodities, 0 governo reduziu 0s impostos
sobre a venda de trigo e seus derivados; para enfrentar o aumento dos precos
internacionais do petréleo, o governo promoveu uma diminuicdo da
contribuicdo de intervencdo no dominio econémico (CIDE) sobre o
combustivel e o diesel (LUKIC, 2015, p. 207-208).

Diante do final do segundo mandato de Lula, a entdo candidata Dilma Rousseff
demonstrara a importancia de compatibilizar a manutencdo do modelo estatal
desenvolvimentista com uma postura de maior contencdo das contas publicas. Com a
eleicdo de Dilma, observou-se que o discurso na corrida eleitoral ndo foi ferreamente
aplicado, ao menos no tocante a manutencdo do bem-estar orcamentario pretendido,
considerando a situacdo da economia brasileira, sobretudo no segundo mandato desta
presidente.

De todo modo, ha de ser ressaltado que o governo Dilma de fato deu seguimento

a medidas que levam a considerar a manutencdo do paradigma desenvolvimentista

3 QOu seja, mesmo que uma nova visdo estava sendo colocada em prética, o governo ainda
procurava manter as bases do antigo paradigma fiscalista. (LUKIC, 2015, p. 208)

40 A avaliagdo de todas essas medidas iniciais voltadas para um paradigma “desenvolvimentista”
foi marcada por um crescimento do PIB de 3,2% em 2003-2005 para 5,1% em 2006-20086. A reducdo do
saldo primario de 2,5% em 2003-2005 para 2,3% do PIB em 2006-2008 em consequéncia das iniciativas
fiscais e tributarias durante o segundo mandato de Lula indica que o crescimento econdmico induziu um
aumento das receitas fiscais e financiou a expansdo das despesas primarias segundo Barbosa e Souza
(2010). (LUKIC, 2015, p. 210)



durante seus mandatos. Ao final do segundo mandato do entdo presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, no dia 30 de dezembro de 2010, foi editada a Medida Proviséria (MP) n°
517, que disp0s sobre a incidéncia do Imposto de Renda em operacgdes especificas, além
de alterar inimeras leis ordinarias*!, destacando as alteragdes na LSA — as quais sero
analisadas de forma pormenorizada, servindo como exemplo de inovacao tributaria de
carater extrafiscal.

A Lei em questdo tinha um tom notadamente desenvolvimentista, de modo a
relegar uma intervencdo indireta e multifacetada do Estado na Ordem Econémica. As
provisdes deste instrumento legal visavam a atrair investimentos em areas que, de acordo
com entendimento do Governo Federal, eram prioritarias para o melhor funcionamento
do mercado brasileiro.

Esse entendimento encontra-se expressamente presente na Exposi¢do de Motivos
da MP, que, baseada em estudo realizado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), indicou a necessidade de arrecadacéo de 1.324,00 bilhdes
(um mil trezentos e vinte e quatro bilhdes de reais) para financiar o crescimento
econémico esperado para os anos de 2010 a 2013 alterando a base de financiamento de
investimentos de longo prazo que, até 0 momento, eram feitos majoritariamente (90%)

pelo BNDES. A Exposi¢do de Motivos também destaca:

[...] Tal medida faz-se necesséria para viabilizar a construgdo de um mercado
privado de financiamento de longo prazo. Importa destacar que embora seja
louvdvel a constatagdo de que o Brasil apresenta boas perspectivas de
crescimento econdmico, é necessario reconhecer que a convalidacdo destas
perspectivas demanda a construcdo de uma nova base de financiamento para
0s projetos de maior maturagdo, 0 que perpassa pela maior participacdo da
iniciativa privada como fonte complementar de funding.

Nesse sentido, cumpre destacar que as alteracdes legislativas vdo, conforme o
mencionado, de inovacgdes na Lei das Companhias até mesmo a mudancas nas regras de
capitalizacdo dos juros relacionados ao Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino
Superior — FIES. Todos estes esforcos voltados para a promogdo do crescimento da
economia nacional.

A Exposicdo de Motivos entende a relevancia da Participacdo do Mercado de
Capitais para promogéo do crescimento da economia, considerando que, antes da edigéo

da MP, a captacdo feita por este mercado correspondia a um montante insatisfatorio,

41 Essas alteragdes estdo relacionadas no tdpico 1 da Exposicéo de Motivos e também brevemente
explicadas por Neves (2011).



sendo assim necessario o fomento ao mercado primario associado, ao mesmo tempo, com
o0 desenvolvimento de um mercado secundario para a circulacdo dos titulos negociais, a
fim de garantir a liquidez de capitais concomitantemente com a rentabilidade deste setor.

