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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo fazer um estudo sobre a operagdo
da securitizagdo da divida ativa de entes publicos no Brasil como forma de
geracdo de liquidez para a Administragdo Publica. Inicia-se com a
conceituagdo da securitizagdo de recebiveis ¢ como ela foi concebida na
iniciativa privada, para entdo passar-se a sua aplicabilidade perante os
créditos publicos inscritos em divida ativa. Neste estudo, através da
revisdo bibliografica sobre o tema, sdo observadas as principais vantagens
e desvantagens deste tipo de operagdo, bem como as limitagdes e
regulamentagdes que os entes publicos nacionais devem observar caso
pretendam a ela recorrer. Analisam-se, ainda, nuances acerca da operacao
estruturada pelo Municipio de Belo Horizonte para a securitizagdo de seus
créditos inscritos em divida ativa. Por fim, conclui-se que a securitizagdo
da divida ativa pode ser uma ferramenta para a geragdo de liquidez
relativamente aos créditos de dificil recuperacdo pela Administrago
Publica, ndo devendo tal operagdo ser utilizada pelos gestores publicos
indistintamente quanto aos créditos inscritos em divida ativa.

Securitization of public sector tax credits in Brazil:

fundamentals, advantages and critiques

ABSTRACT

The present work aims to carry out a study on the operation of securitization of

delinquent debt of public entities in Brazil as a way of generating liquidity for the

Public Administration. It begins with the conceptualization of receivables securitization

and how it was conceived in the private sector, and then moves on to its applicability to

public credits registered as delinquent debt. In this study, through bibliographic review,

the main advantages and disadvantages of this type of operation are observed, as well as

the limitations and regulations that national public entities must observe if they intend to

]Universidade Federal de Pernambuco X

www.scientificsociety.net

1158


https://doi.org/10.61411/rsc202433117
https://doi.org/10.61411/rsc202433117
mailto:lucassampaiocunha@outlook.com
http://www.scientificsociety.net/

Scientific Society Journal
ISSN: 2595-8402
Journal DOI: 10.61411/rsc31879

EV|§j /

IENTIFIUA

REVISTA SOCIEDADE CIENTIFICA, VOLUME 7, NUMERO 1, ANO 2024

resort to it. Nuances regarding the operation structured by the Municipality of Belo
Horizonte for the securitization of its credits registered as delinquent debt are also
analyzed. Finally, it is concluded that the securitization of active debt can be a tool for
generating liquidity to the Public Administration in relation to delinquent debts that are
difficult to collect, but should not be used by public managers without considering the

many different potentials of recovering of tax credits.

1. Introducao

Os entes publicos necessitam da arrecadacdo de tributos para a obtengdo dos
recursos financeiros necessarios ao custeio dos gastos publicos decorrentes da prestacao
de servicos a populagdo e da propria existéncia do aparato estatal. Ocorre que o mero
lancamento do tributo ndo ¢ suficiente para fazer ingressar nos cofres publicos aquele
montante financeiro. Entre a ocorréncia do fato gerador, o langamento do tributo e o
ingresso dos valores nas contas publicas, muitas vezes, hda um longo, demorado e
burocratico caminho a ser percorrido.

Com o inadimplemento tempestivo, por parte do contribuinte, do débito contra si
lancado, a Administracdo Publica deve proceder a inscricdo do valor em divida ativa,
nos termos da Lei 6.830/80, em ato que atesta a liquidez, a certeza e a exigibilidade do
crédito em face do contribuinte. Com a inscricdo em divida ativa, surge a Certidao de
Divida Ativa (CDA), que possui forca de titulo executivo extrajudicial. A partir da
inscricdo em divida ativa, a Fazenda Publica procede a cobranca judicial ou
extrajudicial do montante, seja por meio da realizagdo do protesto, do ajuizamento de
execucdo fiscal, da negativacdo perante entes de protecdo ao crédito, entre outras
medidas.

Mesmo em face das multiplas formas de cobranca que a Fazenda Publica pode
engendrar em face do contribuinte, os entes publicos nacionais, nas trés esferas

federadas, ainda sofrem com a baixa eficiéncia da cobran¢a da divida ativa. Tome-se,
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como referéncia, o procedimento de execugdo fiscal, forma judicial de cobranga do
crédito publico em face do contribuinte, no bojo do qual podem ser adotadas as medidas
mais gravosas de constricdo patrimonial em face do sujeito passivo (como penhora de
ativos financeiros, penhora de imdvel com posterior hasta publica, entre outros).

Segundo o relatério “Justica em Numeros - 20227, elaborado pelo Conselho
Nacional de Justica, os processos de execugdo fiscal representam, aproximadamente,
35% do total de processos judiciais pendentes no pais, com uma taxa de
congestionamento no patamar de 90%. O tempo médio de tramitagdo de uma execugao
fiscal registrado, em 2021, foi de 6 anos e 11 meses. Em 2018, esse numero foi de 9
anos € um mes.

Esses numeros demonstram a dificuldade que os entes publicos possuem na
cobranga de seus créditos tributarios e nao tributarios.

Em razdo disso, passaram a ser avaliadas a importagdo, para a administragao
publica, de solugdes ja adotadas na iniciativa privada de transformagdo de ativos de
baixa liquidez em caixa. Uma destas solucdes € a securitizagdo da divida ativa, que sera
o objeto do presente estudo. Neste trabalho, buscaremos analisar, através da revisdo
bibliografica, a compatibilidade da securitizagdo da divida ativa com a legislacdo
tributdria brasileira, mormente sob a Otica do conceito de competéncia tributaria, de
capacidade tributaria ativa, do principio da eficiéncia, do principio da transparéncia,
bem como as principais vantagens e desvantagens identificadas sobre o instituto. Sera
analisada, ainda, a operagdo de securitiza¢do da divida ativa efetuada pelo Municipio de

Belo Horizonte e suas consequéncias para este ente publico.
2. Securitizacao de dividas

Antes de adentrarmos especificamente na andlise da compatibilidade da

securitizagdo da divida ativa a ser realizada pelos entes publicos com a legislacdo patria,
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faz-se necessario um estudo prévio sobre o proprio conceito geral de securitizacao de
dividas e como ela se d4 no mercado privado.

As operacdes de securitizagdo de divida envolvem trés players principais, quais
sejam: a) a entidade cedente, que possui um crédito a receber; b) a entidade
securitizadora, normalmente constituida sob a forma de um Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios (FDIC) ou de uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE); ¢) os
investidores.

A empresa/entidade cedente passa a entidade securitizadora um montante de
recebiveis. O veiculo securitizador, por sua vez, emitira titulos no mercado de capitais,
que serdo comprados pelos investidores. Parte do valor arrecadado com a venda a
mercado dos titulos serd repassada para a entidade cedente, a titulo de remuneragao pela
cessdo, de forma que os recebiveis ja se transformam em caixa. A medida que os
recebiveis sao pagos pelos devedores originais, os investidores sao remunerados.

