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Captação de recursos = empréstimo

“Consignado turbinado de recursos públicos” 

https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-consignado-
turbinado-de-recursos-publicos/

https://auditoriacidada.org.br/conteudo/folheto-consignado-de-
recursos-publicos/

https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-consignado-turbinado-de-recursos-publicos/
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/folheto-consignado-de-recursos-publicos/


O que seria uma “SECURITIZAÇÃO DE CRÉDITOS”

Operação financeira que faz a conversão de ativos

em títulos negociáveis (security ou derivativos), a serem
vendidos a investidores, que passarão a ser os

beneficiários dos fluxos gerados pelos ativos
convertidos, assumindo os riscos da operação.

Como funcionou o esquema da PBH Ativos S/A?
OPERAÇÃO DE CRÉDITO disfarçada de 

“SECURITIZAÇÃO”



PBH Ativos S/A: OPERAÇÃO DE CRÉDITO 
DISFARÇADA DE “SECURITIZAÇÃO”

ü Os “ativos” correspondiam aos créditos tributários que o
Município de Belo Horizonte tinha a receber de contribuintes;
ü Os “títulos” a serem vendidos a investidores eram as debêntures
sênior emitidas pela PBH Ativos S/A ;
ü Não houve “conversão de ativos em títulos negociáveis”;
ü O Município continuou com o ônus de cobrar os créditos
tributários que tinha a receber, correndo todos os riscos de receber
ou não. O comprador não assumiu nenhum risco!
ü 100% das debêntures sênior emitidas pela PBH Ativos S/A foram
vendidas ao banco BTG Pactual por R$ 230 milhões (30 mi ficaram
para a própria PBH Ativos S/A), sendo que R$ 200 milhões foram
destinados ao Município de BH = configura OPERAÇÃO de CRÉDITO
ü Para pagar por esse empréstimo de R$ 200 milhões, o Município
de Belo Horizonte cedeu o seu fluxo de arrecadação tributária no
valor de R$ 880,32 milhões + atualização pelo IPCA



PBH ATIVOS S/A



Como surgiu o esquema: CONSULTORIAS PRIVADAS

EXPERTISE

DO FMI

Consultor 
responsável:

EDSON
RONALDO 

NASCIMENTO



Edson Ronaldo do Nascimento
• Consultor responsável da ABBA 
• Presidente da PBH Ativos S/A
• Superintende da Fazenda de Goiás
• Secretário de Fazenda de Tocantins
• Consultor Assistente do FMI
• Secretário Planejamento no DF
• Cargo na STN

CONSULTORIAS PRIVADAS 
=

CONFLITO DE INTERESSES

QUEM PRESIDIA A PBH ATIVOS S/A QUANDO SE 
REALIZOU A OPERAÇÃO DE CRÉDITO DISFARÇADA?

A MESMA PESSOA
ü Vende consultoria
ü Preside estatal não dependente 

criada conforme sua consultoria
ü Ocupa cargos em Estados onde 

estão sendo criadas estatais não 
dependentes conforme sua 
consultoria 



COMO FOI ESTRUTURADA A OPERAÇÃO?

Ø Edital de “Pregão Presencial” para contratação de Prestador de 
“serviço de estruturação, emissão e distribuição pública de 

valores mobiliários lastreados em direitos creditórios autônomos 
originados de créditos tributários ou não, parcelados, a serem 
cedidos pelo Município de Belo Horizonte à PBH Ativos S/A”

Ø Banco BTG Pactual S/A foi o único a apresentar proposta

Ø Modalidade de Pregão Presencial não poderia ter sido usada no 
caso, pois é restrita à compra de bens e serviços comuns e 

usuais no mercado

A OPERAÇÃO EM TELA ERA COMUM E USUAL?



“...Operação 
envolvendo 

montagem de 
engenharia 
financeira 
bastante  

complexa e 
dada a sua 
natureza 

peculiar...”



IRREGULARIDADE FLAGRANTE: 
Não foi realizada concorrência como 

determina a Lei 8.666/93

Ø Banco BTG Pactual S/A foi o único a apresentar proposta 
ao “Pregão Presencial” divulgado pela PBH Ativos S/A 

e
Ø Banco BTG Pactual S/A foi o único adquirente de 100% 

das debêntures sênior emitidas pela PBH Ativos S/A:  
Depois de estruturada a operação, quando foram emitidas as 

debêntures sênior no valor de R$230 milhões, com compromisso 
de pagamento rendimento de IPCA + 11%, com garantia 

real afiançada pelo Município de Belo Horizonte, que 
transferiu a propriedade de seu fluxo de arrecadação ao banco 

BTG Pactual S/A 



PROPAGANDA ENGANOSA
“Solução para acelerar a 

arrecadação da Dívida Ativa 
que não teria perspectiva de ser arrecadada”

