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Assunto:

Representacdo de unidade técnica a respeito da natureza juridica das operagbes realizadas por
entes da federacao para captar recursos financeiros junto ao mercado, mediante a cessao de
direitos creditérios lastreados na receita futura de titulos das respectivas dividas ativas
decorrentes de créditos tributdrios vencidos e ndo pagos, realizadas por meio de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios Nao Padronizados.

Sumario:

REPRESENTACAO. CVM. PGFN. STN. QUESTIONAMENTOS SOBRE A NATUREZA JURIDICA DAS
OPERACOES REALIZADAS POR ENTES DA FEDERACAO (MUNICIPIOS DE BELO HORIZONTE E NOVA
IGUACU E DISTRITO FEDERAL) PARA CAPTAR RECURSOS FINANCEIROS JUNTO AO MERCADO,
MEDIANTE A CESSAO DE DIREITOS CREDITORIOS LASTREADOS NA RECEITA FUTURA DE TiTULOS
DAS RESPECTIVAS DIVIDAS ATIVAS DECORRENTES DE CREDITOS TRIBUTARIOS VENCIDOS E NAO
PAGOS, REALIZADAS POR MEIO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO
PADRONIZADOS (FIDC-NP). OITIVA DA COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS DO SENADC NOS
TERMOS DO ART. 113, I, DO RITCU. ATENDIMENTO A SOLICITACAO DA PR-RJ,

Acordéo:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de representacdo formulada pela Secretaria de
Macroavaliacao Governamental (Semag) desta Corte de Contas, aditada pelo Procurador Jilio
Marcelo de Oliveira, do Ministério Pablico junto a este Tribunal, em que se questiona a natureza
juridica das opera¢des realizadas por alguns entes da federagdo para captar recursos financeiros
junto ao mercado, mediante a cessao de direitos creditorios lastreados na receita futura de
titulos das respectivas dividas ativas decorrentes de créditos tributarios vencidos e nao pagos,
realizadas por meio de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Nao Padronizados (FIDC-
NP).

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Uniao, reunidos em Sessao do Plenario, em:
9.1 nos termos do art. 113, I, do Regimento Interno deste Tribunal, em:

9.1.1 promover a oitiva da Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, para que, assim
desejando, apresente a este Tribunal os esclarecimentos e informacoes que julgar pertinentes
acerca da presente representacao formulada pela Secretaria de Macroavaliagao Governamental
deste Tribunal e pelo representante do Ministério Publico de Contas, consoante o Relatério que
integra este Acorddo, especialmente no que tange a parte dispositiva da Resolugcdo SF 43/2001,
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com redac¢do dada pela Resolucédo SF 17/2015, em face dos objetivos declarados no Parecer CAE
1019, de 2015, relativo ao PRS 50/2015, que fundamentou a referida norma de alteragao;

9.1.2 fixar o prazo de até 30 (trinta) dias, a contar da ciéncia, para o atendimento a oitiva
franqueada no subitem 9.1.1;

9.2 determinar a Semag que monitore a medida ora determinada, submetendo seus resultados ao
Relator;

9.3 encaminhar copia do presente Acordao, bem como do Relatdrio e Voto que o fundamentam:
9.3.1 ao Presidente da Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal;

9.3.2 ao Procurador-Chefe da Procuradoria da Repiblica no Estado do Rio de Janeiro, em
complemento as informagées encaminhadas por este Tribunal mediante o Oficio 0261/2015-
TCU/SEMAG, de 9/11/2015, e para fins de subsidio ao Procedimento Administrative MPF/PR/RJ
1.16.000.004833/2014-38, nos termos solicitados no Oficio PR/RJ/CG n" 12537, de 27/08/2015,
e no Oficio PR/RJ/GAB/MC n® 2.865/2016, de 3/3/2016.

Quorum:

13.1. Ministros presentes: Aroldo Cedraz (Presidente), Walton Alencar Rodrigues, Raimundo
Carreiro (Relator), José Micio Monteiro, Ana Arraes e Vital do Régo.

13.2. Ministros-Substitutos convocados: Augusto Sherman Cavalcanti e Marcos Bemquerer Costa.
13.3. Ministros-Substitutos presentes: André Luis de Carvalho e Weder de Oliveira.

Relatorio:

Trata-se de representacao formulada pela Secretaria de Macroavaliacaoc Governamental (Semag)
desta Corte de Contas, aditada pelo Procurador Jalio Marcelo de Oliveira, do Ministério Plblico
junto a este Tribunal, em que se questiona a natureza juridica das operacdes realizadas por
alguns entes da federa¢do para captar recursos financeiros junto ao mercado, mediante a cesséo
de direitos creditorios lastreados na receita futura de titulos das respectivas dividas ativas
decorrentes de créditos tributarios vencidos e nao pagos, realizadas por meio de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios Nao Padronizados (FIDC-NP).

