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A Auditoria Cidada da Divida tem feito grande trabalho para denunciar a
chamada “Securitizacdo de Créditos Publicos” que o PLP 459/2017 visa
“legalizar”, tais como videos, artigos e até interpelagdo extrajudicial aos lideres
de todos os partidos na Camara dos Deputados, juntamente com importantes
entidades como ANFIP, ANDES, FENAFISCO, FENASTC e SINPROFAZ
(disponiveis em www.auditoriacidada.org,br).

No entanto, 0s nossos materiais ndo ganham espaco na grande midia
que, por outro lado, d& espaco para aqueles que defendem esse esquema.

No presente texto, apresentamos argumentos e documentos que
desmontam, paragrafo por paragrafo, o artigo publicado pelo Correio Braziliense
com o titulo “Securitizacédo e o FMI”.

Embora seja ilegal e até inconstitucional, esse esquema ja opera em alguns
Estados e Municipios no Brasil, a exemplo de Belo Horizonte, onde uma CPI da
Camara Municipal comprovou (Relatério da ACD disponivel no link
https://goo.gl/hgoYcD ) que a chamada “Securitizagdo de Créditos Publicos”
envolve:

(@) contratacao ilegal de divida publica;

(b) comprometimento do Estado com elevadissimas garantias publicas
e até indenizacdes;

(c) desvio de recurso publico: dinheiro pago por contribuintes é
desviado durante o seu percurso pela rede bancéaria e ndo chegara ao
orcamento publico;

(d) prejuizos aos cofres publicos e perda de controle da arrecadacao
tributaria.

Diversos gestores publicos estdo claramente iludidos com o ingresso
inicial de algum recurso por meio da contratacdo disfarcada e ilegal de divida
publica, que corresponde a mera antecipacédo de receitas (proibida pela LRF),
porém, ndo estdo atentos ao verdadeiro rombo que vem logo em seguida,
comprometendo gravemente as finangas publicas.


http://www.auditoriacidada.org,br/
https://goo.gl/hgoYcD

O Estado de Minas Gerais esta quebrado porque foi um dos pioneiros
na implantacdo desse esquema, por meio da empresa MGi
PARTICIPACOES S/A. Esta ja fez 6 (seis) emissfes seguidas de debéntures
sénior com garantia publica estatal, pagando juros estratosféricos, o que
comprova que esse esquema € insustentavel e altamente temerario, pois joga o
Estado em uma verdadeira piramide que exige emissdes sucessivas (ver o artigo
“Arranjo politico agrava desvio de recursos arrecadados de contribuintes em
Minas Gerais, disponivel em https://auditoriacidada.org.br/conteudo/arranjo-
politico-agrava-desvio-de-recursos-arrecadados-de-contribuintes-em-minas-
gerais/ e documentos referentes as 6 emissfes onerosissimas em
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-de-creditos-documentos-
da-magi-participacoes-s-a/ ).

Esse esquema tem sido objeto de diversos e graves questionamentos, por
exemplo:

e O MINISTERIO PUBLICO DE CONTAS, em sua manifestagio no
processo TC 016.585/2009-0, que tramita no TCU, afirmou que o referido
mecanismo € ILEGAL e fere a Lei de Responsabilidade Fiscal de forma
nitida e clara;

e O TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO ja analisou esse mecanismo nos
processos TC 016.585/2009-0 e TC 043.416/2012-8, tendo identificado
diversos riscos de tais operacdes, conforme ressaltado inclusive em
apresentacao feita durante a audiéncia publica no Senado em 7/11/2017
(http://legis.senado.leqg.br/comissoes/reuniao?reuniao=6883&codcol=834

)

e O TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO proferiu Decisdes Cautelares
sobre o tema, do Min. Bruno Dantas em 25/11/2014 (TC 043.416/2012-8)
e do Min. Raimundo Carreiro em 11/12/2014 (TC 016.585/2009-0);

e Em Belo Horizonte, a Camara Municipal denunciou, através de CPI, o
funcionamento da PBH ATIVOS S/A e o TCE-MG impediu a segunda
emissao de debéntures da referida empresa. O pedido de medida
cautelar foi homologado - Tribunal de Contas de Minas Gerais (TCMG).
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http://www.otempo.com.br/capa/pol%C3%ADtica/mp-de-contas-pede-
suspens%C3%A30-de-repasses-para-pbh-ativos-1.1537706

No Parand o Tribunal de Contas do Estado (TCE-PR) manteve
integralmente e tornou definitiva a determinagdo para que 0
governador, o secretario de Estado da Fazenda e os gestores da
Companhia Paranaense de Securitizacdo (PRSec) néo realizem

operacdes de cessdo de direitos creditorios. Esse é o trecho da
deciséo:

“ No mérito, em conformidade com o exposto pela l1a Inspetoria de Controle
Externo, a Determinacédo n° 16 do Acordao de Parecer Prévio no 223/2016 —
Tribunal Pleno devera ser integralmente mantida, para que a operagao
pretendida pela Companhia Paranaense de Securitizacdo seja definitivamente
obstada, por caracterizar alienacao de crédito tributario e vinculagédo de receita
tributaria, além de configurar uma operacdo de crédito que acarreta custos ao
Estado com controle e administracdo do crédito tributario, bem como com a
manutencao de empresa dependente.” (https://goo.gl/indCVz);

Em Goiés, a Procuradoria Geral do Estado de Goias interrompeu o
processo de contratacao de instituicao financeira para implantar tal
esquema naquele Estado (https://auditoriacidada.org.br/interrompida-a-
implantacao-do-esquema-de-securitizacao-de-creditos-em-goias/);

O MINISTERIO PUBLICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO ajuizou
Acdo Civil Pdblica (n°® 0297334-52.2017.8.19.0001) contra a
COMPANHIA FLUMINENSE DE SECURITIZACAO S/A (CFSEC S/A,
criada para operar o esquema no Estado do Rio de Janeiro);

O TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DE PERNAMBUCO suspendeu
leildo da empresa estatal RECDA (criada para operar o esquema no
Municipio de Recife), devido aos riscos de ilegalidade da operacdo que
pode ser caracterizada como operacao de crédito, conforme amplamente
noticiado: http://www.tce.pe.gov.br/internet/index.php/lista-noticias/143-
[unho/2375-tce-suspende-pregao-da-prefeitura-do-recife ;
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e O TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
deferiu Medida Cautelar & Representacio apresentada pelo MINISTERIO
PUBLICO DE CONTAS (Processo no 11474-0200/16-6), suspendendo o
funcionamento da INVESTPOA, criada para operar 0 mecanismo de que
trata o PLS 204/2016 no Municipio de Porto Alegre, conforme informagdes
disponiveis em

http://www.febrafite.org.br/wp-content/uploads/2016/11/decisac0911POA.pdf

e No Estado de S&o Paulo o esquema funciona através da CPSEC S/A
e esta sendo questionado judicialmente conforme processo n°
1039132-29.2016.8.26.0053, em andamento na 122 Vara de Fazenda
Publica de Sao Paulo, conforme noticia http://sinafresp.org.br/folha-de-
sao-paulo-publica-sobre-a-acao-popular-movida-pelos-afrs/

Apesar de todos esses graves questionamentos, o PLP 459/2017 — que
visa dar ares de “legalidade” a esse esquema inconstitucional - j& se encontra
em regime de urgéncia no plenario da Camara dos Deputados e precisa ser
rejeitado, sob pena de autorizar desvio de arrecadacéo tributaria e geragao ilegal
e onerosissima de divida publica, o que ira provocar danos irreparaveis a
economia de todos os entes federados no Brasil: Unido, Estados, Distrito Federal
e Municipios.

O PLP 459/2017, nao passou pelo crivo da Comissao de Constituicao e
Justica (CCJ) no Senado nem na Camara, apesar de ferir diversos artigos da
Constituicdo Federal, em especial o Art. 167, IV, que veda expressamente a
vinculacao de receita de impostos a qualquer 6rgéo, fundo ou despesa!

Art. 167
Séo vedados:
IV - avinculacao de receita de impostos a 6rgéo, fundo ou despesa (...)

Adicionalmente, o PLP 459/2017 (assim como o0 novo substitutivo) padece
de incompatibilidade e inadequacao financeira. Afronta toda a legislacdo de
financas do pais, segundo a qual todos os recursos publicos devem alcancar o
orcamento publico e deste s6 podem sair em obediéncia a lei orcamentéria
(LOA), seja federal, estadual, distrital ou municipal.

O PLP 459/2017 vincula e desvia recursos, pois “autoriza” o Estado a
“ceder o direito ao recebimento de créditos tributarios” que deixarao de fazer
parte do orcamento publico e irdo diretamente, por fora, para investidores
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privilegiados que adquiriram as debéntures sénior emitidas pela empresa estatal
gue esta sendo criada para operar esse esquema financeiro!

N&o existe estudo do impacto financeiro e orcamentario decorrente
da perda correspondente ao desvio direto de recursos para investidores

privilegiados, o que impede a aprovacgéao desse projeto.

Mas vamos ao desmonte do artigo publicado pelo Correio Braziliense:

CORREIO BRAZILIENSE
21/11/2018

ARTIC

LEONARDO RIBEIRO - Securitizac&o e o FMI

O contexto econdmico € muito mais sério do que se imagina. Divida em trajetoria
crescente, deficit nominal persistente, lenta recuperacao econdmica e diversos
estados rumo a insolvéncia. Diante disso, € preciso buscar alternativas. Um dos
caminhos € o Congresso Nacional aprovar uma lel para autorizar a Unido e os
governos estaduais a venderem dividas tributarias registradas nos balangos. E
esse o objetivo do Projeto de Lei (PLP) 459, de 2017, que tramita na Camara
dos Deputados depois de ter sido aprovado no Senado (a medida foi
apresentada pelo senador José Serra)

Ao contrario de ser alternativa para a crise enfrentada pelos diversos
entes federados, como entende o autor, a proposta de que trata o PLP 459/2017
representa risco de piorar gravemente a situacao econdmica dos entes
federados, na medida em que o modelo de que trata tal projeto corresponde a
uma operacao que ndo tem nada a ver com a “venda de dividas tributarias”,
como equivocadamente diz o autor.

Os créditos tributarios ndo saem do lugar e continuam sendo cobrados
e administrados pela Fazenda Publica, como diz expressamente o inciso Il do
artigo modificado pelo PLP 459/2017:
[I1 — assegurar & Fazenda Publica ou ao o6rgdo da administragdo
publica a prerrogativa de cobranga judicial e extrajudicial dos créditos de
que se tenham originado os direitos cedidos;

Na verdade, o esquema da chamada “Securitizacdo de Créditos” utiliza
uma empresa estatal (pessoa juridica de direito privado) que emite derivativos
financeiros (mascarados de “debéntures sénior) com garantia publica estatal,
oferecendo juros estratosféricos (em BH foram juros de IPCA+11%! Em SP e
MG até mais que isso!)

Esses papéis sédo vendidos a bancos privilegiados, pois 0 hegdcio é feito
sem propaganda alguma, na modalidade de “venda com esfor¢os restritos de
colocacao”, sem registro na CVM (que editou a Instrugdo 476/2009, cujo art. 6°



afronta escandalosamente o artigo 19 da Lei 6.385/76) e somente bancos
privilegiados tém acesso a esse negocio.

