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DISCLAIMER AO
GUIA TECNICO

2\

ANBIMA

A Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) elaborou este guia
técnico com o objetivo de auxiliar na estruturacao de
operac6es envolvendo a cessao de créditos publicos
permitidas pela Lei Complementar 208, de 2 de julho
de 2024 (LC 208). O proposito central deste guia é
contribuir para o desenvolvimento seguro e eficiente
dessas operacdes, recomendando a observancia das
normas aplicaveis e foco na protecao ao investidor,
além de incentivar praticas transparentes e alinhadas a

boa técnica.

Este material nao tem efeito vinculante nem constitui
norma de autorregulacdao da Anbima, tampouco
substitui a legislacao ou reqgulacao vigente. O
documento foi elaborado com o propdsito de apoiar
0S N0SS0S associados, além de oferecer subsidios
aos entes federativos (Unido, Estados, Distrito Federal
e municipios) interessados em realizar esse tipo de
operacao de forma segura e em conformidade com a

legislacao vigente.



INTRODUCAO

A LC 208 introduziu um marco legal unificado para
operacoes de cessao de direitos creditdrios originados
de créditos tributarios e ndo tributarios dos entes
federativos, estabelecendo um conjunto minimo

de parametros legais a serem observados nessas
operacoes, de forma a proporcionar maior seguranca
juridica e previsibilidade a estruturacao dessas
operacdes e padronizando as praticas de securitizacao
envolvendo creditos tributarios e nado tributarios dos
entes federativos. Importante ressaltar que, segundo as
diretrizes da LC 208, as receitas de capital decorrente da
cessao de créditos devem ser destinadas ao menos 50%
(cinquenta por cento) a despesas associadas a regime
de previdéncia social, e o restante, a despesas com

investimentos.

Além da antecipacao de receitas, a LC 208 também abre
espaco para a criacao de modelos colaborativos entre
setor publico e setor privado, visando o aprimoramento
dos mecanismos de cobranca, recuperacao e
arrecadacado. Essa cooperacao, quando bem estruturada,
pode aumentar a efetividade na recuperacao dos
créditos sem comprometer a titularidade ou as

prerrogativas da administracao publica.



INTRODUCAO

Cabe reforcar que, por se tratar de legislacao recente,

as praticas de securitizacao amparadas pela LC 208
ainda estao em fase de consolidacao, sendo
recomendavel o acompanhamento dos 6rgaos de
controle, dos posicionamentos dos tribunais e a
formacado de jurisprudéncia. Nesse contexto, torna-se
essencial que as operacdes sejam cuidadosamente
estruturadas, tanto no aspecto juridico quanto no
operacional, a fim de garantir sua aderéncia as

exigéncias legais e mitigar eventuais riscos.

Este guia técnico pretende contribuir com esse
processo de amadurecimento, apresentando
orientacdes e interpretacées que possam auxiliar
na estruturacao seqgura, eficiente e juridicamente
adequada das operacdes de cessao de direitos

creditérios amparadas pela LC 208.
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n OBJETO DA CESSAO

Conceitualmente, qualquer crédito, tributario ou nao,
podera ser cedido. A LC 208 nao trouxe restricao
nesse sentido, sendo possivel securitizar tanto
fluxos e créditos a vencer, desde que ja constituidos
e reconhecidos, quanto créditos ja inadimplidos
formalmente (que constam inscritos na divida ativa),

desde que observadas as sequintes condicdes:

* Preservacao da natureza do crédito original;

* Manutencao dos critérios de atualizacao, correcao de
valores e condicoes de pagamento;

e Prerrogativa de cobranca judicial e extrajudicial
pela fazenda publica ou ao 6rgao da administracao
publica;

* Operacao definitiva, sem responsabilidade futura
para o cedente (coobrigacdo);

e Limitacao aos creéditos ja constituidos e reconhecidos
pelo devedor;

* Promulgacao de lei especifica, bem como autorizacao
especifica do chefe do poder executivo ou autoridade
delegada.