Bezerra e Silva (BEZERRA; SILVA, 2008, p. 88), em estudo sobre a
securitizagdo de recebiveis no setor de saneamento, descrevem de forma sucinta e

precisa as etapas que compdem uma securitizagdo de recebiveis. Segundo os autores:

As etapas que compdem uma securitizagdo de recebiveis sdo as seguintes:

1. A empresa originadora agrupa diversos ativos que representam créditos contra
terceiros com a intengdo de recebé-los antecipadamente.

2. A empresa originadora realiza a cessdo dos créditos a empresa securitizadora,
constituida exclusivamente para receber os créditos e langar titulos lastreados por
estes créditos (securities).

3. A empresa securitizadora emite titulos que sdo adquiridos por investidores no
mercado.

4. Os recursos recebidos com o langamento dos titulos sdo repassados para
originadora como forma de pagamento da cessdo dos recebiveis.

5. A securitizadora faz o pagamento dos investidores mediante o recebimento dos

créditos cedidos pela originadora.

Para a entidade originadora, credora inicial, a operacao de securitizagdo possui

diversas vantagens, que foram sistematicamente organizadas por Cristina Monteiro de
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Queiroz (QUEIROZ, 2020, p. 11), entre as quais podemos destacar: a) diversificacdo
das fontes de financiamento; b) reducdo do custo de capital; ¢) menor necessidade de
comprometimento de ativos em garantias; d) reducdo do endividamento; e) transferéncia
dos riscos relacionados aos recebiveis; f) ganhos de liquidez.

A autora supracitada faz relevantes consideracdes sobre trés dessas vantagens: a
reducdo do custo do capital, a transferéncia dos riscos e a reducdo do endividamento.

Sobre o menor custo da operagdo, temos que ele advém de trés origens.
Inicialmente, temos que, na operagao, ndo ha um intermediario que faz a mediacao entre
os que querem crédito € a que o tém, como sao as instituicdes financeiras. Na
securitizagdo, como mencionado, ndo havera uma institui¢do financeira tomando e
repassando crédito, mas apenas um Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios ou
uma Sociedade de Proposito Especifico que operacionalizaré a securitizagao.

Ainda quanto a reducdo de custos, tem-se que ela decorre justamente da
existéncia do veiculo securitizador. Isso porque tal instrumento (FDIC ou SPE), ao
receber a cessdao dos créditos, gera uma segregacdo destes do patrimdnio total da
entidade originadora. Desta forma, o risco dos investidores ndo mais se relaciona
com a saude financeira da empresa originadora, relacionando-se diretamente com o
risco dos devedores — que pagardo ou ndo os créditos que foram securitizados
(QUEIROZ, 2020, p. 12). Com a diminuic¢ao do risco, ha uma tendéncia a diminui¢ao
dos custos.

Ademais, muitas vezes as operagdes de crédito tradicionais em favor das
empresas sdo caras pela propria situacdo da tomadora, como alto endividamento, mau
rating, entre outras circunstancias que podem elevar a taxa de juros de uma operacgdo de
crédito. No caso da securitizagdo, tais elementos nao sao levados em consideragdo para
a precificagdo da operacdo, sendo o desagio (custo da operagdo) variavel conforme os

riscos dos créditos cedidos. Ainda que a empresa originadora seja demasiadamente
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endividada, caso os créditos cedidos para operagdo de securitizagdo sejam bem
avaliados, o desagio ofertado pelo mercado de capitais tende a ser menor.

A segunda vantagem a ser analisada ¢ a transferéncia de riscos. Como se
demonstrou, numa operacao de securitizacao de recebiveis bem estruturada, a empresa
originadora cederd a um FDIC ou a uma SPE os direitos sobre determinados créditos, os
quais serdo vendidos a mercado. O valor arrecadado com a venda a mercado dos titulos
sera repassado a entidade originadora. Quando os créditos forem pagos pelos seus
devedores, os investidores serdo remunerados. Os riscos da inadimpléncia, entdo,
passam a ser dos investidores que adquiriram os titulos. E verdade que o valor recebido
pela empresa originadora em razdo da cessdo dos créditos sera menor do que o valor
originalmente devido, por conta do desdgio, mas inegavelmente haverd um ganho de
liquidez. Em operacdes como esta, resta claro que o risco de inadimpléncia ¢ transferido
da empresa originadora para os investidores, pelo que foi elencada tal vantagem.

Em operagdes como a descrita acima, ocorre o que se denomina de frue sale, ou
seja, os créditos sdo efetivamente cedidos ao veiculo securitizador, ndo possuindo a
entidade originadora qualquer relagdo com aqueles recebiveis. Para Furiati (FURIATI,
2009, p. 136), o primeiro principio basico a ser observado para a existéncia de um true
sale ¢ a necessidade de a operacdo efetivada mediante cessdao de créditos definitiva, e
ndo por meio de garantia real de tais créditos. Ainda segundo o autor, a transferéncia da
propriedade deve ser plena, sendo a cessdo irrevogavel, irretratavel e incondicional.

Entretanto, ha operagdes em que: a) o controle dos recebiveis cedidos permanece
com a companhia originadora; b) a empresa originadora retém direito, risco ou
responsabilidade sobre os recebiveis cedidos; ¢) a companhia originadora fornece
garantia aos investidores.

Nestes casos, ¢ facil perceber que ndo ha, efetivamente, uma transferéncia de
risco, que permanece alocado para a empresa originadora. Assim, sendo estruturada a

operacdo de modo que a empresa originadora permanega vinculada aos créditos cedidos,
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ainda que sob a forma de prestacdo de garantia aos investidores, ndo se verificara a
vantagem aqui trazida sobre a reducdo de riscos, uma vez que a inadimpléncia do
devedor permanecerd afetando a empresa originadora.

A manutencdo, ou ndo, da vinculagdo entre a empresa originadora e o crédito
cedido também repercutird sobre a terceira vantagem a ser aqui analisada: o
endividamento da empresa. Segundo Cristina Monteiro de Queiroz (QUEIROZ, 2020,
p. 14), a questdo da efetiva transferéncia de créditos entre a empresa originadora e o
veiculo securitizador ¢ central para a compreensao das operagdes de securitizagdao, dado
que a sua auséncia implicaria no enquadramento da operagdo em um conceito diverso,
qual seja, o de operagao de crédito.

Ou seja, para fins de apuragdo dos niveis de endividamento empresarial, ¢é
relevante a averiguagdo da manutencdo do vinculo da empresa originadora com o
crédito cedido. Acaso tenha ocorrido uma true sale, sem manutengdo de qualquer
responsabilidade da originadora pela inadimpléncia dos créditos e demais riscos a eles
referentes, estaremos diante de uma venda de ativos, sem qualquer impacto no passivo
da empresa. Por outro lado, mantido o risco de inadimpléncia com a empresa
originadora, a operacao devera ser contabilizada como operagao de crédito. No caso de
operagdes de securitizagdo de recebiveis titularizados por entes publicos, tal
circunstancia € fundamental, conforme veremos adiante.