Depois que a empresa estatal vende as debéntures sénior, repassa a
maior parte arrecada para o ente publico, ou seja, tal empresa funciona como
mera fachada para que o ente federado obtenha recursos junto ao mercado
financeiro, como mostra o diagrama a seguir:

CONTRATACAO DISFARCADA DE DiVIDA PUBLICA

Empresa repossa a Ente federodo
- moorpoedovolor ey ENTE FEDERADO  pogo OPERACAD
recebido pora o ente Unido, Estodo ou Municipio de CREDITO por
.~ federado: OPERACAD . foro, com recursos
de CREDITO deswgdos na rede
ancdrio

Empresa vende

H Debantures Sénior
. (esforcos restritos,
sem registro
Banco compra na (VM)
Debéntures Sénior
ey o | ; 4—'

Empresa

E como o ente federado paga essa divida? Paga por fora, mediante o
desvio de arrecadacdo tributaria durante o percurso dos recursos pela rede
bancéria, de tal forma que tais recursos sequer alcancardo os cofres publicos!

O diagrama a seguir mostra como se da esse desvio inconstitucional que
afronta o art. 167, 1V, da Constituicdo Federal, antes mencionado, tendo em vista
gue o esquema vincula e desvia recursos para investidores privilegiados,
principalmente bancos:



DESVIO DE RECURSOS ARRECADADOS

INVESTIDOR ENTE FEDERADO
PRIVILEGIADO Unido, Estado ou Municipio
CONTA VINCULADA
Desvio do Fluxo de Arrecadaciio
REDE BANCARIA

CREDITOS PAGOS POR CONTRIBUINTES

Tributos que pagamos ndo chegardo aos cofres publicos, pois, no meio
do caminho, ainda durante o percurso pela rede bancéaria, tais recursos serao
desviados para “Contas Vinculadas”, em flagrante desrespeito a Constituicdo
Federal e toda a legislacdo de finangas do pais.

A entrega de recursos a investidores privilegiados — principalmente
bancos — ocorrera por fora, sem passar pelos controles orcamentarios.

Em Belo Horizonte, onde este esquema foi implementado, o montante da
cessao de fluxo de recursos (R$880 milhdes acrescidos de IPCA e 1% ao més)
foi mais de 4 vezes superior ao montante obtido com a emissao de debéntures
e disponibilizado inicialmente ao municipio (R$200 milhdes). N&o havia nenhum
crédito podre! O que foi cedido foi o dinheiro j& arrecadado, portanto, nao havia
risco algum de recebimento, e ainda assim as taxas de juros oferecidas pelas
debéntures emitidas com garantia real foram absurdas (11% ao ano mais IPCA).
Apos ter recebido um aporte inicial de R$ 200 milhdes, em pouco mais de 3 anos,
0 municipio ja tinha acumulado um prejuizo comprovado por CPIl da Camara
Municipal de quase R$ 70 milhdes, além do excessivo custo com taxas de
estruturagdo, ou seja, em pouco tempo perdeu muito mais que recebeu. Isso
sem considerar a perda que continuou ocorrendo nos préximos anos, pois a
cesséao de fluxo de arrecadacéo prosseguira durante todo o periodo dos papéis
emitidos (respectivamente 7 anos para as debéntures sénior e 9 anos para as
debéntures subordinadas).



Por ser totalmente insustentavel, esse esquema jogara 0S entes
federados em uma verdadeira piramide que os obrigara a ceder volumes
cada vez mais elevados de seu fluxo de arrecadacao tributaria e néo
tributéria, como estd acontecendo em Minas Gerais onde ja ocorreram diversas
emissodes sucessivas.

Vamos a outro trecho do artigo:

Com discurso carregado de ideologia, os criticos chegam a dizer que o PL 459
legalizaria um “"esquema fraudulento™ supostamente desenvolvido pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) em favor dos banqueiros. Teria sido esse
esquema a causa da quebradeira na Grécia e em outros paises da Europa. A
verdade € que o FMI apresenta vasto arsenal de relevantes manuais de boas
praticas adotadas em diversos paises, inclusive os mais avancados na mateérna
fiscal e orcamentaria. O principal deles € o Manual de estatisticas fiscais
(Government finance statistics manual)

Esse trecho do artigo claramente tenta desqualificar os alertas
devidamente documentados e fundamentados que a Auditoria Cidada da Divida
tem feito contra esse esquema financeiro.

Trata-se de ESQUEMA FRAUDULENTO sim, que cria divida publica de
forma disfarcada, a qual é paga por fora, com recursos do fluxo de
arrecadacao tributaria e ndo tributaria que sdo sequestrados durante o
percurso pela rede bancaria e sequer alcancardo os cofres publicos,
aviltando toda a legislacado do financas do pais.

Documentos oficiais acessados durante a CPl da PBH ATIVOS S/A,
empresa estatal criada para operar esse esquema em BH, mencionam
textualmente que se trata de:

“MONTAGEM DE ENGENHARIA FINANCEIRA COMPLEXA E PECULIAR ....
QUE ENVOLVE CESSAO PELO ENTE PUBLICO TITULAR DOS DIREITOS DE
CREDITOS TRIBUTARIOS E OUTROS COMO LASTRO DE GARANTIA PARA
CAPTACAO DE RECURSOS NO MERCADOQ” conforme trecho:

SECRETARIA MUNICIPAL DE FIN
\;"i DE BELO HOR]ZONTE — R CONTADORIA GERA!.DOM&N!CH’IO 6
Oficio GAB /SMF n° 017/2013 Belo Horizonte, 03 de janeird de 2013

Ref.: Carta PBH ATIVOS

(..)



bastante complexa e dada sua natyre peculiar, a | contratagdo de instituicao
financeira especializada, com expertis comprovazla neste campo, constitui
medida, provavelment ugg_e,s,sﬁﬁa,pg[a_ass_egu[arh efetividade da operagao.
Neste sentido ha inovagdes experimentadas por alguns poucos municipios e
estados, inclusive Minas Gerais, toal implantagdo de projetos que envolvem
cessdo pelo ente publico titular: de direitos de crédjto tributarios e/ou outros,
como lastro de ggrantn para captagao de” recursos n mgrc;gto.
5

Por se tratar de oper3¢ad envolvendo a montage de engenharia financeira

E evidente a utilizagdo da empresa estatal (no caso de Belo Horizonte a
PBH ATIVOS S/A, que funciona de forma idéntica a CPSEC S/A do Estado de
S&o Paulo, & MGi PARTICIPACOES S/A do Estado de Minas Gerais, e fundos
de mesma natureza criados no Estado do Piaui — FECIDAPI, entre outros) para
operar o esquema fraudulento.