2. Adoto como Relatorio o parecer do Procurador Jilio Marcelo de Oliveira, que inclui, de forma
resumida, as analises e conclusdes da unidade técnica (peca 130):

Trata-se de representacao oferecida pela Secretaria de Macroavaliagdo Governamental - Semag,
em julho de 2009 (peca 1, pp. 2/14 e 22/3), com vistas a avaliar 0 enquadramento da operacédo
realizada entre o municipio de Belo Horizonte/MG e o “Tributos BH Fundo de Investimento em
Direitos Creditdrios Nao Padronizados” - FIDC-NP BH, CNPJ 10.369.218/0001-71, estruturado sob
a forma de condominio fechado, no conceito de operacao de crédito estabelecido no artigo 29,
inciso lll, da Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF (Lei Complementar 101/2000).

A esse respeito, por meio da Lei Municipal 7.932/1999 (artigo 7°), foi o “Executivo autorizado a
efetuar cessdo, a titulo oneroso, de crédito tributadrio, parcelado ou ndo, inscrito ou ndo em
divida ativa, mediante prévia avaliagdo e procedimento de alienacdo legalmente previsto,
inclusive leildo em bolsa de valores” (peca 1, p. 4, item 12).

Nos termos do Contrato de Cessdo de Direitos Creditorios e Outras Avencas, de 29.12.2008,
celebrado entre o municipio de Belo Horizonte/MG (parte), a Tributos BH FIDC-NP (parte), a
Oliveira Trust DTVM (interveniente: instituicdo administradora) e o Banco do Brasil S. A,
(interveniente: custodiante ou agente arrecadador), “(...) 0 municipio cede e transfere ao Fundo,
que adquire de acordo com os termos, condicées e limitacbes previstos neste Contrato, todos os
direitos decorrentes dos creditos tributdrios de titularidade do municipio, de sua competéncia e
inscritos em sua Divida Ativa, inclusive seus acessorios, parcelados ou nao, descritos no Anexo Il
deste Contrato [RS 4.886.507.469,00] e existentes na data-base [estoque em 30/4/2008]
(‘Direitos Creditérios’)” (peca 11, pp. 27/81).

Em relagdo a Belo Horizonte/MG, a cessdo envolveu, portanto, os “direitos creditorios
decorrentes do fluxo de caixa do adimplemento dos parcelamentos de dividas, inscritas ou ndo em
divida ativa, confessadas pelos contribuintes” (peca 10, p. 4).

Ao longo da instrucao processual, o exame da matéria passou a tratar também das operacoes
envolvendo:

a) o FIDC-NP Nova Iguacu (TC-043.416/2012-8, apenso);

b) o Fundo Especial da Divida Ativa do Distrito Federal - Fedat/DF, consoante Lei Distrital
5.424/2014 (pecas 58/9);

c) o FIDC Saneamento Ambiental e Infraestrutura S&o Paulo, atual Fundo Municipal de
Saneamento Ambiental e Infraestrutura - FMSAI (pecas 92/3);

d) a possivel cessdo, pelo estado de Goids, de direitos creditorios auténomos originados de
créditos tributarios ou nao, parcelados, nos termos da Lei Estadual 18.873/2015 (peca 105).

A questdo controvertida € extremamente relevante porque, se reconhecida a natureza de
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operacdo de crédito, faz-se necessaria a prévia autorizacdo do Ministério da Fazenda, a quem
cabe verificar o cumprimento dos limites e das condi¢des relativos ao endividamento de cada ente
da Federacao, inclusive das empresas por eles controladas, direta ou indiretamente.

Em tempos de recessao, a controvérsia assume ainda maior relevo, considerando que “os FIDCs
tém sido cada vez mais utilizados pelos entes federados e suas entidades como instrumento de
captacdo de recursos, principalmente para aplicacdo em despesas com investimentos” (peca 1,
item 2, do TC-043.416/2012-8).

0 Pleno desta Corte referendou as cautelares relativas ao FIDC-NP Nova Iguagu (pecas 47, 48 e
70 do TC-043.416/2012-8) e ao Fedat/DF (pegas 62 e 85/6 do TC-016.585/2009-0), concedidas
pelos relatores em, respectivamente, 25.11.2014 e 11.12.2014, e ora reproduzidas, em parte:

“25.1. com fundamento no art. 276, caput, do RI/TCU, adotar medida cautelar determinando a
Comissao de Valores Mobiliarios que suspenda o registro do FIDC-NP Divida Ativa de Nova
Iguacu, bem como o registro de qualquer fundo que tenha em sua constituicdo direitos creditorios
que se enquadrem na hipdtese prevista no art. 1°, § 1°, inciso Il, da Instrucdo-CVM 444/2006,
caracterizados como operacdes de crédito pela anélise da CVM e que ndo contenham autorizacdo
expressa do Ministério da Fazenda, emitida nos termos do art. 32 da Lei de Responsabilidade
Fiscal, até que esta Corte delibere sobre 0 mérito desta representacao;” (Ministro-Relator Bruno
Dantas)

“19. (...)