REALIDADE:
ü Geração ilegal de Dívida Pública
ü Desvio de arrecadação para o pagamento privilegiado
da dívida ilegal, a exemplo de um empréstimo
“consignado” https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-consignado-turbinado-de-recursos-publicos/

üComprometimento das gerações atuais e futuras

https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-consignado-turbinado-de-recursos-publicos/


DESVIO DE ARRECADAÇÃO TRIBUTÁRIA

TRANSFERÊNCIA DE PROPRIEDADE do FLUXO DE 

ARRECADAÇÃO de créditos líquidos e certos, com 

compromisso de garantia e indenização por parte 

do Município de Belo Horizonte.

(Formalizado mediante contrato de Alienação fiduciária do 

fluxo de arrecadação tributária)



Securitização de Créditos: ESQUEMA FRAUDULENTO



GERAÇÃO ILEGAL DE DÍVIDA PÚBLICA

• Parte do valor auferido com a venda das debêntures
sênior emitidas pela PBH ATIVOS S/A é repassado ao
Município de Belo Horizonte, configurando aí a operação
de crédito disfarçada que usa a PBH Ativos S/A como
fachada na captação de recursos

• Essa dívida é paga por fora, com recursos arrecadados
que são desviados durante o percurso pela rede
bancária e sequer alcançarão o orçamento público

• Compromisso estatal com GARANTIAS exorbitantes,
INDENIZAÇÕES e diversos CUSTOS injustificáveis



Securitização de Créditos: ESQUEMA FRAUDULENTO



TCE-MG determinou a suspensão dos pagamentos das 
debêntures sênior emitidas pela PBH Ativos S/A 
https://www.tce.mg.gov.br/noticia/Detalhe/1111624409

https://www.tce.mg.gov.br/noticia/Detalhe/1111624409


GRAVES QUESTIONAMENTOS POR PARTE DE ÓRGÃOS DE
CONTROLE FEDERAIS, como o Tribunal de Contas da União e o
Ministério Público de Contas, E ESTADUAIS, como o Tribunal de
Contas dos Estados de Rio de Janeiro, Minas Gerais, Pernambuco,
Paraná, Rio Grande do Sul, Goiás. VER INTERPELAÇÃO
EXTRAJUDICIAL A PARLAMENTARES DA CFT https://bit.ly/2vz8HYL

https://bit.ly/2vz8HYL


CPI DA PBH ATIVOS S/A

RELATÓRIO AUDITORIA CIDADÃ DA DÍVIDA No 2/2017, de 3/11/17
https://goo.gl/DyT28V

As operações com debêntures realizadas pela PBH ATIVOS S/A 
envolvem, ao mesmo tempo:

Ø a realização de operação de crédito disfarçada, 
extremamente onerosa e não expressamente autorizada;

Ø o desvio do fluxo de arrecadação de créditos pagos pelos 
contribuintes, durante o seu percurso na rede bancária, e, 
adicionalmente, 

Ø a cessão fiduciária de créditos públicos, de tal forma que 
grande parte da arrecadação tributária sequer alcançará os 
cofres públicos. 

https://goo.gl/DyT28V


PREJUÍZO DE R$ 70 MILHÕES 
AO MUNICÍPIO DE BELO HORIZONTE

RELATÓRIO AUDITORIA CIDADÃ DA DÍVIDA No 2/2017, de 3/11/17 
https://goo.gl/DyT28V

Em pouco mais de 3 (três) anos de funcionamento, essa perversa 
“engenharia financeira” possibilitou, inicialmente, a realização de uma 
operação de crédito disfarçada que ingressou R$ 200 milhões nos 
cofres do Município, porém, já provocou (1) uma perda efetiva ao 
Município de Belo Horizonte de cerca de R$ 70 milhões; (2) o 
desvio dos recursos correspondentes aos créditos cedidos 
arrecadados na rede bancária (R$ 531 MILHÕES), e (3) o sequestro 
de cerca de 50% desses recursos em favor do banco BTG Pactual 
S/A (R$ 270 milhões) , conforme quadro comparativo das entradas e 
as saídas de recursos na PBH ATIVOS S/A no período de abril/2014 a 
junho/2017, elaborado com base em dados recebidos pela CPI.