Y\ ANBIMA
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AGENTE SECURITIZADOR
Veiculo de Securitizacao

O ente federativo cedente deve definir o agente
responsavel pela securitizacao. De acordo coma LC 208,
os direitos creditdrios poderdo ser cedidos a (i) pessoas
juridicas de direito privado ou fundos de investimento
regulamentados pela CVM, ou (ii) sociedades de
propdsito especifico constituidas pelo ente federativo
cedente especificamente com a finalidade de gerenciar
os direitos creditorios cedidos. Nao obstante a LC 208
nao estabeleca quais veiculos de securitizacdo privados
poderao ou ndo ser cessionarios, a principio, todos os
veiculos de securitizacdo admitidos pela legislacao

vigente podem ser cessionarios.

Y\ ANBIMA
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INSTRUMENTOS DE
SECURITIZACAO

Da mesma forma que ocorre com o veiculo de

securitizacao, a LC 208 nao dispde sobre 0s possiveis
instrumentos de securitizacao' que poderao ou nao
ser instituidos a partir dos direitos creditdrios cedidos.
Igualmente, os direitos originados dos créditos do
ente federativo poderao servir de lastro para quaisquer
instrumentos de securitizacao, desde que previstos

na legislacao vigente, observada a natureza do credito
envolvido e as normas legais e regulatoérias aplicaveis
a0s ativos securitizaveis no caso concreto. Embora o
direito creditorio cedido esteja vinculado a um crédito
publico, a forma de exploracao adotada pelo veiculo de
securitizacao ou pela SPE instituida pelo ente publico
nao esta condicionado as disciplinas aplicaveis a

administracao publica.

1Ferramentas financeiras utilizadas para transformar os ativos cedidos em titulos negociaveis

/\ ANBIMA no mercado de capitais.
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INSTRUMENTOS DE
SECURITIZACAO

Y\ ANBIMA

Entre os principais instrumentos de securitizacao
atualmente admitidos pela legislacao brasileira,

destacam-se:

» Certificados de Recebiveis (CRs): incluem os

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI),

os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA) e, apds o advento da Lei 14.430/2022
("Marco Legal da Securitizacao"), os certificados
de recebiveis genéricos, que podem ter como
lastro qualquer tipo de direito creditdrio,

independentemente do setor econdmico.

emitidas por companhias securitizadoras, podem
ser estruturadas com base em fluxos futuros

de recebiveis, observadas as normas CVM,
especialmente a Resolucao CVM 60/2021, que

trata da atuacao dessas companhias.

» FIDC: embora nao sejam veiculos de

securitizacao no sentido estrito do Marco Legal
da Securitizacao, continuam sendo amplamente
utilizados para a estruturacao de operacées com

cessao de créditos.
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ATUACAO DOS AGENTES DE
“ MERCADO NO PROCESSO
DE SECURITIZACAO DOS
CREDITOS PUBLICOS

A estruturacao das operacdes de securitizacao de
direitos creditdrios atrelados a créditos publicos pode
envolver quatro pilares de atuacao dos agentes de

mercado, quais sejam:

e Estruturacao: estruturacao do modelo de cessao
com base nas definicdes estabelecidas pelo ente
federativo em lei especifica, sequida da identificacao
dos créditos a serem cedidos e da organizacao do
processo licitatdrio para a formalizacao da cessao

dos direitos creditorios;

e Distribuicao: etapa responsavel pela colocacao dos
titulos emitidos junto aos investidores, definicao
da estratégia de precificacao e coordenacao com
instituicdes financeiras, com o objetivo de assegurar
a aceitacdo da operacao pelo mercado e garantir sua

liquidez;
Y\ ANBIMA
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ATUACAO DOS
AGENTES DE
MERCADO NO
PROCESSO DE
SECURITIZACAO
DOS CREDITOS
PUBLICOS

Y\ ANBIMA

e Captacao: fase em que os recursos financeiros sao
efetivamente obtidos junto aos investidores, apds a
distribuicao dos titulos. Envolve a liquidacao financeira
da operacao e a alocacao dos recursos conforme
a estrutura definida, com o objetivo de repassar 0s

valores ao cedente dos direitos creditorios;

e Apoio a cobranca: acoes aliadas aos esforcos
dos entes federativos e de suas respectivas

procuradorias.

