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Direito Financeiro — Securitizacao do Crédito Publico

Cessdo Onerosa de Direitos Creditérios ao Setor
Privado — Securitizacao de Créditos Publicos

A securitizacdo dos créditos publicos € um tema bastante polémico, mas aqui
entraremos apenas no campo técnico da analise juridica, sem nos atermos a questdes
politicas, arrecadatdrias ou de interesse de classes ou instituicdes, focando apenas

naquilo que pode ser cobrado em sua prova de concurso publico.

A Lei Complementar n2 208/2024 alterou a Lei n? 4.320/64 para nela incluir o
art. 39-A e com ele autorizar a cessao onerosa de créditos tributarios e ndo tributarios,
incluindo os inscritos em divida ativa, a pessoas juridicas de direito privado ou a fundos

de investimentos regulamentados pela CVM.

Antes de entrarmos nos detalhes da lei, vamos relembrar o seguinte: a Lei n?
4.320/64 tem apenas roupagem de lei ordinaria, mas ela foi recepcionada pela ordem
constitucional vigente com status de lei complementar. Isso se deu porque no periodo
em que fora editada ndo se exigia a edicao de lei complementar para tratar da matéria
ali veiculada, exigéncia essa que consta da Constituicdo Federal de 1988 (arts. 24, |, c/c
163, I, da CF/88). Assim, sendo materialmente compativel com a CF/88, foi possivel sua
recepcao pela nova ordem constitucional com o status de lei complementar, de modo a
ser necessdria a edicdo de leis complementares para acrescer dispositivos e para alterar

Ou revogar os existentes.

Feita essa breve revisao, seguiremos para a andlise da cessao onerosa de direitos
creditorios publicos, que, em um conceito bastante breve e introdutdrio, para que vocé
possa desde ja comecar a ter um entendimento do tema, pode ser chamada de
“terceirizacdo da cobranca da divida publica”, de repasse a um terceiro da funcdo de

cobrar os devedores dos entes publicos.

A cessdo onerosa de direitos a créditos pubicos para entes privados, instituto
juridico conhecido como securitizacdo da divida publica, ndo é uma novidade trazida
pela LC n2 208/2024. Ela ja havia sido contemplada na Resolugdo n2 33/2006 do Senado

Federal.
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A Resolugdo n2 33/2006 do Senado Federal dispunha que o Distrito Federal, os
Estados e os Municipios (veja que a Unido ficou de fora) poderiam realizar um endosso-
mandato de seus créditos em beneficio de instituicdes financeiras privadas. Essas
instituicdes financeiras deveriam adiantar uma parte do valor representado pelo crédito
transferido, pagando o adiantamento com desdgio aos entes titulares, e com isso
ficariam responsdveis pela cobran¢a em face dos sujeitos passivos. Apds a amortizagao
do valor antecipado, a instituicdo financeira repassaria ao ente federado o saldo da

cobranca efetivada, realizando o desconto dos custos operacionais fixados no contrato.
Vamos passar para a leitura da Resolugdo n2 33/2006 do Senado Federal.

Art. 12 Podem os Estados, Distrito Federal e Municipios ceder a
instituicdes financeiras a sua divida ativa consolidada, para cobranca
por endosso-mandato, mediante a antecipacdo de receita de até o
valor de face dos créditos, desde que respeitados os limites e
condicOes estabelecidos pela Lei Complementar n? 101, de 4 de maio

de 2000, e pelas Resolucdes n2s 40 e 43, de 2001, do Senado Federal.

Art. 22 A instituicao financeira endossatdria podera parcelar os débitos
tributarios nas mesmas condi¢gdes em que o Estado, Distrito Federal

ou Municipio endossante poderia fazé-lo.

Art. 32 A instituicdo financeira endossataria prestard contas

mensalmente dos valores cobrados.

Art. 42 Uma vez amortizada a antecipacdo referida no art. 19, a
instituicdo financeira repassara mensalmente ao Estado, Distrito
Federal ou Municipio o saldo da cobrancga efetivada, descontados os

custos operacionais fixados no contrato.

Art. 52 O endosso-mandato é irrevogavel enquanto ndo amortizada a

antecipacao referida no art. 19.

Ocorre que a Resolugdo n2 33/2006 do Senado Federal foi objeto de controle
concentrado de inconstitucionalidade na ADI n? 3.786/DF, julgada procedente para
declarar sua inconstitucionalidade, em razdo de ndo dispor o Senado de competéncia

para tratar da matéria via resolugao.
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A Resoluc¢ado havia sido editada com base no permissivo constitucional do art. 52,

VII.
CF, Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

VIl - dispor sobre limites globais e condi¢des para as operagdes de
crédito externo e interno da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios, de suas autarquias e demais entidades controladas

pelo Poder Publico federal;

No entanto, o STF entendeu na ADI n2 3.786/DF que a autorizagdo para a cessdo
onerosa de direitos a créditos publicos, para cobranca por entidades privadas, ndo é
matéria relativa a operagdo de crédito, ndo se enquadrando no conceito de operagao
de crédito do art. 29, lll, da LRF, tratando sim de uma alteracdo na forma de cobranca
da divida ativa tributaria e ndo tributdria, exigindo tratamento pela via estritamente

legal, mais especificamente uma lei complementar.