Na Europa, a Grécia foi usada como vitrine para a transferéncia de
recursos publicos para o salvamento bancario, usando esquema semelhante. O
FMI chegou até a financiar, com 250 bilh6es de euros, a instalacdo de
empresa estatal - E.F.S.F - semelhante as empresas estatais que estdo sendo
criadas no Brasil.

A empresa estatal - E.F.S.F. — € uma sociedade an6nima localizada em
Luxemburgo, da qual 17 paises europeus sdo sOCios e assumem 0 COmMpromisso
com garantias dadas aos papéis financeiros por ela emitidos. Tal garantia
chegou a 440 bilhdes de euros em 2010 e 780 bilhdes de euros em 2011. Os
papéis emitidos pela empresa E.F.S.F. acabaram nas maos dos bancos e, na
época do vencimento desses papéis, anunciava-se uma “ajuda para a Grécia” e
os diversos paises tiveram que desembolsar a garantia, porém, 0S recursos nao
iam diretamente para a Grécia, mas sim para uma conta vinculada, existente no
Banco Central Europeu e, dessa conta, apenas uma migalha era destinada a
Grécia e a maior parte dos recursos se destinaram aos bancos detentores dos
papéis financeiros emitidos pela empresa E.F.S.F.
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www.efsf.europa.eu/attachments/faq_en.pdf

The board of the EFSF comprises high level representatives of the 17 euro area Member States
i.e. Deputy Ministers or Secrefaries of State or director generals of national treasuries. The
European Commission and the European Central Bank (ECB) each have observers on the
EFSF board. The EFSF board is headed by the Chairman of the EU's Economic and Financial
Committee

» AB - Does the European Parliament have an oversight role?
Although there is no specific statutory requirement for accountability to the European
Parfiament, EFSF has a close relationship with the relevant committees.

» A9 -ls the EFSF a stand-alone solution to support euro area countries?
The Eurcpean Financial Stability Facility is part of @ wider safety net to preserve financial
stability within Europe. The means of the EFSF are combined with loans of up to € 60 billion
coming from the European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM), i.e. funds raised by the
European Commission and guaranteed by the EU budget, and up to € 250 billion from the
International Monetary Fund for a financial safety net up to € 750 billion

# A10- Is the EFSF a preferred creditor?
No. Unlike the IMF the EFSF has the same standing as any cther sovereign ckaim on the country
(pari passu). Private Investors would be reluctant to provide loans to the country concerned if
there were too many preferred creditors

» A11 - Are EFSF bonds eligible for ECB repo facilities?

EFSF debt instruments are eligible as collateral in European Central Bank refinancing
operations’

EFSF as an "Agency — non-credit institution™ falls under liquidity category Il of the Eurosystem
collateral approach. Talks with other Central Banks and regulators (inter alia FSA, SEC) for
EFSF eligibility and classification are ongoing

» A12 - What rating does the EFSF have?

EFSF has been assigned the best possible credit rating® by Fitch Ratings (AAA). EFSF has

Na foto acima, do site da E.F.S.F., a questdo A7 menciona os 17 paises
sécios e a questdo A9 menciona o aporte de 250 bilhées de euros do FMI.

Aqui no Brasil, o modus operandi do esquema é praticamente idéntico,
porém, estdo criando uma empresa em cada ente federado; o que € muito mais
grave.

Esse esquema entrou por meio de consultorias privadas que publicam
expressamente a sua expertise nesse tipo de operacédo, a exemplo de Edson
Ronaldo do Nascimento (que além de Consultor responsavel da ABBA
Consultoria e Treinamentos Ltda., Consultor Assistente do FMI, servidor de
carreira da Secretaria do Tesouro Nacional, foi presidente da PBH ATIVOS S/A
e ocupou cargos em diversos locais onde o modelo foi implantado: Secretario de
Planejamento no DF, Superintendente da Fazenda de Goias, Secretario de
Fazenda de Tocantins, em evidente conflito de interesses) e Carlos Augusto
Lopes, que ocupou importantes cargos nos bancos JPMorgan, Citibank, e se diz
‘responsavel pela montagem das primeiras operacdes de securitizacao
realizadas por empresas brasileiras no mercado internacional” :

Chefiou o departamento de Financas Estruturadas para a Ameérica Latina do
banco J.P. Morgan. As responsabilidades de sua equipe consistiam na
originacéo e estruturacdo de operacdes de securitizacdo de ativos financeiros,




servicos e recebiveis comerciais, assim como varios tipos de transacfes
estruturadas, incluindo as operagdes com garantia de risco politico, de fluxo
futuro e com apoio de agéncias multilaterais, para todos os clientes do banco na|
Ameérica Latina.

Iniciou sua carreira no Citibank, onde trabalhou em diversas operacdes
estruturadas, sendo o responséavel pela montagem das primeiras operacdes
de securitizacdo realizadas por empresas brasileiras no mercado
internacional. (grifo nosso)

Os arranjos para a edicao de pareceres favoraveis também denunciam flagrante
conflito de interesses para “viabilizar” a implantagdo desse esquema fraudulento,
como denunciado no Relatério da ACD disponivel no link https://goo.gl/hgoYcD.

Vamos a outro trecho do artigo publicado pelo Correio:

De acordo com o manual, a securitizagcdo ocorre quando uma unidade do
governo, denominada originador, transfere o direito de receber fluxo futuro de
recursos para uma unidade securitizadora. Em contrapartida, esta paga uma
quantia pela aquisicio do direito ao fluxo utilizando os recursos obtidos com a
venda de titulos emitidos ao mercado. Os papéis vendidos seriam remunerados
pelo fluxo futuro adquindo.