Nesta se¢do, verificou-se a forma como a operacdo de securitizagdo de
recebiveis se dd no mercado privado e quais suas vantagens para a empresa cedente dos
créditos. Passaremos, entdo, a analise da securitizagdo de recebiveis no contexto dos

entes publicos, foco principal deste trabalho.
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3. A securitizacao de recebiveis e os entes publicos
brasileiros

Bleise Rafael da Cruz e Jorge de Souza Bispo (CRUZ; BISPO, 2008, p. 5), em
trecho citado pelo Tribunal de Contas da Unido no relatério do Acordao n® 772/2016,
trouxeram a sequéncia da operagdo de securitizacao de recebiveis, afirmando que ndo ha
diferencas significativas entre o que ocorre na seara privada e no setor publico e
ratificando o fluxo anteriormente apresentado. Para uma melhor compreensdo, podem-
se fazer os seguintes ajustes, a fim de deixar claro o fluxo da securitizagdo de recebiveis

no setor publico:

1. Entes publicos necessitam de recursos para custeio e investimentos;

2. Entes publicos possuem créditos, tributdrios e ndo tributarios, em face dos
contribuintes;

3. Contribuintes ndo pagam tempestivamente e os créditos inadimplidos sdo
inscritos em divida ativa;
Ente publico cede seus direitos creditorios ao FIDC;

FIDC emite cotas;

4
5
6. Investidores adquirem cotas;
7. FIDC paga a cessao ao ente publico, que neste momento vé€ seu caixa ampliado;
8. No vencimento dos recebiveis, os contribuintes pagam ao FIDC;
9. FIDC paga amortizagao e/ou resgate de cotas seniores €
10. FIDC paga amortizacao e/ou resgate de cotas subordinadas.
Ocorre que ha particularidades sobre a securitizagdo de créditos publicos,

mormente tributdrios, que devem ser estudadas especificamente, o que faremos nos

topicos seguintes.
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3.1 A securitizacao de recebiveis tributarios e a capacidade
tributaria ativa

Como visto anteriormente, uma das etapas da securitizacdo de recebiveis ¢ a
cessao dos direitos creditérios a um FIDC ou a uma SPE, que emite as cotas a serem
vendidas aos investidores no mercado de capitais. Analisar-se-4, neste topico,
justamente a legalidade desta cessao frente a disposicao da legislagdo tributaria nacional
sobre o tema.

Iniciemos diferenciando os conceitos de competéncia tributiria e capacidade
tributaria ativa.

A competéncia tributaria é regulada pelo art. 7°, do CTN, e se relaciona com a
criacdo e regulamentagdo dos tributos atribuidos constitucionalmente a cada um dos
entes federados. Nas licdes de Luciano Amaro (AMARO, 2014, p.115), a Unido, os
Estados e os Municipios tém, dentro de certos limites, o poder de criar determinados
tributos e definir seu alcance, obedecidos os critérios de partilha de competéncia
estabelecidos pela Constituigdo. A competéncia engloba, portanto, um amplo poder
politico no que respeita a decisdes sobre a propria criagdo do tributo e sobre a amplitude
da incidéncia, respeitados certos parametros, constitucionais ou legais, de balizamento.

A competéncia tributdria, nos termos expressos do art. 7°, do CTN, ¢
indelegavel. Quanto a isso, ndo hd duavidas. Apenas o poder publico, representado por
um dos entes federados, pode instituir e regulamentar tributos, impondo obrigagdes
sobre os particulares unilateralmente. O estudo da competéncia tributaria, com efeito,
ndo ¢ relevante para o presente artigo, uma vez que ndo estdo em xeque as competéncias
exclusivas dos entes publicos de criar tributos, definir aliquotas e bases de calculo,
conceder isen¢des, entre outras circunstancias advindas da competéncia tributaria.

A capacidade tributaria ativa, por sua vez, diz respeito a aptiddo para ser titular

do polo ativo da obrigacao tributéria, figurando como credor (AMARO, 2014, p. 319).

www.scientificsociety.net

1166


http://www.scientificsociety.net/

Scientific Society Journal
ISSN: 2595-8402
Journal DOI: 10.61411/rsc31879

CIENTIFICA

REVISTA SOCIEDADE CIENTIFICA, VOLUME 7, NUMERO 1, ANO 2024

Bk

A questdo relevante para o presente estudo surge, inicialmente, da andlise do §3°
do referenciado art. 7°, do CTN, dispositivo segundo o qual “ndo constitui delegacao de
competéncia o cometimento, a pessoas de direito privado, do encargo ou da funcdo de
arrecadar tributos”. Pelo dispositivo, ndo haveria dbice a delegar a um ente de direito
privado a execug¢do da arrecadagdo tributaria. Segundo Roque Antonio Carrazza
(CARRAZZA, 1977, p. 33), a capacidade tributaria ¢ delegavel, podendo também
arrecadar tributos, observados os requisitos legais, pessoas publicas ou privadas,
carentes de competéncia tributaria. E o caso dos entes que arrecadam, para si, ‘tributos
parafiscais’, dos auxiliares dos sujeitos ativos e dos sub-rogados legais, em matéria
tributéria.

Carrazza traz trés situagdes distintas. No caso dos tributos parafiscais, temos que
as entidades arrecadadoras, apesar de serem entes de direito privado, exercem funcao
publica sem fins lucrativos, como € o caso das entidades do terceiro setor SESI, SENAI,
SESC, entre outros. No caso dos auxiliares do sujeito ativo, temos que seria incumbida
a um ente privado a funcdo de arrecadagdo, em beneficio do sujeito ativo principal.
Neste caso, seria delegada apenas a execucdo de algumas atividades com vistas a
arrecadagdo dos valores, mas o proveito ainda reverteria em favor do ente publico,
credor original. Por fim, na terceira situagcdo descrita, haveria uma sub-rogacao, ou seja,
o tributo com a Fazenda Publica ja estaria quitado, havendo apenas uma disputa entre as
partes regida pelo direito civil (como, por exemplo, no caso em que o proprietario de
um imovel alugado paga o IPTU que, contratualmente, havia sido atribuido ao
locatario).

O art. 119, do CTN, por sua vez, dispde que “sujeito ativo da obrigagdo ¢ a
pessoa juridica de direito publico, titular da competéncia para exigir o seu
cumprimento”. Pelo dispositivo, apenas poderia ser responsavel pela cobranga de tributo

pessoa juridica de direito publico. Com base nisso, ha corrente doutrindria que entende
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pela impossibilidade de delegagdo, a um particular, das atividades relacionadas a
cobranga de um tributo.