Assim, quanto a esse quesito da possibilidade de realizacdo da securitizacao, a
inconstitucionalidade reconhecida nao foi material. Nao é que a cessdao onerosa do
direito a crédito publico ndo pode ser autorizada, ela somente ndo poderia ser
autorizada da forma que ocorreu, via resolucdo do Senado Federal. Foi tdo somente uma
inconstitucionalidade formal, o que abriu margem para que o Congresso Nacional

editasse a Lei Complementar n? 208/2024, adicionando o art. 39-A na Lei n® 4.320/64.

Por outro lado, o STF também declarou a inconstitucionalidade material da
Resolucdo n2 33/2006 na parte em que autorizava a securitizacdo via endosso-mandato,
uma vez que a operacionalizacdo da securitizacdo via endosso-mandato promoveria um
ingresso nos cofres publicos dos recursos antecipados a titulo precario, ficando
condicionada a definitividade do ingresso a um posterior sucesso na recupera¢ao dos
valores pela entidade privada até ao menos o montante necessdrio para amortizar a
antecipacdo — evento futuro e incerto. Logo, o ente publico teria a responsabilidade pela
liguidez do crédito securitizado, ressarcindo o endossatario (instituicdo financeira) caso

ndo houvesse a quitacdo.

Realizar a securitizacdo via endosso-mandato aproximaria o instituto a figura de

uma operacao de crédito (empréstimo —tomada de um valor com posterior devolugdo),
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uma vez presente a condi¢do resolutiva (liquidagdo pelo devedor do crédito), que, se
nao realizada, ensejaria o ressarcimento do ente privado pelo ente publico, devolvendo

aquilo que teria sido adiantado.

A diferencga bdsica entre uma operacgao de crédito e a cessdao onerosa dos direitos
creditérios é que na operagao de crédito é criada uma obrigacao de pagamento futuro
para o ente federado, como ocorre em um empréstimo, remunerado pela taxa de juros
aplicavel. J& na cessdo onerosa do direito creditério ndo hd essa obrigacdo de
pagamento futuro, de devolucdo do montante, nem mesmo pode haver a concessdo de
garantia pelo ente publico a entidade privada, sendo desta o risco assumido pela

operacao.

A cessdo onerosa de crédito permite a geracdo presente de recursos
(disponibilidade imediata) a partir de um ativo que o geraria no futuro (disponibilidade
futura e incerta), podendo parecer um tanto com a operacao de crédito por antecipacao
de receitas orcamentdrias, mas com a diferenca de que o ente federado ndo se
compromete com a liquidez do direito creditério cedido na cessao onerosa, nem vincula
parte de sua receita futura a eventual devolucdo do montante antecipado. E cessionario
(entidade privada) que assume o risco do inadimplemento pelo devedor, ao passo que
em uma operacdo de crédito por ARO o ente federado assume a obrigacdo de
pagamento futuro com seus recursos orcamentdrios que ainda serdo arrecadados e

foram antecipados.

Inclusive, uma outra Resolu¢do do Senado, a de n? 43/2001, ao tratar das
operacdes de crédito, expressamente veda que haja a antecipa¢do do fluxo de
recebimentos da divida ativa em carater ndo definitivo ou com cldusula revogatodria
(como ocorria na Resolugdo n? 33/2006 do Senado com o endosso-mandato), ou com
assuncdo pelo ente publico de responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do
contribuinte ou com outra espécie de responsabilidade que importe compromisso
financeiro do ente publico em relacdo a liquidez do crédito representado pelo direito
cedido, o que caracterizaria uma operacao de crédito e ndo uma securitizagdo em si,

como visto acima.

Resolugdo n® 43/2001 do Senado Federal
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Art. 52 E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:
VIl - em relagao aos créditos inscritos em divida ativa:

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditdrios da

divida ativa de forma nao definitiva ou com clausula revogatéria;

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da
divida ativa com assuncdo, pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo
Municipio, perante o cessiondrio, de responsabilidade pelo efetivo
pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra espécie de
compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar

n2 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar operacao de crédito.

Sim, a diferenca é bastante sutil e até inexistente para alguns, a questdo é
controvertida, tanto que o julgamento da ADI n2 3.786/DF se deu por maioria de votos.

Recomendo que vocé se atenha a literalidade da legislacdao para fins de prova.

Ja buscando resolver essa celeuma sobre a natureza da operacdo, o legislador
trouxe expressamente no § 42 do art. 39-A da Lei n2 4.320/64 que a cessdo de direitos a
créditos publicos ndo se trata de operacdo de crédito (art. 29, Ill, da LRF) nem de
concessao de garantia (art. 29, IV, da LRF), muito menos de operacdo assemelhada a

operacao de crédito (art. 37 da LRF).

O que seria, entdo, essa operagcao? Conforme definido pelo legislador, a cessao
de direitos creditdrios publicos é uma operacdo de venda definitiva de patrimoénio
publico. Esse é o termo que vird em sua prova (operacdo de venda definitiva de
patrimonio publico), mas vocé pode pensar também no termo venda de bem ou direito

publico.

Lei n? 4.320/64, Art. 39-A, § 42 As cessdes de direitos creditdrios
realizadas nos termos deste artigo ndo se enquadram nas defini¢Ges
de que tratam os incisos Ill e IV do art. 29 e o art. 37 da Lei
Complementar n2 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal), sendo consideradas operagdo de venda definitiva de

patrimdnio publico.