1) nos termos do art. 276, caput, do Regimento Interno deste Tribunal, determinar
cautelarmente a Comissdo de Valores Mobiliarios que ndo proceda, ou suspenda, caso ja tenha
sido realizado, o registro do Fundo Especial da Divida Ativa do Distrito Federal- FEDAT-DF, até
que esta Corte delibere sobre o mérito desta representacdo;” (Ministro-Relator Raimundo
Carreiro)

Quanto a operagdo do estado de Goias, Vossa Exceléncia decidiu que o pedido de cautelar do
Ministério Piblico de Contas seria apreciado apds este pronunciamento (peca 128).

Apds inimeras medidas saneadoras, a Semag, em sua derradeira intervencdo no feito, por meio
de manifestacdes essencialmente convergentes (pegas 124/6), oferece proposta no sentido de o
Tribunal de Contas da Uniao (peca 126, grifos nossos):

“a) preliminarmente, encaminhar os autos ao Ministério Publico junto ac TCU para manifestacao,
com base nos incisos | e Il do art. 81 da Lei 8.443/1992, c/c os incisos | e lll do art. 62 do
Regimento Interno do TCU, e tendo em vista o manifesto interesse de agir do Parquet em relacao
a matéria tratada nestes autos, considerada paradigmatica e de grande relevo para o controle da
gestio das financas publicas em todos os niveis da federacéo;

b) indeferir o pedido de habilitacdo do municipio de S&o Paulo para atuar como interessado nos
presentes autos, ante a auséncia de legitimidade, nos termos do art. 146 do Regimento Interno
do TCU;

¢) dar ciéncia, com fulcro no art. 29, inciso lll, da Lei Complementar 101/2000, ao Ministério da
Fazenda, ao Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios de que a cesséo a um
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios do fluxo de caixa decorrente do produto do
adimplemento dos créditos inscritos em divida ativa tributaria, como ocorreu no caso do
FIDC-NP BH, e ocorreria no ambito do FIDC-NP Nova Iguacu, mesmo com a exclusdo da
Clausula 11.7.1 do Regulamento do Fundo, e do Fedat-DF, enquadra-se no conceito de
operacdo de crédito estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal;

d) determinar ao Banco Central do Brasil que:

d.1) no prazo de trinta dias, comunique as institui¢des financeiras em relac¢do ao teor do item ‘¢’
acima; e

d.2) no prazo de sessenta dias, informe a esta Corte de Contas o contelido e os destinatarios do
comunicado expedido como cumprimento da determinacao contida no item ‘d.1’;

e) dar ciéncia ao Senado Federal, ao Ministério da Fazenda, ao Banco do Brasil e ao municipio de
Belo Horizonte/MG de que, por intermédio da integralizacdo das cotas do FIDC-NP BH por
parte do municipio de Belo Horizonte/MG, aperfeicoou-se a contratagdo de uma operagéo de
crédito, devendo ser tomadas as providéncias para que sejam atendidas as determinacoes
exaradas pelo art. 33 da Lei Complementar 101/2000;

f) dar ciéncia ao municipio de Nova Iguacu e a NSG Capital Servicos Financeiros DTVM S/A de que
a operacdo que se realizaria no ambito do FIDC-NP Nova lguagu, envolvendo direitos
creditorios do municipio de Nova lguagu, ainda que com a exclusdo da Clausula 11.7.1 da
razdo de garantia, se caracteriza como operagdo de crédito, devendo submeter-se aos
controles previstos no art. 32 da Lei Complementar 101/2000;

g) dar ciéncia ao Distrito Federal de que eventuais operac¢des de securitizacao que pudessem
ter ocorrido no ambito do Fedat-DF e envolvessem créditos inscritos em divida ativa
deveriam ser submetidas aos controles previstos no art. 32 da Lei Complementar 101/2000;
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h) determinar ao Ministério da Fazenda, com fulcro no art. 43, inciso |, da Lei 8.443/1992, que
oriente 0s 0rgdos integrantes de sua estrutura para que comuniquem imediatamente ao Senado
Federal, conforme determina o § 2° do art. 24 da Resolucao 43/2001 do Senado Federal, a
existéncia de eventual irregularidade em processo de contratacdo da operagéo de crédito;

