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A securitizacao de recebiveis e a LC
208/2024

02/08/2024

No dia 2 de julho, foi sancionada a Lei Complementar Federal n? 208, dispositivo legal que,
entre outras medidas, dispde sobre a cessao de direitos creditérios originados de créditos
tributarios e nao tributarios dos entes da Federacao. Dessa forma, fica normatizada e
padronizada no Brasil a securitizacdao de ativos publicos nos trés niveis de governo, tema que
sera abordado neste artigo.

A cessao de recebiveis (ativos publicos) ao setor privado, por meio de emissao de titulos a
mercado, como forma alternativa para auferir receitas no curto prazo, ja vinha sendo praticada
no Pais hd muitos anos. As emissoes de titulos securitizados por entes publicos, na forma
apresentada pela LC 208/2024, tiveram inicio no Brasil em 1996, a partir de processo instituido
pela Caixa de Administracao da Divida Publica Estadual do Rio Grande do Sul (Cadip).

Entre 16 de janeiro de 1996 e 15 de julho de 2017, a Cadip realizou 11 emissdes de debéntures
em um montante acumulado (valor nominal) de R$ 1.223.546.161,65 no periodo, sob o
acompanhamento da Comissao Valores Mobiliarios (CVM) e dos érgaos de controle interno e
externo do Estado.

A partir da iniciativa gatucha, foram criadas fundacoes publicas de direito privado em outras
unidades federativas, onde foram realizadas operagoes semelhantes. A Companhia Paulista de
Securitizagao (CPSEC), empresa ligada ao governo de Sao Paulo, realizou operagdes que
totalizaram R$ 1,2 bilhdo; a Minas Gerais Participagoes S.A (MGI) realizou operacoes de
securitizacao de recebiveis da divida ativa no montante de R$ 316 milhoes, entre 2012 e 2013;
e a Prefeitura de Belo Horizonte, por meio da PBH Ativos S.A., seguindo o modelo da MGI
Participacoes, realizou securitizagao de recebiveis da ordem de R$ 230 milhoes, entre 2013 e
2014.

As taxas de juros praticadas nessas operacgoes variaram entre CDI + 2,5% (emissoes da CPSEC
de Sao Paulo) e CDI + 3,5% (emissoes da MGI de Minas Gerais), o que representou, em média,
uma taxa de juros de 11% ao ano, atualizados mensalmente por indices oficiais. De acordo com
estudos realizados pelos entes publicos, a alternativa pela contratacao de operacao de crédito,
importaria em custos maiores aos cofres publicos. O quadro a seguir, elaborado pela Associacao
Brasileira da Infraestrutura e Industrias de Base (Abdib), apresenta as principais caracteristicas
das emissoes antes da edicao da L.C 208/2024.
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Securitizagao de Divida Tributaria Parcelada

Fonte: Abdib P Py T i
Em linhas gerais, as referidas operacdes, seguiram ;T'ji, o
regras semelhantes, sob o amparo de resolucoes da CVM S - =
(ICVM400/03 e ICVM476/09), além de Resolugéo do T e

Senado (Res. 43/2001, art. 28, IV). Além de manifestacéo M
favoravel da CVM, as operacoes de securitizacao

necessitaram de autorizacao e aprovacao do Poder

Executivo e do Poder Legislativo (Projeto de Lei aprovado), junto da concordancia da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros.

Dessa forma, a efetivagao das operagoes de securitizacao, nos casos citados, ocorreu a partir de
lei autorizativa, aprovacao da CVM e criagao de entidade para a realizacao das securitizagoes
(SPE). Por fim, a emissao somente seria possivel a partir de analise e manifestacao favoravel
das Procuradorias Gerais estaduais e municipais. Tais regras foram observadas no Rio Grande
do Sul, Sao Paulo, Minas Gerais e na Prefeitura de Belo Horizonte.