A vantajosidade para o ente publico nessa transagao reside em dois fatores:
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a) oente publico vai receber de forma adiantada um valor que ainda nao foi
pago pelo devedor e que ndo se sabe se e quando ocorreria esse
pagamento —esse adiantamento se dard com desagio, em quantia abaixo

daquela representada pelo montante total do crédito devido;

b) a responsabilidade pela sorte na cobranga seria transferida ao ente
privado, que pagaria o adiantamento com desagio — pagaria uma parcela
do crédito representado no titulo — e auferiria lucro sobre o valor que for

pago pelo devedor e que supere o montante do adiantamento.

Além disso, uma outra opc¢do que ha para a cobranca dos créditos publicos em
atraso seria a utilizagdo de parcelamentos. Ocorre que os parcelamentos importam
recebimento prolongado ao longo de muitos meses ou anos de dividas reconhecidas
pelos devedores. Ja a securitizacdo ou cessdao onerosa dos direitos creditérios permite
um recebimento adiantado de parte dos valores, que imediatamente estariam a
disposicdo do ente publico, promovendo liquidez imediata e o alivio do caixa dos entes

da federacao.

Sobre o item “b” acima, confira o disposto no art. 39-A, § 19, IV, da Lei n®

4.320/64:

Art. 39-A, § 12 Para fins do disposto no caput, a cessdo dos direitos

creditdrios devera:

IV - realizar-se mediante operacao definitiva, isentando o cedente de
responsabilidade, compromisso ou divida de que decorra obrigacdo de
pagamento perante o cessionario, de modo que a obrigacdo de
pagamento dos direitos creditérios cedidos permaneca, a todo tempo,

com o devedor ou contribuinte;

Qual bem publico estd sendo vendido? Nao é o crédito em si, mas sim o direito
autonomo ao recebimento do crédito ja constituidos e reconhecidos pelo devedor ou
contribuinte, inclusive aqueles reconhecidos mediante a formalizacdo de parcelamento
(art. 39-A, § 19, V, da Lei n? 4.320/64). Para que isso fique mais bem fixado em sua
cabeca, lembre-se dos titulos de crédito, que s3dao documentos autdonomos

representativos de um direito nele inscrito e que podem ser facilmente negociados para
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que um terceiro estranho a relagdo juridica que deu ensejo ao crédito representado

possa receber o valor respectivo.

E 0 que ocorre na securitizagdo dos créditos publicos: emite-se um documento
representativo do direito ao crédito e esse direito representado é vendido a um terceiro
(pessoa juridica de direito privado ou fundo de investimento regulamentado pela CVM),
para que o terceiro possa realizar a cobranca do montante. Como dito no inicio, é uma

espécie de terceirizagdo da cobranga dos créditos publicos.

O que ndo temos ainda na Lei Complementar n2 208/2024 é o instrumento
através do qual se dard essa representacao do direito ao crédito publico e como sera
operacionalizado, ficando a cargo da lei especifica de cada ente tratar desses detalhes.
O que sabemos de antemao é que nao podera ser via endosso-mandato, tendo em vista
o julgamento da ADI n2 3.786/DF na qual foi declarada a inconstitucionalidade de seu

uso para fins de securitizacdo do crédito publico.

Lein24.320/64, Art. 39-A, § 12 Para fins do disposto no caput, a cessdo

dos direitos creditdrios devera:

V - abranger apenas o direito autbnomo ao recebimento do crédito,
assim como recair somente sobre o produto de créditos ja constituidos
e reconhecidos pelo devedor ou contribuinte, inclusive mediante a

formalizagdo de parcelamento;

Apesar da venda do direito creditério ser definitiva, deve ser assegurada a
Fazenda Publica ou ao drgdo da administracdo publica a prerrogativa de cobranga

judicial ou extrajudicial do crédito de que se tenha originado o direito cedido.

Sobre essa questdo da cobranca, a Resolucdo do Senado previa que o cessiondrio
(no caso era endossatdrio, ja que se tratava de endosso-mandato) ficaria responsdvel
pela cobranca da divida representada pelo direito cedido. O valor recebido pelo
endossatario serviria primeiro para amortizar a antecipacdo do numerario pago ao ente
publico (remuneracdo pela securitizacdo) e, apds essa amortizacdo, o saldo do
excedente obtido seria transferido ao ente publico a cada més, descontados os custos

operacionais fixados no contrato. Ndo dizia nada mais além disso.
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A LC n2 208/2024 ndo trouxe esses detalhes, deixando a disciplina sobre a
cobranca a cargo do legislador de cada ente federado, quando da edi¢do da lei especifica
sobre cessdo onerosa de seus direitos creditérios. Porém, o fato é que a lei
complementar trouxe expressamente que, repassado o encargo da cobranca a entidade
privada (pessoa juridica ou fundo de investimento regulamentado pela CVM), deve ser
garantida a prerrogativa da Fazenda Publica ou 6rgao da administracao de realizar a

cobranca dos valores na via judicial ou extrajudicial.

