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Resumo

A Lei Complementar n° 208 de 2024 autorizou a cessdo onerosa, a entes privados, dos direitos creditérios originados de
créditos tributarios e nao tributarios da Federagdo. Nos incisos IV e V do paragrafo 1° do art. 39-A da Lei n® 4.320 de 1964, o
legislador definiu o que se cede: apenas o produto financeiro da arrecadagéo, conservando o ente a titularidade do crédito e
as prerrogativas fazendarias. Assentada essa premissa, o artigo enfrenta problema ainda néo tratado de modo sistematico:
o inciso IV qualifica a cessdo como definitiva e isenta o cedente de responsabilidade, mas a boa-fé objetiva e o regime
de responsabilidade do Estado ndo se deixam afastar por qualificagéo legislativa. Indaga-se como responde o municipio
quando o crédito cedido é extinto por inconstitucionalidade superveniente do tributo. Pelo método dogmatico-juridico, e por
analogia com a modulacgéo de efeitos do art. 27 da Lei n° 9.868 de 1999, sustenta-se, de lege lata, um critério de previsibi-
lidade do vicio como chave de repartigao do risco entre cedente e cessionario.

Palavras-chave: Securitizagdo da divida ativa. Responsabilidade do municipio cedente. Inconstitucionalidade superveni-
ente. Modulagdo de efeitos. Boa-fé objetiva.

Abstract

Complementary Law no. 208 of 2024 authorized the onerous assignment, to private parties, of credit rights originated from
tax and non-tax claims of the Federation. In items IV and V of paragraph 1 of article 39-A of Law no. 4,320 of 1964, the
lawmaker defined what is assigned: only the financial proceeds of collection, with the public entity retaining ownership of
the claim and its tax prerogatives. Once this premise is established, the article addresses a problem not yet systematically
treated: item IV qualifies the assignment as definitive and releases the assignor from liability, but objective good faith and
the regime of State liability cannot be set aside by legislative qualification. It asks how the municipality is liable when the
assigned claim is extinguished by a supervening declaration of unconstitutionality of the tax. By the legal-dogmatic method,
and by analogy with the effect-modulation technique of article 27 of Law no. 9,868 of 1999, the study argues, de lege lata,
for a criterion of foreseeability of the defect as the key to allocating risk between assignor and assignee.
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jective good faith.
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1. INTRODUGCAO

A entrada em vigor da Lei Complementar n° 208, de 2 de julho de 2024, devolveu ao
debate publico brasileiro tema antigo apresentado sob nova roupagem normativa. A norma
alterou a Lei n° 4.320, de 17 de margo de 1964, e o Cddigo Tributario Nacional para auto-
rizar a Unido, estados, Distrito Federal e municipios a cederem onerosamente, a pessoas
juridicas de direito privado ou a fundos de investimento regulamentados pela Comissao
de Valores Mobiliarios, os direitos creditérios originados de seus créditos tributarios e nao
tributarios, inclusive aqueles inscritos em divida ativa. A medida sucede longa tradigéo de
tentativas estaduais e municipais de antecipar receitas por meio de operagdes estruturadas,
e instala em plano federal um arcabougo destinado a uniformizar a pratica.

Essa tradigdo ndo é meramente especulativa. Estados e municipios ja experimen-
taram, sob arranjos diversos, a antecipagéo de receitas lastreada em divida ativa: Minas
Gerais estruturou operacéo pioneira de cessao de créditos tributarios (Queiroz, 2020, p.
45-48); Sao Paulo constituiu a Companhia Paulista de Securitizagdo para ceder o fluxo de
parcelamentos incentivados e captar recursos no mercado mediante emissédo de debén-
tures (Valentin et al., 2022, p. 39-40); e Belo Horizonte estruturou fundo de investimento
em direitos creditérios ndo padronizados lastreado em seus créditos inscritos (Cunha,
2024, p. 1177). O que move essas iniciativas € um dado empirico persistente: o estoque
da divida ativa é elevado, superando, na Unido, a casa do trilhdo de reais, mas a sua
recuperacéo efetiva é baixa, o que torna atraente converté-lo, com desagio, em liquidez
imediata (Castro; Afonso, 2018, p. 6).

Nao por acaso, a doutrina anterior a lei ja vislumbrava nessa conversdo uma fonte
de receita apta a financiar investimentos publicos, em especial em infraestrutura, ainda
que sob a ressalva de depender de mudanca legislativa e de planejamento cuidadoso
(Carvalho, 2017, p. 193). A partir da Lei Complementar n°® 208 de 2024, contudo, esse
arranjo deixa de trafegar na zona de incerteza em que antes se situava, sob a suspeita
de configurar operagao de crédito por antecipagéo de receita vedada pela Lei de Respon-
sabilidade Fiscal, suspeita que o novo diploma procurou equacionar e cuja superagao se
examina adiante.