O choque entre as posigdes ¢ evidente e a predominancia de uma ou outra
posicao pode ter impacto significativo sobre a compreensdo acerca da licitude da
securitizagdo dos créditos tributarios. Como dito, uma das etapas da securitizacdo ¢ a
cessdo dos créditos tributarios pelo ente publico ao veiculo securitizador, alocando o
risco do inadimplemento dos créditos tributarios aos investidores que adquirem as cotas.

Para aqueles que defendem a impossibilidade de qualquer tipo de cessdo de
créditos tributdrios a entes particulares, temos que: a) seria ilicita a realizagao da
securitizagdo de créditos tributarios ou b) seria licita a realizacdo de uma operacao
adaptada de securitizacdo, sem atribui¢do a ente privado da possibilidade de gestao dos
créditos tributarios, cenario em que a cobranca do crédito permaneceria nas maos da
Fazenda Publica.

Por outro lado, em um cendrio no qual se admite a cessdo, o recebivel ficaria
totalmente desvinculado do credor originario (ente publico), cabendo a sua respectiva
gestdo ao cessionario dos valores. Neste caso, temos de admitir uma dessas situacdes: a)
o proprio crédito tributario, em si considerado, ¢ cedido; b) o crédito tributario se
extingue, havendo em favor do cessionario a sub-rogagdo na posi¢ao de credor de uma
divida civil em face dos devedores; c) sao cedidos apenas o fluxo de recebimento dos
créditos e os direitos de cobranca de tais valores, de modo que o crédito em si
considerado permanece sob a titularidade da Fazenda Publica.

O cenadrio supracitado em que o crédito tributario, em si considerado, ¢ cedido,
implica aceitarmos que o particular cessionario gozaria de alguns dos privilégios da
Fazenda Publica na cobranga de seus créditos, como ajuizamento de execugao fiscal (lei
6.830/80), preferéncia legal (art. 186, caput e paragrafo tnico, do CTN), presuncdo de
fraude (art. 185, do CTN), indisponibilidade de bens e direitos (art. 185-A, do CTN),

medida cautelar fiscal (lei 8.397/92), entre outros.
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Por outro lado, o cenario em que o crédito tributario se extingue pela cessdo do
direito creditorio ao veiculo securitizador, que pagard a Fazenda Publica por tais
créditos o valor arrecadado com a venda das cotas de investimento, implica a aceitacdo
de que o crédito tributario estaria extinto por hipdtese ndo prevista no art. 156, do CTN,
que arrola as causas de extingdo do crédito tributario.

Parece-nos mais condizente com o ordenamento juridico vigente a ocorréncia da
cessao apenas do fluxo de recebimento e dos direitos de cobranga de tais créditos. Desta
forma, transferem-se ao cessiondrio os riscos da inadimpléncia dos créditos e os 6nus da
cobranga, a qual devera ocorrer através dos meios disponibilizados aos particulares em
geral, ndo sendo possivel ao cessiondrio tentar gozar dos privilégios destinados
exclusivamente a Fazenda Publica (propositura de execucao fiscal, preferéncias legais
do crédito tributario, presun¢ao de fraude, etc.).

A questdo ainda nao esta pacificada nos 6rgaos de controle e na jurisprudéncia
patria. Entretanto, cabe colacionar a manifestacdo exarada pelo setor de auditoria da
Secretaria de Macroavaliacdo Governamental (SEMAG), nos autos do Processo n°
016.585/2009-0, no qual se analisa o enquadramento da operacdo realizada entre o
Municipio de Belo Horizonte/MG e o “Tributos BH Fundo de Investimento em Direitos

Creditorios Nao Padronizados™:

“a) a natureza da operagdo ndo permitiria que o valor patrimonial da cessdo fosse
deduzido do total da divida ativa. Até porque a titularidade da divida ativa ¢
indelegavel. Ou seja, na referida negociagdo, manteve-se no patriménio da
municipalidade o ativo “divida ativa” que daria origem ao referido fluxo de caixa
futuro. Nesse sentido, ndo ha que se falar em deducdo do fluxo de caixa do ativo
“divida tributéria”. E a propria impossibilidade de transferéncia de titularidade da
divida ativa que determina a contabiliza¢do do fato, e ndo o inverso;

b) o Cddigo Civil Brasileiro prevé, como exemplificou a PGFN, a concessdo de
superficie, cuja cessdo esta prevista nos artigos 1.369 a 1.377 da Lei 10.406/2002. O
Codigo Tributario Nacional, porém, ndo apresenta nenhuma previsdo de cessdo da

divida ativa;
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d) nesse sentido, em momento algum os direitos creditorios “cedidos” ao fundo saem
do controle do municipio, que cede apenas o direito autonomo ao recebimento do

crédito. (...)”

Da anélise do excerto acima, pode-se verificar que, a principio, a auditoria da
SEMAG entende que ndo seria possivel a cessdo dos créditos tributarios, mas do direito
autonomo ao seu recebimento, embora valha a pena reforcar que o comentério acima foi
feito tendo como alvo de andlise a operacdo especifica feita pelo Municipio de Belo
Horizonte/MG.

Em conclusdo, temos que ainda ndo ha posi¢ao administrativa ou jurisprudencial
consolidada a respeito da constitucionalidade e da legalidade da cessdao dos direitos
creditorios efetuadas pelos entes publicos como etapa da operagdo de securitizagao dos
créditos. Entretanto, opinamos pela possibilidade da cessdo do fluxo de recebimento dos
créditos e dos respectivos direitos de cobranga. Esta parece ter sido, inclusive, a opgao
adotada pelo Senado Federal quando da edi¢ao da Resolugdo n® 17/2015, que alterou a

Resolucao n® 41/2003, como se vera a seguir.