Lein24.320/64, Art. 39-A, § 12 Para fins do disposto no caput, a cessdo

dos direitos creditdrios devera:

Il - assegurar a Fazenda Publica ou ao érgao da administracdo publica
a prerrogativa de cobranca judicial e extrajudicial dos créditos de que

se tenham originado os direitos cedidos;

Além disso, deve ser preservada a natureza do crédito que deu origem ao direito
cedido, e mantidas suas garantias e privilégios. Por exemplo, se o crédito for tributdario,
a cessao dos direitos a ele relativos ndao importa perda dos privilégios e das garantias

previstas nos artigos 183 e seguintes do CTN.
Outros fatores que permanecerao inalterados sao:
a) critérios de atualizacdo ou correcao dos valores;
b) montantes representados pelo principal, juros e multas;

c) condi¢Oes de pagamento e data de vencimento, data e demais termos

originais acordados entre a Fazenda e o devedor ou contribuinte.

Lei n24.320/64, Art. 39-A, § 12 Para fins do disposto no caput, a cessdo

dos direitos creditdrios devera:

| - preservar a natureza do crédito de que se tenha originado o direito

cedido, mantendo as garantias e os privilégios desse crédito;

Il - manter inalterados os critérios de atualizagdo ou corre¢do de
valores e os montantes representados pelo principal, os juros e as
multas, assim como as condi¢Ges de pagamento e as datas de

vencimento, os prazos e os demais termos avengados originalmente
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entre a Fazenda Publica ou o érgdo da administracdo publica e o

devedor ou contribuinte;

Quanto aos parcelamentos administrativos (tributarios ou ndo tributdrios) ndo
inscritos em divida ativa, foi prevista uma medida adicional de prote¢do ao patrimoénio
publico, considerando que tal mecanismo (cessdo onerosa) deve ser utilizado em
periodos de severas dificuldades financeiras, de modo que a cessdo dos direitos
creditorios referentes aos parcelamentos administrativos ndo inscritos em divida ativa
somente podera ser realizada até o limite dos créditos existentes até a publicacao da lei

especifica do ente federado que trate da autorizacdo para a cessao.

Lei n? 4.320/64, Art. 39-A, § 10. A cessdo de direitos creditérios
originados de parcelamentos administrativos ndo inscritos em divida
ativa é limitada ao estoque de créditos existentes até a data de
publicacdo da respectiva lei federal, estadual, distrital ou municipal

que conceder a autorizacdo legislativa para a operacao.

Deixando o parcelamento de lado e voltando para a cessdao onerosa de direitos
creditdrios publicos em geral, por se caracterizar como operacgao de venda definitiva de
patrimonio publico, ha expressa sujeicdo do produto dessa cessdo onerosa ao disposto

no art. 44 da LRF (art. 39-A, § 62, da Lei n2 4.320/64).
As consequéncias praticas dessa sujeicao sao:
a) areceita obtida sera caracterizada como receita de capital;

b) em regra, havera vedacado para utilizacdo dessa receita no financiamento
de despesas correntes — ela devera ser utilizada no custeio de despesas

de capital; e

c) excepcionalmente sera possivel a destinacdo da receita para despesas
correntes, de forma bem restrita, sendo possivel somente aquelas
destinadas ao regime de previdéncia social, seja o geral ou o préprio dos

servidores publicos, mas desde que a destinacdo ocorra mediante lei.

LRF, Art. 44. E vedada a aplicagdo da receita de capital derivada da

alienacgdo de bens e direitos que integram o patrimonio publico para o
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financiamento de despesa corrente, salvo se destinada por lei aos

regimes de previdéncia social, geral e préprio dos servidores publicos.

Porém, o legislador foi além e disp0s, ao final do § 62 do art. 39-A da Lei n?
4.320/64, que deve haver uma destinagdo obrigatdria de pelo menos 50% (cinquenta
por cento) da receita obtida com a cessdo onerosa a despesas associadas a regime de
previdéncia social (despesa corrente), sendo o restante aplicado em despesas com

investimentos (despesas de capital).

Lei n2 4.320/64, Art. 39-A, § 62 A receita de capital decorrente da
venda de ativos de que trata este artigo observard o disposto no art.
44 da Lei Complementar n? 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), devendo-se destinar pelo menos 50%
(cinquenta por cento) desse montante a despesas associadas a regime

de previdéncia social, e o restante, a despesas com investimentos.

Veja bem, é pelo menos 50% para a previdéncia e o restante para investimentos.
Entdo é plenamente possivel que se destine 55% para previdéncia e 45% para
investimentos, assim como é possivel destinar 70% para previdéncia e 30% para
investimentos. O que ndo é possivel fazer é destinar menos que 50% para a previdéncia
social, pois esse é o percentual base, o limite minimo. Abaixo de 50% para previdéncia
ndo é possivel, mas acima de 50% é totalmente possivel. E o restante sera destinado a

despesas de capital de investimento.

Entdo aquela ressalva que a LRF faz, possibilitando o uso de receita de capital
resultante da alienacdo de bens e direitos do patriménio publico em despesa corrente
dos regimes de previdéncia social, geral e préprio dos servidores publicos, ganha um ar
de imposicdo com a LC n2 208/2024 quando a receita resulta da operac¢do de cessdo
onerosa de direitos creditérios publicos, de modo que havera a obrigatoriedade de

destinar pelo menos 50% do montante a previdéncia social.