A MP foi convertida, em 24 de junho de 2011, na Lei n°® 12.431/2011, mantendo
as inovacdes mencionadas de forma substancial apesar de alguns artigos terem sido
vetados*?. Considerando que o Mercado de Capitais, aqui representado e mais
detidamente analisado pelo mercado de debéntures, foi visto como um setor de relevancia
para este plano de expansao e incentivo a participacao do setor privado nos investimentos
que visavam proporcionar o crescimento econdmico, demonstrou ser salutar fazer uma
breve incursdo no status quo ante do mercado de debéntures e nas alteracdes normativas
que contribuiram para a mudanca deste cenario.

Em conclusao, foi possivel compreender ao longo do capitulo a relacdo existente
entre mudancas no pensamento econdémico e sua relacdo direta com a alteracdo da l6gica
tributdria do Estado. Nesse contexto, a figura das debéntures incentivadas de
infraestrutura foi associada com a mudanca da politica econdmica estatal que buscou no
Brasil, por meio desse titulo, adotar a tese da extrafiscalidade para atingir os seus
objetivos especificos. Destarte, o Ultimo capitulo do presente trabalho pretende, a partir
de exemplos préticos, ilustrar como tem se dado a aplicacdo da norma tributaria de carater
extrafiscal na l6gica do mercado de debéntures na experiéncia brasileira.

42 Art. 289, da Lei n° 6.404, de 15/12/1976, alterado pelo art. 6% Art. 7°; Art. 29; Art. 46; Art. 47;
Art. 48; Art. 56, inciso V.



Capitulo 11 - As experiéncias brasileiras em Debéntures

incentivadas de infraestrutura como instrumento de extrafiscalidade

O presente capitulo traz, respectivamente, as experiéncias das sociedades
empresarias Eletrobras e das Rodovias do Tieté relacionadas a emissdo de debéntures
incentivadas de infraestrutura.

Conforme indicado na introduc&o, este capitulo foi pensado como 0 momento para
a partir das consideracOes tedricas e doutrindrias analisar como, efetivamente, as
debéntures incentivadas de infraestrutura tém sido empregadas de modo a ilustrar as
problematicas que sdo associadas ao titulo.

No entanto, a pesquisa realizada no ambito do STF e STJ n&o retornou, em termos
numericos, casos multiplos que ilustrassem essa realidade. Desse modo, os esforgos ora
feitos foram direcionados na apresentacdo das experiéncias selecionadas que dispGe de
insumos para uma analise. Reforco que o debate académico sobre a figura das debéntures
incentivadas de infraestrutura demonstrou ser base para estudos e investigacdes que

poderéo, oportunamente, dispor de mais situagcdes-modelo para sua realizagéo.

3.1 O caso da emissao das debéntures incentivadas de infraestrutura da Eletrobras

Entre os anos de 1964 a 1976, a Eletrobras passou a cobrar dos usuarios de seus
servicos, a titulo de empréstimo de compulsério, valores nas faturas de energia elétrica
que vieram a ser chamadas de debéntures da Eletrobras. Ocorre que estes valores
passaram a ser cobrados judicialmente como titulos executivos extrajudiciais contra a
Sociedade de Economia Mista e também utilizados como garantia em execucdes fiscais.

A controvérsia sobre essas debéntures em especifico pode ser resumida em trés
aspectos principais: (i) se tais titulos deveriam ou ndo ser assim considerados, ou seja, se
eram ou ndo debéntures; (ii) se estes titulos poderiam ou ndo ser usados no processo de
execucao, questionando a liquidez do titulo; e (ii) diretamente relacionado a questdo da
natureza juridica elencada, era se estes estariam ou ndo prescritos.

Teixeira (2008) destaca que desde 2005 o STJ estava firmando precedentes no
sentido de reconhecer que por ndo terem liquidez garantida, as debéntures da Eletrobras

ndo podiam ser usadas em execucBes. Contudo, em 2006 uma decisio*® da Primeira

43 TRIBUTARIO. PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL. AUSENCIA DE
PREQUESTIONAMENTO. SUMULAS 282 E 356 DO STF. OMISSAO NO JULGADO.



Turma do Tribunal da Cidadania aceitou o uso desses titulos de divida como penhora em
acOes de cobranca ajuizadas contra autoridades fazendarias no pais, interpretagdo que
veio a ser ratificada pela Primeira Secéo daquele Tribunal no mesmo ano.

Todavia, no final de 2006 a Primeira Turma mudou o entendimento até entdo
adotado, passando a determinar que, em verdade, ndo seria possivel utilizar os titulos de
divida em analise como garantia de execug¢des, embora a Segunda Turma do STJ tenha
mantido o entendimento ratificado pela Primeira Secdo deste juizo (TEIXEIRA, 2008).

Nesse contexto de inseguranca juridica, foram ajuizadas inimeras acdes baseadas
nas debéntures da Eletrobras “Uma banca do interior paulista colocou 25 advogados em
acdo para cuidar da disputa, e apenas dois escritorios no Rio Grande do Sul calculavam
ter juntos ter R$ 5 bilhdes em debéntures” (TEIXEIRA, 2008, n.p).