O esquema implantado no Brasil é tdo infame que mascara até mesmo o
conceito de “Securitizacdao de Créditos”, porque quando bancos fazem
securitizacéo, eles se livram dos créditos de dificil de cobranca e entregam para
pequenas financeiras cobrarem.

No caso desse projeto, a Fazenda Publica é que continuara cobrando os
tributos, mas entregara o valor arrecadado para investidores privilegiados, ou
seja, todo o risco e 6nus de cobrar o crédito permanece a cargo do Estado, mas
o dinheiro arrecadado é desviado para bancos privilegiados que adquirem as
debéntures sénior emitidas pela estatal que esta sendo criada para operar esse
esquema.

O autor do artigo publicado pelo Correio se equivoca ao mencionar que o
Estado transferiria o fluxo futuro dos tributos para uma unidade securititzadora,
pois na pratica essa € apenas um veiculo de passagem. A conta bancéria para
onde sao desviados os recursos arrecadados € apenas “vinculada” a tal empresa

z

securitizadora, mas quem tem o direito de operar tal conta € o investidor


https://goo.gl/hgoYcD

privilegiado que adquire as debéntures sénior, como fartamente documentado
pela CPl da PBH ATIVOS S/A.

Prossegue o autor do artigo publicado pelo Correio:

Sob certas condigdes, esses titulos nao representam divida do ente publico. Para
que fique bem claro: caso a unidade securitizadora, que pode ser uma Sociedade
de Propoésito Especifico (SPE), seja autorizada a adquirir ativos e a assumir
passivos em nome proprio e com independéncia, a divida nao sera do governo

A “unidade securitizadora” a que o autor se refere € a empresa estatal que
esta sendo criada para operar o esquema fraudulento em cada ente federado.

Tal empresa estatal, que é uma pessoa juridica de direito privado do tipo
“sociedade de propésito especifico” — SPE —, emite debéntures sénior com
garantia real.

E que garantia é essa? O fluxo da arrecadacéo tributaria, que é entregue
mediante contrato de alienagéo fiduciaria, ou seja, a propriedade do fluxo de
arrecadacdo de créditos tributarios e nao tributarios é transferida! O Estado
perderd o controle sobre a sua propria arrecadacgao.

Os recursos desse fluxo cedido ndo chegardo aos cofres publicos, isto €,
deixardo de fazer parte do orcamento publico e irdo diretamente, por fora,
para investidores privilegiados que adquiriram as debéntures sénior emitidas
pela empresa estatal que estd sendo criada para operar esse esquema
financeiro!

E evidente a contratacéo ilegal de divida publica e o seu pagamento por
fora. A empresa estatal funciona como mero veiculo de passagem para a
contratacao e pagamento da operacao de crédito ilegal.

O autor do artigo publicado pelo Correio se equivoca em relagdo as condicdes
da operacéo:

O manual do FMI também define trés condigbes para classificar uma operagao
como verdadeira securitizacao: (i) a alienacao dos direitos deve corresponder a
uma real transferéncia de ativos e de risco do setor publico para a unidade
securitizadora. Nesse caso, € necessario baixar contabilmente o ativo alienado
no balango do setor publico; (i) o valor da aquisicdo dos direitos deve
corresponder ao pregco de mercado; e (iii) o setor publico ndo pode garantir
reembolso das dividas assumidas pela unidade securitizadora

Na verdade,



(i) o direito que esta sendo vendido é o fluxo da arrecadacéao; o dinheiro
que entra no banco. Qual é o sentido de vender o préprio dinheiro
arrecadado? E em condi¢des onerosissimas?

(if) o valor que esta sendo antecipado ao Estado tem sido infinitamente
inferior ao valor do fluxo de arrecadacéo cedido. Em Belo Horizonte, por
exemplo, para receber 200 milhdes adiantados o municipio cedeu 880
milhdes + IPCA + 1% ao més! A CPI da Camara Municipal investigou a
“Securitizagao de Créditos” e documentou que em pouco mais de 3 anos,
o Municipio ja havia devolvido tudo que recebeu antecipadamente e ainda
acumulou um prejuizo de quase R$ 70 milhdes, isto €, sem esse
esquema, teria R$ 70 milh6es a mais em seu caixa; além da perda com
onus excessivo decorrentes de taxas de estruturacdo etc., ou seja, em
pouco tempo perdeu muito mais que recebeu.

(iii)na verdade o setor publico esta assumindo sim uma garantia descomunal,
representada pela entrega do proprio fluxo da arrecadacdo, em valor
muitas vezes superior ao adiantamento recebido.

O termo “onerosamente”, contido no texto do PLP 459/2017
corresponde a um verdadeiro cheque em branco que tem justificado a assuncao
de compromisso financeiro muitas vezes superior ao Vvalor recebido
antecipadamente na operacdo de crédito ilegal (200 versus
880+IPCA+1%aomeés); aplicacéo de juros indecentes (IPCA + 11% ou até mais);
taxas de administracdo e estruturacdo exorbitantes (em Goias as taxas
chegariam a R$325 milhfes, o que acabou provocando a suspensao da
operacao); além da perda de controle dessa parte da arrecadacdo desviada para
contas vinculadas que s6 podem receber ordens dos bancos privilegiados que
adquirem as debéntures sénior. Ao ceder o fluxo da arrecadagdo, o PLP
459/2017 compromete o Estado com garantias, sem estabelecer qualquer
limite para isso, comprometendo o orgamento atual e futuro.