Entendido tudo isso, vamos voltar um pouco e retomar do inicio, entendendo os
legitimados e os requisitos para a cessdo onerosa. Faca uma leitura inicial do caput e
depois seguiremos para as explicacdes, de modo a consolidar as informacgGes nele

presentes.
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Lei n2 4.320/64, Art. 39-A. A Unido, o Estado, o Distrito Federal ou o
Municipio poderd ceder onerosamente, nos termos desta Lei e de lei
especifica que o autorize, direitos originados de créditos tributarios e
nao tributarios, inclusive quando inscritos em divida ativa, a pessoas
juridicas de direito privado ou a fundos de investimento

regulamentados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

O primeiro ponto de destaque diz respeito aos entes que estdao autorizados a
realizar a cessdo dos direitos creditérios. Lembra que a Resolucdo do Senado deixava a
Unido de fora? O mesmo ndo ocorreu com o art. 39-A, caput, da Lei n? 4.320/64.
Segundo sua redacdo, é possivel que todos os entes federados realizem a cessado
onerosa dos direitos creditérios de sua titularidade. Assim, é possivel a cessdo onerosa
de direitos creditérios da titularidade da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios.

Além disso, o0 § 72 do art. 39-A da Lei n? 4.320/64 admite a criacdo de sociedade
de propésito especifico com a finalidade de realizar a cessdao dos direitos creditdrios,
hipétese na qual a transferéncia desses direitos para a sociedade, de modo que ela
possa realizar a posterior cessao a entes privados, estara dispensada da observancia do
procedimento licitatério. A dispensa da licitacdo é apenas em relacdo a transferéncia do

direito do ente publico para a sociedade de propdsito especifico.

Uma sociedade de propodsito especifico (SPE) é um modelo de organizagao
empresarial pelo qual se constitui uma pessoa juridica com a finalidade de realizar um
trabalho especifico, que pode compreender compra e venda de bens e servicos para o
mercado nacional ou internacional, sendo extinta ou renovada ao final da empreitada,
vedada a participacdo em outras sociedades. A SPE deve adotar obrigatoriamente a
forma de sociedade limitada ou sociedade an6nima e adotar a sigla SPE antes da
expressdo LTDA ou da expressdo S/A. Ela ndo existe para ter vida prépria, de modo que
deve possuir um prazo de duracgao limitado a consecucdo de seu objeto social. No caso
da securitizacdo, o objetivo especifico da sociedade é realizar a intermediacdo da cessdo

dos direitos creditérios do ente que a criou.

Lei n2 4.320/64, Art. 39-A, § 72 A cessdo de direitos creditérios de que

trata este artigo podera ser realizada por intermédio de sociedade de
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propdsito especifico, criada para esse fim pelo ente cedente,

dispensada, nessa hipétese, a licitagao.

e Ponto 01 - Cedentes: Unido, Estados, DF e Municipios — sendo possivel a
criacdo de sociedade de propdsito especifico pelo ente cedente com a

finalidade de realizar as cessdes.

O segundo ponto é a quem se pode ceder os créditos. E possivel a cessdo a
pessoas fisicas ou a pessoas juridicas de direito publico? Nao! Somente é possivel a
cessao a pessoas juridicas de direito privado e a fundos de investimentos

regulamentados pela CVM (Comissao de Valores Mobilidrios).

e Ponto 02 - Cessiondrios: pessoas juridicas de direito privado e fundos de

investimentos regulamentados pela CVM.

O terceiro ponto é quais direitos estdo abrangidos pela cessdao onerosa: direitos
oriundos de créditos tributarios ou ndo tributarios, inscritos ou ndo em divida ativa. Ou
seja, direitos a créditos de qualquer natureza que sejam de titularidade da Unido, dos

Estados, do DF ou dos Municipios.

Mas é preciso ter um cuidado aqui. Sabemos que a Constituicao Federal traz
diversas regras de reparticdo de receitas. Assim, quando um ente for realizar a cessao
de seus direitos creditérios, é preciso que ele tome cuidado para que ndo acabe cedendo
a parcela da futura arrecadacdo que seria destinada a outro ente federado por

imposicdo constitucional.

Dito de outro modo, a cessdao dos direitos creditérios ndo pode abranger
percentuais do crédito objeto de cessdao que pertengcam a outro ente federado em razao

da reparticdo constitucional de receitas.

Lei n2 4.320/64, Art. 39-A, § 32 A cessdo de direitos creditdrios n3o
podera abranger percentuais do crédito que, por forca de regras

constitucionais, pertengam a outros entes da Federacgao.

e Ponto 03 — Direitos abrangidos pela cessdo: direitos oriundos de créditos
de qualquer natureza, tributarios ou ndo tributarios, inscritos ou ndo em

divida ativa, vedada a cessdo de percentuais do crédito que pertencam a
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outros entes da federagdao por forca da reparticdo constitucional de

receitas.

Aproveitando o gancho das reparti¢gdes constitucionais de receitas, vou encaixar
aqui a redac¢do do § 22 do art. 39-A da Lei n? 4.320/64, que trata de outro aspecto
relacionado a Constituicdao Federal, agora sobre a “preservacao da base de cdlculo das

vinculac¢des constitucionais.”

Lei n? 4.320/64, Art. 39-A, § 22 A cessdo de direitos creditorios
preservard a base de cdlculo das vinculagbes constitucionais no

exercicio financeiro em que o contribuinte efetuar o pagamento.