Assim o caso foi levado novamente para julgamento da primeira secdo do STJ
como processo repetitivo que utilizou o Recurso Especial (RESp) N° 1.050.199 - RJ
(2008/0086160-0)** como representativo da controvérsia. Nessa oportunidade o acordao

INOCORRENCIA. EXECUCAO FISCAL. PENHORA DE DEBENTURES EMITIDAS PELA
ELETROBRAS. TITULOS DE CREDITO SEM COTAGAO EM BOLSA. POSSIBILIDADE.

APLICA(;AO DO ART. 11, VIII, DA LEI 6.830/80.

1. A falta de prequestionamento da questdo federal impede o conhecimento do recurso especial
(Stmulas 282 e 356 do STF).

2. Ndo viola o artigo 535 do CPC, nem importa em negativa de prestacdo jurisdicional o acérdéo
que adota fundamentacdo suficiente para decidir de modo integral a controvérsia posta. Precedentes: Edcl
no AgReg no EResp 254949/SP, Terceira Sec¢do, Min. Gilson Dipp, DJ de 08.06.2005; Edcl no MS
9213/DF, Primeira Secdo, Min. Teori Albino Zavascki, DJ de 21.02.2005; Edcl no AgReg no CC 26808/RJ,
Segunda Secdo, Min. Castro Filho, DJ de 10.06.2002.

3. A debénture, titulo executivo extrajudicial (CPC, art. 585, 1), é emitida por sociedades por ac6es,
sendo titulo representativo de fracdo de mdtuo tomado pela companhia emitente. A debénture confere aos
seus titulares um direito de crédito (Lei 6.404, de 15.12.1976, art. 52), ao qual se agrega garantia real sobre
determinado bem e/ou garantia flutuante assegurando privilégio geral sobre todo o ativo da devedora (art.
58). E, igualmente, titulo mobilirio apto a ser negociado em Bolsa de Valores ou no mercado de balcéo,
nos termos da legislacdo especifica (Lei 6.385, de 07.12.1976, art. 2°).

4. Dada a sua natureza de titulo de crédito, as debéntures sdo bens penhoréveis. Tendo cotagdo em
bolsa, a penhora se da na gradacéo do art. 655, 1V ("titulos de crédito, que tenham cotacdo em bolsa™), que
corresponde a do art. 11, 11, da Lei 6.830/80; do contrario, sdo penhoraveis como créditos, na gradacgao do
inciso X de mesmo artigo (“direitos e a¢des"), que corresponde a do inciso VIII do art. 11 da referida Lei,
promovendo-se 0 ato executivo nos termos do art. 672 do CPC.

5. Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa parte, desprovido.

(REsp 796.116/RS, Rel. Ministro TEORI ALBINO ZAVASCKI, PRIMEIRA TURMA, julgado
em 20/04/2006, DJ 08/05/2006, p. 176)

“ TRIBUTARIO E ADMINISTRATIVO ? EMPRESTIMO COMPULSORIO SOBRE
ENERGIA ELETRICA ? LEI 4.156/62 (COM ALTERACOES DO DECRETO-LEI 644/69): ART.

4° § 11 ? OBRIGACOES AO PORTADOR ? PRAZO PRESCRICIONAL X DECADENCIAL ?
PRECEDENTE DA PRIMEIRA SECAO: REsp 983.998/RS ? VIOLACAO DO ART. 535 DO CPC:
INEXISTENCIA ? DISSIDIO NAO CONFIGURADO 1. Dissidio jurisprudencial ndo configurado porque
ndo demonstrado que, nos acérdaos paradigmas, a discussao da prescri¢do girava em torno da obrigacOes
ao portador emitidas com base na legislacdo anterior ao Decreto-lei 1.512/76.



do repetitivo, de relatoria da Ministra Eliana Calmon, consignou que as obrigacdes
emitidas pela Eletrobras ndo consistiam em titulos de natureza privada, afastando o prazo
prescricional de 20 anos do Codigo Civil vigente a época dos fatos. A Relatora entendeu
que se tratavam de obrigac6es de natureza administrativa provenientes de uma obrigacéo
tributéria, estando sujeitas ao prazo prescricional de 5 anos.

Para fundamentar esse entendimento, a Relatora fez a distin¢do entre obrigagoes
ao portador decorrente do recolhimento de empréstimo compulsério e as debéntures
considerando que no caso da Eletrobras seria adequado utilizar o primeiro termo.

Adotando a conceituacéo feita pela Sociedade de Economia Mista, aduziu que obrigacfes

2. Prequestionadas, ao menos implicitamente, as teses trazidas no especial, ndo ha que se falar em
ofensa ao art. 535 do CPC.