i) cautelarmente, com fulcro no art. 45 da Lei 8.443/1992, c/c o art. 276 do Regimento
Interno desta Corte de Contas, determinar & Comissdo de Valores Mobiliarios que n&o
processe, ou suspenda, no caso de ja ter sido realizado, o registro de valores mobiliarios
lastreados em direitos creditérios autonomos originados de créditos tributarios ou ndo,
parcelados, a serem cedidos pelo Governo do Estado de Goias (Lei Estadual 18.873/2015),
até que esta Corte delibere sobre o mérito da Representacédo do Ministério Publico junto ao
TCU (pega 105);

j) determinar a oitiva da Comiss&o de Valores Mobiliarios, da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional, da Secretaria do Tesouro Nacional e do estado de Goias acerca de todos os fatos
tratados na Representacdo do Ministério Publico junto ao TCU (peca 105);

k) constituir processo apartado ao TC 016.585/2009-0, para tratar da medida cautelar
proposta na Representacdao do Ministério Publico junto ao TCU contra a operac¢do do estado
de Goias (peca 105);

l) encaminhar cdpia dos presentes autos ao Ministério Publico da Uniao, com vistas a adogdo das
medidas que julgar convenientes e oportunas;

m) encaminhar cdpia dos presentes autos ao Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais, ao
Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro e ao Tribunal de Contas do Distrito Federal, para
ciéncia, em relacao, respectivamente, ao FIDC-NP BH, ao FIDC-NP Nova lguacu e ao Fedat-DF,
dos aspectos evidenciados nesta Representacao;

n) encaminhar copia da decisdo que vier a ser proferida, bem como do relatorio e do voto que a
fundamentarem, ao presidente do Senado Federal, ao ministro da Fazenda, ao presidente do
Banco Central do Brasil, ao secretario do Tesouro Nacional, ac procurador-geral da Fazenda
Nacional, ao presidente do Banco do Brasil, ao Conselho de Administracdo do Banco do Brasil, ao
Conselho Fiscal do Banco do Brasil, ao Ministério Piblico da Uniao, ao Ministério Publico do Estado
de Minas Gerais, ao Ministério Publico do Estado do Rio de Janeiro, ao Ministério Publico do
Distrito Federal e Territorios, ao Ministro-Chefe da Controladoria-Geral da Unido, ao presidente
da Comissdo de Valores Mobiliarios, ao presidente da Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado
Federal e ao presidente da Comissdo Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizacdo do
Congresso Nacional;

0) arquivar os presentes autos, com fulcro no art. 169, inciso V, do Regimento Interno do TCU.”

Em atengdo a manifestagdo solicitada por Vossa Exceléncia (peca 128), o Ministério PUblico de
Contas manifesta-se, em esséncia, de acordo com a proposicao da Semag. Sugere, com as devidas
vénias, entre outros ajustes, que seja deferido o pedido de habilitacao do municipio de Sao
Paulo/SP para atuar como interessado nos presentes autos (artigo 146 do Regimento Interno/TCU)
e que, por conseguinte, nao seja promovido o arquivamento do presente feito (alineas “b” e “0”,
supra).

De inicio, vejamos os contornos juridicos dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios -
FIDC e do conceito de “operagéo de crédito” de que trata a LRF.

A Resolugao CMN 2.907/2001 autorizou a constituicdio e o funcionamento de fundos de
investimento em direitos creditdrios e de fundos de aplicacdo em quotas de fundos de
investimento em direitos creditorios.

Nos termos da Instru¢cdo CVM 356/2001 (artigo 2°, incisos I, Il e Ill), que regulamentou a
constituicao e o funcionamento desses fundos de investimento, entre outros:

a) direitos creditorios sao os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de
operacoes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas,
de arrendamento mercantil e de prestacao de servicos, e os warrants, contratos e titulos referidos
no § 8° do artigo 40 da referida ICVM 356/2001;

b) cessdo de direitos creditorios € a transferéncia pelo cedente, credor originario ou nao, de
seus direitos creditérios para o FIDC, mantendo-se inalterados os restantes elementos da relacdo
obrigacional;

c) Fundos de Investimento em Direitos Creditorios = FIDC sdo uma comunhao de recursos que
destina parcela preponderante do respectivo patrimonio liquido para a aplicacdo em direitos
creditérios.

A Instrucdo CVM 444/2006, ao dispor sobre a constituicdo e o funcionamento dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados - FIDC-NP, preceitua o seguinte:

“Art. 1° (...)
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§ 1° Para efeito do disposto nesta Instrucdo, considera-se Ndo Padronizado o FIDC cuja politica
de investimento permita a realizacdo de aplicagcdes, em quaisquer percentuais de seu
patrimonio liquido, em direitos creditoérios:

I - que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua cessdo para o fundo;

Il - decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundagdes;

lll - que resultem de agdes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia;

IV - cuja constituicao ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja considerada um fator
preponderante de risco;

V - originados de empresas em processo de recuperac¢do judicial ou extrajudicial;

VI - de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de relacdes ja
constituidas; e

VIl - de natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do art. 2° da Instru¢do CVM n°
356, de 17 de dezembro de 2001.