A literatura sobre a matéria tem se concentrado em duas frentes. A primeira ce-
lebra a operagdo como ferramenta de modernizagéo fazendaria e de geragao imediata
de liquidez para municipios com finangas deterioradas. A segunda alerta para o risco
de desagios predatodrios, de descapitalizagdo patrimonial e de privatizagdo disfargada
de competéncias indelegaveis. O debate doutrinario sobre a cessibilidade de créditos
tributarios, com efeito, ha muito se divide entre uma corrente majoritaria, que sustenta a
incedibilidade do crédito tributario em razdo de sua indisponibilidade e do carater vincu-
lado de sua cobranga, e uma corrente que admite a operagao a partir dos principios da
eficiéncia e da praticabilidade tributaria (Queiroz, 2020, p. 26). Entre uma e outra, uma
questdo dogmatica anterior foi recorrentemente apresentada como problema em aberto:
saber, com rigor, o que efetivamente é cedido quando um municipio firma uma operagao
de securitizagao lastreada em divida ativa.
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Convém reconhecer, desde logo, que essa questédo preliminar foi resolvida pelo pré-
prio legislador complementar. O paragrafo 1° do art. 39-A da Lei n°® 4.320 de 1964 é explicito.
O inciso V determina que a cessao deve abranger apenas o direito autdbnomo ao recebimen-
to do crédito, recaindo somente sobre o produto de créditos ja constituidos e reconhecidos
pelo devedor ou contribuinte. O inciso IV, por sua vez, exige que a operagéo se realize de
modo que a obrigagdo de pagamento dos direitos creditérios cedidos permanega, a todo
tempo, com o devedor ou contribuinte. O inciso Il conserva a Fazenda a prerrogativa de
cobranga judicial e extrajudicial. Nao ha, portanto, divida interpretativa a dirimir: o objeto da
cessao é o produto financeiro da arrecadagao, e nao o crédito tributario em sentido préprio,
com a consequente preservagao integral da titularidade do vinculo obrigacional e das prer-
rogativas fazendarias no ente cedente.

Assentada essa premissa, o presente estudo desloca o foco para um problema que a
doutrina ainda ndo enfrentou de modo sistematico. A tenséo é interna ao proprio diploma. De
um lado, o inciso IV do paragrafo 1° do art. 39-A qualifica a cessao como operagao definitiva
e isenta o cedente de responsabilidade, compromisso ou divida de que decorra obrigagdo
de pagamento perante o cessionario, e o paragrafo 4° reforga essa qualificagdo ao reputar a
operacao venda definitiva de patrimdnio publico. De outro lado, o regime de responsabilida-
de do Estado e a boa-fé objetiva, que governam toda relagéo contratual administrativa, ndo
desaparecem por forga de qualificagéo legislativa. A pergunta de pesquisa que orienta o arti-
go é, entdo, a seguinte: em que termos o municipio cedente responde perante o cessionario
quando o crédito tributario que lastreia a operagéo é extinto por declaragdo superveniente
de inconstitucionalidade do tributo?

A hipétese de trabalho é a de que a isengao de responsabilidade do inciso IV alcanga
o risco ordinario de inadimplemento do contribuinte, que se transfere ao cessionario pela
propria natureza definitiva da operagdo, mas nao alcancga a frustragdo do crédito imputavel
a vicio de validade do tributo conhecido ou razoavelmente cognoscivel pelo ente cedente no
momento da cessdo. Sustenta-se, de lege lata, um critério de previsibilidade do vicio como
chave de repartigdo do risco, critério que encontra apoio na boa-fé objetiva, no regime de
responsabilidade estatal e em analogia com a técnica de modulagéo de efeitos consagrada
no art. 27 da Lei n® 9.868 de 1999, na qual o Supremo Tribunal Federal ja distingue, para fins
de eficacia temporal, situagdes consolidadas de situa¢des ainda controvertidas.

O método empregado é o dogmatico-juridico. Analisam-se o texto da norma, o seu lu-
gar no sistema do direito financeiro, tributario e administrativo brasileiro, a doutrina relevante
e, sempre que disponivel, a posic¢éo jurisprudencial. O recorte é deliberadamente estreito,
e o referencial estruturante é o regime da responsabilidade do Estado por ato licito e ilicito
articulado com a fungédo da boa-fé objetiva nos contratos administrativos atipicos.

O artigo esta organizado em sete segdes, contada a introdugéo. A segunda segao fixa,
de modo sintético, a premissa sobre a natureza do que se cede e a posi¢do neutra do con-
tribuinte. A terceira examina a qualificagao legislativa da operagao, do debate pretérito sobre
a sua caracterizagdo como operagdo de crédito a atual definicdo como cessao definitiva,
e extrai dai os limites de toda qualificagdo legislativa. A quarta descreve o feixe de direitos
do cessionario, os deveres de diligéncia do municipio e o risco moral que a operagéo pode
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gerar. A quinta enfrenta o nucleo do problema, a responsabilidade por inconstitucionalidade
superveniente, articulando-a com a ldgica de precificagdo do risco. A sexta desenvolve o
paralelo com a modulagao de efeitos. A sétima conclui e indica questdes remanescentes.