O autor confunde a entrega do fluxo do dinheiro arrecadado quando
diz que “o PLP 459 autoriza cesséo de direitos langados contabilmente no ativo
do setor publico como divida a receber”:

Nesse sentido, o PL 459 autoriza a cessao de direitos langados contabilmente
no ativo do setor publico como divida a receber. 1sso é essencial porque rebate
uma das principais criticas que se tem ouvido sobre o projeto. Nao se trata de
vender impostos futuros, mas ceder um fluxo de impostos nao pagos no
passado. O dinheiro, em verdade, ja deveria ter entrado nos cofres do governo.
Isso nada tem a ver com antecipacao de receitas ou coisa que o valha. Ha um
ativo muito bem identificado e caracterizado e, como tal, pode ser vendido.




De fato, uma das principais criticas que temos feito a esse PLP 459/2017
€ a entrega do dinheiro arrecadado de contribuintes mediante a absurda cessao
do fluxo da arrecadacao tributéria.

O novo substitutivo ao PLP 459/2017 apresentado em 05/12/2018
escancara a entrega do fluxo da arrecadacao tributaria quando modifica o texto
e admite a “cessé&o do direito ao recebimento de créditos tributarios”, ou
seja, o dinheiro pago pelos contribuintes sera desviado para conta vinculada a
empresa estatal (ou fundo financeiro) criada para operar esse esquema, a qual
funciona como mero veiculo de passagem para a contratacdo e pagamento da
operacdo de crédito ilegal. Assim, em vez de chegar aos cofres publicos, os
recursos cedidos serdo sequestrados em favor de bancos privilegiados que
adquirem as debéntures sénior e viabilizam o empréstimo inicial ilegal.

O autor do artigo publicado pelo Correio confirma que a entrega do fluxo
de arrecadacao ocorre de forma definitiva, porém confunde a assuncao de
compromisso com garantias perante o investidor privilegiado que adquire as
debéntures com outra coisa (auséncia de garantia perante contribuintes que
continuardo devendo a Fazenda Publica):

Além disso, o PL é claro ao autorizar somente as operacdes de securitizacao
definitivas. Significa dizer que as operacdes nao poderao gerar qualquer tipo de
responsabilidade ou coobngacao para o governo quanto ao efetivo pagamento
a cargo do contribuinte. Nao ha, da mesma forma, nenhuma espécie de
assungao de compromisso financeiro como decorréncia da venda de ativos.

Ainda que alguns contribuintes (listados no conjunto de créditos tributarios
cujo fluxo da arrecadacédo é cedido) deixem de pagar seus débitos para com a
Fazenda Publica, os investidores privilegiados irdo receber tudo que tinham
previsdo de receber. Isso porque a divisdo de recursos se da nas chamadas
“Contas Vinculadas”, de tal forma que o que estava previsto repassar aos
investidores privilegiados sera religiosamente repassado e o Estado ficara com
o 6nus, devido a garantia real assumida.

Esse é mais um aspecto cifrado do texto do PLP 459/2017 que pode ser
considerado uma “pegadinha”, pois induz o leitor a achar que nao haveria
garantia publica em relacdo aos contribuintes que deixam de pagar seus débitos.
O que estéa no texto do inciso IV (do paragrafo 1° do art. 39-A criado pelo PLP
459/2017) é que os contribuintes que ndo pagarem seus débitos
continuardo devendo para a Fazenda Publica, obviamente. Porém, devido a
“venda definitiva” do fluxo da arrecadagao, cujo valor mirrado o Estado ja
recebeu antecipadamente, o Estado se compromete a repassar aos investidores
privilegiados todo o valor do fluxo da arrecadacdo que estes tinham expectativa

de receber.



Os agentes financeiros que tém seduzido gestores publicos para que
“‘comprem” tal produto e embarquem nesse negdcio fraudulento ndo devem estar
explicando detalhadamente o estratosférico comprometimento com garantias
reais e a consequente perda de controle da arrecadacao tributaria...

A entrega do fluxo da arrecadacéo tributaria mediante “contrato de cessao
fiduciaria” (que corresponde a transferéncia definitiva da propriedade do
fluxo da arrecadacao), assim como o desvio dos recursos para “Contas
Vinculadas” (que s6 poderao obedecer ordens dos investidores privilegiados que
adquiriram as debéntures sénior) podem ser comprovados documentalmente
nos contratos oficiais da PBH ATIVOS S/A, aos quais tivemos acesso durante
CPI da Camara Municipal de Belo Horizonte .

Portanto, ndo se pode confundir (a) a garantia expressa pela entrega
definitiva do fluxo de arrecadacao que honrard o compromisso assumido perante
o investidor privilegiado que adquire as debéntures com (b) a auséncia de
garantia perante contribuintes que continuardo devendo a Fazenda Publica...

O autor cita manual de finangas do Banco Central, que trata de operacao
de securitizacao legitima, feita por bancos em geral, e se engana completamente
no que diz respeito a operacdo de que trata o PLP 459/2017, que é totalmente
distinta do que prevé o tal manual:

Os direitos alienados devem deixar de compor o ativo do setor pablico, em linha
com o0 manual de finangas publicas do Banco Central, que explica uma legitima
operagio de securitizagio: “realizada com a venda final de direitos creditérios e
se conclul com a efetiva e integral transferéncia do ativo cedido. Sem que
remanesca qualquer espécie de responsabilidade, obrigagdo subsididria ou
garantia pelo ente pablico cedente”

A operacao que o PLP 459/2017 pretende “legalizar” ndo obedece ao
citado manual do BC, pois ndo se trata de legitima operacédo de securitizacao.
Os créditos tributarios ndo sédo vendidos; ndo saem do lugar e continuam sendo
cobrados pela Fazenda Publica. O que € vendido € simplesmente o fluxo da
arrecadacgéo, em troca de mero adiantamento mirrado de recursos, com 0
comprometimento de garantias onerosissimas e até indenizacao.



Diante da gravidade dessa questdo, vale transcrever trecho do Relatério
ACD 2/2017, que documenta a concessao expressa de garantias e indenizacoes
aos investidores privilegiados:

44 CONCESSAO EXPRESSA DE GARANTIA PUBLICA AOS
DEBENTURISTAS

Um dos aspectos relevantes inseridos no modelo de “Securitizagdo de
Créditos” que esta sendo implantado no Brasil € a concessao de garantia publica
as debéntures sénior, que no caso em estudo foram adquiridas integralmente
pelo banco BTG Pactual S/A.