4.1. O AGENTE ESTRUTURADOR

A complexidade das operacdes de cessao de direitos
creditdrios exige conhecimento técnico especializado
para garantir sua adequada estruturacao e execucao.
Nesse contexto, a contratacao de um agente
estruturador contribui para decisées com base em
analises técnicas e projecoes realistas, mitigando

riscos e prevenindo prejuizos tanto para os cofres
publicos quanto para os investidores. Com o suporte de
profissionais qualificados, os entes federativos podem
conduzir suas operacdes de forma mais segura, alinhada

as melhores praticas do mercado de securitizacao.

n
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Como exemplo, alguns beneficios da participacao de

ATUACAO DOS agentes estruturadores sao:
AGENTES DE

MERCADO NO ) ’ y
PROCESSO DE dos melhores modelos de operacao, contribuindo

SECURITIZAQAO para que os entes publicos obtenham condic6es

DOS CREDITOS vantajosas na cessao de créditos.
PUBLICOS

* Planejamento estratégico: auxilio na definicao

¢ Transparéncia e compliance: suporte técnico e

orientac6es que favorecem a conformidade com as
normas legais e os principios da administracao publica.

¢ Mitigacao de riscos financeiros: adocdo de praticas
gue favorecam a sustentabilidade das operacdes e a
geracao de beneficios concretos aos entes federativos.

e Eficiéncia na captacao de recursos: maximizacao
da arrecadacado e reducao da inadimpléncia,
fortalecendo a gestao fiscal.

* Processo de venda dos titulos securitizados:
melhor organizacao e conducao do processo de
disponibilizacao dos titulos no mercado, por meio do
estabelecimento de estratégias de aproximacao com
investidores institucionais e potenciais compradores.

* Correta formacao de preco: definicao de parametros
técnicos para a precificacao dos ativos, com base
em praticas de mercado, analise de risco, perfil dos
créditos cedidos e condicoes macroeconémicas,
favorecendo uma formacao de preco mais aderente a
realidade do mercado e ao interesse publico.

Para mais informacdes sobre eventuais exigéncias de
processo licitatdrio, veja o item 6.2 - Processo licitatorio
/\ ANBIMA na contratacdo do estruturador abaixo.
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B PRINCIPAIS DESAFIOS

5.1. IDENTIFICACAO E AVALIACAO
DOS CREDITOS

A primeira etapa da operacao de securitizacao consiste
na identificacdo e anadlise dos créditos cujos direitos
serao objeto de cessao, seja para compreender suas
especificidades para fins de posterior avaliacdao da
viabilidade de cada um dos possiveis instrumentos

de securitizacdo, seja para precificar a contrapartida

da cessao do direito creditdrio. Portanto, nessa etapa
sera necessario estudo técnico, due diligence e analise
detalhada, caso a caso, do crédito publico cujos direitos
creditorios serao cedidos. Esse processo de depuracao
do crédito alvo envolvera avalicdes acerca, por exemplo,
da natureza do crédito publico, regras e normativos
legais aplicaveis especificamente a ele, tramites e
processos envolvidos na execucao e satisfacao do
crédito, prazo de liquidacao e riscos associados a
satisfacdo do crédito. Esses passos sao fundamentais
para a estruturacao de uma operacao viavel no mercado
e precificacao adequada da cessao dos direitos

creditorios.

Y\ ANBIMA
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PRINCIPAIS O ente federativo podera realizar diretamente esses

DESAFIOS estudos ou, alternativamente, por meio de um agente

estruturador especializado, que promovera essa analise

e avaliacao detalhada.

Vale destacar que a LC 208 nao estabelece critérios
para a precificacao dos direitos creditdrios — tampouco
consiste em matéria de lei o tema — visto que essa
precificacdo requer a analise e estudo, caso a caso, do

direito creditorio e do crédito a ele associado.

5.2. CESSAO DOS DIREITOS
CREDITORIOS

A proxima etapa da operacao de securitizacao envolve
a cessao dos direitos creditorios aos veiculos de
securitizacdo. A LC 208 estabelece que os direitos
creditorios poderao ser cedidos a SPE instituida pelo
ente federativo detentor do crédito ("SPE estatal")

ou a terceiros (veiculos de securitizacdo privados).