2. DA CESSAO DO PRODUTO E NEUTRALIDADE DO CONTRIBUINTE

Como a natureza do objeto cedido foi resolvida pelo legislador, basta aqui consolida-la
como premissa, sem reabrir controvérsia que o texto legal ndo comporta. A arquitetura da Lei
Complementar n° 208 de 2024 repousa em trés pilares articulados. O primeiro é a separagao
rigorosa entre o crédito tributario, enquanto vinculo obrigacional entre Fisco e contribuinte
cuja administragdo compete exclusivamente ao ente tributante, e o produto da arrecadacéao,
isto é, o fluxo financeiro que dele resulta apés pagamento, parcelamento ou expropriagdo.
Essa separagao encontra apoio na propria categoria de receita publica do direito financeiro,
que distingue os ingressos e as receitas conforme a sua transitoriedade no patriménio do
Estado, reservando a nogéo de receita a entrada que a ele se integra de modo definitivo
(Abraham, 2026, p. 85). O produto da arrecadagéo situa-se, assim, no plano financeiro da
receita, categoria distinta da relag&o juridica obrigacional que lhe da origem.

O segundo é a preservagao integral da competéncia fazendaria. Aqui € decisiva a
distingdo, ha muito assentada na doutrina tributaria, entre competéncia tributaria e capaci-
dade tributaria ativa, pois a competéncia legislativa nada tem a ver com a capacidade para
arrecadar os fributos, visto que esta € delegavel, ao passo que a competéncia tributaria
é indelegavel, nos termos do art. 7°, caput e paragrafo 3°, do Cdédigo Tributario Nacional
(Schoueri, 2026, p. 261). E precisamente por situar-se no plano da arrecadagao, e no no da
competéncia, que a operagao autorizada pela Lei Complementar n° 208 de 2024 nao esbar-
ra na vedacéao do art. 7°, pois o que se desloca ao particular é o produto, jamais a titularidade
da competéncia ou a administragao do crédito.

O terceiro pilar é a qualificagdo da operagdo como cessao de direitos creditérios ndo
constitutiva de operagdo de crédito para fins fiscais, expressa no paragrafo 4° do art. 39-A.
Nessa diregdo, observa-se que o diploma nao transfere os créditos publicos propriamente
ditos, mas apenas os direitos deles oriundos, promovendo verdadeira cisdo entre o crédito
publico, cuja titularidade permanece com a Administracéo, e o fluxo financeiro dele decor-
rente, qualificado pelo legislador como direito creditério e este sim passivel de cessdo ao
veiculo de propésito especifico (Vieira, 2026, p. 5).

Dessa premissa decorre uma consequéncia relevante para a delimitagao do pro-
blema deste artigo: a posigao juridica do contribuinte-devedor permanece integralmente
neutra. A Lei n° 6.830 de 1980 confere a Fazenda Publica a titularidade exclusiva para
promover a execugao fiscal, e o inciso Ill do paragrafo 1° do art. 39-A reitera essa prerro-
gativa em favor do ente cedente. O contribuinte mantém intactos os embargos a execugéo,
a excecao de pré-executividade, a discussao da higidez do titulo e os meios de extingédo do
crédito previstos no art. 156 do Cédigo Tributario Nacional, entre os quais a compensagao.
A presuncao de certeza e liquidez do art. 204 do Cdédigo Tributario Nacional segue operan-
do em favor do municipio. A prescrigao, disciplinada pelos arts. 174 do Cddigo Tributario
Nacional e 40 da Lei n° 6.830 de 1980, é evento neutro em relagéo a cessdo. Em todos os
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planos relevantes, o contribuinte ignora juridicamente a existéncia da operagéo, que nao
integra a relagéo juridica tributaria.

Essa neutralidade do contribuinte tem efeito decisivo, pois demonstra que o problema
da operacao nao se localiza na relagao tributaria, que permanece inalterada, mas inteira-
mente no eixo que liga o municipio cedente ao cessionario. E nesse eixo, e ndo no plano
da relagdo Fisco-contribuinte, que se concentram as questdes de responsabilidade que o
restante do artigo enfrenta.

3. A QUALIFICAGAO LEGISLATIVA DA OPERAGAO E OS SEUS
LIMITES

Antes da autorizagado veiculada pela Lei Complementar n° 208 de 2024, a legitimida-
de das operagbes de securitizagdo de divida ativa foi objeto de controvérsia que convém
recuperar, porque ilumina a estrutura do problema central deste artigo. Doutrina e 6rgéos
de controle dividiram-se sobre se os arranjos entéo praticados, a cessao de fluxos de parce-
lamentos a veiculos de propdsito especifico que emitiam debéntures no mercado, constitui-
riam verdadeira cessao de ativos ou, ao contrario, operagao de crédito por antecipagéo de
receita, sujeita aos limites da Lei de Responsabilidade Fiscal e, no extremo, a tipificagdo do
art. 359-A do Cédigo Penal, que criminaliza a realizagdo de operagéo de crédito sem prévia
autorizagao ou em desacordo com aqueles limites (Ferreira, 2018, p. 112-113). Ja se susten-
tou que tais operagdes nada mais seriam do que operagdes de crédito por antecipagédo de
receita travestidas de cess@o, manobra destinada a contornar as restri¢cdes fiscais (Valentin
et al., 2022, p. 41).