Cumpre ainda ressaltar que, no exercicio financeiro de 2016, o estado do Piaui realizou a
celebracao de contrato com o objetivo de “realizar servigco de estruturacao, para posterior
operacao de securitizacao do fluxo de recuperacao dos créditos inadimplidos, correspondente a
cobranca de direitos creditorios origindrios de tributos e demais créditos de natureza
administrativa”, incluindo, ainda, a prestacao de servigcos de suporte e apoio a recuperacgao
desses créditos. Tal operagdo foi coordenada pela SEFAZ/PI, no ambito do contrato n? 62/2016.

Todas as operacgoes de securitizagao citadas anteriormente foram recepcionadas pela LC
208/2024, que em seu artigo 32 estabelece, in verbis:

Art. 32 As cessoes de direitos creditorios realizadas pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito
Federal e pelos Municipios em data anterior a publica¢do desta Lei Complementar
permanecerdo regidas pelas respectivas disposi¢oes legais e contratuais especificas
vigentes a época de sua realizagdo.

Desde o exercicio financeiro de 2016, as operagoes de securitizacdo em nivel estadual e
municipal estavam interrompidas, tendo em vista a discussao e a necessidade da elaboracao de
norma federal que viesse padronizar essas operacgoes, dando seguranca juridica a cessao de
créditos e a securitizacdao. A LC 208/2024 veio preencher essa lacuna e resolver as duvidas que
pairavam em relacao a validade e a legalidade de tais operacoes.

Uma duvida recorrente, e que importou em agoes e processos contra algumas dessas
operacoes, realizadas em nivel estadual e municipal, dizia respeito a natureza da operacao, que
o artigo 39-A, incluido na Lei n? 4.320/1964 veio solucionar. As operacgoes de cessao de ativos,
de acordo com a LC 208/2024, nao representam operagoes de crédito, devendo ser
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consideradas, na forma da Lei Complementar, operacao de venda definitiva de patrimoénio
publico, portanto, uma alienagao de ativos publicos.

Securitizacao nao é antecipacao de receita

A securitizacao também nao podera ser considerada uma antecipacao de receita orcamentaria
(ARO), na medida em que, as ARO’s, estao relacionadas a receitas que ainda nao ocorreram, o
gue nao é o caso dos valores inscritos na divida ativa, que representarao um valor a receber,
portanto um ativo. E esse ativo podera ser negociado, assim como €é possivel a venda
(alienacdo) de um bem publico. Ja o prego desse ativo serd estabelecido pelo mercado privado,
mediante regulamentacao e fiscalizacao da CVM.

Spacca

Em geral, as taxas de juros sobre o valor de compra dos
recebiveis (divida ativa parcelada, por exemplo)
observarao os valores acrescidos aos créditos
origindarios, quando inscritos na divida ativa. Como
exemplo, podemos citar o montante nao pago de uma
divida de ICMS junto a um estado, no valor de R$ 1
milhdo. Quando inscrito na divida ativa, esse valor
recebe um acréscimo que podera chegar a 25%, de
acordo com a legislagao estadual, elevando o saldo
devedor a R$ 1,25 milhao.

Além disso, a legislagao estabelecera a corregao desse
novo montante (R$ 1,25 milhdao) por um indice oficial, em ) .
geral o IPCA, além de um acréscimo de 1% ao més sobre o I n I a 0
o saldo devedor corrigido, no caso de parcelamentos. Tal p

medida, que encontra amparo legal no sistema tributario

nacional, visa a inibir a sonegacao fiscal e as acoes dos
maus pagadores de tributos.

Quando o poder publico cria, por meio de lei, um programa de refinanciamento de dividas
(Refis), estimulando o particular a quitar seus débitos com o fisco, em geral, o que é retirado do
valor inscrito na divida ativa sdo os juros e as multas, preservando-se o valor original da divida,
corrigido até sua quitagdo. Ou seja, o poder publico nao podera abrir mao do valor original
corrigido (R$ 1 milhao no exemplo), o que representaria rentncia de receita, nos termos da Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Quando a fazenda publica anuncia uma reducao de 100% de descontos sobre juros e multas
estd, na verdade, perdoando parte dos juros e das multas sobre o valor original, que foi
acrescido sobre uma multa punitiva (25% no exemplo). O mesmo acontece quando a Receita
Federal inclui um contribuinte na “malha fina”. O valor original do débito sera acrescido de
juros e multa.