3. A disciplina do empréstimo compulsério sofreu diversas alteracfes legislativas, havendo
divergéncia na sistematica de devolucdo, a saber: ? na vigéncia do Decreto-Lei n® 644/1969 (que modificou
a Lei 4.156/62): a) a conta de consumo quitada (com o pagamento do empréstimo compulsério) era trocada
por OBRIGACOES AO PORTADOR; b) em regra, 0 resgate ocorria com o vencimento da obrigagéo, ou
seja, decorrido o prazo de 10 ou 20 anos; excepcionalmente, antes do vencimento, o resgate ocorria por
sorteio (autorizado por AGE) ou por restituicdo antecipada com desconto (com anuéncia dos titulares); c)
no vencimento, o resgate das obrigacdes se daria em dinheiro, sendo facultado 8 ELETROBRAS a troca
das obrigac@es por acbes preferenciais; e d) o contribuinte dispunha do prazo de 5 anos para efetuar a troca
das contas por OBRIGACOES AO PORTADOR e 0 mesmo prazo para proceder ao resgate em dinheiro;
? na vigéncia do Decreto-lei 1.512/76: os valores recolhidos pelos contribuintes eram registrados como
créditos escriturais e seriam convertidos em participacdo acionaria no prazo de 20 anos ou antecipadamente,
por deliberacdo da AGE.

4. Hipotese dos autos que diz respeito a sistematica anterior ao Decreto-lei 1.512/76, tendo sido
formulado pedido de declaracdo do direito ao resgate das obrigacGes tomadas pelo autor e a condenagéo da
ELETROBRAS a restituicio dos valores pagos a titulo de empréstimo compulsério com corre¢io monetaria
plena, juros remuneratorios e moratérios, incluindo-se a taxa SELIC e, alternativamente, a restituicdo em
acdes preferenciais nominativas do tipo "B" do capital social da ELETROBRAS.

5. A Primeira Secéo, no julgamento do REsp 983.998/RS, em 22/10/2008, assentou que a: a) as
OBRIGACOES AO PORTADOR emitidas pela ELETROBRAS em razio do empréstimo compulsério
instituido pela Lei 4.156/62 n&o se confundem com as DEBENTURES e, portanto, ndo se aplica a regra do
art. 442 do CCom, segundo o qual prescrevem em 20 anos as a¢gdes fundadas em obrigacGes comerciais
contraidas por escritura publica ou particular. N&o se trata de obrigacdo de natureza comercial, mas de
relacdo de direito administrativo a estabelecida entre a ELETROBRAS (delegada da Unido) e o titular do
crédito, aplicando-se, em tese, a regra do Decreto 20.910/32.

b) o direito ao resgate configura-se direito potestativo e, portanto, a regra do art. 4°, § 11, da Lei
4.156/62, que estabelece o prazo de 5 anos, tanto para o consumidor efetuar a troca das contas de energia
por OBRIGACOES AO PORTADOR, quanto para, posteriormente, efetuar o resgate, fixa prazo
decadencial e ndo prescricional.

c) como o art. 4°, § 10, da Lei 4.156/62 (acrescido pelo DL 644/69) conferiu 8 ELETROBRAS a
faculdade de proceder a troca das obrigacOes por acdes preferenciais, ndo exercida essa faculdade, o titular
do crédito somente teria direito, em tese, & devolucdo em dinheiro.

6. Hipotese em que decorreu mais de 5 (cinco) anos entre a data do vencimento das OBRIGACOES
AO PORTADOR e a data do ajuizamento da acéo, operando-se a decadéncia (e ndo a prescricao).

7. Ac6rddo mantido por fundamento diverso.

8. Recurso especial ndo provido.

(REsp 1050199/RJ, Rel. Ministra ELIANA CALMON, PRIMEIRA SECAO, julgado em
10/12/2008, DJe 09/02/2009)



ao portador emitidas ndo se confundem com debéntures, pois a sua emissao decorreu de
uma imposicao legal, realizada pela empresa enquanto delegataria da Unido e ndo de um
ato de vontade empresarial.

No momento de emissdo das obrigaces, a Eletrobras teria agido sob supervisao
do mencionado ente da Federacdo e por esse motivo ndo seriam aplicaveis as previsoes
da Lei das Companhias para emissdo de debéntures, de modo que os titulos ndo seriam
valores mobiliarios e tampouco negociaveis na bolsa de valores destituidos de cotacéo e
de exigibilidade. Em verdade, a emissdo estaria fundamentada na legislacdo que
regulamenta o empréstimo compulsorio, sendo, portanto, aplicavel a espécie as regras
prescricionais dessa modalidade de tributo.

