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Contexto Fiscal dos Entes Subnacio

Pressoes Estruturais e Busca por Alternativas

Crise Fiscal Estrutural Despesas Obrigatdrias
Entes federativos enfrentam Crescimento acelerado de
desequilibrios cronicos entre despesas vinculadas reduz
receitas e despesas, margem de discricionariedade
comprometendo a capacidade de orcamentaria dos gestores
investimento publico. publicos.

Incertezas Tributarias

A Reforma Tributaria (EC 132/2023) traz novo desenho federativo com
impactos ainda ndao mensurados sobre a arrecadacao subnacional.

Diante desse cenario, a LC 208/2024 surge como mecanismo inovador para
antecipacao de receitas através da monetizacao de ativos publicos,
representando nova fonte de recursos para os entes federativos.
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Por que Falar em Securitizacao?

Ativo Relevante e Iliquido

A Divida Ativa representa bilhdes
de reais em créditos tributarios e
nao tributarios represados, com
baixa taxa de recuperacao efetiva e
altos custos de cobranca.

Monetizacao Imediata

Possibilidade de transformar
créditos de longo prazo em
recursos disponiveis hoje, sem
necessidade de majoracao de
tributos.
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Instrumento de Gestao

Ferramenta que permite ao gestor
publico melhorar a alocacao de
recursos e a eficiéncia no
tratamento do estoque de créeditos
inscritos.
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RECUPERACAO: R$ 61,3 BILHOES
(R$ 61.300.000.000,00 = 2,04% = R$ 2,04 A CADA R$ 100)

Recuperacao da Divida Ativa da Uniao e do FGTS
Rel 12/2024 Total: RS 61,3 bilhoes

€ Por estratégia de cobranca

i

5 Forite: PGFN em nameros 2025 (Ottpsenwvwgon b/ pgind/pt-be/central-de-comeud o/ pubhcacoes/capa)
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VALOR DO CREDITO RECUPERAVEL
Divida - Composicao **31/12/2024
W— DO SALDO TOTAL DE
Divida Ativa néo Tributaria 15.168.958.408 .
Total 427.073.647.147 RS 109 BI (25%)
(-) Aluste para Perdas !31?.?56.939.046! CONSIDER,ADOS
Total Liquido 109.316.708.101 RECUPERAVEIS
Notas explicativas
5.1.3.2.7 Impairment
Em 2024, deu-se continuidade a aplicacao da metodologia sobre o impairment da divida ativa,
por meio da adogao do método baseado no histérico de recebimentos, conforme o IPC 2, item
98. Essa abordagem foi desenvolvida em alinhamento conjunto entre as areas técnicas da SFP,
PGE e TCE, com base nas diretrizes estabelecidas em 2023, para a conceituagao do valor do
crédito recuperavel, considerando o histérico de recebimento por segmento da divida inscrita.
Fonte: Balango Geral do Estado 2024, fls. 181 €185 .]T I_=..1
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Dados do portal da transparéncia municipal do TCESP (2023)- Dados das prefeituras

Saldo inicial Recebimento Cancelamento Inscrigbes/atualizagbes Saldo final provisdo para Saldo final
perdas

R$ 125,3 Bi R$ 5,2 Bi R$ 9,2 Bi R$ 25,9 Bi R$ 46,2 Bi R$ 90,6 B

Evolugdo do percentual da divida ativa

Cancelamentos ® Recebimentos * Saldo final provisdo para perdas

34%

16
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Processo

Recomendaches constantes do Parecer Prévio

2016

TC5198.989. 16-2

- Aumeninr as medidas cabiveis ¢ aperfeigoar os estmiégias no senbdo de se clevar a
arreciadacio da Divida Ativa. haja vista o baixo percentual de recuperacio anual.

2017

TC-3546.989.17-9

- Conjugue esforgos com a PGE usando a expansio de recebimentos de créditos oriundos da
divida ativa, sem embargo de se revisar a metodologia de apuragio das respectivas perdas

2018

TC-H451.989.18-8

Elabore cstratégm de otuagio concentrads em seus 100 mmores devedores
de Divida Ativa, visando recuperar esses creditos,

2019

TC-2347 989.19-6

- Elabore estratégsa de atuagio concentrada nos | (K) maores devedores de Divida Atrva, visando
a recuperar esses créditos.

2020

TC-5866.989.20-5

- Aprimore o gestho da Divida Anva, estabelecendo procedimentos ¢ controles mais céleres ¢
cletivos pura imserigio ¢ cobranga des creditos a receber.