O critério decisivo nesse debate era a efetiva transferéncia do risco, o que a literatura
financeira designa por true sale: havendo cessao definitiva, com migragéo real do risco de
inadimpléncia ao cessionario, tem-se alienagao de ativos; ausente essa transferéncia, com o
ente permanecendo como garantidor Ultimo, a operacéo se recaracteriza como financiamen-
to, isto &, como operagéo de crédito (Cunha, 2024, p. 1163). Foi em torno desse pilar que
o Senado Federal construiu a regulagédo entdo existente, pela Resolugédo n® 17 de 2015, e
que os orgaos de controle examinaram casos concretos, como a operagéo estruturada pelo
Municipio de Belo Horizonte por meio de fundo de investimento em direitos creditérios nao
padronizados (Cunha, 2024, p. 1177). A experiéncia da Companhia Paulista de Securitiza-
¢ao, em que o Estado detinha a maioria do capital votante do veiculo, agravava a suspeita,
por aproximar a estrutura de um autofinanciamento (Valentin et al., 2022, p. 40).

A Lei Complementar n° 208 de 2024 respondeu diretamente a essa controvérsia. De um
lado, o paragrafo 4° do art. 39-A qualifica expressamente a operagdo como cessao de direitos
creditérios ndo constitutiva de operagao de crédito para os fins fiscais; de outro, o inciso IV do
paragrafo 1° exige que a cessdo se realize mediante operagao definitiva, vale dizer, positiva
o true sale como condigao de validade, afastando os arranjos em que o risco permanecia, na
pratica, com o ente. A lei, portanto, ndo apenas autorizou a operagao: ela escolheu um lado no
debate, qualificando-a de modo a subtrai-la do regime das operagdes de crédito.

Desse movimento legislativo extrai-se uma licdo que orienta todo o restante deste es-
tudo. A qualificagao legislativa tem eficacia no plano em que opera, mas néo € ilimitada nem
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autossuficiente. Ela vincula o intérprete quanto ao enquadramento que disciplina, aqui, o
regime fiscal e a ndo incidéncia dos limites da Lei de Responsabilidade Fiscal, mas ndo tem
o poder de alterar a realidade subjacente nem de suspender regimes juridicos de estatura
superior. A propria histéria da matéria o demonstra, visto que a etiqueta de cessao s6 afasta
a disciplina da operagao de crédito enquanto houver frue sale efetivo, pois uma qualificagdo
que nao correspondesse a substancia da operagao seria contornavel pelo controle.

Ora, o mesmo diploma que, no paragrafo 4°, qualifica a operagdo como n&o consti-
tutiva de operacgédo de crédito, qualifica-a, no inciso IV, como definitiva e isenta o cedente
de responsabilidade. Se a primeira qualificacéo tem limites, e tem, pois depende da efetiva
transferéncia do risco, ndo ha razao para tratar a segunda como absoluta. Reconhecer que
a isengdo de responsabilidade do inciso IV &, ela também, uma qualificacéo legislativa de
alcance delimitado, e ndo uma imunizacéao irrestrita, € o pressuposto das se¢des seguintes.

4. O FEIXE DE DIREITOS DO CESSIONARIO, A DILIGENCIA
FAZENDARIA E O RISCO MORAL

O cessionario recebe direito de crédito sobre o municipio, com fonte exclusiva no
produto da arrecadagéao dos créditos integrantes da carteira cedida. Esse direito tem trés
caracteristicas relevantes. Em primeiro lugar, é direito patrimonial determinado quanto a
fonte e indeterminado quanto ao montante final, que depende do éxito da cobranga ao
longo do prazo contratado. Em segundo lugar, € direito que se executa contra 0 municipio
pelos meios ordinarios do direito patrimonial, e ndo contra o contribuinte, em coeréncia
com o inciso IV do paragrafo 1° do art. 39-A. Em terceiro lugar, é direito cuja efetividade
esta condicionada a diligéncia do municipio na cobranga e a inexisténcia de causas extin-
tivas do crédito originario.