32 A inexisténcia de true sale e a caracterizacao como
operacao de crédito. Da resolucao n° 17/2015 do senado
federal

Como mencionado anteriormente, uma das principais caracteristicas das
operagOes tipicas de securitizacdo de recebiveis ¢ a transferéncia dos riscos do
inadimplemento do crédito, do cedente para o cessionario, o que se denomina de frue
sale. Ainda conforme exposto, em operacdes tipicas de securitizagdo, a cessdo de
créditos se equipara a uma venda de ativos, ndo impactando o passivo da cedente.
Entretanto, quando se altera a estrutura tipica da operagao, com oferecimento de

garantias ao cessionario acerca do adimplemento dos créditos, ou mantida qualquer
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forma de responsabilidade do cedente pela liquidacdo do débito, resta maculada a frue
sale, de modo que a operagdo passa a se aproximar de uma operacao de crédito. Nesta
linha, temos o Parecer n® 1.579/2014, exarado pela Procuradoria Geral da Fazenda

Nacional — PGFN, nos seguintes termos:

8.1. Na cessdo do fluxo financeiro decorrente de créditos inscritos em divida ativa,
nao ¢ transferida a titularidade do crédito pelo cedente ao cessionario (que permanece,
pois, no ativo do primeiro), mas tdo somente o fluxo financeiro decorrente dos
pagamentos efetuados pelos devedores ao credor. Desde que inexistente, no caso
concreto, obrigacao por parte do cedente de garantir eventual crédito inadimplido pelo
devedor - seja em dinheiro, seja substituindo-o por outro crédito -, ndo ha que se falar
em operagdo de crédito, ja que inexistiria obrigacdo de pagar por parte do cedente,
mas, apenas, obrigacdo de fazer, no caso, repassar ao cessionario o numerario
entregue ao credor pelo devedor inscrito em divida ativa. Tal entendimento
permanece verdadeiro, mesmo no caso de o cedente se obrigar a cobrar judicialmente
o crédito ndo adimplido, tendo em vista que tal obrigacdo nio se caracteriza enquanto
obriga¢do de pagar, mas de fazer.

8.2. A condigdo para qualquer crédito ser inscrito em divida ativa é seu
inadimplemento, ou seja, trata-se de crédito que deveria ter sido recebido e néo o foi,
portanto, que deveria ter impactado a ‘receita passada’ do ente e que, por isso mesmo,
¢ devido no presente, motivo pelo qual ndo deveria ser incluido no conceito de
‘receita futura’, no mesmo sentido em que, por exemplo, sdo as receitas de fatos
geradores de tributos ainda ndo ocorridos.

8.3. A antecipag@o de recursos nio é condigdo suficiente para a conceituacdo da
medida como operagdo de crédito, pois, se isso fosse verdadeiro, toda e qualquer
alienacdo de ativo deveria ser considerada operac@o de crédito, haja vista que alienar
um ativo significa transformar em ‘receita presente’ uma ‘receita futura’, real ou

potencial.

Nao se pode definir a antecipagdo de recursos futuros como operagao de crédito
no sentido da LRF. Tal entendimento atende ao sentido finalistico da LRF, o qual ndo ¢
interferir nas escolhas do ente publico no tocante a distribuigdo intergeracional de
receitas, mas o de garantir a administragdo sustentdvel da divida publica. Em outras

palavras, a cessdo definitiva de direitos creditorios ndo constitui operacdo de crédito
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para os fins da LRF por ndo acarretar endividamento novo ou mais gravoso para o ente
que cede tais direitos, ou seja, ‘dependendo do uso mais ou menos sabio que se dé aos
recursos antecipados com a venda de ativos, pode-se até admitir que o ente, em
decorréncia da venda do ativo, ficou mais pobre no futuro, mas ndo que ficou mais
endividado.

No caso em que um ente publico pretenda realizar uma operagao de
securitizagdo de seus créditos inscritos em divida ativa, a existéncia de true sale é
relevante por duas razdes, quais sejam: a) o enquadramento nos termos da Resolucao n°
43/2001, do Senado Federal, com a reda¢do dala pela Resolugdo n® 17/2015 e b) a
sujeicao a verificacdo de observancia dos limites e condi¢des relativos a realizagdo de
operagdes de crédito, por parte do Ministério da Fazenda, bem como impacto no
endividamento.

Quanto a Resolugdo n® 43/2001, do Senado Federal, tem-se que a Resolugdo n°®
17/2015 estabeleceu que os entes federados ndo poderdo ceder o fluxo de recebimentos
relativos aos créditos inscritos em divida ativa de forma nao definitiva ou com clausula
revogatoria, bem como que tal cessdo ndao pode implicar a assungdo, perante o
cessionario, de responsabilidade pelo pagamento do crédito ou de qualquer outro

compromisso financeiro. Observe-se a redagao do dispositivo:

Art. 5° E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

VII - em relagdo aos créditos inscritos em divida ativa: (Redacdo dada pela Resolugdo
n.°17 de 2015)

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa de
forma ndo definitiva ou com clausula revogatoria; (Redacdo dada pela Resolucdo n.’
17.de 2015)

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios 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
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n°® 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar operagdo de crédito. (Redacdo dada pela
Resolugdo n.° 17, de 2015)

Interessante perceber que o Senado Federal construiu a regulamentagdo da
securitiza¢do de divida ativa ao redor do pilar do #rue sale. Nas palavras de Cristina

Monteiro de Queiroz (QUEIROZ, 2020, p. 40),

¢ interessante notar que o fato de o legislador insistir na cessdo definitiva dos créditos
e na inexisténcia de responsabilidade por parte do Estado ou do Municipio na
solvibilidade do crédito cedido se aproxima bastante da principal caracteristica de
uma operagdo tipica de securitizagdo no mercado privado: o true sale. Como ja
apontado anteriormente, o true sale consiste na “transferéncia efetiva e irrevogavel
dos créditos do cedente para o cessionario” (FURIATI, 2009, p. 7). Contudo, tal regra
esbarra na interpretagdo majoritaria de que os créditos tributarios ndo podem ser
cedidos. Como ceder um crédito de forma definitiva se grande parte da doutrina

afirma que ¢ da natureza de tais créditos ndo poderem ser cedidos?

Note-se que a citagdo anterior encerra com um questionamento acerca da
possibilidade de cessdo de créditos tributarios quando a doutrina majoritaria defenderia
a impossibilidade de tal cessdo. Quanto ao ponto, ¢ relevante perceber que o Senado
Federal, na Resoluc¢do supra, ndo menciona a cessao dos créditos inscritos em divida
ativa, mas apenas do fluxo de recebimento relativo a tais direitos creditérios, o que
significa que o crédito, em si, ainda seria titularizado pelo ente publico. A
regulamentagdo exarada pelo Senado Federal, portanto, estd alinhada a possibilidade
encampada no tépico anterior, no sentido de ser possivel a cessdo do fluxo de
recebimento dos créditos e dos direitos de cobranca sobre cles.

Com base em tal resolugdo, atualmente, os entes publicos que desejarem realizar
operagdes de securitizagdo de seus créditos inscritos em divida ativa, deverao fazé-lo de
tal modo que a cessdo seja definitiva, irrevogavel, sem qualquer assuncdo de

responsabilidade estatal pelo inadimplemento eventual dos recebiveis.
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Importante observar que a Resolucdo nada menciona acerca da cessdao dos
direitos de cobranga dos créditos, regulamentando apenas a cessdao do fluxo de
recebimentos. Apesar da omissdo do ato normativo, entendemos que ¢ licito que a
Fazenda Publica ceda a particular os direitos de cobranga dos créditos, sendo os riscos
da cobranga incidentes exclusivamente sobre o cessionario, a quem seria dado utilizar
os instrumentos conferidos aos particulares. Nao seria possivel ao cessionario, por
exemplo, ajuizar execucao fiscal, medida cautelar fiscal, entre outros meios de cobranca
destinados exclusivamente a Fazenda Publica. Nao se afigura razoavel imaginar que,
mesmo com a cessdao do fluxo de recebimentos, seria tarefa do ente publico a cobranca
de tais créditos, sob pena de a Administragao Publica passar a atuar, em tais cobrangas,
no interesse de ente privado, o que contraria o principio constitucional da
impessoalidade (Art. 37, caput, da Constituicdo Federal).