No primeiro caso, a LC 208 dispensa a necessidade

de processo licitatdrio, enquanto, para o ultimo, é
necessaria a realizacao de processo competitivo

(licitacao) para a escolha do veiculo de securitizacdo.

Y\ ANBIMA
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PRINCIPAIS
DESAFIOS

Y\ ANBIMA

O valor devido pelo veiculo de securitizacao ao ente
publico em contrapartida a cessao do direito creditério
esta lastreado nos estudos técnicos realizados na etapa
anterior e sera indicado no edital do processo licitatorio.
Dai aimportancia de um estudo técnico, a fim de

precificar adequadamente o direito que sera alienado.

Nesse contexto, é importante ressaltar que essa
operacdo nao envolve desagio sobre o valor de face

da divida publica, pois ndo se trata da cessao do

crédito publico em si, mas sim da antecipacao do fluxo
de pagamento. Dessa forma, o que importa para o
investidor ndo é o tamanho do estoque da divida, mas
sim o fluxo de pagamento futuro, sendo que seu retorno
financeiro esta relacionado ao spread (taxa de desconto
aplicada sobre os pagamentos futuros) e ndo ao valor

nominal da divida.

15
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A LEICOMPLEMENTAR
208 E O PROCESSO

COMPETITIVO

Y\ ANBIMA

A Constituicao Federal de 1988 imp6e aos 6rgaos

e entidades pertencentes a Administracao Publica?

o dever de licitar, conforme o art. 37, inciso XXI. Em
decorréncia dessa previsao constitucional, a regra geral
é de que, quando os entes federativos pretenderem
contratar bens, obras, servicos ou fornecimentos,
bem como no caso de alienacao de determinado bem
integrante do patriménio publico, deverao promover
procedimento licitatdrio para selecionar, dentre as
propostas apresentadas pelos interessados, aquela
gue melhor atenda as necessidades publicas do ente
ou drgao publico contratante. Assim, a realizacao

de procedimento licitatdrio é a regra geral, sendo a

contratacdo direta, sem licitacdo, a excecao.

Conforme abordado acima, as operac6es de cessao

de direitos creditdrios de entes federativos envolvermn a
contratacdao de um agente securitizador e pode envolver
a contratacao de outros agentes de mercado, como um

estruturador.

2 Pela expressao Administracao Publica, deve-se entender os 6rgaos e entidades
pertencentes a administracao direta e indireta dos poderes Executivo, Legislativo e
Judiciario dos entes federativos, tais como as autarquias, as fundacoes publicas, as
empresas publicas, as sociedades de economia mista e demais entidades controladas
direta ou indiretamente pela Unido, Estados, Distrito Federal e municipios.

16
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A LEl
COMPLEMENTAR
208 EO
PROCESSO
COMPETITIVO

Y\ ANBIMA

6.1. PROCESSO LICITATORIO NA
CONTRATACAO DO VEICULO
DE SECURITIZACAO

A segunda etapa da operacao de securitizacao, denominada
cessao, corresponde ao momento em que ocorre a efetiva
transferéncia/cessao dos direitos creditorios do ente
federativo para os veiculos de securitizacao. Nos termos da

LC 208, essa etapa pode se dar em dois cenarios distintos:
a cessao diretamente a um veiculo de securitizacao privado;

b constituicdo de Sociedade de Propdsito Especifico (SPE)
estatal para conduzir as operacées previstas nareferida
norma, sendo dispensada a realizacao de processo
licitatério conforme redacao do S7° do art. 39-A da
Lei 4.320/1964 inserida pela LC 208.

6.1.1. CESSAO AO VEICULO DE
SECURITIZACAO PRIVADO

Na hipdtese de cessao de direitos creditérios a veiculos

de securitizacao privados, sera necessaria arealizacao de
processo licitatorio, conforme determina o S7° do art. 39-A3
da LC 208, observados os termos da Lei 14.133/2021 (Lei
Geral de Licitacbes e Contratos). Apds a cessdo, o veiculo
de securitizacao privado emitira ao mercado os titulos

lastreados nos respectivos direitos creditorios.