https://goo.gl/DyT28V




IRREGULARIDADES FLAGRANTES - PBH ATIVOS S/A
üCriação de “empresa estatal” que não atende às condições do art. 173 da 
Constituição Federal
üDesrespeito à Lei de Licitações devido à utilização de “pregão presencial”
para a escolha do banco BTG Pactual S/A 
üDesvio e sequestro de arrecadação tributária durante o seu percurso na 
rede bancária ofende a Constituição Federal, o Código  Tributário Nacional, 
a Lei de Responsabilidade Fiscal, o Código Tributário Nacional, a Lei no
4.320/64
üCVM não observou a Lei no 6.385/76 nem a Resolução CMN no 2.931/97
üPareceres jurídicos sem a devida fundamentação legal, produzidos por 
assessora contratada sem concurso público que em seguida assumiu o 
departamento jurídico da própria PBH Ativos S/A 
üComprometimento do Município com garantias de R$ 880,32 milhões + 
IPCA sem a observância de nenhum dos requisitos da LRF, disfarçadas de 
Debêntures Subordinadas, 
üPerda do controle sobre a arrecadação tributária em virtude da 
“Cessão Fiduciária de Créditos”, com renúncia de direitos em 
caráter irrevogável e incondicional.



ACD pediu 
esclarecimentos à AGU, 

pois em Parecer 
expressaram 

entendimento de que 
não haveria garantia 
estatal na operação. 

Não há garantia mais 
robusta que a cessão 

do fluxo de 
arrecadação!



ILEGALIDADES

As debêntures com garantia real não foram 
autorizadas pela CVM

ØO caput do art. 19 da Lei 6.385/76 diz:
Art. 19. Nenhuma emissão pública de valores mobiliários será 
distribuída no mercado sem prévio registro na Comissão.

ØO art. 6o da Instrução CVM no 476/2009  diz:
Art. 6º  As ofertas públicas distribuídas com esforços restritos estão 
automaticamente dispensadas do registro de distribuição de que 
trata o caput do art. 19 da Lei no 6.385, de 1976.

Arranjo: Instrução flagrantemente contrária à Lei 



Instrução 
CVM no

476/2009
ignora a Lei 
no 6.385/76 
e também a 
Resolução no

2.391 do 
CMN 



Burlas à Constituição Federal
Art. 164 
§ 3º As disponibilidades de caixa da União serão depositadas no 
Banco Central; as dos Estados, do Distrito Federal, dos Municípios 
e dos órgãos ou entidades do poder público e das empresas por 
ele controladas, em instituições financeiras oficiais, ressalvados os 
casos previstos em lei.

Art. 167 
São vedados:
IV - a vinculação de receita de impostos a órgão, fundo ou 
despesa (...)

Art. 173
A exploração direta de atividade econômica pelo Estado só será 
permitida quando necessária aos imperativos da segurança 
nacional ou a relevante interesse coletivo



Burlas à Legislação de Finanças

Lei 4.320/64
Art. 56. O recolhimento de todas as receitas far-se-á em estrita 
observância ao princípio de unidade de tesouraria, vedada qualquer 
fragmentação para criação de caixas especiais.

Código Tributário Nacional
Art. 139 - O crédito tributário decorre da obrigação principal e tem a 
mesma natureza desta.
Os créditos ditos autônomos teriam a mesma natureza da obrigação 

principal. E jamais poderão ser vinculados a esta operação

Lei Complementar 101/2000 – Lei de Responsabilidade 
Fiscal

Art. 1o , 29, 32, 37, 40 ...



ILEGALIDADES

EMISSÃO DE DEBÊNTURES COM GARANTIA ESTATAL

üDisfarce de operação de crédito não autorizada e, portanto, ilegal

üAntecipação de receita de forma extremamente onerosa e ilegal. 
Comprometimento todas as futuras administrações e gerações 

DERIVATIVOS FINANCEIROS COM GARANTIA PÚBLICA

ØPagamentos por fora do orçamento público

ØConta Vinculada desvia recursos arrecadados ainda na Rede Bancária



EC 95: Escancara o favorecimento ao setor 
financeiro e o dano ao Estado 

“§ 6º Não se incluem na base de cálculo e nos limites 
estabelecidos neste artigo:
(...)
IV - despesas com aumento de capital de empresas estatais não 
dependentes.”

Alteração constitucional para favorecer o esquema da 
“Securitização de Créditos Públicos” operado pela PBH Ativos 

S/A, CPSEC, MGi Participações S/A e outras)



Esquema de Geração de Dívida Pública e Subtração 
de receitas ainda na Rede Bancária

“Consignado turbinado de recursos públicos”

LESÃO FINANCEIRA E PATRIMONIAL 

ü Operação de crédito não autorizada
ü Sequestro de receitas que sequer alcançarão o orçamento
ü Obrigação de indenização e garantias exorbitantes
ü Custos elevadíssimos
ü A dívida ilegal gerada por esse esquema sequer é registrada

como “dívida”: contabilidade “criativa”, PEDALADA



FOLHETO
disponível em: 
https://goo.gl/sd1cJe

https://goo.gl/sd1cJe


Grata

Maria Lucia Fattorelli