Para traduzir esse dispositivo, relembre que a Constituicdo Federal traz algumas
vinculagGes de aplicacdo de recursos publicos (realizacdo de despesas) a montantes da

receita publica arrecadada.

Esse é o caso previsto no art. 212 da CF/88, que determina a aplicagdo minima
anual de pelo menos 18% da receita resultante de impostos da Unido na manutencgao e
desenvolvimento do ensino, e o montante de pelo menos 25% da receita resultante de
impostos do Estados, do DF e dos Municipios, compreendidas as provenientes de

transferéncias, na mesma finalidade de manutencao e desenvolvimento do ensino.

CF, Art. 212. A Unido aplicara, anualmente, nunca menos de dezoito,
e os Estados, o Distrito Federal e os Municipios vinte e cinco por cento,
no minimo, da receita resultante de impostos, compreendida a
proveniente de transferéncias, na manutencdo e desenvolvimento do

ensino.

Para chegarmos a uma interpretacdo possivel do art. 39-A, § 29, da Lei n?
4.320/64 primeiro imagine a seguinte situacdo: no ano de 2024 foi realizada uma cessio
onerosa de direito originado de crédito tributario de ICMS. A antecipacdo dos valores
pelo cessionario ao ente publico ocorreu ainda em 2024, mas a efetiva cobranca junto

ao contribuinte somente foi exitosa em 2026.

Agora releia o disposto na legislacdo, se atentando ao trecho “preservara a base

de célculo”.
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Lei n? 4.320/64, Art. 39-A, § 22 A cessdo de direitos creditorios
preservard a base de cdlculo das vinculagdes constitucionais no

exercicio financeiro em que o contribuinte efetuar o pagamento.

Pois bem, o que podemos interpretar é que aquela arrecadacdo efetivada em
2026, quando o contribuinte pagou o que devia, ndo entrara no codmputo dos 25%
minimos da receita arrecadada de imposto que o Estado deve destinar em 2026 para a
manutengao e desenvolvimento do ensino. Isso porque a lei diz que deve ser preservada
a base de cdlculo das vinculagGes constitucionais no exercicio financeiro em que o
contribuinte efetuar o pagamento, ou seja, ndo pode ser alterada a base de calculo do

ano de 2026 em razao dessa arrecadacao.

Isso se da para ndo haver duplicidade na composicdo das bases de cdlculo das
vinculagbes, uma vez que o valor obtido no ano de 2024 ja deverd integrar a base de
calculo da vinculacdo constitucional naquele exercicio financeiro, posto que, apesar de
o adiantamento feito pela entidade privada ser caracterizado como receita de capital
(art. 39-A, § 69, da Lei n? 4.320/64 c/c art. 44 da LRF), sendo que a receita tributaria é
classificada como corrente, a natureza do crédito que originou o direito cedido
permanece inalterada (art. 39-A, § 192, |, da Lei n2 4.320/64). Entdo ocorrendo o
adiantamento no ano de 2024, tal montante preserva sua natureza tributaria e deve ser
considerado como receita arrecadada de impostos para fins de aplicagdo da vinculagao

constitucional.

O ultimo e quarto ponto de destaque do caput do art. 39-A diz respeito a
exigéncia de lei especifica autorizando o ente a realizar a cessdo. Logo, ha essa norma
geral editada pela Unido regulamentando a cessdo para todas as esferas da federacao,
inscrita no art. 39-A da Lei n2 4.320/64 e editada com base no art. 24, |, e 163, |, da CF,
mas deve haver lei especifica de cada ente autorizando-os especificamente a realizar a

cessao.

Todavia, para além da existéncia da lei especifica, que regulamentara os
pormenores no ambito de cada ente e autorizard de modo genérico a cessdo onerosa

dos direitos creditério, o legislador federal entendeu que era preciso uma autorizacao
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extra do chefe do Poder Executivo, ou de autoridade administrativa a quem se faga a

delegac¢do dessa competéncia.

Adicionalmente a isso, foi prevista uma limitacdo subordinada ao calenddrio
eleitoral para que se evite que a agcdo de um governante em final de mandato esvazie as

receitas dos mandatarios seguintes.

Com essa limitacdo, a cessdo deve ser realizada até 90 (noventa) dias antes da
data de encerramento do mandato do chefe do Poder Executivo, vedada a realiza¢do de
cessOes para além desse prazo, salvo se o pagamento integral feito pela entidade
cessiondria ao ente cedente ocorrer apds o fim do mandato do atual chefe do Poder

Executivo, que autorizou a cessao.

A razdo de ser dessa ressalva é a seguinte: se um gestor em fim de mandato faz
uma cessao dos direitos creditdrios, a entidade privada cessiondria realizara a imediata
liguidagdo do valor ajustado, entregando o adiantamento ao ente federado, que podera
utilizar o montante para o custeio do regime de previdéncia social e para os
investimentos necessarios (ex.: obras publicas) para alavancar uma possivel reelei¢cdo
ou a eleicdo de um apadrinhado politico. Em ano eleitoral, principalmente no ultimo
periodo do mandato, além das hipdteses anteriores, poderia um chefe do Executivo
receber o adiantamento de diversos créditos e utilizar todo o valor imediatamente,
esvaziando os cofres publicos e diminuindo a disponibilidade de caixa do préximo

mandatario.