A diligéncia do municipio na cobranca constitui o primeiro eixo de deveres do contrato
de cessdo. Quando o ente se compromete a manter o nivel pretérito de eficiéncia arreca-
datdria e 0 abandona apds a cessdo, ha violagao contratual passivel de responsabilizagéo,
ainda que ausente clausula expressa, porque o dever de diligéncia decorre da boa-fé obje-
tiva, fonte criadora de deveres anexos a prestagao principal, como os deveres de lealdade,
honestidade e informacgéo, que vinculam ambas as partes independentemente de previsdo
expressa e se corporificam diante do caso concreto (Tepedino; Schreiber, 2026, p. 333).

O eixo institucional desse dever recai, de modo destacado, sobre a procuradoria mu-
nicipal, que centraliza as decisdes processuais e a estratégia de cobranga, e cuja posigao
é de centralidade na advocacia publica municipal. Nao por acaso, a propria cobranga dos
créditos publicos constitui mister da advocacia publica, a teor dos arts. 131 e 132 da Cons-
tituicdo, razdo pela qual o legislador assegurou ao ente cedente a prerrogativa de cobranga
judicial e extrajudicial dos créditos de que se originaram os direitos cedidos (Vieira, 2026, p.
5). O fortalecimento dessa instituigdo passa, assim, a integrar a equagéo econémica da ope-
ragdo, e o desinvestimento na advocacia publica compromete diretamente o cumprimento
das obrigagbes assumidas perante o cessionario.

A esse dever de diligéncia subjaz um risco que a doutrina especializada identificou
com precisao e que a operagao de securitizagédo tende a agravar: o risco moral. Em sentido

81 Porto Alegre - RS - Brasil © Revista da ESDM © v. 12 © n. 23 (2026)



FERREIRA, Gustavo Assed; FERREIRA, Jodo Vinicius de Souza - Securitizagdo Municipal e Responsabilidade por
Inconstitucionalidade Superveniente

técnico, o moral hazard designa a alteragdo de incentivos que leva um agente a adotar
conduta menos diligente quando ndo suporta integralmente as consequéncias de seus atos;
transposto para a divida ativa, manifesta-se na existéncia de um vasto estoque de tributos
nao cobrados, sintoma de baixa eficiéncia arrecadatéria que a literatura sobre o tema chega
a associar a uma tentagao do imoral (Ferreira, 2018, p. 91). A securitizagado pode potenciali-
zar esse risco: ao antecipar o produto da arrecadagao e transferir ao cessionario o risco de
inadimpléncia, ela reduz, no limite, o estimulo do ente a cobrar com vigor os créditos cedi-
dos, ja que o ingresso financeiro foi obtido de antemao e a frustragao da cobranga passou
a onerar terceiro.

E precisamente nesse ponto que o dever de diligéncia fazendaria cumpre fungéo de
contrapeso. Ao impor ao ente a manutengao do nivel pretérito de eficiéncia na cobranga,
e ao responsabiliza-lo pela desidia superveniente, o regime contratual e a boa-fé objetiva
reinternalizam o custo que a operacéo tenderia a externalizar, recompondo o incentivo que
o risco moral corréi. O fortalecimento da advocacia publica municipal, antes descrito como
condigao institucional da operagao, l1é-se agora também como instrumento de mitigacdo do
risco moral: uma procuradoria robusta e bem aparelhada é a garantia de que a antecipagéo
da receita ndo se convertera em pretexto para o abandono da cobranca.

Ha, contudo, um segundo eixo de deveres, qualitativamente distinto do primeiro e bem
mais delicado. Enquanto a diligéncia na cobranca diz respeito ao esforgo de arrecadar um cré-
dito higido, este segundo eixo diz respeito as hipéteses em que o préprio crédito desaparece ou
se reduz por causa imputavel ao ente cedente. Em casos de remissao, anistia, transagdo com
desagio elevado ou inadimplemento administrativo na inscrigédo, o crédito originario se extingue
ou se reduz, e o produto esperado da arrecadagao se frustra. A responsabilidade do municipio,
nessas hipoteses, depende da causa. Em ato administrativo legitimo, a responsabilizagéo recai
sobre disciplina contratual prévia; em erro, omissdo ou ma-fé, decorre dos principios gerais do
direito publico e da boa-fé objetiva. A questdo mais dificil de todo esse segundo eixo, porém,
néo é nenhuma dessas, e sim a extingdo do crédito por declaragédo superveniente de inconsti-
tucionalidade do tributo, a qual se dedica a préxima segao.

5. RESPONSABILIDADE POR INCONSTITUCIONALIDADE
SUPERVENIENTE DO TRIBUTO

Suponha-se que parte significativa da carteira cedida diga respeito a determinada
taxa ou contribuicdo municipal cuja constitucionalidade venha a ser afastada pelo Supremo
Tribunal Federal apés a celebracédo da cesséo. O crédito tributario, declarado inconstitucio-
nal desde a origem na concepgao classica do vicio de nulidade, desaparece, e o produto
da arrecadacéo que lastreava a operagéo se frustra. A pergunta é se, e em que medida, o
municipio responde perante o cessionario por essa frustragéo.