Nos termos da Resolucao citada, a inexisténcia da frue sale, com manutencao de
responsabilidade do ente publico originalmente credor pelo adimplemento do crédito,
impede a realizacdo da cessdao do fluxo de recebimento dos créditos inscritos em divida
ativa. Ainda que assim ndo fosse, a manuten¢do dos riscos da inadimpléncia com a
Fazenda Publica implicaria a sujeicdo da operacdo a verificacdo, pelo Ministério da
Fazenda, do cumprimento dos limites e condi¢des relativos a realizagdo de operagdes de
crédito de cada ente da Federacao, nos termos do art. 32 da Lei Complementar 101/2000
(Lei de Responsabilidade Fiscal). Havendo oferecimento de garantia por parte do poder
publico, ou de qualquer outra forma de compromisso financeiro que garanta o
pagamento dos créditos cedidos, o negocio receberia tratamento juridico de operacao de
crédito, inclusive com impacto no endividamento do ente publico.

Por outro lado, ndo sendo mantido qualquer vinculo de responsabilidade da
Fazenda Publica para com a inadimpléncia do crédito cujo fluxo de recebimento foi
cedido, ndo ha falar em operacao de crédito. Neste sentido, veja-se trecho do Parecer n°

1.579/2014, exarado pela Procuradoria Geral da Fazenda Nacional — PGFN:
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a) As operagdes de cessdo definitiva de direitos creditorios ou do fluxo financeiro
decorrente de tais direitos, quando ndo implicar, direta ou indiretamente, qualquer
compromisso de garantir o recebimento do valor do crédito cedido, em caso de
inadimplemento por parte do devedor, ndo constitui operagéo de crédito, no sentido da
LRF;

b) A submissdo de qualquer operagdo de ente subnacional ao processo de verificagéo,
pelo Ministério da Fazenda, de limites e condigdes, previsto no art. 32 da LRF e em
dispositivos correlatos da RSF n°® 43, de 2001, depende da caracterizagdo da referida
operagdo como operagdo de crédito, motivo pelo qual as operagdes de cessdo
definitiva de direitos creditorios ou do fluxo financeiro decorrente de tais direitos,
desde que nas condigdes descritas no item ‘a’ acima, ndo se submetem ao referido
processo de verificagao;

¢) A posicao da PGFN sobre as operagdes de cessdo definitiva de direitos creditorios
ou do fluxo financeiro decorrente de tais direitos tem sido a mesma, em esséncia, no
sentido definido nos itens ‘a’ e ‘b’ acima, a qual, salvo modifica¢do de entendimento
ou enquanto ndo houver posicionamento vinculante distinto por parte da cupula da
Advocacia-Geral da Unido ou do Tribunal de Contas da Unido, devera servir de

orientacdo basica para a analise por parte da STN das referidas operagdes.

3.3 Criticas a securitizacao da divida ativa

J4 foram mencionados neste trabalho diversos aspectos positivos da operagdo de
securitizagdo de recebiveis aplicada a divida ativa, tais quais a redug¢do do custo de
capital, a diversificacdo das fontes de custeio, a transferéncia dos riscos do
inadimplemento dos recebiveis e, principalmente, a utilizacdo de ativos de baixa
liquidez para geragao de caixa, com ganho de liquidez em curto prazo.

Entretanto, cabe também mencionar criticas a respeito da utilizacdo de tal
ferramenta pelos entes publicos.

Uma primeira critica que se pode formular ¢ o potencial desestimulo ao
investimento em ferramentas de aprimoramento da cobranga da divida ativa. Com
efeito, os gestores podem enxergar a securitizagdo da divida ativa como uma forma de

geracdo célere de caixa, a ponto de preferi-la ao investimento na arrecadacdo tributaria
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(investimento em equipe de Auditores Fiscais e Procuradores, sistemas de inteligéncia,
parceria com 6rgaos publicos e privados com vistas a higienizacao dos cadastros, entre
outras medidas).

Importante perceber, entretanto, que o investimento em meios de arrecadagao e
cobranga garante ao ente publico a sustentabilidade de sua arrecadagdo tributaria, que se
da de forma integral. A securitizacdo, por sua vez, ndo ¢ capaz de prover
sustentabilidade a arrecadagdo tributaria, além de gerar um desagio no valor a ser
recebido pelo ente federado.

Maria Lucia Fattorelli (FATTORELLI, 2018, p. 76) faz duras criticas a
securitizagdo da divida ativa por entes publicos. Segundo a autora, com a securitizacao,
os entes publicos perdem o controle sobre a arrecadagao de créditos tributarios, devido a
cessao do fluxo de arrecadagdo. Para a autora, sem esse esquema, a totalidade dos
recursos arrecadados chegariam integralmente aos cofres publicos. Com o esquema,
somente uma parte dos recursos arrecadados alcanca os cofres publicos, pois a outra
parte ¢ desviada para investidores privilegiados e sequer ird compor o orcamento
publico. Com isso, toda a legislagdo de financas do pais, que ¢ estruturada no principio
do or¢amento unico, esta sendo burlada por esse esquema.

E de se mencionar, ainda, a existéncia de assimetria informacional entre o Setor
Publico e os agentes financeiros envolvidos na operagdo. A assimetria informacional
pode ser conceituada como “a diferenca existente em uma relagdo contratual entre o
agente e o principal, em fun¢do de uma parte possuir mais informa¢do do que a outra,
ou seja, ha informagdo oculta (hidden information)” (ROCHA, et al., 2012). No caso,
sustenta Luis Augusto Ferreira dos Santos (SANTOS, 2021, p. 524) que as informagdes
que precificam os ativos financeiros, cujos ativos subjacentes sdo os créditos da Divida
Ativa, nesse modelo de securitiza¢do, passam do sistema publico do Ente, regido por
principios legais e formais, para o sistema de mercado de capitais, regido por regras de

mercado, 0s quais objetivam a maximizacao dos retornos, a minimizacao dos riscos € o
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refor¢o das garantias. A transparéncia pode vir a ser comprometida: a empresa
securitizadora, na intencdo de privilegiar seus interesses, tenderd a selecionar os
melhores créditos para compor a debénture sénior ofertada e o Ente Publico ndo detém
todas as informagdes nessa agdo de selecdo adversa, motivada pela assimetria
informacional.