Como forma de contornar isso, o legislador instituiu a limitacdo de que as
operacgles de cessdo devem ocorrer somente até 90 (noventa) dias antes do final do
mandato do chefe do Poder Executivo ou, caso ocorra dentro dos ultimos noventa dias,
gue o valor a ser pago pela entidade privada ao ente pubico cedente seja realizado tdo
somente apds o fim do mandato do atual chefe do Poder Executivo, de modo que a

disponibilidade de caixa passara para o periodo subsequente.

Lein24.320/64, Art. 39-A, § 12 Para fins do disposto no caput, a cessdo

dos direitos creditorios devera:
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VI - ser autorizada, na forma de lei especifica do ente, pelo chefe do
Poder Executivo ou por autoridade administrativa a quem se faca a

delegacdo dessa competéncia;

VII - realizar-se até 90 (noventa) dias antes da data de encerramento
do mandato do chefe do Poder Executivo, ressalvado o caso em que o
integral pagamento pela cessdo dos direitos creditérios ocorra apoés

essa data.

e Ponto 04 — Autorizacgao legislativa especifica e do chefe do Executivo:
cada ente federado deve ter lei especifica autorizando a cessdo de seus
direitos creditérios, e o chefe do Executivo ou a autoridade delegada
deverd autorizar, na forma da lei especifica, a cessdo — vedada a
realizacdo de cessdo nos ultimos 90 dias do mandato do chefe do
Executivo, salvo se o integral pagamento pela cessao ocorrer apds o fim

do mandato.

Unido, Estados, DF e Municipios — sendo possivel a criacdo de sociedade de propdsito

Cedentes . . . o
especifico pelo ente cedente com a finalidade de realizar as cessdes.

Pessoas juridicas de direito privado e fundos de investimentos regulamentados pela
CVM.
Direitos oriundos de créditos de qualquer natureza, tributdrios ou nao tributarios,

Cessionarios

Direitos inscritos ou ndo em divida ativa, vedada a cessdo de percentuais do crédito que
Abrangidos | pertencam a outros entes da federacgdo por forga da reparticdo constitucional de
receitas.

Cada ente federado deve ter lei especifica autorizando a cessdo de seus direitos
creditorios, e o chefe do Executivo ou a autoridade delegada deverd autorizar, na
Autorizagdo | forma da lei especifica, a cessdo — vedada a realizagdo de cessdo nos ultimos 90 dias
do mandato do chefe do Executivo, salvo se o integral pagamento pela cessdo ocorrer
apos o fim do mandato.

Por fim, vamos tratar de duas ultimas questdes trazidas pelo art. 39-A da Lei n2

4.320/64.

A primeira delas diz respeito aquelas cessdes onerosas que envolvam direitos
oriundos de créditos tributdrios relativos a impostos. Como vocé ja esta cansado de
saber, a Constituicao Federal veda a vinculacdo de receitas de impostos a 6rgdo, fundo

ou despesa, trazendo algumas ressalvas em seu art. 167, IV, dentre as quais se encontra
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a possibilidade de vinculagao dessas receitas para fins de realizacdo de atividades da

administragdo tributaria.
CF, Art. 167. Sao vedados:

IV - a vinculagdo de receita de impostos a érgdo, fundo ou despesa,
ressalvadas a reparticdo do produto da arrecadagdo dos impostos a
qgue se referem os arts. 158 e 159, a destinagdo de recursos para as
acoes e servicos publicos de saude, para manutencdao e
desenvolvimento do ensino e para realizacdo de atividades da
administracdo tributaria, como determinado, respectivamente, pelos
arts. 198, § 29, 212 e 37, XXIl, e a prestacao de garantias as operacoes
de crédito por antecipacdo de receita, previstas no art. 165, § 82, bem

como o disposto no § 42 deste artigo;

O que foi entdo que o legislador fez? DispOs expressamente no art. 39-A, § 59, da
Lei n2 4.320/64 que a cessdo onerosa de direitos creditorios tributarios é considerada
uma atividade da administracdo publica, incluindo a destinacdo de receitas de impostos
as areas necessarias a realizagdo dessa atividade de cessdo nas ressalvas no art. 167, IV,

da CF no que se refere aos impostos.

Lei n2 4.320/64, Art. 39-A, § 52 As cessdes de direitos creditérios
tributarios sdo consideradas atividades da administragdao tributaria,
ndao se aplicando a vedagdo constante do inciso IV do art. 167 da
Constituicdo Federal aos créditos originados de impostos, respeitados

0s §§ 22 e 32 deste artigo.

Assim, é possivel a vinculacdo das receitas de impostos as dreas necessarias para
a realizacdo das cessdes onerosas de direitos creditérios tributarios. Ndo é para toda e
gualquer atividade de cessdo onerosa de direitos creditérios, pois lembre que a cessdo
pode abranger créditos tributarios ou ndo tributdrios. Somente é considerada atividade
da administracdo tributaria e, portanto, passivel de receber vinculagdes de receitas de

impostos, a cessdo de direitos creditérios tributarios.

A segunda e Ultima questdo para que possamos fechar esse tépico da cessao
onerosa é a proibicdo de que instituicdo financeira controlada pelo ente federado

cedente participe como cessiondria das operacées de cessdo onerosa dos direitos
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creditérios de seu ente controlador. Isso, no entanto, ndo proibe que essa entidade
preste servicos ao cessionario, participando da estruturagdo financeira da operagao
apenas nessa condicdo de prestadora de servicos, mas ndo como sendo a prdpria

cessionaria.