O obstaculo textual é evidente. O inciso IV do paragrafo 1° do art. 39-A determina que
a cessao se realize mediante operagao definitiva, isentando o cedente de responsabilidade,
compromisso ou divida de que decorra obrigagdo de pagamento perante o cessionario, e
o paragrafo 4° a qualifica como venda definitiva de patriménio publico. Lido isoladamente,
esse dispositivo sugeriria irresponsabilidade integral do municipio por qualquer frustragdo do
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crédito, inclusive a decorrente de inconstitucionalidade. Essa leitura, todavia, prova demais
e deve ser rejeitada, pela mesma razao antes desenvolvida a propoésito dos limites da quali-
ficacdo legislativa: a definigdo da operagdo como definitiva tem alcance delimitado, e ndo o
condéao de suspender o regime de responsabilidade do Estado.

A isencgdo do inciso IV tem objeto delimitado. Ela afasta a responsabilidade do
cedente pela obrigacdo de pagamento dos direitos creditdrios, vale dizer, impede que o
municipio seja tratado como garantidor do adimplemento do contribuinte. O dispositivo
realiza, nesse ponto, fungéo clara de transferir ao cessionario o risco ordinario de ina-
dimpléncia da carteira, que é precisamente o risco que o investidor profissional se dispbe
a assumir e a precificar. O que o inciso IV nao faz, porque néo é disso que ele trata, &
imunizar o ente contra as consequéncias de seus proprios atos ou de vicios de validade
que ele conhecia ou poderia conhecer. Uma coisa € o contribuinte ndo pagar um credito
valido; outra, inteiramente diversa, é o crédito nunca ter sido valido. A isencao legal cobre
a primeira hipotese, ndo a segunda.

A distingdo encontra confirmagdo no proprio mecanismo econémico da operagéo. O
preco que o cessionario paga pela carteira é fixado mediante desagio, isto €, mediante des-
conto sobre o valor de face dos créditos que reflete a probabilidade estimada de inadimplén-
cia e os custos da cobrancga, desconto que, conforme a qualidade dos créditos, pode variar
de margens modestas a percentuais muito elevados (Castro; Afonso, 2018, p. 15). E por
meio do desagio que o investidor profissional precifica e assume o risco ordinario de inadim-
pléncia, exatamente o risco que a natureza definitiva da operagéo, o true sale, |he transfere
(Cunha, 2024, p. 1163). Sucede que o desagio sé pode precificar aquilo que o cessionario
tem condic¢des de avaliar. O risco de inadimpléncia de uma carteira é estatistico, diversifi-
cavel e estimavel a partir de informagdes disponiveis no mercado; ja o risco de invalidade
de um tributo cuja fragilidade juridica é conhecida do ente cedente, e apenas dele, ndo é
precificavel de antemao pelo cessionario, porque repousa em assimetria informacional que
o desagio nado alcanga. Transferir esse risco pela via do desconto suporia que o investidor
pudesse descontar um vicio que ignora e que s6 a Fazenda conhece, o que é, em termos
econdmicos, inviavel e, em termos juridicos, incompativel com a boa-fé objetiva.

Trés argumentos sustentam essa delimitagdo. O primeiro é sistematico. A indisponi-
bilidade e a legalidade que governam o crédito tributario impdem que a sua existéncia de-
penda de norma valida. Como a teoria da nulidade da lei inconstitucional, predominante no
direito brasileiro, reconhece que o ato inconstitucional é nulo desde a origem, com caréncia
de producéo de efeitos juridicos desde o seu nascimento (Ferreira, 2007, p. 158), um crédito
fundado em tributo inconstitucional é, desde a origem, um n&o-crédito, e a sua inclusdo na
carteira cedida configura, conforme o grau de conhecimento do vicio, vicio do préprio objeto
da cesséo, e nao inadimplemento do contribuinte.

O segundo é principioldgico. A boa-fé objetiva, fonte de deveres anexos que vinculam
as partes ainda que ausente clausula expressa (Tepedino; Schreiber, 2026, p. 333), impde
ao cedente o dever de informar e de néo transferir ao cessionario, como higido, ativo que
ele sabe ou deveria saber maculado. Assim como o vendedor de um veiculo responde pelo
dever de informar o histérico do bem, ao ente cedente cabe nao silenciar sobre a fragilidade
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de validade do crédito que integra a carteira, dever funcionalmente conectado ao objeto da
cessdo. O terceiro é o regime geral da responsabilidade do Estado, que ndo se deixa afastar
por qualificagéo legislativa infraconstitucional da operagdo como definitiva, sobretudo quan-
do o dano decorre de conduta imputavel a prépria Administragdo. A frustragao da confianga
legitima do particular em ato proveniente da Administracéo &, com efeito, fonte reconhecida
do dever estatal de reparar (Sousa, 2011, p. 133).