2021

TC-4345989.214

- Determine & Secretana da Fazenda ¢ Plancjamento ¢ aos demas Orglos da Adminstragio
Direta ¢ Autarquias responsavers pelas inscngdes de créditos fiscas ndo pagos no devido
vencimento, a revisdo dos procedimentos administrativos imternos de modo a permitir o
camprimente do prazo de M) dias para o cadasiramento ¢ inscrigio em Divida Ativa,
conforme disposto no § 1° do amigo 2* do Decreto n” 61.141, de 27 de fevereiro de 2013,

13

L

TC-5128.989 . 22-5

-A Secretaria da Fazenda ¢ Plancjamento ¢ os demais Orglos da Administragio Direta ¢
Autarquias responsivers pelas nsengdes de créditos fiscais ndo pagos no devido vencimento,
devem promever a revisilo dos procedimentos administratives internos de mode a permitir
o cumprimento do prazo de 90 diss para o cadastramento ¢ inscrigio em DMvida Ativa,
conforme disposto no § 1° do artigo 2° do Decreto n” 61.141, de 27 de fevereiro de 2015.
- Alente, o Governo, pam o atendimento as recomendagbes de exercicion anleriores, que
sinda nio foram totalmente atendidas

- Apresente Plape de Acio fixando as providéncias, responsabilidades ¢ prazos com que se
pretende enfrentar a problemitica descnta pela Fiscalzacio do TCESP em torno da inscncdio,
contabilizacio. cobranga e arrecadacio dos créditos relacionados a Divida Atva;

2023

TC-5272.989.23.7

- Revise o8 procedimentos admumstrativos intemos, de modo que se respeite o prazo de
cadastramenio ¢ inscrigho de créditos na Divida Ativa, conforme disposto no § 1° do arigo 2°
do Decreto n® 61141, de 27 de fevereiro de 2018,

Fonte: elaborado pelo MPC, a partir do Parecer Prévio emitido em cada uma das Contas govermnamentais em referénca.
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RECOMENDACOES
EXPEDIDAS PELO
TCE-SP
PARA MELHORIA
DA GESTAO DA
DIVIDA ATIVA
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MAPA Alternativas para cobranca

@ DIVIDA

ATIVA Atende: Nio atende: X

Conailiagdo extrajudicial

Faalitacao do Pagamento

Indusdo do nome do devedor em Cadastro (Ex. Cadastro Informativo Municipal - CADIN)

Qutros

Parcelamento

Protesto Extrajudicial da CDA (Certidao da Divida Ativa)

Inclusdo do nome do devedor em servigos de protecao ao crédito -
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LC 208/2024 - O que Mudou?

A Lei Complementar 208/2024 introduziu altera¢des significativas no marco regulatério da securitizagcao de créditos publicos.

01 02

Inclusao do art. 39-A na Lei 4.320/64 Cessao Onerosa Definitiva

Nova previsao legal expressa autorizando a cessao onerosa O ente cede os direitos creditérios de forma irrevogavel,

de créditos inscritos em divida ativa pelos entes federados. transferindo titularidade e risco de inadimplemento ao
cessionario.

03 04

Declaracao: Nao e Operacao de Crédito Vedacao ao Fluxo Corrente

A lei afirma expressamente que a cessao nao configura Os recursos obtidos sao classificados como receita de capital

operacao de crédito e nem vinculacao de receita de tribute e nao podem financiar despesas correntes de forma livre.

para fins de enquadramento na LRF e na CF, mas sim
alienacao definitiva de patrimonio publico.
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Elementos Centrais da Securitizacao

Cessao Definitiva

A transferéncia dos créditos é irretratavel, transferindo-se por completo os direitos
creditérios. A natureza publica do crédito, garantias, prazos e privilégios sao
preservados assim como a titularidade da cobranca. A natureza juridica do crédito
publico permanece intacta, garantindo continuidade dos privilégios e prerrogativas

Desagio

O ente recebe valor inferior ao nominal dos créditos. O desconto reflete o risco de
inadimpléncia, custos de cobranca e remuneracao do investidor privado.

Transferéncia Integral de Risco

Todo o risco de nao recebimento é assumido pelo cessionario. Se o devedor nao
pagar, o ente publico nao devolve recursos nem arca com perdas.

Titulos de Natureza Privada

Os valores mobiliarios emitidos (cotas de FIDC, debéntures) sao instrumentos
privados lastreados em direitos creditérios de natureza privada (ja que cedidos), nao
titulos da divida publica.
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Visao da LRF Posicao da LC 208/2024

A Lei de Responsabilidade Fiscal adota critério de A LC 208 utiliza conceito formal: declara que a cessao
substancia econdmica: qualquer operacdo que gere onerosa definitiva ndo é operacao de crédito, mesmo que
compromisso futuro ou impacto no endividamento pode haja impacto patrimonial significativo, mas sim alienacao

ser considerada operacao de creédito. de patrimdnio publico.