Essa mesma légica deve acompanhar o estabelecimento das taxas de juros a serem pagas aos
potenciais compradores de créditos securitizados. Os juros pagos aos compradores das
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debéntures com garantia real, observarao os limites das taxas de juros e multas sobre o
principal da divida, estabelecidas em lei local. Em geral, as taxas de juros pagas aos
compradores das debéntures, terdo por limite os percentuais praticados no caso de um Refis.
Nessa perspectiva, a securitizacao apresenta-se como alternativa aos programas de
refinanciamento de dividas, sem reduzir as receitas publicas.

E como ocorrera de fato a securitizagdao? Qual serd o caminho correto para realizar a operacao,
nos termos da LC 208/2024, sem desrespeitar as regras tributdrias e os principios gerais da
administracao publica? A securitizacao de recebiveis, para sua concretizacao, devera seguir as
seguintes etapas:

1. Serd necessaria a edicao de uma lei ordindria, em nivel local, que autorize a operacao.
Nesse caso, audiéncias publicas junto ao Poder Legislativo poderao trazer
aprimoramentos para o processo, levando ao conhecimento da sociedade a escolha pela
securitizagao.

2. E recomendével também, na forma de lei ordindria, que o municipio ou o estado (ou a
Uniao) crie empresa vinculada e subordinada ao poder publico para a realizagao dos
procedimentos que envolvam a securitizacao (SPE). A realizacao de securitizagoes, por
meio de fundos de investimentos em direitos creditérios (FIDC), apresentada algumas
vezes como alternativa para a securitizacao, obedece a IN CVM n? 440/2006, o que vem
sendo questionado pelo Tribunal de Contas da Uniao, que em algumas ocasides, como no
caso da Prefeitura de Nova Iguacu (TC 043.416/2012-8) e do governo do Distrito Federal
— GDF (TC 016.585/2009), determinou a CVM o cancelamento das operacoes desses entes
federativos.

3. O ente publico (Unido, estado, municipio) deverd realizar um levantamento dos recebiveis
que deseja securitizar por meio de emissao de titulos a mercado, que sera realizado pela
empresa criada para essa finalidade. Em geral, essas empresas tém a forma de fundacgéao
publica de direito privado, empresa estatal nao dependente, nos termos da Lei de
Responsabilidade Fiscal. Em Belo Horizonte, a empresa de ativos a época das emissoes
era a PBH Ativos S.A; no Estado de Sao Paulo a Companhia Paulista de Securitizagcao —
CPSEC; em Minas Gerais, a Minas Gerais Participacoes S.A; no Estado do Rio Grande do
Sul, a Caixa de Administragdo da Divida Publica Estadual do Rio Grande do Sul — Cadip.

4. Os recebiveis de titularidade do poder publico (parcelamentos da divida ativa por
exemplo) serao transferidos (a parte a ser securitizada), para a empresa de ativos
controlada pelo Estado, Unido ou Municipio emissor. Nesse momento, a empresa de ativos
ird emitir a favor do ente publico controlador debéntures subordinadas, no montante dos
créditos parcelados a receber. Ou seja, em nivel contabil sera debitado (saida) junto ao
ente publico um valor relativo a créditos a receber de divida ativa e creditado (entrada) o
mesmo valor na forma de debéntures subordinadas emitidas pela empresa de ativos. Na
contabilidade da empresa (SPE) a operacgdo sera inversa: entrarao recebiveis da divida
ativa e sairao debéntures subordinadas. A emissao das debéntures subordinadas,
dependera de autorizagdo expressa da CVM. E os estados nao poderao securitizar valores
devidos aos municipios por reparticdao constitucional.

5. A empresa de ativos criada para realizar a securitizacao devera, por meio de licitagao
publica, contratar agente financeiro autorizado pela CVM para realizar a securitizagdo e a
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emissdo dos titulos privados, com lastro na divida ativa parcelada. Em geral, os agentes
autorizados sdao bancos de primeira linha, com patriménio maior que o valor a ser
securitizado. Entre as atribuigcoes do agente financeiro contratado esta a estruturacgao da
operacgao e o lancamento a mercado das debentures com garantia real, que sao aquelas
que o setor privado ira adquirir, se a taxa de juros for atraente.