Afim de distinguir as duas modalidades de instrumento de arrecadacao de fundos
para a companhia, a Relatora indica que a disciplina legal das debéntures se encontra nos
Arts. 52 a 56 da LSA. A conceituacdo deste titulo de divida € também embasada na
Doutrina de Fran Martins e Fabio Ulhoa Coelho sendo feita uma incursdo nas distin¢des
conceituais adotadas por cada doutrinador. A Relatora adotou ainda decisdo da Comisséo
de Valores Mobiliarios no julgamento do Processo Administrativo CVM RJ 2005/7230,

in verbis:

(...)

c. as obrigagdes emitidas pela Eletrobrés em decorréncia da Lei 4.156/62 nao
podem ser consideradas valores mobiliarios, porquanto, quando de sua
emissdo, ndo constavam da relacdo do art. 2.° da Lei 6.385/76 e tampouco eram
admitidas como valores mobiliarios pelo CMN; muito pelo contrério, as
obrigagdes da Eletrobrds decorreram de relacdo tributaria (empréstimo
compulsorio), imposta por lei aos contribuintes, independentemente da sua
vontade; sendo assim, ndo guardam nenhuma relacdo com decisfes de
investimento em valores mobiliarios, que dependem necessariamente da
vontade do investidor; diferentemente das obrigacGes da Eletrobrés, as
debéntures seguem regime legal préprio previsto na Lei 6.404/76 (art. 52 e
seguintes da Lei 6.404/76); por todas essas razes, as referidas obrigacdes da
Eletrobras ndo podem ser confundidas com debéntures (BRASIL, 2008, p. 17-
18).

Destarte, considerando que se tratam, na verdade, de obrigacdes ao portador
decorrentes de divida de natureza tributaria e ndo em debéntures, conclui o julgamento
adotando as previsdes do Cddigo Tributario Nacional (CTN) para célculo de prazo
prescricional e, por conseguinte, a Relatora votou sendo acompanhada pela unanimidade
da primeira secdo do STJ. Ndo obstante no caso em analise o ter prevalecido o
entendimento apresentado, a nivel de instancia uniformizadora e extraordinaria, a escolha

desse caso é justificada como a exemplificacdo das principais controveérsias levadas até o



judiciério brasileiro envolvendo as debéntures na histdria do pais, sobretudo no periodo
anterior a promulgacdo da Lei n°® 12.341/2011.

Como é possivel observar por meio da descricdo fatica que embasou a
controvérsia judicial e os fundamentos da decisdo judicial em questdo, é visivel que o
ponto central de discussdo era relativo a natureza juridica do titulo emitido pela
Eletrobras. Uma vez que haveria uma verdadeira fuga ao escopo de analise delimitado
para o presente trabalho, o comentério sobre a deciséo judicial se limita a pontuar que,
sob o aspecto formal, apesar de ter caracteristicas tributarias, especificamente da espécie
tributaria Empréstimo Compulsério, no aspecto material sdo constatadas inimeras
caracteristicas que aproximam o titulo em questdo da figura das debéntures, como, por
exemplo, a similaridade do meio de remuneracdo dos titulos e o prazo de duragdo do
“investimento”.

Nessa linha, e dando continuidade ao paralelo tracado entre as debéntures da
Eletrobras com aquelas previstas pela legislacdo contemporanea, salientamos que, caso
tivessem sido emitidas com fundamento no Art. 148, 11,* da CRFB/88, ante a necessidade
de investimento publico de carater urgente e de relevante interesse nacional, estaria a
figura em analise ainda mais proxima das debéntures incentivadas de infraestrutura, pois:
trata-se de investimento em infraestrutura; no tocante ao relevante interesse nacional
desenvolvimentista pretendidos por essa modalidade do titulo de divida, € possivel
entender que as consequéncias e repercussdes econdmicas ou sociais se dariam a nivel
nacional e esta modalidade implica na reparticdo, ainda que temporaria, das fontes de

custeio de investimentos.

3.2 O caso das debéntures incentivadas de infraestrutura da concessionaria
Rodovias Tieté - RDVT11

Fundada em 2009, a concessionaria Rodovias do Tieté S.A em abril deste ano
assinou contrato de concessdo com o governo de do Estado de S&o Paulo. O termo de
concessao tem prazo de 30 anos e faz referéncia a gestdo das rodovias SP-101 (Rodovia

Jornalista Francisco Aguirre Proenca), SP-113 (Rodovia Dr. Jodo José Rodrigues), SP-

45 Art. 148. A Unido, mediante lei complementar, poderd instituir empréstimos compulsorios:

[.-]

I1 - no caso de investimento publico de carater urgente e de relevante interesse nacional, observado
o disposto no art. 150, I11, "b".



308 (Rodovia Comendador Mario Dedini), SP-300 (Rodovia Marechal Rondon), SP-209
(Rodovia Prof. Jodo Hipdlito Martins) e SPI1-162/308 (Contorno de Piracicaba- Rodovia
Ernesto Paterniani).

Em junho de 2013, a empresa emitiu cerca de R$ 1 bilhdo de debéntures
incentivadas de infraestrutura* visando atrair alternativas de financiamento para seus
projetos de infraestrutura com vencimento agendado para o dia 15 de junho de 2028. Essa
emissdo foi registrada perante a Comissdo de Valores Monetarios em julho do
mencionado ano sob o n°® CVM/SRE/DEB/2013/017 e adotou a remuneragdo do titulo
pela IPCA no importe de 8%, de carater exponencial, a cada 6 meses, além de determinar
0 Mesmo prazo para a amortizagdo com caréncia maxima no dia 15/12/2017.