§ 2° Sera igualmente considerado Nao Padronizado:

I - o FIDC cuja carteira de direitos creditorios tenha seu rendimento exposto a ativos que nao os
créditos cedidos ao fundo, tais como derivativos de crédito, quando nao utilizados para protecdo
ou mitigagao de risco; ou

Il - o Fundo de Investimento em Cotas de FIDC que realize aplicagdes em cotas de FIDC-NP.

(--)

Art. 7° O funcionamento dos fundos de que trata esta Instrucdo, abertos ou fechados, dependera
de prévio registro na CVM.

(o)

§ 9° Nos fundos que realizarem aplicacoes nos direitos creditorios referidos no inciso Il do § 1° do
art. 1° desta Instrucao, ou em direitos creditorios cedidos ou originados por empresas controladas
pelo poder publico, devera ser apresentada manifestacdo acerca da existéncia de compromisso
financeiro que se caracterize como operagdo de crédito, para efeito do disposto na Lei
Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, devendo, em caso Ppositivo, ser anexada
competente autorizacdo do Ministérioc da Fazenda, nos termos do art. 32 da referida Lei
Complementar.

(...)” (grifou-se)
De acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal:
“Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes definigcdes:

(.-)

Ill - operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de muatuo, abertura de
crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisicdo financiada de bens, recebimento antecipado de
valores provenientes da venda a termo de bens e servicos, arrendamento mercantil e outras
operagées assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros.”

Essa definicao ganha relevancia em razao do disposto no artigo 52 da Constituicao Federal, que
prevé a competéncia privativa do Senado Federal - SF para “VI/ - dispor sobre limites globais e
condigoes para as operacoes de credito externo e interno da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, de suas autarquias e demais entidades controladas pelo Poder Publico
federal”.

Em absoluta coeréncia com a louvavel preocupacdo do legislador constitucional de zelar pela
saude financeira das unidades federadas e de evitar o endividamento desmedido, o artigo 32 da
Lef de Responsabilidade Fiscal determina ao Ministério da Fazenda a verificacao do cumprimento
dos limites e das condictes referentes a realizacdo de operacdes de crédito de cada um dos entes
da Federacao:

“Art. 32. O Ministério da Fazenda verificara o cumprimento dos limites e condicoes relativos a
realizacao de operacoes de crédito de cada ente da Federacao, inclusive das empresas por eles
controladas, direta ou indiretamente.

§ 1° O ente interessado formalizara seu pleito fundamentando-o em parecer de seus Orgaos
técnicos e juridicos, demonstrando a relacdo custo-beneficio, o interesse econdmico e social da
opera¢do e o atendimento das seguintes condi¢des:

(--)
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Ill - observancia dos limites e condicdes fixados pelo Senado Federal;

(..0)
VI - observancia das demais restricdes estabelecidas nesta Lei Complementar.”

A Resolucdo SF 43/2001, por sua vez, dispds que “Os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
encaminhardo ao Ministério da Fazenda os pedidos de verificacdo de limites e condicdes para a
realizacdo das operacdes de crédito de que trata esta Resolucdo, com a proposta do
financiamento ou empréstimo e instruidos com: (...)” (artigo 21 com a redacao dada pela
Resolucao SF 10, de 2010).

A Lei Complementar 101/2000, nos termos de seu artigo 1°, § 1°, almeja a responsabilidade na
gestdo fiscal, que “pressupde a acdo planejada e transparente, em que se previnem riscos e se
corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio atual e futuro das contas publicas, mediante o
cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e
condicées no que tange a renuncia de receita, geracdo de despesas com pessoal, da seguridade
social e outras, dividas consolidada e mobilidria, operacées de crédito, inclusive por antecipacdo
de receita, concessdao de garantia e inscric@o em restos a pagar”.

De acordo com a Exposicao de Motivos Interministerial 106/MPOG/MF/MPAS, de 13.4.1999, com a
edicao da LRF, buscou=se construir compromisso em favor de um regime fiscal capaz de assegurar
o equilibrio intertemporal das contas publicas, entendido como bem coletivo, do interesse geral
da sociedade brasileira, por ser condi¢do necessaria para a consolidacao da estabilidade de pregos
e a retomada do desenvolvimento sustentavel.