3 Art. 39A. A Uniao, o Estado, o Distrito Federal ou o Municipio podera 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 Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM). S 7° A cessao de direitos creditorios de que trata este artigo podera ser
realizada por intermédio de sociedade de propdsito especifico, criada para esse fim pelo
ente cedente, dispensada, nessa hipotese, a licitacao.

17
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A LE| Apds a elaboracao do edital, com a definicao do objeto —

COMPLEMENTAR os direitos creditdrios a serem cedidos —, das condi¢bes
208 EO
PROCESSO
COMPETITIVO

de participacao e das regras relativas ao valor e a
forma de pagamento ao ente federativo pela cessao,

serainiciado o processo licitatério para a selecao da

proposta mais vantajosa apresentada pelos veiculos de
securitizacao interessados em emitir titulos lastreados

nos direitos creditorios cedidos ao mercado.

Concluido o processo de selecao e homologada a
proposta vencedora, o veiculo de securitizacao vencedor
efetuara o pagamento ao ente federativo conforme as
condicOes estabelecidas no edital. Em sequida, o ente
federativo realizara a cessao dos direitos creditorios.
Concluida a operacao de cessao do direito creditdrio,

0 veiculo de securitizacao podera emitir e negociar, no
mercado mobiliario, os titulos lastreados nos direitos

creditorios cedidos.

6.1.2. CESSAO A SPE INSTITUIDA PELO
ENTE FEDERATIVO

No cenario em que o ente federativo tenha criado SPE
estatal para operacionalizar a securitizacao dos direitos
creditdrios no mercado, a cessao desses direitos
creditorios do ente federativo a SPE estatal dispensaa

realizacdo de processo licitatdrio (S7° do art. 39-A).

Y\ ANBIMA
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A LE| Uma vez formalizada a cessao, a SPE estatal podera
COMPLEMENTAR realizar/conduzir todas as atividades necessarias a

208 EO emissao dos titulos lastreados nos direitos creditorios,

PROCESSO
COMPETITIVO

incluindo a elaboracao dos estudos técnicos, a

estruturacao da operacao, bem como a emissao e

negociacao dos titulos no mercado mobiliario.

Todavia, é possivel que a SPE estatal opte por contratar
estruturadores especializados para elaboracao dos
estudos técnicos e a estruturacao da operacdo. Trata-
se da hipotese anteriormente mencionada, em que a
SPE estatal promove processo licitatdrio para a selecao
do(s) agente(s) estruturador(es), observando as regras
de contratacdo previstas na Lei 13.303/2016 ("Lei

das Estatais"). Nesse caso, o edital terd como objeto

a contratacao de servicos técnicos especializados
voltados a realizacao dos estudos e a estruturacdo da
operacao, permanecendo sob responsabilidade da SPE a

emissao dos titulos no mercado.

Os cenarios apresentados acima ndo sao exaustivos e
foram abordados para fins explicativos do panorama
geral aplicavel a operacao de securitizacao. Entende-
se possivel o arranjo de outros cenarios, a depender do
modelo e desenho da operacao pretendida pelo ente
federativo, os quais deverao ser analisados de forma
individualizada e aprofundada, a luz das especificidades

de cada caso.
Y\ ANBIMA
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A LE] 6.2. PROCESSO LICITATORIO NA
COMPLEMENTAR CONTRATACI\O DO ESTRUTURADOR
208 EO

PROCESSO Conforme exposto, o ente federativo ou a SPE estatal
COMPETITIVO poderdo contratar servicos técnicos de estruturadores

especializados. Considerando o escopo dos servicos

a serem prestados, pode-se dizer, em tese, que as
caracteristicas diferenciadas do servico requerem
notdria especializacao para executa-los, o que poderia
justificar a contratacdo direta dos estruturadores
especializados, por inexigibilidade de licitacao* Todavia,
a viabilidade de contratacao direta deve ser avaliada
Caso a caso, considerando-se o objeto de contratacao
pretendido e as caracteristicas necessarias do prestador

para a plena satisfacao de sua execucao.