D’Agosto (2019) relata que a agéncia Moody’s atribuiu, num primeiro momento,
a nota Ba2 a nivel internacional e Aa2.br a nivel interno para o risco da Emisséo. Nesse

sentido, explica que:

A classificacdo Ba em escala global é considerada como especulativa e esta
sujeita a substancial risco de crédito. Ja a nota Aa.br indica que, no Brasil, a
qualidade de crédito é muito elevada em relagao a outros emissores domésticos
(D’AGOSTO, 2019).

No momento da emissdo, a oportunidade de investimento atraiu 463 pessoas
fisicas para promover o aporte de capital em questdo, nimero que pode ser entendido
como baixo, considerando que as pessoas fisicas, por forca do estabelecido pela Lei das
Debéntures Incentivadas de Infraestrutura, sdo isentas do pagamento de Imposto de
Renda pelos fatos geradores associados a esse tipo de debénture. Mesmo que no primeiro
momento o titulo ndo tenha atraido nimero expressivo de investidores, em determinado
periodo houve um aumento expressivo das negociacdes envolvendo o titulo.

D’agosto (2019) demonstra que, por for¢a do acimulo de negdcios no mercado
secundario, o numero de negocia¢Ges aumentou de maneira significativa a partir de 2014,
havendo um aumento ainda mais expressivo a partir de meados de 2016 até meados de
2017, chegando a um namero de aproximadamente 40.000 negocia¢des no ano de 2018.
Nesse sentido o autor contabiliza cerca de 18 mil investidores que alocaram seus recursos
nesta debénture de infraestrutura.

Tracando uma linha do tempo desde a arrematacdo e concessdo do trecho

rodoviario gerido pela Companhia, Moura e Martinez-Vargas (2019) indicam que, ao

46 RDVT11 é o cddigo utilizado na emissdo das debéntures.



mesmo tempo em que houve o aumento na compra dos titulos pelos investidores no ano
de 2014, também ocorreu o inicio da queda na arrecadacdo pelos pedagios geridos pela
concessionaria, devido ao contexto de crise econémica que assolou o Brasil no periodo.
A partir de 2015 mais da metade da receita liquida da companhia passou a ser utilizada
para o pagamento das debéntures de infraestrutura emitidas.

Ja em 20174" a empresa Rodovias Tieté expandiu, no montante de R$ 1 bilhdo*,
0s gastos em obras realizadas pela empresa que também pediu, sem sucesso, a revisao do
contrato de concessdo e o0s termos estabelecidos quando do momento da emissdo das
debéntures incentivadas. Em 2018, o pagamento aos debenturistas passou a corresponder
a 71,46% da receita liquida da empresa demonstrando um aumento ainda maior do que o
ocorrido em 2015.

Nesse cenario a companhia solicitou o reperfilamento da divida para que fossem
estabelecidas novas condi¢fes de pagamento dos valores devidos. No entanto, como
salientado por Tarré e Abe (2019), o quérum para aprovacao da proposta de renegociacao
é de 100% dos debenturistas presentes, fator que tornou, na préatica, impossivel a mudanca
nas condicBes de pagamento ante a diversidade de investidores que adquiriram as
debéntures em analise.

Assim, em setembro de 2019 foi realizada assembleia de debenturistas, na qual
foi levada a voto a proposta de vencimento antecipado dos titulos, além da determinacao
de que este Orgdo tivesse controle da conta bancaria que recebe a receita oriunda da
cobranca de pedagios nos trechos fiscalizados pela companhia. O intuito era incentivar
que a empresa desse entrada no pedido de Recuperacio Judicial®®, tendo em vista que o
quérum para aprovacao do plano de reperfilamento € de 50% + 1 dos credores presentes.

Trés dias depois desta assembleia, a companhia ajuiza pedido de recuperacéo
judicial, deferido, tendo sido em seguida determinado a retomada de controle da conta

bancéria para a Companhia. No final de 2019, no dia 4 de dezembro, uma representante

47 Nesse mesmo periodo os titulos deixaram de ter liquidez servindo como marco das tentativas de
renegociagdo das condi¢des de pagamento.

48 Tarré e Abe (2019) destacam que essa despesa € significativa para companhia considerando que
o fluxo de caixa gerado pela companhia é de aproximadamente R$ 150 milhdes por ano ndo havendo
provisdes para remuneracgao dos titulos por ela emitidos.

49 Estes autores entendem que o pedido de recuperagdo é benéfico considerando a reducdo do
quérum para aprovacdo da renegociacao e que as dividas com debentures sdo a principal despesa da
companhia de modo que seria interessante para os debenturistas que, efetivamente, receberiam os seus
créditos inadimplidos.



das debenturistas recorreu da decisao que tirou destes o controle da conta da bancaria da
sociedade empreséaria. A recuperacdo judicial encontra-se em tramite e por isso ndo é
possivel conjecturar sobre o andamento do processo. Mesmo que a expectativa dos
investidores seja positiva em relacdo a este feito, existe ainda a possibilidade de
caducidade da concessdo realizada & companhia, devido ao seu contexto financeiro e
também pelo atraso em obras que haviam sido pactuadas no momento da concessao
(PAVINI, 2019).