6. Instituicoes financeiras controladas pelo ente publico (o Banrisul no RS ou o Banco do
Brasil na Uniao) ndo poderao ser os compradores das debéntures a mercado, podendo
atuar como prestadores de servigos de estruturacao das emissoes, junto ao agente
financeiro contratado.

7. Em geral, os contratos e os editais de lancamento dos titulos com lastro nos recebiveis
(divida ativa) ja informam uma taxa de juros maxima que o poder publico estara disposto a
pagar pelos titulos. Clausula contratual (e isso é usual) obriga o agente financeiro emissor
dos papéis a comprar os titulos que o mercado nédo desejar. E a chamada “clausula de
firme colocacgao”.

A venda dos papéis significa que parte dos valores que tem por lastro a divida ativa parcelada,
sera transferida para o agente privado que comprar os titulos (debéntures). O saldo retornara
para os cofres publicos. Ja o valor arrecadado com a venda dos titulos sera utilizado para
recomprar as debéntures subordinadas que estao de posse do ente publico controlador.

E aqui repousa a vantagem para a administracao publica, na medida em que os valores
auferidos com a venda dos créditos entrarao integralmente nos cofres da empresa de ativos, no
momento da emissao a mercado. Esses valores serao utilizados para a recompra das debentures
subordinadas que estao com o ente publico controlador da SPE.

Securitizacao mantém obrigacoes do contribuinte

A securitizacao nao extingue a obrigacao correspondente. Ou seja, a obrigagao do contribuinte
em relacdo ao ente publico permanece incélume. Também ndo modifica a natureza do crédito
que da origem ao fluxo cedido, uma vez que a operacao nao envolve o crédito, mas o fluxo
financeiro dele decorrente. E nao serao alteras as condigoes originais de parcelamento.

Com a securitizagao nao ha comprometimento financeiro por parte do ente federativo, no que
se refere ao adimplemento dos créditos. Nesse sentido, o Parecer n® 1.633, elaborado pela
Comissao de Constituicao e Justica, Economia e Planejamento e Financas da Assembleia
Legislativa do Estado de Sao Paulo (referendando as operacoes da CPSEC), destaca que a
cessao dos direitos de creditdrios nao se caracteriza como operacao de crédito, mas sim
alienacao de uma ativo do Estado, nao cabendo falar, assim, em observancia ao disposto no
artigo 38 da LRF e tampouco estabelecer limites orcamentarios para a referida operacao, na
medida em que a mesma, diferentemente das operagoes de crédito, ndo enseja um
comprometimento futuro por parte do Estado.

Importante ainda lembrar que os créditos que embasam os direitos de crédito autonomos
cedidos versam sobre obrigacao definitivamente constituida, pois parcelados e reconhecidos
pelos contribuintes devedores. Trata-se, portanto, de recebiveis que ja deveriam ter sido
percebidos por parte do Ente Publico, mas nao o foram em virtude do parcelamento.
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Do ponto de vista economico-financeiro, a securitizacao representa operacdo simples, mas que
vem levantando davidas, quando realizada pelo poder publico. Nesse sentido, os drgaos de
controle interno e externo, juntamente das Procuradorias locais farao o acompanhamento da
operacgao em todas as etapas.

Cumpre também ressaltar que a reforma tributaria ird unificar os principais tributos estaduais
e municipais, sendo que o Comité Gestor sera o responsavel pela inscricao da divida ativa do
IBS. Nesse caso, também esse 6rgao, a ser criado por norma federal, deverda se posicionar no
futuro em relacdo a securitizacao de recebiveis, originarios de dois entes publicos de esferas
diferentes, ainda que preservada a titularidade dos créditos a receber. Essa nova realidade em
relacao a gestao da divida ativa estadual e municipal poderd, em nosso entendimento,
demandar mudancas e adaptacoes na LC 208/2024.

Outra caracteristica da securitizagao, refere-se a necessidade de elaboracdo de rating para os
papéis que serao emitidos, considerando o lastro dos tributos parcelados. Em geral, esse rating
ird determinar a taxa de juros basica para o mercado, tendo em vista fatores como indice de
inadimpléncia nos parcelamentos etc.