Orgdos de controle tendem a aplicar interpretacdo ampla Cria possivel antinomia juridica com a LRF.

para preservar limites fiscais.

P Atencao: Tribunais de Contas e érgaos de controle podem questionar a operacdao com base na LRF, gerando risco
interpretativo e de eventual glosa ou suspensao da securitizagao.
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Natureza Juridica da Operacao

Debate Doutrinario e Implicacdes Praticas

Classificacao pela LC 208/2024

Posicao Legislativa

Receita de capital decorrente de alienacdo patrimonial A Iegislggéo define exgr ssaarrtwente a.
operacac como veng @ rimonio_
gB%h o, en%uadran 10-a COMOQ alienacao de

tivo e gerando receita de capital.

Debate Técnico

Possivel caracterizagdo como operagao de crédito
pela substancia

Tensao com a LRF

Dever de Licitar Exioste debate quanto ao enqualjdr%mgnto
Aplicabilidade da Lei de Licitagbes depende da E?sca OStLIJ a géanlael egoRn%S ?Cnss Idle ?n icar
natureza juridica adotada ogera a0 . de crédito \9 ran oé)iscussc"jes
sobre Timites de endividamento.
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Risco Moral na Cobranca x Mecanismos Privados de Incrernr

Um dos desafios mais relevantes da securitizacdao de divida ativa reside no incentivo comportamental do ente publico apds a cessao.

S @

Ente Recebe Valor Liquido Incentivo Reduzido Impacto no Desagio

Assim que a cessao é concretizada, o ente Nao ha mais interesse financeiro direto Cessionarios antecipam esse

publico ja embolsou 0 montante (com em cobrar os devedores originais, pois 0 comportamento e aumentam o desagio
desagio). O recurso esta disponivel. risco foi transferido ao cessionario. para compensar a menor efetividade

esperada na recuperacao dos créditos
mas de outro lado implementam

mecanismos auxiliaries de cobran /(e
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Desconfianca Historica no Brasil

A securitizacao de ativos publicos carrega o peso de experiéncias passadas que
geraram cautela nos 6rgaos de controle e na sociedade.

1 Abusos com Precatorios

Operacdes antigas envolvendo cessdo de precatérios foram
marcadas por desagios excessivos, beneficiando intermediarios
em detrimento do interesse publico.

2 Emissao Disfarcada de Divida

Receio de que securitiza¢des sejam usadas para contornar limites de
endividamento e gerar passivos futuros ocultos. Suposta burla a LC
148/2014 que veda a emissao de titulos da divida publica mobiliaria

3 Sensibilidade Politica e Técnica

Qualquer operacdo que envolva desconto relevante sobre ativos
publicos enfrenta resisténcia de controladores, auditores e da
opinido publica.

Made with GAMMA
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Titulos da Divida Publica vs. Titulos Privados

Estrutura Juridica

Na securitizacao de divida ativa, quem emite os valores
mobiliarios sao veiculos privados como FIDC (Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios) ou SPE (Sociedades
de Propdsito Especifico).

Esses titulos séo instrumentos privados lastreados nos
direitos creditérios cedidos, e nao obrigacdes diretas do

ente publico.

Enquadramento Legal

Por essa razao, nao se enquadram na vedacao prevista na
LC 148/2014, que proibe a emissao de titulos da divida
publica por Estados e Municipios.

A responsabilidade pela remuneracao dos investidores
decorre do desempenho da carteira de créditos, nao do
Tesouro estadual ou municipal.

Made with GAMMA
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Governanca e Preparacao

01 02

Autorizacao Formal Elegibilidade dos Creditos

Obtencgao de autorizagao legislativa especifica, respeitando as Analise e segregagao dos creditos elegiveis, avaliando aspectos
vedacoes de fim de mandato e demais requisitos legais. juridicos, prazos, garantias e potencial de recuperagao.

03 04

Modelagem da Operacao Parametrizacao Contabil

Definigdo entre cessao direta ou via SPE, elaboragao de matriz Configuragdao do PCASP, contas de controle e sistemas de
de riscos e estabelecimento dos critérios de desagio. informacao para adequado registro e monitoramento da
operacao.

