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A edicao da Lei Complementar n® 208/2024 inaugurou novo capitulo na
gestao dos créditos publicos brasileiros. Ao inseriro art. 39-Ana Lein® 4.320/1964,
a norma autorizou a cessao onerosa de direitos creditérios originados de créditos
tributarios e nao tributarios da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios — movimento que formalizou, no plano legislativo, uma demanda
antiga dos entes federativos por instrumentos mais flexiveis de gestao patrimonial.

Desde entao, diversas administracdes passaram a estruturar operacoes
de securitizacao de recebiveis publicos. Podem ser mencionadas as iniciativas do
Municipio de Sao Sebastido (Pregdo Eletrbnico 33/2025), de Recife (Pregéao
Eletrébnico 9/2026), de Vinhedo (Pregdo Eletrbnico 3/2026), de Paranapanema
(Pregao Presencial n® 32/2025), do Estado do Piaui (Pregao Eletrédnico 90002/2026)
e do Distrito Federal, cuja operagao envolveu contratacdo do BRB e coordenacéo
do BTG Pactual, por exemplo. A experiéncia ainda é incipiente, mas ja permite
reflexdes relevantes para gestores, 6rgaos de controle e operadores do mercado.

O debate juridico inicial concentrou-se em temas como a natureza da
operacdo, sua compatibilidade com a Lei de Responsabilidade Fiscal, a
preservacao dasvinculagdes constitucionais de receita e a eventual caracterizacéo
como operacgao de crédito vedada. Escrevi ano passado, neste espaco, acerca do
tema (“Securitizacdo de Recebiveis Municipais - Cuidados para Além Daqueles da
Lei Complementar 208/2024”,26/02/2025). Essas discussdes conservam inteira
pertinéncia. Entretanto, a analise de editais recentemente publicados revela uma
questdao adicional — menos visivel nos textos normativos, mas igualmente
relevante do ponto de vista da politica de contratagcdo publica: o que, afinal, esta
sendo objeto de licitagao?

SECURITIZAGAO E O PROBLEMA DO OBJETO CONTRATUAL
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Em diferentes certames promovidos por estados e municipios, a
securitizacao raramente aparece de forma isolada. O objeto tende a reunir um
conjunto amplo e heterogéneo de atividades: estruturacao financeira, classificagao
de carteiras, implementacao da operagao, distribuicdo de valores mobiliarios,
assessoramento técnico e, em alguns casos, atividades diretamente relacionadas
a recuperacao dos créditos inadimplidos. Nos editais posteriores a LC n® 208/2024
€ marcante a presenga de componentes de apoio operacional a cobranga e
recuperacao de créditos inscritos ou ndo em divida ativa. Esse amalgama de
prestacdes merece escrutinio mais cuidadoso.

A securitizacdo disciplinada pela LC n° 208/2024 possui uma
peculiaridade estrutural que a distingue das operagdes de cessdo definitiva de
direitos creditérios. A cobranga dos créditos cedidos ndo € transferida ao
cessionario: a lei preserva a natureza do crédito, seus privilégios e garantias,
mantendo a atuacdo fazenddria como elemento central e insubstituivel da
recuperacao dos valores. O ente publico cede o direito econémico sobre o fluxo
futuro de recebimentos, mas retém —e deve exercer—a competéncia administrativa
de cobrar.

Essa arquitetura normativa suscita uma pergunta inevitavel: se a
cobranga permanece como atribuicdo exclusiva do poder publico, por que tantas
operacgdes sao estruturadas em conjunto com servigos voltados ao incremento da
recuperacao dos créditos?

QUANDO O ACESSORIO PASSA A CONCENTRAR O VALOR ECONOMICO

Alguns certames recentes oferecem pistas reveladoras — e, em certos
casos, preocupantes. Em determinadas modelagens, a disputa licitatoria
concentra-se predominantemente sobre a taxa de estruturacdo financeira da
operagao, ao passo que aremuneracgdo vinculada ao desempenho na recuperagao
da carteira assume papel econdmico potencialmente muito mais relevante. Essa
modelagem pode ser compreensivel, pois a cobranca eficiente interessa tanto ao
ente publico quanto ao cessionario; ainda assim, exige exame especifico quanto a
economicidade e a competitividade da contratagdo desse componente. Isso, pois
mesmo que existam critérios e condicionantes para o pagamento da taxa de
performance, é legitimo questionar se o desenho competitivo do certame esta
escorado sobre o componente contratual de maior relevancia econémica. O risco
é reduzir a estruturacdo financeira, antes objeto principal da contratacao,
passando a funcionar, na pratica, como tarifa de ingresso para uma relacao
contratual economicamente mais relevante.