O Municipio assume a obrigacao de garantir os direitos dos debenturistas
e até de indenizar.

No caso em estudo, o compromisso de GARANTIA consta expressamente da
prépria escritura de emissao:

6.24. Garantia

6.24.1. As Debéntures terfio como garantia real (“Garantia”) a cess#o fiducidria dos Direitos de
Crédito Autonomos e todos os recursos, direitos de crédito ¢ acessérios relacionados aos
Direitos de Crédito Auténomos, de titularidade da Emissora, presentes e futuros, conforme
descritos na Clausula 6.24.3 abaixo (“Créditos Cedidos Fiduciariamente™), constituida pelo
Contrato de Cessio Fiduciaria. O Contrato de Cessdo Fiducidria sera firmado pela Emissora,
pelo Municipio e pelo Agente Fiducisrio, em beneficio dos Debenturistas, para assegurar o
cumprimento de todas as obrigagdes decorrentes das Debéntures, desta Escritura e dos
Contratos de Garantia a ela relacionados, e eventuais aditivos ou prorrogagdes, obrigagdes essas
principais, acessérias ¢ moratérias presentes e futuras, assumidas ou que venham a ser

O valor da Garantia sera de no minimo 200% do valor nominal das
Debéntures Sénior:

6.24.5. Enquanto existirem Debéntures em Circulagiio, o valor minimo da Garantia deve ser
equivalente a 200% (duzentos por cento) do saldo do valor nominal ndio amortizado das
Debéntures em Circulaglio, acrescido da Remuneragiio, da Atualizagdo Monetéria e demais
encargos devidos, calculados pro rata temporis. De forma a verificar o enquadramento pela

De fato, no caso da PBH ATIVOS S/A, enquanto o valor das Debéntures Sénior
emitidas foi de R$ 230 milhdes, as Debéntures Subordinadas (que formalizam
a garantia dada pelo ente publico) superou R$ 880 milhdes.

A propaganda enganosa de “desagio na venda de créditos” esconde cesséo de
garantias superiores a 200% das Debéntures Sénior emitidas pela “empresa



estatal ndo dependente” que, no caso de Belo Horizonte foi cerca de 400%
superior.

A Garantia Real concedida pelo Municipio de Belo Horizonte obriga-o a
indenizar a PBH ATIVOS S/A caso ocorra qualquer evento que venha a afetar
o fluxo de recebimento dos créditos cedidos.

Eventos de Indenizagdo

Observado o disposto no Contrato de Cessdo Onerosa, o0 Municipi _ e
Emissora, exclusivamente pelo valor que a Emissora deixou de receber por conta dos Direitos

de Crédito Autdnomos cedidos, caso ocorram quaisquer dos seguintes eventos: (i) a adogio de
qualquer ato comissivo ou omissivo de que resulte a extingéio total ou parcial dos Direitos de
Crédito Autdnomos, incluindo, mas nio se limitando, a qualquer tipo de anistia, remissdo de
divida, compensagiio, dacio em pagamento ou qualquer outro ato ou negécio juridico que possa,
de qualquer forma, liquidar ou extinguir, no todo ou em parte, as dividas dos Contribuintes
consubstanciadas nos Créditos Tributarios ou Nio Tributirios de cujo recebimento depende os
Direitos de Crédito Autdnomos; (ii) a implementagio de qualquer parcelamento ou incentivo
que scja, de qualquer forma, mais vantajoso ao Contribuinte do que o Parcelamento dos
Créditos Tributdrios ou N3o Tributdrios e que ocasione reduglio do valor do Direito de Crédito
Auténomo e¢/ou aumente os prazos para seu pagamento, considerando-se os cdlculos de projecdo

A assuncdao de obrigacdo onerosa configura geracéo de divida publica sem
contrapartida.

perante os Debenturistas ¢ contempladas na Escritura. Na ocorréncia de um dos Eventos de
Indenizagdo ou quaisquer outros eventos similares que afetem o fluxo de recebimento dos
Direitos de Crédito Autonomos, o Municipio deverd, no prazo de 30 (trinta) dias contado do
recebimento da notificagio enviada pelo Agente Fiducidrio, pelo Coordenador da Oferta ou pela
propria Emissora, o que ocorrer primeiro, indenizar a Emissora, mediante (i) a cessfio d.e novos
Direitos de Crédito Autdnomos, ou (ii) a recompra dos Direitos de Crédito Auténomos‘afetados,
por meio da cessiio de novos Direitos de Crédito Auténomos; em qualquer hipdtese objgtivando
recompor o fluxo de pagamento dos Direitos de Crédito Auténomos como se nio tivesse Sido

A obrigagdo de “INDENIZACAO” surge tanto quando ha queda da arrecadacéo
prevista para os créditos cedidos como também guando ocorre antecipacéo e
respectivo aumento de arrecadacdao tributaria em decorréncia de programas de
incentivo que estimulam o pagamento por parte dos contribuintes, semelhantes
ao denominado REFIS. Assim, essa perversa pratica de incentivo a sonegacéo
por meio de REFIS ainda gerara uma obrigacéo de INDENIZACAO a PBH Ativos
S/A.

Nessa situacao, o0 Municipio assume aobrigacédo de indenizar a PBH ATIVOS
S/A.



O 2° (SEGUNDO) ADITAMENTO AO INSTRUMENTO PARTICULAR DE
ESCRITURA DA 22 (SEGUNDA) EMISSAO estampa a obrigacdo de o
Municipio indenizar a PBH ATIVOS S/A, emissora das debéntures:

CLAUSULAI
CESSAO DE DIREITOS DE CREDITO AUTONOMOS AOS DEBENTURISTAS

1.1 As partes neste ato declaram e reconhecem que a criagiio de programa de incentivo
pelo Municipio, mais vantajoso aos Contribuintes em relagdo ao Parcelamento dos
Créditos Tributdrios ou Ndo Tributérios, o qual ocasionou o pagamento antecipado, com
descontos, de parte dos Direitos de Crédito Autonomos objeto do Contrato de Cessdo
Onerosa, gera, nos termos das Cldusulas 11.1 e 11.1.1 do Contrato de Cessdo Onerosa, a
obrigacdo de o Municipio indenizar a Emissora.