Conclusao

O presente trabalho surgiu a partir de uma inquietagdo que se mostrou pertinente,
qual seja, a necessidade de debates académicos sobre as debéntures incentivadas de
infraestrutura, que sdo alternativas para diversificacdo das fontes de investimento em
infraestrutura, aspecto de suma relevancia considerando o contexto de busca pelo
crescimento econémico. A organizacdo dos capitulos e o encadeamento das ideias
levantadas demonstrou que a falta de discussdes tedricas sobre as debéntures incentivadas
de infraestrutura é uma lacuna a ser suprida e nesse sentido foi estruturada a problemética
a ser analisada.

No entanto, considerando a complexidade do estudo empreendido e a necessidade
de uma reflexd@o aprofundada sobre as diversas nuances pertinentes ao tema em estudo,
esse trabalho se presta a ser, em verdade, um marco inicial para 0 exame minucioso que
deve ser realizado a partir das contribuicGes das diversas areas direito bem como os
diversos ramos do conhecimento que tragam contribuicdes positivas para esse tipo de
pesquisa.

Por ter sido estruturado a partir de analises que envolvem, principalmente,
contribui¢Bes doutrinarias do Direito Comercial, Tributario e Constitucional em alguma
medida, e ainda da Economia Politica e da Macroeconomia, mostra-se pertinente fazer,
em primeiro lugar, uma levantada de conclusdes parciais que, em conjunto, fundamentem
uma concluséo geral sobre o tema.

Primeiramente foi tencionado tracar um panorama analitico sobre as debéntures
em sentido amplo e abordando, pela primeira vez neste trabalho, as figuras das debéntures
de infraestrutura. Assim, o primeiro capitulo foi iniciado apresentando um histérico do
surgimento desse titulo de divida no Brasil, demonstrando as mudancas ocorridas ao
longo dos anos bem como discussdes tedricas relativas as debéntures.

A partir das primeiras contribuicdes tedricas encontradas observou-se que as
principais controvérsias sobre as previsdes legais de debéntures estdo focadas em
aspectos que antecedem a circulagéo do titulo no mercado, enfatizando fatores distintivos
na classificacdo das debéntures como se observa no debate sobre a natureza juridica do
titulo e a pertinéncia da sua classificacdo enquanto titulo de crédito na conceituagao

classica feita por Vivante.



Os embates tedricos mencionados sao de suma importancia na medida em que se
prestam a exaltar os fatores distintivos das debéntures frente as demais modalidades de
investimento e titulos emitidos pelas companhias, e por essa razdo foram devidamente
explorados ao longo deste trabalho. O ponto inicial da demonstragédo da relevancia desse
titulo de divida para economia nacional evidencia a relevancia do estudo empreendido
considerando o volume expressivo de capital associado a circulacdo de debéntures.

Destacamos o crescimento no volume de debéntures ao longo dos anos e que esse
aumento, refletido pela quantia de debéntures de infraestrutura emitidas ao longo dos
anos, representa a materializacdo da pretenséo da Lei n® 12.431/2011 de incentivar a
participacdo do setor privado no financiamento de investimentos de infraestrutura. Assim,
houve a diversificacdo da fonte de renda de empreitadas que eram, em sua grande maioria,
realizados apenas pelo setor publico, havendo uma clara pretensdo de modificacdo no
nivel de intervencdo do Estado na ordem econdmica.

Retomamos que nesse ponto do estudo pareceu ser adequada a anélise de dados
quantitativos relativos ao perfil do debenturista dessa modalidade especifica do titulo de
divida. Contudo, a falta de dados no intervalo de tempo especifico, as generalizacdes
feitas nas estatisticas coletadas, as imprecisdes terminoldgicas da base sobre o assunto
impossibilitaram, atualmente, a realizacdo de analises quantitativas que seriam de grande
relevancia para o presente trabalho.

Esse foi 0 ponto de partida da anlise de Direito Econdmico e Tributério realizada
no segundo capitulo. O tema da extrafiscalidade, como demonstrado, foi por si s6 capaz
de gerar vérias reflexdes sobre a politica econdmica pensada no Brasil ao longo dos anos.
O aprofundamento nos aspectos tedricos da extrafiscalidade tornou possivel perceber o
carater dual dessa finalidade, caracteristica que pode ser adotada para certas espécies
tributarias considerando esse paradoxo de uma origem associada ao movimento do
socialismo académico e que desencadeou, na realidade brasileira, em uma medida que
pode ser entendida como uma tentativa do Estado em se abster da prestagédo de fatores de
producéo de base, como € o caso da infraestrutura.