Portanto, os principios que regem a Lei de Responsabilidade Fiscal sdo todos convergentes e
tendentes a que se disciplinem e se limitem os meios e os modos de comprometimento de receitas
publicas futuras para satisfacao de necessidades ou vontades politicas presentes. Ou seja, a LRF
estabelece controles, freios e limites para o endividamento dos entes governamentais, com o fim,
também, de evitar a inflacdo, pois esta € uma alternativa para o setor plblico se financiar
quando gasta ou se endivida mais do que pode.

0 Ministério Pablico de Contas tem perfeita ciéncia de que o endividamento pUblico pode ser
necessario e até conveniente para possibilitar a implementacio de certas opc¢bes politicas,
notadamente para grandes investimentos. Contudo, nao pode ir a ponto de comprometer o
equilibrio intertemporal das contas publicas, alcado a condicao de “bem coletivo, do interesse
geral da sociedade brasileira”.

Na seara das finangas pUblicas e do Direito Financeiro, o cuidado no exame das normas ha de ser
redobrado, pois se esta a zelar pela higidez financeira dos entes governamentais e, em Ultima
instancia, pela propria estabilidade econémico-financeira do pais.

Como visto, a LRF define operacio de crédito como “compromisso financeiro assumido em razdo
de mutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisi¢do financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e servicos,
arrendamento mercantil e outras operac¢ées assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos
financeiros” (artigo 29, inciso lll),

Por imperativo légico, essa definigdo, incluida no capitulo “Da Divida e do Endividamento”, deve
ser interpretada no contexto da norma, que trata de responsabilidade na gestao fiscal, calcada no
equilibrio intertemporal das contas pUblicas.

A tipificacdo de operacées de crédito na lei complementar, como se vé, ndo é taxativa, contém
tipologia aberta, ou seja, sua enumeracao é meramente exemplificativa. A esséncia do contetido
legal, porém, é clara: compromisso financeiro.

0 conteido dessa expressao “compromisso financeiro” deve ser interpretado de forma ampla,
pois esta é a tonica da legislagdo ao disciplinar o endividamento dos entes pUblicos. Por isso
mesmo, o mencionado inciso lll faz alusao a “outras operacdes assemelhadas”, dada a absoluta
impossibilidade de o legislador prever, em numerus clausus, todas as hipoteses do género.

Se a ideia do marco normativo fosse disciplinar apenas operacoes de crédito usuais, que valia a
locucao “outras operacées assemelhadas” poderia nos proporcionar- Certamente, nenhuma.

A interpretacdo do direito, cumpre frisar, nao se reduz a singelo exercicio de leitura dos seus
textos, compreendendo processo de continua adaptagéo a realidade e a seus conflitos (STF, RE
597.994).

]|
Duas questoes centrais permeiam este processo:

1 = A cessao a um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios do fluxo de caixa decorrente do
produto do adimplemento dos créditos inscritos em divida ativa, como ocorreu no caso do FIDC=NP
BH, e ocorreria no ambito do FIDC-NP Nova lguagu, mesmo com a exclusdo da Clausula 11.7.1 do
Regulamento do Fundo, e do Fedat-DF, enquadra-se no conceito de operacdo de crédito
estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal-
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2 - A mera existéncia de antecipacdo de recursos caracteriza as operacdes como de crédito, no
sentido adotado pelo artigo 29, lll, da LRF-

Ao ver do Ministério Plblico de Contas, a resposta a ambas as perguntas € afirmativa.

Até recentemente, a Resolugdo 43/2001, do Senado Federal, no que interessa ao presente
debate, tinha a seguinte redacao:

“Art. 5° E vedado aos Estades, ao Distrito Federal e aos Municipios:

| - recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder Publico detenha, direta ou
indiretamente, a maioria do capital social com direito a voto, salvo lucros e dividendos, na forma
da legislagao;

Il - assuncdo direta de compromisso, confissdo de divida ou operacao assemelhada, com
fornecedor de bens, mercadorias ou servicos, mediante emissdo, aceite ou aval de titulos de
crédito, ndo se aplicando esta vedagdo a empresas estatais dependentes;

Il - assuncdo de obrigacdo, sem autoriza¢do or¢amentaria, com fornecedores para pagamento a
posteriori de bens e servicos;

IV - realizar operacao de crédito que represente violagao dos acordes de refinanciamento
firmados com a Unido;

V - conceder qualquer subsidio ou isencdo, reducdo da base de calculo, concessao de crédito
presumido, incentivos, anistias, remissdo, reducdes de aliquotas e quaisquer outros beneficios
tributarios, fiscais ou financeiros, que nao atendam ao disposto no § 6° do art. 150, e no inciso
VI, e na alinea g do inciso XII do § 2° do art. 155 da Constituicao Federal;