O processo da securitizagao, tendo em vista a observacao do rito apresentado anteriormente,
levara, em média, cerca de seis meses, no minimo, para sua concretizagdao. Nesse caso, 0s
governos municipais, que encerram sua gestao em dezembro de 2024, dificilmente conseguirao
realizar operacgoes de securitizagao, independente da formacao utilizada, visando auferir
recursos para o pagamento de restos a pagar e demais despesas de final de mandato, tendo em
vista 0 § 19, inciso VII, do artigo 39-A da Lei 4320/1964, acrescentado pela LC 208/2024.

Isso porque sera necessario aprovar a lei da securitizagdo junto as Camaras de Vereadores (o
que demandara audiéncias publicas); contratar agente financeiro que esteja disposto a prestar
servicos de emissdo a mercado, com clausulas de firme colocagao; autorizagcao da Comissao de
Valores Mobiliarios para a emissao das debéntures subordinadas; realizacdo de rating dos
papéis que serao securitizados; elaboragdo de pareceres técnicos e juridicos atestando a
vantajosidade da operacao. Além disso, serd necessario um volume importante de valores
referentes a divida ativa parcelada em nivel municipal para que a operagao se mostre vantajosa
aos cofres publicos. Nesse sentido, em nosso entendimento, apenas os grandes municipios
poderao se beneficiar da securitizacao de recebiveis.

Em termos operacionais, para a emissao de R$ 180 milhdes de debéntures a mercado, por
exemplo, deverao ser emitidas R$ 600 milhoes de debéntures subordinadas. Ou seja, serdo
“separados” R$ 600 milhoes de valores parcelados para a garantia do pagamento de uma divida
de R$ 180 milhdes. Mas esses valores continuardao em poder do setor publico, na qualidade de
controlador da empresa de ativos. Sendo honrados os pagamentos mensais relativos aos R$ 180
milhoes, os demais valores (R$ 420 milhoes) continuarao retornando mensalmente aos cofres
publicos, conforme clausulas contratuais. Como regra, a emissdao a mercado correspondera a
um percentual de 30% das debéntures subordinadas (valores parcelados).

Isso significa, na pratica, que se a Unido (também alcangada pela LC 208/2024) desejar realizar
a securitizacao da sua divida ativa, podera fazer ingressar nos cofres do Tesouro Nacional, no

Pagina 6 02/08/2024

Copyright © 2026 Consultor Juridico




e CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

curto prazo, um montante aproximado de R$ 40 bilhoes, ja descontados os valores transferidos
para estados e municipios. Esses valores, calculados a partir de estimativas da divida ativa
parcelada liquida da Unido (cerca de R$ 120 bilhoes) poderao ser utilizados em investimentos
publicos e para a cobertura do déficit da previdéncia social (§ 62, do artigo 39 — A, da Lei
4320/1964, acrescentado pela LC 208/2024).

Os dados apresentados neste artigo referem-se ao formato das operacoes de securitizacao
realizadas por alguns entes da federacao entre 1996 e 2016, e que guardam correlacao com os
novos procedimentos estabelecidos na Lei Complementar Federal 208/2024. Ja no caso da
opcgao pela securitizagdo em nivel federal, o valor final da operacao a mercado correspondera a
cerca de 30% dos parcelamentos da divida ativa da Unido, ja descontados os valores devidos a
estados e municipios.

Nos ultimos anos observamos no Brasil um aumento na eficiéncia da gestao publica nas areas
de controle e dos processos legais. Apesar da complexidade de uma operacao nao usual dentro
do setor publico, as Cortes de Contas e o Ministério Publico, juntamente dos 6rgaos de controle
interno, certamente estarao preparados para fiscalizar e orientar seus jurisdicionados na forma
correta de executar os procedimentos de uma Lei Complementar discutida e aprovada pelo
Congresso Nacional e sancionada, sem vetos, pelo presidente da Republica.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2024-ago-02/a-securitizacao-de-recebiveis-e-a-1c-208-2024/
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