O “paradoxo” identificado ganha contornos ainda mais expressivos considerando
que a Lei das Debéntures Incentivadas de Infraestrutura foi concebida durante um
mandato presidencial que, a0 menos em tese, pretendia conferir ao Estado brasileiro

caracteristicas prestacionais e intervencionistas de forma mais acentuada. Destarte, é



interessante perceber que uma medida, em tese, liberalizante cuja origem historica €, na
verdade, uma tentativa de controle estatal acentuado, foi utilizada por um governo com
uma retdrica de politica econémica heterodoxa na ado¢do de uma medida de afastamento
do Estado do controle direto da atividade econdmica.

Tal aspecto contribuiu enormemente para o desenvolvimento desta pesquisa, pois
anélises de comportamento de mercado ante mudancas na seara tributaria sdo pouco
frequentes em pesquisas juridicas, embora comuns nas ciéncias econdmicas. Essa ideia
foi fundamental para sustentar o argumento da necessidade de multidisciplinariedade e o
seu potencial enriquecedor para as conclusées que possam ser levantadas a partir da vasta
base tedrica disponivel.

Outro ponto de grande relevancia é a contribuicdo do presente trabalho na
tentativa de se fazer uma analise de politica econdmica a partir das alteracées tributarias,
0 que, por sua vez, também demonstra ser pratica pouco comum em trabalhos académicos
capitaneados por uma anélise juridica.

Desse modo, chegamos aos estudos de caso elegidos como relevantes para uma
melhor compreensdo do uso das debéntures incentivadas de infraestrutura como
ferramenta de extrafiscalidade. O primeiro caso estudado, das debéntures da Eletrobrés,
demonstrou ser importante ainda que tenha prevalecido a tese de que se tratavam de
obrigagdes ao portador decorrente da imposicao de um empréstimo compulsério no qual
a Sociedade de Economia Mista figurou como polo ativo na relagéo tributaria em questao.

Aqui cabe frisar que, em que pese ter vigorado o entendimento mencionado no
ambito dos tribunais superiores, este caso serve como exemplo paradigmatico envolvendo
0 conceito de debénture. Nesse sentido, € possivel compreender a razdo das obrigacoes
ao portador da Eletrobras serem conhecidas até a atualidade como debéntures desta
sociedade empresaria. Ademais, 0 caso serve como marco para controversias judiciais
sobre esse titulo de divida antes da introducdo no ordenamento juridico brasileiro da
modalidade incentivada das debéntures.

Na emissdo de debéntures incentivadas de infraestrutura realizadas pelas
Rodovias do Tieté, é possivel observar um uso do titulo que demonstrou ser insustentavel,
pois, com o passar dos anos, o instrumento que pretendia atrair fundos para a companhia
acabou sendo motivo de sua crise financeira. Por se tratar de um caso recente e que ainda

ndo tem um final definido, ndo é possivel fazer considera¢des conclusivas para eleger este



exemplo como caso a ndo ser seguido por outras sociedades empresarias ou, ainda, quais
s80 0s aspectos positivos e negativos do caso para que outras companhias possam fazer
todas as analises e planejamentos necessarios para evitar o descontrole associado ao
pagamento dessas obrigaces.

De todo modo, o caso das Rodovias do Tieté é inegavelmente relevante e
certamente sera utilizado como objeto de estudo de outros trabalhos a serem realizados.
Aqui é explicitada a necessidade de esfor¢os multidisciplinares para garantir uma leitura
do caso que demonstre ser Gtil para diversas areas do conhecimento. Os investimentos em
infraestrutura sdo, de acordo com a literatura das Ciéncias Econémicas, fator responsavel
pela promog¢édo do aumento da produtividade, da capacidade de exportacdo, de fomento
ao mercado interno e de forte crescimento econdémico.

Desse modo, contrastando objetivamente com as hipOteses e perguntas de
pesquisa iniciais, retomo que buscamos entender se a previsdo normativa e doutrinaria
das debéntures incentivadas de infraestrutura corresponde com a pratica e também
compreender se houve o atendimento das expectativas das sociedades empresarias que as
emitem e do fisco representando, assim, o atendimento simultaneo dos interesses publicos
e privados destacados.

Portanto, a partir dos casos destacados, € possivel afirmar que a resposta para
todas indagacdes elencadas é negativa reforcando, novamente, a necessidade de esforgos
académicos e normativos para o aperfeicoamento das debéntures incentivadas de
infraestrutura de modo que estas possam cumprir com a finalidade de sua criacdo.
Ademais, frisa-se que a hipotese de pesquisa acabou sendo respondida negativamente.

Desse modo, o presente trabalho pretendeu servir como um mapeamento de
questdes relevantes para a melhor compreensdo do fenbmeno em estudo e se posiciona
com motivacdo ante as possibilidades de novos trabalhos que possam servir como
fundamento de politicas econdmicas que promovam o crescimento da economia

brasileira.
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