VI - em relacao aos créditos decorrentes do direito dos Estados, dos Municipios e do Distrito
Federal, de participacao governamental obrigatdria, nas modalidades de royalties, participacoes
especiais e compensacdes financeiras, no resultado da exploragdo de petroleo e gas natural, de
recursos hidricos para fins de energia elétrica e de outros recursos minerais no respectivo
territdrio, plataforma continental ou zona econdmica exclusiva:

a) ceder direitos relativos a periodo posterior ao do mandato do chefe do Poder Executivo, exceto
para capitalizacao de Fundos de Previdéncia ou para amortizacao extraordinaria de dividas com a
Uniao;

b) dar em garantia ou captar recursos a titulo de adiantamento ou antecipacao, cujas obrigacoes
contratuais respectivas ultrapassem o mandato do chefe do Poder Executivo.

§ 1° Constatando-se infracao ao disposto no caput, e enquanto ndo promovido o cancelamento ou
amortizacdo total do débito, as dividas serdo consideradas vencidas para efeito do computo dos
limites dos arts. 6° e 7° e a entidade mutuaria ficard impedida de realizar opera¢do sujeita a esta
Resolucao.

§ 2° Qualquer receita proveniente da antecipacao de receitas de royalties sera exclusiva para
capitalizacdo de Fundos de Previdéncia ou para amortizacdo extraordinaria de dividas com a
Unido.

§ 3° Nas operac¢des a que se refere o inciso VI, serdo observadas as normas e competéncias da
Previdéncia Social relativas a formacao de Fundos de Previdéncia Social.

§ 4° Excepcionalmente, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios que sofreram reducao nas
receitas de que trata o incisc VI, inclusive de participacoes especiais, poderao contratar
operagbes financeiras no limite das perdas apuradas entre a média recebida nos exercicios de
2013 e 2014 e a projecao para os anos de 2015 e 2016, dando em garantia os royalties a serem
recebidos, contanto que o pagamento por tal contratacdo ndo comprometa mais de 10% (dez por
cento) do valor total projetado em consequéncia da exploragdo dos mesmos recursos, por ano,
sem a observancia do disposto nas alineas do referido inciso € no § 2°, bem como dos limites de
que trata o art. 7°, ressaltando que a aplicacdo da totalidade do recurso observara a legislacdo
aplicavel a cada fonte de receita. (Incluido pela Resolu¢do n.° 2, de 2015)

§ 5° Para os fins do disposto no § 4°, considera-se perda a diferenca entre a média aritmética do
total dos recursos recebidos nos exercicios de 2013 e 2014 pelo respectivo ente federado e a
previsdo para os anos de 2015 e 2016, com base nos dados e proje¢des dos drgios competentes.
(Incluido pela Resolucdo n.° 2, de 2015)”

Novas resolugoes do Senado Federal - RSF, contudo, foram editadas, a saber:
“RESOLUGAO N° 11, DE 2015 [de 31/8/2015, DOU de 1/9/2015]

Altera a Resolucdo n°® 43, de 2001, que ‘dispde sobre as operagdes de crédito interno e externo
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessdo de garantias, seus limites e
condi¢des de autorizacdo, e da outras providéncias’, para permitir que as estruturas de Fundo
de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), com base em recebiveis originados pelo
parcelamento de divida ativa, ndo sejam consideradas e enquadradas como operacdo de
crédito conforme estabelecido pela Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
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Responsabilidade Fiscal), na hipotese que prevé.

0 Senado Federal resolve:

Artigo Gnico. O art. 5° da Resolu¢do do Senado Federal n° 43, de 2001, passa a vigorar com a
seguinte redacdo:

‘Art. 5° E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

(...)
VIl - em relagdo aos créditos inscritos em divida ativa:

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos a periodo posterior ao do mandato do chefe do Poder
Executivo, exceto para capitalizacao de Fundos de Previdéncia ou para amortizacao
extraordinaria de dividas com a Unido;

b) dar em garantia ou captar recursos a titulo de adiantamento ou antecipacdo do fluxo de
recebimentos cujas obrigacoes contratuais respectivas ultrapassem o mandato do chefe do Poder
Executivo;

c) cedé-los em carater nao definitivo ou quando implicar, direta ou indiretamente, qualquer
compromisso de garantir o recebimento do valor do crédito cedido, em caso de inadimplemento
por parte do devedor.

(.-)

§ 2° Qualquer receita proveniente da antecipacéo de receitas de royalties ou da antecipacao do
fluxo de recebimentos dos créditos inscritos em divida ativa serad destinada exclusivamente para
capitaliza¢do de Fundos de Previdéncia ou para amortizacdo extraordinaria de dividas com a
Uniao.