Caso o ente federativo opte por utilizar uma empresa
estatal vinculada a sua estrutura administrativa,

esta podera conduzir diretamente os estudos de
estruturacao, ou, se necessario, realizar licitacdao para
contratacao de agente(s) estruturador(es) observando
as regras de contratacao previstas na Lei 13.303/2016
("Lei das Estatais") e seu regulamento de licitacbes e
contratacoes. Nesse contexto, destaca-se que a Anbima
publicou, em marco de 2018, um guideline especifico
sobre a aplicacao da Lei13.303/2016.

O documento, resultado de discussoes e estudos

4 Nos termos do art. 74, lll da Lei 14.133/2021, em se tratando de contratacao pelo ente
/\ A N B I M A federativo, e art. 30, Ill da Lei 13.303/2016 em se tratando de contratagao pela SPE estatal.

20
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A LEl
COMPLEMENTAR
208 EO
PROCESSO
COMPETITIVO

Y\ ANBIMA

conduzidos pelo Grupo de Trabalho de Licitacbes

e Contratac6es Publicas, vinculado ao Comité de
Assuntos Juridicos da associacao, apresenta os
principais aspectos relacionados as hipdteses legais de
contratacao direta — como dispensa, inexigibilidade ou
inaplicabilidade de licitacao — de servicos de assessoria
financeira por empresas estatais, a luz do regime juridico
instituido pelo Estatuto Juridico das Empresas Estatais.
Recomendamos a leitura deste material, que esta

disponivel para download no portal da Anbima.

Nos termos legais, e de forma geral, para fins de
inexigibilidade de licitacao, sao exigidos os seguintes
requisitos: servico técnico especializado de natureza
predominantemente intelectual, o contratado deve ser
profissional ou empresa de notdria especializacao® e
deve ser demonstrado que a contratacao de profissional
ou empresa com notdria especializacao é imprescindivel
a plena satisfacao do objeto contratado®.

Note-se que essa hipdtese de contratacao direta leva

5 Notdria especializacdo é a qualidade de profissional ou de empresa cujo conceito, no
campo de sua especialidade, decorrente de desempenho anterior, estudos, experiéncia,
publicacdes, organizacao, aparelhamento, equipe técnica ou outros requisitos
relacionados com suas atividades, permite inferir que o seu trabalho é essencial e
reconhecidamente adequado a plena satisfacdo do objeto do contrato (cf. S 3° do art. 74
daLei14.133/2021e S 1° do art. 30 da Lei 13.303/2016).

6 Vide S3°do art. 74 da Lei 14.133/2021e S 1° do art. 30 da Lei 13.303/2016.
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em consideracao ndao somente as caracteristicas do
prestador, mas tambeém as caracteristicas do servico a
ser contratado, a fim de demonstrar que a contratacao do
profissional ou da empresa de notdria especializacao é

imprescindivel a plena satisfacao do objeto do contrato.

Para caracterizar-se hipotese de inexigibilidade,

a técnica empregada na execucao dos servicos a

serem prestados e a habilidade do prestador sao
interdependentes, de modo que a escolha do contratado
depende de uma analise subijetiva, tornando invidvel a
licitacao. Se a notoria especializacao do prestador nao
for essencial a plena satisfacao do objeto do contrato, o

servico devera ser contratado por meio de licitacao.

E importante mencionar que, neste caso de
inexigibilidade, é proibida a subcontratacao ou atuacao,
na execucao dos servicos contratados, de profissionais
diferentes daqueles que justificaram a inexigibilidade,
uma vez que a contratacao é personalissima’.

Menciona-se também que o preco da contratacao deve

7 Vide S 4° do art. 74 da Lei 14.133/2021.
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ser justificado, demonstrando-se sua razoabilidade,
considerando as caracteristicas do servico e o grau de
especializacao do contratado. A justificativa de preco
deve ser feita mediante a comparacao do valor ofertado
com aqueles praticados pelo futuro contratado junto

a outros entes publicos ou privados, em contratos
envolvendo objetos idénticos ou objetos semelhantes

de mesma naturezaé.