Lei n 4.320/64, Art. 39-A, § 82 E vedado a instituicdo financeira

controlada pelo ente federado cedente:

| - participar de operacao de aquisicdo primaria dos direitos creditérios

desse ente;

Il - adquirir ou negociar direitos creditérios desse ente em mercado

secundario;

Il - realizar operacao lastreada ou garantida pelos direitos creditérios

desse ente.

§ 92 O disposto no § 82 deste artigo ndo impede a instituicdo financeira
publica de participar da estruturacao financeira da operac¢ao, atuando

como prestadora de servigos.

Apenas tome cuidado com o seguinte: a vedacdo é quanto a possibilidade de a
instituicdo financeira controlada pelo ente estatal cedente ser sua cessiondria. A
vedacdo é entre um ente especifico e sua instituicdo financeira controlada. Logo, ndo
impede que a instituicdo financeira controlada por ente da federacdo seja cessionadria

em relacdo a uma operacao de cessao realizada por outro ente da federagao.

Exemplificando, uma instituicdo financeira controlada pelo Estado do Rio de
Janeiro ndo pode ser cessionaria do Estado do Rio de Janeiro. Por outro lado, essa
mesma instituicdo financeira controlada pelo Estado do Rio de Janeiro podera ser

cessiondria em uma operacao de cessdo promovida pelo Estado de Sdo Paulo.
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Por hora é isso que precisamos saber sobre a Securitizagao de Créditos Publicos,
ou Cessdao Onerosa de Direitos Creditérios Publicos a Entidades Privadas, para fins de

prova.

Caso vocé tenha gostado deste material e ele tenha sido uUtil na compreensao do
tema, mas vocé possua alguma dificuldade no entendimento em geral do Direito
Financeiro, te convido a conhecer a Isolada de Direito Financeiro que escrevi para o

curso Futurae Procuradorias acessando www.futuraeconcursos.com.br ou

https://futurae.maestrus.com/ver/curso/isolada-direito-financeiro/

Eduardo Aragao
Instagram: @eduardo._.aragao

Site: www.eduardoaragao.com
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Cessao de Direitos Creditorios Publicos a Entidades Privadas

Venda definitiva de patrimonio publico, que nao se confunde com operagdo de
crédito, consistente na cessdo de direito autdbnomo oriundo de crédito publico,
tributario ou ndo tributario, a pessoa juridica de direito privado ou fundo de

Conceito investimento regulamentado pela CVM, sem a possibilidade de imputagdo de
responsabilidade ao ente publico pelo efetivo pagamento pelo devedor ou
contribuinte. Assemelha-se a uma terceiriza¢do da cobrancga da divida publica ou do
crédito publico.

Unido, Estados, DF e Municipios —sendo possivel a criagdo de sociedade de propdsito

Cedentes

especifico pelo ente cedente com a finalidade de realizar as cessdes.

Cessionarios

Pessoas juridicas de direito privado e fundos de investimentos regulamentados pela
CVM.

Direito auténomo oriundo de crédito de qualquer natureza, tributdrio ou ndo

Direitos tributdrio, inscrito ou ndo em divida ativa, vedada a cessao de percentuais do crédito
Abrangidos gue pertencam a outros entes da federacdo por forca da repartigdo constitucional de
receitas.
a) Cada ente federado deve ter lei especifica autorizando a cessdo de seus direitos
Dupla creditdrios;

Autorizagao

b) O chefe do Poder Executivo ou a autoridade delegada devera autorizar a cessdo,
na forma da lei especifica.

E vedada a realizagdo de cessdo nos ultimos 90 dias do mandato do chefe do

Vedagao Executivo, salvo se o integral pagamento pela cessdo (adiantamento) ocorrer apds o
fim do mandato.
a) A natureza do crédito que deu origem ao direito cedido;
b) As garantias e privilégios do crédito;
Permanecerdo | c) Os critérios de atualizagdo ou corregdo dos valores;
inalterados d) Os montantes representados pelo principal, juros e multas;
e) As condigbes de pagamento e data de vencimento, data e demais termos
originais acordados entre a Fazenda e o devedor ou contribuinte.
Deve ser A prerrogativa da Fazenda Publica ou de érgdo da administragdo publica de fazer a
assegurada cobranca judicial ou extrajudicial dos créditos que tenham originado o direito cedido.
Principal

obrigag¢ao do
cessionario

Pagar ao ente publico o adiantamento relativo ao direito cedido, representando a
remunerac¢do do ente pela cessdo (valor do patrimdnio publico cedido).

Destinagdo do
valor recebido

O valor recebido pelo ente publico pela venda dos direitos é considerado receita de
capital e devera ser destinado:
a) pelo menos 50% a despesas associadas a regime de previdéncia social;

pelo ente b) o restante, a despesas com investimentos.

Entidade Ndo pode participar direta ou indiretamente de cessao relativa a direitos creditérios

financeira do ente federado que a controle, salvo na qualidade de prestadora de servicos a
piiblica entidade privada, mas pode adquirir direitos creditérios em cessGes realizadas por

outros entes da federacdo.
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