1.2 As partes reconhecem que a obrigagdo de indenizar acima prevista foi devidamente
observada pelo Municipio, por meio da cessdo de novoes Direitos de Crédito Autdnomos,

formalizada pelo Termo de Cessdo Indenizagdo e pelo Aditamento ao Contrato de Cessido
Fiduciaria.

1.3 Os Direitos de Crédito Autdénomos cedidos no Termo de Cessdo Indenizagdao somam
o valor de RS 60.654.675,45 (sessenta milhdes, seiscentos e cinguenta e quatro mil,
seiscentos e setenta e cinco reais e quarenta e cinco centavos), os quais foram cedidos nas
seguintes condigdes:

(a) o valor de RS 56.443.960,54 (cinquenta e seis milhdes, quatrocentos ¢ quarenta
e trés mil, novecentos e sessenta reais e cinguenta ¢ quatro centavos), a partir do dia
15 de abril de 2015;

(b) o valor complementar de RS 4.210.714,91 (quatro milhdes, duzentos e dez mil,
setecentos € quatorze reais ¢ noventa ¢ um centavos), a partir do dia 8 de maio de
2015, perfazendo o total recomposto.

E evidente a assuncdo de obrigacdo do Estado com garantias e
indenizacdes onerosissimas, sem limite!

O autor cita a LRF, porém se esquece do flagrante desrespeito desse
esquema fraudulento - que desvia o fluxo de arrecadacéo tributaria e gera divida
publica de forma disfarcada e onerosissima - a Lei de Responsabilidade Fiscal
e toda a legislacdo de financas do pais:



E importante frisar que os recursos levantados com a venda das dividas
tributarias nao poderao financiar gastos correntes — proibigao prevista no artigo
44 da Lei de Responsabilidade Fiscal. Em outras palavras: o dinheiro devera ser
utilizado para bancar investimentos, estmulando a recuperacao econdmica e a
criagao de empregos.

Ora, seria preciso ressaltar a afronta desse esquema fraudulento a
Constituicdo Federal, a LRF, ao CTN e toda a legislacdo de financas e leis
orcamentérias de todas as esferas!

Adicionalmente, teria que dizer quantos recursos deixaram de alcancar os
cofres publicos com esse esquema. O adiantamento recebido pelo ente federado
guando sao vendidas as debéntures sénior (que segundo o autor seria aplicado
em “investimentos”) passa a dar vultosos prejuizos logo em seguida, como
comprovado em todos os casos analisados, em especial na PBH ATIVOS S/A,
mas também na CPSEC S/A e MGi PARTICIPACOES S/A.

Lamentavelmente, o autor encerra seu equivocado artigo com a iluséo
ante uma potencial arrecadag¢do, sendo que na verdade o esquema provoca
danos irreparaveis e entrega essa arrecadacdo para bancos privilegiados...
lastimavel.

A arrecadacao potencial é relevante e seria componente importante do programa
de ajuste. Trata-se de RS 55 bilhdes, s6 no ambito da Unido, e algo em tomo de
RS 30 bilhdes no ambito dos estados. A boa gestado fiscal é o caminho para
ajudar a resolver a grave situacao econdmica e fiscal. (...)

» LEONARDO RIBEIRO
Especialista em contas publicas, é assessor econémico do Senado Federal

A antecipacéo de valor que pode ser considerado uma gorjeta perto do
comprometimento or¢camentario atual e futuro ndo justifica o apoio a esse
negocio que, além de fraudulento, € insustentavel, pois as taxas de juros
oferecidas pelas debéntures emitidas com garantia real sédo abusivas! Em Belo
Horizonte foram equivalentes a IPCA+11% ao ano; em Minas Gerais e Sao Paulo
ainda mais! Nao € a toa que o rico Estado de Minas Gerais esta quebrado: ja
foram feitas 6 emissbes de debéntures com garantia real
(https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-de-creditos-documentos-
da-mgi-participacoes-s-a/) e um arranjo
(https://auditoriacidada.org.br/conteudo/arranjo-politico-agrava-desvio-de-

recursos-arrecadados-de-contribuintes-em-minas-gerais/).



https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-de-creditos-documentos-da-mgi-participacoes-s-a/
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/securitizacao-de-creditos-documentos-da-mgi-participacoes-s-a/
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/arranjo-politico-agrava-desvio-de-recursos-arrecadados-de-contribuintes-em-minas-gerais/
https://auditoriacidada.org.br/conteudo/arranjo-politico-agrava-desvio-de-recursos-arrecadados-de-contribuintes-em-minas-gerais/

Em todos os casos analisados, o crédito podre s serviu para aumentar a
base de calculo para a cobranca das onerosissimas taxas de administracao! O
que tem sido cedido aos investidores privilegiados é o dinheiro ja arrecadado,
proveniente de créditos liquidos e certos, portanto, sem risco algum de
recebimento.

Por ser totalmente insustentavel e onerosissimo, esse esquema jogara
os entes federados em uma verdadeira piramide que os obrigara a ceder
volumes cada vez mais elevados de seu fluxo de arrecadacdao tributaria e
nao tributaria, como esta acontecendo em Minas Gerais onde ja ocorreram
diversas emissdes sucessivas.

Diante disso, apelamos aos governadores e prefeitos para que conhecam
melhor os riscos desse esquema e impecam a sua implementacdo em seus
respectivos entes federados, e apelamos aos deputados e deputadas federais
para que REJEITEM O PLP 459/2017.