Em razdo disso, ¢ necessario que a securitizacdo da divida ativa seja encarada
como uma forma de reforgo a atuacao estatal para a cobranga de créditos tributarios, ndo
como uma substituta para tal atuacdo. Com efeito, € possivel ver pontos positivos na
securitizagdo de créditos com menor potencial da arrecadacdo pela via tradicional,
relacionados a devedores mal ranqueados, matérias controvertidas, possibilidade de
prescricao, entre outras circunstancias.

Em relacdo aos créditos com alto potencial de liquidez, cujos devedores sao bem
identificados e financeiramente saudaveis, com parcelamento ativo, garantia imobilidria,
entre outras circunstancias, ¢ mais interessante ao ente publico investir na modernizacao
de suas formas de cobranga, ndo havendo razdo para se recorrer a securitizacao.

Temos, ainda, como forte centro de criticas a securitiza¢ao de dividas ativas as
experiéncias de entes subnacionais com tal forma de operagdo. Neste ponto, vale
mencionar o caso do Municipio de Belo Horizonte/MG.

O Municipio de Belo Horizonte cedeu ao Fundo “Tributos BH Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios Nao Padronizados”, um FIDC-NP, “todos os
direitos decorrentes dos créditos tributarios de titularidade do Municipio, de sua
competéncia e inscritos em sua Divida Ativa, inclusive seus acessorios, parcelados ou
nao”. Além da cessdo, 0 Municipio assumiu o compromisso de integralizar o patrimonio
do FIDC-NP.

O FIDC, entdo, emitiu 100 cotas, no valor de R$1.000.000,00 (um milhao de
reais) cada, em favor do Municipio de Belo Horizonte. A edilidade, assim, alienou as

cotas no mercado financeiro. Nesta operacdo, as cotas saem do patriménio do ente
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publico e se integram ao patrimonio dos investidores adquirentes, enquanto o municipio

incorpora ao seu caixa os valores recebidos nesta venda.

As dividas, entdo, passam a ser pagas pelos contribuintes mas, em vez de se

incorporarem ao patriménio municipal, sdo retidas, pelo proprio agente arrecadador

(institui¢do bancaria), em favor do FIDC. O Fundo, com tais recursos, d4 quitagdo ao

Municipio da obrigagdo de integralizacdo do patrimdnio e amortiza ou resgata as cotas

junto aos investidores.

As figuras abaixo, constantes do Relatério do Acérdao n® 772/2016, do Tribunal

de Contas da Unido, ajudam a visualizar melhor a operagao:

Figura 1 - Estrutura da operacio no Aambito do FIDC-NP BH

CEDENTE (Ente)

CESSIONARIO (FIDC)

OBSERVACOES

Municipio de Belo Horizonte — BH
possui contribuintes registrados na

“divida ativa tributaria”.

Municipio integraliza o patrimonio
do FIDC-NP BH com a assun¢io
de uma obrigacio, ou seja, de um
compromisso financeiro junto ao

Fundo.

A integralizacdo ndo foi efetuada com a
cessdo do ativo “divida ativa tributaria”,
pois este permanece de titularidade do

Municipio.

Emite 100 cotas, no valor de R$ 1 milhio
cada, diretamente ao Municipio de Belo

Horizonte — MG.

As cotas, num total de R$ 100 milhdes,
passam a fazer parte do patrimoénio da

municipalidade.

O municipio, com auxilio do
Custodiante (Banco do Brasil),
aliena as cotas no mercado

secundario de balcdo.

As cotas saem do patrimoénio do
municipio e vao para o patrimonio dos
investidores. Em troca, a
municipalidade obtém “receita de

capital alienaciio de bens”.

Contribuintes pagam suas dividas
ao municipio, ainda titular dos

direitos creditorios.

Agente arrecadador (Banco do Brasil),
por forga contratual, ndo recolhe
referidos valores aos cofres do
municipio, transferindo-os diretamente a

“conta transitoria de arrecadacdo”.

FIDC recebe os recursos do Banco do

Brasil, dando quitagio ao municipio de
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parcela da obrigagdo assumida na forma do

item “2”.

FIDC amortiza ou resgata as cotas junto

aos investidores.

1

Municipio inscreve Contribuintes em
MUNICIPIO DE BELO Divida Ativa Tributaria.
A A Contribuintes passam a 5
dever ao Municipio.
2 Contribuintes pagam a
P Divida Ativa Tributaria ao
inh:el;::;lli[z}:)o Municipio, por intermédio
FIDC com a do Agente Arrecadadar
assuncio de
uma
“obrigagdo”. Fch BANCO DO
—
BRASIL
FIDC emite cotas para o Agente Arrecadador /
Municipio. Custodiante. entrega os R$
diretamente ao FIDC.
Municipio vende as cotas K0 ;:iﬂ:zi::di{i?j Junto
aos Investidores.
- INVESTIDORES

Investidores adquirem cotas
e entregam R$ ao Municipio.

Figura 2 — Operacio realizada no ambito do FIDC-NP BH

No caso, o contrato de cessao, na clausula 2.4, buscou afastar a caracteriza¢ao da

operagdo como sendo uma operagdo de crédito, nos seguintes termos:

2.4 Os Direitos Creditoérios serdo adquiridos pelo Fundo sem qualquer coobrigagdo ou
assun¢do de compromisso financeiro por parte do Cedente, ndo correspondendo
referida aquisigdo a uma operacdo de crédito para os fins e efeitos da Lei

Complementar 101, de 4 de maio de 2000.
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Ocorre que o Ministério Publico de Contas, em seu parecer transcrito no
relatorio do Acdrddo n® 772/2016, do TCU, opinou pela existéncia de operagdo de
crédito no caso, trazendo informagdes relevantes para a compreensdo da operacio.
Primeiramente, apontou para o fato de que o Municipio, para fazer jus as cotas no
montante de R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais), cedeu ao fundo o direito ao
fluxo de recebimento de créditos na monta de R$4.886.507.469,00 (quatro bilhdes
oitocentos e oitenta e seis milhdes quinhentos e sete mil quatrocentos e sessenta e nove
reais). Ademais, analisou o fluxo de recebimento da Divida Ativa municipal, com base
na série historica crescente de arrecadacao, para concluir que era nula a probabilidade
de ingresso, no FIDC, de valores abaixo do necessario para o ulterior resgate das cotas

seniores junto aos investidores. Observem-se os seguintes trechos:

O municipio de Belo Horizonte/MG cedeu e transferiu “ao Fundo, que adquire de
acordo com os termos, condigdes e limitagdes previstos neste Contrato, todos os
direitos decorrentes dos créditos tributarios de titularidade do Municipio, de sua
competéncia e inscritos em sua Divida Ativa, inclusive seus acessorios, parcelados ou
ndo, descritos no Anexo II deste Contrato e existentes na data-base (‘Direitos
Creditorios’)” (pega 11, p. 29).