8 Conforme art. 23, S4° da Lei 14.133/2021. Art. 23. O valor previamente estimado
da contratacao devera ser compativel com os valores praticados pelo mercado,
considerados os precos constantes de bancos de dados publicos e as quantidades a
serem contratadas, observadas a potencial economia de escala e as peculiaridades do
local de execucdo do objeto. S 4° Nas contratacdes diretas por inexigibilidade ou por
dispensa, quando nao for possivel estimar o valor do objeto na forma estabelecida
nos SS1°,2° e 3° deste artigo, o contratado devera comprovar previamente que os
precos estao em conformidade com os praticados em contratacdes semelhantes de
objetos de mesma natureza, por meio da apresentacao de notas fiscais emitidas para
outros contratantes no periodo de até 1(um) ano anterior a data da contratacdo pela
Administracao, ou por outro meio idéneo.
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73] COMO FUNCIONAA '
OPERACIONALIZACAO APOS
A TRANSFERENCIA DOS
DIREITOS CREDITORIOS

Concluido o processo licitatorio e a transferéncia dos
direitos creditorios, o veiculo de securitizacao podera
consolidar a ultima etapa da operacao de securitizacao
dos direitos creditorios cedidos, qual seja, a emissao
dos titulos de securitizacao lastreados nos direitos

creditdrios cedidos.

Nessa etapa, o veiculo de securitizacao realiza a
estruturacao dos titulos, definindo suas caracteristicas —
como prazo e taxa de retorno — e conduzindo 0s processos
de emissao e distribuicao, conforme as normas da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios), caso a operacao opte

por oferta publica durante a fase de estruturacao.

Apds a emissao dos titulos, o veiculo de securitizacao é
responsavel pela gestao dos ativos e pelo pagamento
dos investidores. Isso inclui a cobranca dos créditos e a
distribuicao dos recursos recebidos aos detentores dos
titulos, bem como pelo monitoramento continuo dos
ativos, fornecendo relatdrios periddicos aos investidores,

contribuindo para a transparéncia e conformidade com as
A\ ANBIMA normas regulatdrias.
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Conforme definido na LC 208, a prerrogativa de efetuar
a cobranca dos créditos publicos sera mantida pela
Fazenda Publica ou por 6rgaos da Administracao
Publica. A lei estabelece mecanismos de apoio, como a
participacdo da iniciativa privada com intuito meramente
colaborativo e da lideranca desses 6rgaos publicos.

A titulo de exemplo, a LC 208 prevé a colaboracdo do
privado no fornecimento de informac6es cadastrais

e patrimoniais dos devedores a que tenha acesso

em virtude de suas atividades (privados que operem
cadastros e registros ou controlem operac6es de bens
e direitos). Embora a LC 208 nao disponha sobre outras
formas de apoio privado a Fazenda Publica para a
satisfacao do crédito, pode-se vislumbrar outros meios
de atuacao dainiciativa privada nesse ponto, respeitada

a prerrogativa da Fazenda Publica efetuar a cobranca.
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QUEM PODERA Considerando a proximidade do mercado com taticas de
EFETUAR A recuperacao de créditos, possibilidade de investimentos
COBRAN,QA e afacilidade de subcontratacdes, a parceria da
DOS CREDITOS - - L . o

; administracao com ainiciativa privada, sem substituir
PUBLICOS? ¢ g

as prerrogativas e atribuicdes dos 6rgaos publicos,

pode aprimorar 0s processos de arrecadacao, cobranca
e recuperacao dos créditos por meio do uso de novas
tecnologias, da disponibilizacao de pessoas, priorizacao

de recursos, dentre outros.

Esse auxilio a cobranca deve ser bem definido pela
administracdo publica e alinhado entre o cessionario,
cedente e a Procuradoria do ente, sendo possivel,
inclusive, a celebracao de Acordo de Cooperacao — ou
similar — para delinear os papeis e responsabilidades
de cada caso, bem como os limites da atuacao dos
agentes de mercado para que nao coloque em xeque a

prerrogativa prevista em Lei.

Importante destacar que as condi¢des da participacao
dainiciativa privada no apoio a Fazenda Publica --por
exemplo, definicdes de contrapartidas e honorarios
de sucumbéncia em acdes judiciais--, caso nao

sejam disciplinadas em lei especifica editada pelo
ente federativo cedente, deverao ser estabelecidas
nos instrumentos contratuais celebrados pelo ente
federativo e o veiculo de securitizacao no bojo da

/\ ANBIMA operacao e cessao dos direitos creditorios.
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