Dai ndo se segue, porém, responsabilidade objetiva e integral do municipio por toda
e qualquer inconstitucionalidade superveniente. Solu¢des de pura responsabilidade objetiva
tenderiam a desincentivar a operagéo, sobrecarregando o ente com risco que a lei quis
precisamente afastar; solu¢cdes de pura auséncia de responsabilidade transfeririam ao ces-
sionario risco que ele, em certas hipéteses, nao tinha como avaliar. O critério adequado &
intermediario e gravita em torno da previsibilidade do vicio no momento da cessdo. Quando
a inconstitucionalidade era razoavelmente identificavel a época da operagao, seja porque
havia jurisprudéncia consolidada em sentido contrario ao tributo, seja porque tramitava agéo
direta ou recurso com repercussao geral reconhecida sobre a matéria, o ente cedente res-
ponde, porque incluiu na carteira, sem ressalva, ativo cuja fragilidade conhecia ou deveria
conhecer. Quando o vicio surge de virada jurisprudencial imprevisivel, ou de orientagéo
inteiramente nova, a alocacgao do risco ao cessionario se justifica, porque o investidor pro-
fissional dispde de instrumentos para gerenciar essa incerteza por diversificacao e seguro.

Esse critério tem a virtude de conciliar a literalidade do inciso IV com o regime de
responsabilidade do Estado, sem sacrificar nenhum dos dois. A operagéo permanece defini-
tiva quanto ao risco ordinario de inadimplemento, como quer a lei, e o cedente permanece
responsavel quanto ao risco qualificado de invalidade conhecida, como querem a boa-fé
e o regime publicistico. No plano do desenho contratual, o critério se operacionaliza por
clausulas que tratem dos créditos cujo fundamento legal seja objeto de questionamento,
com possibilidade de exclusdo da carteira, de aplicagdo de fator redutor no prego, ou de
previsdo de recompra ou recomposi¢do para a hipétese de invalidagédo. Tais clausulas nao
contrariam o inciso |V, porque n&o convertem o cedente em garantidor do adimplemento;
apenas distribuem, no plano interno, o risco qualificado de invalidade, em coeréncia com a
previsibilidade do vicio.

6. O PARALELO COM A MODULAGAO DE EFEITOS

O critério de previsibilidade proposto na segdo anterior encontra apoio estrutural na
propria técnica com que o ordenamento brasileiro lida, ha décadas, com a eficacia tem-
poral da declaragdo de inconstitucionalidade. O art. 27 da Lei n® 9.868 de 1999 autoriza o
Supremo Tribunal Federal, por maioria qualificada e em razdo de seguranga juridica ou de
excepcional interesse social, a restringir os efeitos da declaragéo ou a fixar momento distinto
para o inicio de sua eficacia. A regra geral permanece a nulidade com eficacia retroativa,
expressao da teoria que reputa o ato inconstitucional nulo desde a origem (Ferreira, 2007, p.
158), mas o tribunal pode, excepcionalmente, preservar situagdes pretéritas.

O ponto que interessa a este artigo ndo € o mérito da modulagao, objeto de intensa
controvérsia doutrinaria, sobretudo quando manejada em favor do erario e em detrimento
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da repeticdo do indébito do contribuinte. O ponto é o critério l6gico que a modulagdo mo-
biliza. Ao decidir até onde retroage a inconstitucionalidade, o Supremo distingue, de modo
recorrente, as situagdes consolidadas das situagdes ainda controvertidas no momento do
julgamento. E expressivo, nesse sentido, que a modulagao tipicamente ressalve as agoes
judiciais ja em curso, como ocorreu no precedente que fixou a exclusdo do imposto sobre
circulagao de mercadorias e servigos da base de calculo das contribuigdes sociais. Quem ja
litigava, porque ja questionava o tributo, tem situagao preservada; quem nao litigava, porque
tratava o tributo como pacifico, suporta o marco temporal.

A analogia com a securitizagao ¢é direta. O que a modulagéo faz no eixo Fisco-con-
tribuinte, distribuir consequéncias da inconstitucionalidade segundo o estado de controvér-
sia da matéria, o critério de previsibilidade faz no eixo cedente-cessionario. A pendéncia
de questionamento sério sobre o tributo no momento da cessdo cumpre, na alocagéo de
risco entre municipio e investidor, fungdo analoga a da agdo em curso na modulagéo:
ela sinaliza que a fragilidade do crédito era cognoscivel e, portanto, que o risco respec-
tivo ndo pode ser tratado como o risco ordinario e imprevisivel que o inciso IV transferiu
ao cessionario. Inversamente, a inexisténcia de qualquer controvérsia relevante a época,
seguida de virada jurisprudencial inédita, aproxima a hip6tese daquela em que o préprio
Supremo preserva situagdes consolidadas, e justifica deixar o risco com quem o assumiu
por defini¢éo legal.