Repetindo, para fazer jus as cotas no montante de R$ 100.000.000,00, a
municipalidade pés a disposi¢do do fundo a incrivel monta de R$ 4.886.507.469,00,
correspondente a totalidade do “estoque de direitos creditorios em 30/4/2008” (peca
11, pp. 57/9).

Essa nuance n2o pode passar despercebida, haja vista suas implicagdes diretas na
atratividade e no sucesso do negdcio juridico pretendido, bem como no alcance do
conceito de compromisso financeiro tipificado na Lei de Responsabilidade Fiscal.
Apesar da tentativa de conferir ao negocio uma roupagem juridica diferente, o que se
tem, em verdade e esséncia, ¢ uma inequivoca modalidade de garantia. A consistente e
crescente série historica de arrecadagdo de valores advindos da Divida Ativa
Tributaria, alusiva aos exercicios anteriores a 2008, permitia antever que, no periodo
de 48 meses, era absolutamente nula a probabilidade de ingresso, no FIDC, de
recursos decorrentes dos direitos creditorios em montante inferior ao necessario para

ulterior resgate das cotas seniores, pelo fundo, junto aos investidores.
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Por tais razdes,

No caso de Belo Horizonte, ndo ha cessdo da divida ativa. Ela continua de titularidade
do municipio. Ndo hé a alienacdo de um ativo, hé a assunc¢do de entregar ao FIDC,
prioritariamente, o fruto da arrecadagdo da aludida divida, cabendo ao municipio o
excedente arrecadado. Isso ¢ claramente um compromisso financeiro.

A luz do disposto no Contrato de Cessdo de Direitos Creditorios, houve previsdo de
comprometimento da receita futura da municipalidade, afinal, foi “cedido o fluxo de
caixa” decorrente do produto do adimplemento dos créditos inscritos em Divida Ativa
Tributaria.

De fato, repetindo, do ponto de vista meramente formal, ndo se impde a
municipalidade o 6nus de garantir um fluxo minimo de recursos ao FIDC. Apesar
disto, como demonstrado varias vezes neste parecer, a realidade econdmica da
operagdo consistente no volume de créditos postos a disposi¢do do municipio, a
abundancia do fluxo de recebimentos por ele gerado e o carreamento prioritario desse
fluxo para o FIDC eliminam qualquer risco para o FIDC e, por isso e apenas por isso,
descreve-se a operagdo como se houvesse transferéncia de risco do municipio para o
FIDC, com o intuito evidente de caracterizar a operacdo como ndo sendo uma
operacdo de crédito sujeita aos ditames da LRF, ao ponto de se declarar no Contrato
de Cessdo de Direitos Creditorios e Outras Avencga, na clausula 2.4 (peca 11, pp.
27/81), que ndo se cuida de operagdo de crédito referida pela LRF, como se a
qualificacdo econdmico-juridica pudesse decorrer do enunciado do contrato e ndo da

realidade econdmica, do substrato fatico que lhe da vida.

a experiéncia do Municipio de Belo Horizonte com tal forma de

operagao costuma ser caracterizada como muito negativa para o ente publico, servindo

de balizamento para operagdes futuras a serem eventualmente estruturadas.

4. Conclusao

O presente trabalho buscou fazer um estudo sobre as operagdes de securitizagao

de recebiveis e sua respectiva aplicacdo ao setor publico brasileiro, com a securitizagdo

da divida ativa dos entes federados nacionais.

Foi visto que a

securitizagdo da divida ativa tem algumas vantagens potenciais

que podem ser exploradas pelos entes publicos, como a utilizacdo de ativo de baixa

liquidez (crédito inscrito em divida ativa) para geracdo de caixa, o custo potencialmente
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mais baixo que operagdes de crédito comum, a reducdo do endividamento e o
aquecimento do mercado de capitais. Entretanto, para que tais vantagens sejam
verificadas, € necessdrio que a operagdo a ser estruturada observe o conceito de frue
sale, com a cessdao definitiva, irrevogavel, irretratavel e incondicional do crédito, de
modo que nao haja qualquer tipo de vinculo de responsabilidade do ente publico pelo
adimplemento do crédito.

Apresentou-se, inclusive, que, com base na redagdo dada pela Resolugdo n°
17/2015, que alterou a Resolucao n® 43/2001, ambas do Senado Federal, os Estados, o
Distrito Federal e os Municipios apenas poderdo ceder o fluxo de recebimentos relativo
a seus direitos creditorios inscritos em divida ativa de forma definitiva e sem assungao
de responsabilidade pelo pagamento dos créditos. O Senado, entdo, exige que as
operagdes observem o conceito de true sale.

Importante observar, também, que ha fortes criticas as operagdes de
securitizagdo efetuadas por entes publicos. Encontram-se, na doutrina, opinides no
sentido de que tal estrutura de operacdo pode acarretar um desestimulo ao investimento
no aperfeicoamento da cobranga tributaria, bem como que a securitizagdo pode acarretar
uma captacdo de ingressos que deveriam ocorrer em beneficio dos cofres publicos pelo
mercado de capitais, com desdgio capaz de impactar o or¢amento publico e prejudicar a
gestdo financeira sustentdvel do ente.

Ademais, a histdria brasileira registra casos em que entes publicos executaram
operagdes que seriam, pretensamente, securitizagdes da divida ativa registrada, mas que
eram excessivamente gravosas a Fazenda Publica cedente, como no caso do Municipio
de Belo Horizonte/MG. Tal experiéncia € recorrentemente utilizada para confirmar as
criticas mencionadas anteriormente.

A nossa vista, com as informagdes colhidas no presente estudo, conclui-se que a
securitizagdo da divida ativa, sendo um mecanismo de geragdo de caixa, pode ser um

recurso a disposi¢ao dos entes nacionais. Entretanto, ¢ necessario que haja um efetivo
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controle a fim de impedir que os entes publicos se utilizem de tal ferramenta para
deixarem de investir na modernizacao e no aperfeicoamento da cobranga tributaria. Para
tanto, pode ser aprimorada a legislagdo nacional a fim de se obstar a cessdo de créditos
com alto potencial de recuperagdo direta pela Fazenda Publica (como débitos
reconhecidos e parcelados pelo contribuinte, ou débitos em face de contribuintes com
alta capacidade de pagamento), permitindo a cessdo em relagdo aos créditos cuja
recuperacdo seja mais dificil.

Desta forma, teremos a compatibilizagdo do interesse de manutencdo da
arrecadagdo sustentavel do ente puiblico com a possibilidade de geracdo de liquidez a
partir dos créditos de dificil recuperacdo inscritos em divida ativa, permitindo que o
mercado de capitais seja adequadamente remunerado quando do pagamento de tais

créditos.
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