A fase preparatoria é crucial para o sucesso e conformidade da operagao de cessao de direitos creditorios.
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Modelagem Operacional
Estruturas Juridicas Alternativas
FIDC - Fundo de Investimento SPE - Sociedade de Propésito Especifico
* Processo: Contratacado via licitacdo publica * Controle: Veiculo estatal sob gestao do ente publico

*  Regulagdo: Supervisio pela CVM garante conformidade ° Agilidade: Maior flexibilidade operacional e decisoria

* Segurancga juridica: Maior respaldo normativo e operacionaRiscos: Interpretacdes controversas sobre natureza jurid

* Mercado: Acesso a investidores institucionais qualificado$ Desafios: Questionamentos sobre limites de endividame

A escalha entre FIDC e SPE envolve trade-off entre seguranca juridica e agilidade
operacional.

O FIDC oferece maior blindagem contra questionamentos dos 6rgaos de controle,

uanto d
gFe%apermlte maior customlzagao porem com exposu;ao a riscos mterpretatlvos mais

Made with GAMMA
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A LC 208/2024 estabelece regras rigidas de destinacao dos recursos provenientes da securitizacao, limitando sua
flexibilidade de uso.
Receita de Capital Minimo 50% ao RPPS Restante Limitado ao GND 4
Os valores recebidos sao Pelo menos metade dos recursos O saldo remanescente s6 pode ser
classificados contabilmente como deve ser destinada ao Regime aplicado em investimentos em
receita de capital, nao podendo ser Proprio de Previdéncia Social, infraestrutura e projetos
utilizados livremente para despesas reforcando a sustentabilidade estruturante (Grupo de Natureza
correntes. atuarial de longo prazo. de Despesa 4), vedando uso em

pessoal, custeio ou juros da divida.

) Importante: Essa vinculacao reduz drasticamente a margem de manobra fiscal do gestor, tornando a securitizagcao
menos atrativa para entes que buscam liquidez imediata para custeio operacional.
Importante: Atualizacdo da IPC 13 - Cessao de direitos creditorios da CTCONF

Made with GAMIMA
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Org3os de Controle e Responsabilizacdo

Desafios de Governanca e Compliance

Auséncia de Precedentes

A novidade do instrumento gera inseguranca juridica pela falta de histérico de fiscalizagao e
jurisprudéncia consolidada.

Posicionamentos Restritivos

TCE/SP e TCU emitiram pareceres contrarios a modelos anteriores de securitiza¢ao, indicando postura
cautelosa dos 6rgaos de controle.

Onus da Prova

Gestores publicos devem demonstrar inequivocamente a vantajosidade da operacdo comparada a
alternativas disponiveis.

Estudos Obrigatorios

Exigéncia de analises técnicas robustas sobre taxa de recuperacao dos créditos, precificacdo adequada e
cenarios de risco.

o Recomendacao pratica: Estabelecer dialogo prévio com tribunais de contas e érgdos de controle,
apresentando estudos técnicos detalhados antes da implementagdo da operacao.

Made with GAMMA
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Alternativas Concorrentes

Lei Complementar 212/2025 e Programas da PGFN

1 PROPAG - Programa de Aquisicao de Créditos
Iniciativa da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional para aquisi¢dao de créditos
publicos de entes federativos. = : B—
2 Cessao Direta a Uniao :
|

Mecanismo que permite transferéncia de créditos para quitar dividas dos entes com

a Unido Federal, simplificando passivos.

3 Metodologia PGFN

Avaliacdo técnica padronizada reduz riscos de precificacdo inadequada e aumenta

i -

seguranca juridica da operacao.

A LC 212/2025 apresenta-se como alternativa que minimiza riscos interpretativos, Z | -
oferecendo aos gestores publicos op¢ao com maior respaldo institucional e |

metodologia consolidada de precificacao pela PGFN.
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Conclusao

Potencial e Desafios da Securitizacdao de Créditos Publicos

Potencial Elevado Travado pela Inseguranca
Instrumento promissor para Auséncia de precedentes e

mobilizacdo de recursos e posicionamentos restritivos dos 6rgaos
fortalecimento da capacidade de de controle limitam a adesao.

investimento publico.

Caminhos para Implementacao Efetiva

CORONA & BIO
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Justificativas Robustas

Exigéncia de estudos técnicos
detalhados e dialogo prévio com
tribunais de contas.

O sucesso da LC 208/2024 depende da construcdo de ambiente de maior previsibilidade juridica. E fundamental estabelecer
harmonizacgao entre Poder Executivo, Legislativo e érgaos de controle, criando precedentes positivos que orientem futuras operacdes.

A experiéncia inicial determinara se a securitizacao de créditos publicos consolidar-se-a como ferramenta regular de gestao fiscal ou

permanecera como alternativa marginal no repertério dos gestores publicos brasileiros.
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