A assimetria pode ser consideravel. Quando a taxa de estruturagao
converge, pela pressdo competitiva, para valores proximos de zero, enquanto a taxa
de performance sobre a recuperacao permanece em patamares expressivos sem



disputa apropriada, a légica econdmica do contrato se inverte completamente. A
menor parte da remuneracao — aquela efetivamente submetida ao critério objetivo
de julgamento — torna-se marginal; a maior parte — aquela que determinara a
rentabilidade real do contrato —nao havera de ter sido objeto de qualquer disputa,
ou mesmo principal eixo de interesse nas etapas de planejamento. Em termos
substanciais, o que foi licitado foi o acessdrio; o principal foi adjudicado por
derivagéo.

AS CONSEQUENCIAS DA AGREGAGAO DE OBJETOS
Essa configuracao suscita ao menos trés ordens de preocupacgao.

A primeira é de ordem competitiva: empresas com maior capacidade de
recuperacao de créditos, aquelas com maior potencial de agregar valor ao ente
publico, podem ser alijadas da disputa por ndo atuarem no segmento de
estruturacdo de operacdes no mercado de capitais. Em verdade, a agregacao de
atividades pertencentes a mercados especializados distintos produz o efeito que
usualmente é observado em outras hipdteses classicas de aglutinacdo indevida de
objetos: reduz-se o0 universo de potenciais competidores capazes de executar cada
parcela isoladamente e transfere-se a vantagem competitiva para operadores
capazes de montar arranjos empresariais complexos, ainda que nao sejam
necessariamente o0s mais eficientes em cada atividade considerada
individualmente.

Asegunda é de ordem econdmica: a ausénciade disputa sobre a parcela
remuneratéria mais relevante elimina o principal mecanismo de conteng¢do do
custo contratual para a Administracao.

A terceira é de ordem juridica: se a atividade preponderante do contrato
nao foi submetida a critério objetivo de julgamento — ou adequado planejamento -
, cabe questionar se o procedimento licitatério cumpriu sua fungéo constitucional
de garantir a proposta mais vantajosa, ou se apenas fez as vezes de adjudicagao
previamente determinada pela estrutura do edital, sob o lengol da aparéncia
competitiva.

Ha ainda um aspecto temporal que merece atencgdo. A estruturagcdo e
distribuicao dos valores mobiliarios constituem atividades naturalmente
delimitadas no tempo, encerrando-se com a conclusdo da operacao.
Diversamente, os servigcos de assessoramento a recuperacao de créditos podem
prolongar-se por anos, acompanhando a prépria dindmica de cobranca da carteira.
Em tais hipoteses, convém indagar se um servigo continuado nao esta sendo
absorvido por uma contratacao cujo objeto principal possui natureza episédica e
prazo naturalmente determinado.



A questdo se torna ainda mais sensivel quando a assessoria de
cobranca é remunerada ao longo do ciclo de recuperacao da carteira, enquanto a
estruturacao e a distribuicdo dos valores mobiliarios se exaurem com a liquidacéo
da operacao.

Essas observagdes convidam a uma reflexdo inspirada na classica
distingdo civilista entre principal e acessorio. O Cédigo Civil estabelece que o
acessorio segue o principal. Contudo, quando determinado elemento passa a
concentrar a funcdo econbmica dominante da relagdo contratual, torna-se
imperativo questionar se ndo ocorreu uma inversao pratica de tal hierarquia.
Principal e acessdrio sdo categorias reciprocamente consideradas, um inexistindo
sem o outro, mas, se o eixo de gravidade e de interesse da relagao juridica se
desloca, aquilo que antes figurava como acessorio pode passar aocupar a posigao
de principal. Tal reconhecimento opera sobre o regime licitatério aplicavel, os
critérios de julgamento e o controle de resultados.

Nao se afirma, com isso, que haja ilegalidade nas operacdes em curso.
Tampouco se nega o potencial de a securitizacdo funcionar como mecanismo
legitimo de antecipagéao de receitas, de sofisticagdo da administragao tributaria ou
de ampliacdo da liquidez dos entes federativos em contextos de restricdo fiscal
severa.

O ponto é outro, mais delimitado.
COBRAR PRIMEIRO, SECURITIZAR DEPOIS?