Esse paralelo ndo converte o intérprete da operagéo de securitizagdo em julgador da
modulagédo, nem pretende transplantar o art. 27 para o contrato de cesséo. Ele oferece, mais
modestamente, uma régua de razoabilidade ja testada no sistema para problema da mesma
familia: como repartir, entre dois sujeitos, as consequéncias patrimoniais da inconstituciona-
lidade de um tributo segundo o que cada um podia antever. A coeréncia valorativa entre os
dois eixos reforca a defensabilidade do critério proposto e o ancora em técnica consagrada,
em vez de deixa-lo como mera sugestéo de lege ferenda.

7. CONSIDERAGOES FINAIS

O artigo partiu da constatagdo de que a questdo habitualmente formulada a respeito
da Lei Complementar n° 208 de 2024, sobre o que efetivamente se cede, ndo constitui
problema de pesquisa, porque foi resolvida pelo préprio legislador nos incisos IV e V do
paragrafo 1° do art. 39-A. A cesséo recai sobre o produto financeiro da arrecadagéo, e a
posicao do contribuinte permanece neutra. Essa premissa, longe de esgotar o tema, permitiu
localizar com precisao onde reside a tensao juridica relevante da operagéo: no eixo que liga
0 municipio cedente ao cessionario.

A trajetéria das operagdes no Brasil, do debate sobre a sua caracterizagdo como ope-
ragao de crédito a definicdo legal como cessao definitiva, ofereceu a chave de leitura desse
eixo. Viu-se que a qualificacéo legislativa, embora resolva o enquadramento que disciplina,
ndo é absoluta nem suspende regimes juridicos superiores. Dai a tese central: a isengao
de responsabilidade do inciso |V, embora afaste a posigdo do municipio como garantidor do
adimplemento do contribuinte, ndo o imuniza contra a frustracdo do crédito decorrente de
vicio de validade que ele conhecia ou poderia conhecer.
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A chave de reparticdo do risco proposta é a previsibilidade do vicio no momento da
cessdo, critério extraido da boa-fé objetiva e do regime de responsabilidade do Estado,
confirmado pela ldgica de precificagao do desagio, que precifica o risco ordinario mas nao o
risco de invalidade conhecida, e reforgado por analogia com a modulagéo de efeitos do art.
27 da Lei n° 9.868 de 1999, na qual o Supremo Tribunal Federal ja distribui as consequén-
cias da inconstitucionalidade segundo o estado de controvérsia da matéria.

No entanto, ha limites que cumpre reconhecer. O critério de previsibilidade reclama
desenvolvimento casuistico, pois ha diferenga entre vicios formais e materiais, entre tributos
com longa contestagéo e tributos até entao pacificos, e entre graus distintos de consolidagéo
jurisprudencial. Permanecem em aberto, ainda, o regime regulatério da operacéo perante a
Comisséo de Valores Mobiliarios, o tratamento tributario federal da receita do cessionério,
a interface de arranjos com clausulas de recompra com a Lei de Responsabilidade Fiscal e
o desenho de incentivos que evite transacgdes tributarias estratégicas em carteiras cedidas.
Cada uma dessas questdes merece investigacao prépria e se beneficia de um eixo dogma-
ticamente estavel quanto a responsabilidade do cedente, que este artigo procurou oferecer.

Vale registrar que parte dessas questdes ja encontra balizas na regulamentacgéo e na
orientacgdo dirigida aos entes subnacionais. A Confederagédo Nacional de Municipios (CNM),
em nota técnica sobre a Lei Complementar n® 208 de 2024, sublinha que os recursos obtidos
com a cessdo se sujeitam ao art. 44 da Lei de Responsabilidade Fiscal, que veda a aplica-
¢ao de receita de capital derivada da alienagéo de ativos no custeio de despesas correntes
(CNM, 2024, p. 16); que a operacao reclama lei autorizativa especifica e a preservagao das
condigdes originais dos créditos cedidos (CNM, 2024, p. 9); e que o desagio excessivo,
superior a quarenta por cento e a média de mercado, deve ser submetido a consulta ao
Tribunal de Contas, como salvaguarda contra a dilapidagédo patrimonial (CNM, 2024, p. 14).
Tais balizas, de natureza financeira e procedimental, pressupdem, porém, um eixo dogmati-
camente estavel quanto a responsabilidade do cedente, sem o qual a sua aplicagdo ao caso
da inconstitucionalidade superveniente permaneceria indeterminada.

A luz de todo o exposto, tem-se que a Lei Complementar n° 208 de 2024 ilustra a
tendéncia de o setor publico experimentar instrumentos financeiros sofisticados, e a sua
aplicagéo exigira do intérprete a capacidade de articular planos doutrinarios tradicionalmen-
te isolados. Direito tributario, financeiro, administrativo e do mercado de capitais precisam
dialogar, e o tratamento da responsabilidade do municipio cedente, situado na confluéncia
desses ramos, é terreno privilegiado para esse dialogo. Espera-se que o critério aqui propos-
to, ainda que sob recorte estreito, contribua para o debate e sirva de ponto de partida para
investigagdes mais amplas.
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