Se a principal fonte de valor agregado reside na melhoria da cobranca,
cabe avaliar se os servicos de recuperacao de créditos nao deveriam constituir
objeto autbnomo de contratagcdo. Existem no mercado empresas especializadas
em inteligéncia de cobranga, saneamento e enriquecimento de bases cadastrais,
localizagdo patrimonial, modelagem preditiva de recuperacao e classificagdo de
risco de inadimpléncia. Trata-se de um plexo de competéncias distintas das
requeridas para a estruturacao de operagdes no mercado de capitais. Quer parecer
que a remuneracao de tais servigos tampouco precisa hecessariamente recorrer a
qualquer tipo de percentual aplicado sobre uma base de calculo. Sdo sistemas,
procedimentos e instrumentos em apoio a administracdo fazendaria e a
procuradoria da fazenda.

De outra mao, uma carteira previamente submetida a esse tratamento
tende a produzir beneficios especificos e cumulativos. O primeiro é o aumento
potencial da arrecadacao corrente, independentemente de qualquer operacao de
securitizacao. O segundo é a geracao de informacdes mais precisas e auditaveis
sobre o comportamento histérico doscréditos. O terceiro —e talvez o maisrelevante
para o desenho de operacbes futuras — € a reducao significativa da assimetria



informacional entre o ente publico e os investidores, fator que normalmente se
reflete no custo de emissao dos valores mobiliarios.

Sob essa perspectiva, a contratacdo segregada das atividades de
recuperacdo e das atividades de securitizagcdo poderia, em determinados
contextos, ampliara competicdo entre fornecedores especializados, reduzir custos
de transacao, facilitar o controle de resultados por etapa e melhorar as condi¢cdes
de precificacdo para investidores. Nao se trata de solugdo universal, mas de
hipotese que merece avaliacao concreta antes de ser descartada.

A Lein®14.133/2021 é clara ao exigir que a Administracdo demonstre a
adequacao das solugdes escolhidas por meio de estudos técnicos preliminares
consistentes e analises de mercado fundamentadas. Sempre que houver
agregacao de objetos complexos e economicamente heterogéneos, parece nao
apenas recomendavel, mas juridicamente exigivel, que os gestores explicitem as
razbes pelas quais a contratagcdo conjunta produz resultados superiores a
contratagdo segregada — e que essas razoes sejam verificaveis, ndo meramente
declaratérias.

Nesse cenario, abre-se uma agenda relevante e ainda pouco explorada
para os Tribunais de Contas. Mais do que examinar abstratamente a validade
constitucional ou fiscalda securitizagéo, os 6rgdos de controle poderdo (oumesmo
deverdo) perscrutar se os objetos licitados refletem com fidelidade as
necessidades da Administracao, se a modelagem adotada representa a alternativa
mais econdmica e eficiente disponivel e se o agrupamento de prestagcdes nao
obscurece a avaliagcao dos custos e beneficios de cada componente contratual.

Se o problema predominante for de recuperagao de créditos, parece
recomendavel avaliar, em estudo técnico preliminar adequadamente
fundamentado, a conveniéncia de contratagdo autbnoma de servigos de apoio a
administracao fazendaria e a procuradoria da fazenda, voltados ao saneamento
cadastral, a classificacao de carteiras, a localizacao patrimonial, a utilizagcado de
mecanismos contemporaneos de justica multiportas e a adogcao de estratégias
mais eficientes de cobranca. Trata-se de atividades que possuem légicaecondmica
propria e que nao se confundem, necessariamente, com a estruturagcdo de
operagoes de securitizagdo. A remuneracao de servicos de cobranga baseadaem
percentuais da arrecadacao tributaria recuperada permanece tema controvertido
no direito publico brasileiro, circunstancia que recomenda especial cautela na
modelagem dessas contratacdes.

Mais do que incrementar a arrecadacdo corrente, uma carteira
previamente saneada e submetida a processos mais sofisticados de recuperacgéao
tende a produzir informagdes mais precisas, histérico mais confiavel, menor
assimetria informacional e classificagcdo de risco mais consistente. Em tais



condicdes, a propria securitizagcado podera ocorrer posteriormente em bases mais
transparentes, mais competitivas e potencialmente mais vantajosas para a
Administracéo e para os investidores.

Talvez a pergunta inicial deva ser reformulada. Antes de discutir como
securitizar, convém verificar se a carteira ja se encontra madura para ser
securitizada. Bem estudada a administracao tributaria do ente, a securitizagao
talvez ndo seja a primeira providéncia a ser adotada, mas a consequéncia natural
de uma boa politica de cobranca previamente planejada, licitada e controlada em
seus proprios termos.