§ 3° Nas operacoes a que se referem os incisos VI e VII, serdo observadas as normas e
competéncias da Previdéncia Social relativas a formacao de Fundos de Previdéncia Social.

(“_)n
“RESOLUCAO N° 17, DE 2015 [11/11/2015, DOU de 12/11/2015]

Altera a Resolucao do Senado Federal n° 43, de 2001, que ‘dispoe sobre as operacoes de crédito
interno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessio de
garantias, seus limites e condigdes de autorizacédo, e da outras providéncias’, para modificar as
regras de cessdo de recebiveis relativos aos direitos creditérios da divida ativa.

0 Senado Federal resolve:

Art. 1° O art. 5° da Resolucao do Senado Federal n® 43, de 2001, passa a vigorar com a seguinte
redacao:

‘Art. 5° E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

(..
VIl - em relagéo aos créditos inscritos em divida ativa:

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa de forma nao
definitiva ou com clausula revogatoria;

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa com assuncao,
pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Municipio, perante o cessionario, de responsabilidade
pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra espécie de compromisso
financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000,
caracterizar operacdo de crédito.

(.e)

§ 2° Qualquer receita proveniente da antecipacao de receitas de royalties sera exclusiva para
capitalizacdo de Fundos de Previdéncia ou para amortizacdo extraordinaria de dividas com a
Uniao.

§ 3° Nas operacoes a que se refere o inciso VI, serao observadas as normas e competéncias da
Previdéncia Social relativas a formacao de Fundos de Previdéncia Social.

(e

Art. 2° Revoga-se a alinea ‘c’ do inciso VIl do art. 5° da Resolucdo do Senado Federal n® 43, de
2001.
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Art. 3° Esta Resolucao entra em vigor na data de sua publicacdo.” (grifou-se)

Como se verd adiante, essas inovacdes legislativas ndo tém, diferentemente do que poderia
parecer a primeira vista, o conddo de alterar as conclusdes pretéritas do Ministério Publico de
Contas, no sentido de que (pecas 45, 58 e 105):

a) o conceito de compromisso financeiro positivado no inciso Il do artigo 29 da Lei de
Responsabilidade Fiscal nao se restringe apenas as operacdes que envolvam, por parte do Estado
ou do Municipio, a assuncdo de um risco ou de um compromisso de adimpléncia;

b) a cessdo a um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios do fluxo de caixa decorrente do
produto do adimplemento dos créditos inscritos em Divida Ativa Tributdria enquadra-se no
conceito de operacio de crédito estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal, e ndo no
conceito de alienacao de ativos.

A peticao inicial da Semag no processo apenso bem ilustra o contexto (peca 1 do TC-
043.416/2012-8):

“12. Um FIDC é um instrumento de captacao de recursos instituido no ano de 2001. O mecanismo
pode ser resumido da seguinte forma:

i) uma determinada entidade possui ativo (créditos a receber) registrado em seu patriménio, cujo
recebimento ocorrera no futuro;

ii) referida entidade cede (transfere a titularidade) o respectivo ativo (créditos a receber) ao
FIDC, mediante uma taxa de desconto em relacao ao valor de face dos créditos; e

iif) o FIDC paga o respectivo montante a entidade cedente, passando a ser proprietario (titular da
relacdo obrigacional) dos respectivos créditos a receber.

13. Desse modo, um FIDC ‘tradicional’ representa, de fato, uma cessao de direitos, o que, no
ambito da administracdo publica, é uma operacdo classificada como receita de capital oriunda da
alienacdo de bens. Porém, um FIDC também pode ser estruturado em modalidade ‘ndo
tradicional’. De acordo com referida modalidade, ndo ocorre a cessdo do ativo (créditos a
receber) ao Fundo de Investimentos, ou seja, nao ocorre a transferéncia de titularidade da
relacao obrigacional.

14. De fato, na modalidade ‘ndo tradicional’, a entidade titular do ativo (créditos a receber)
assume, perante o FIDC, em troca de pagamento efetuado com a entrega de cotas emitidas pelo
proprio Fundo, o compromisso de entregar, ao FIDC, o fluxo de caixa decorrente do
adimplemento de seus créditos.

15. Referida modalidade de FIDC, portanto, por n&o representar uma transferéncia de
titularidade dos créditos a receber, nao se enquadraria no conceito de alienacao de bens, mas,
sim, no conceito de ‘operacao de crédito’ estabelecido pelo inciso lll do art. 29 da Lei de
Responsabilidade Fiscal (...).”

A Resolugdo SF 17/2015, conforme visto, veda a cessao do fluxo de recebimentos relativos aos
direitos creditdrios da divida ativa de forma nao definitiva ou com clausula revogatoria, bem
como com assuncdo, pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Municipio, perante o cessionario,
de responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra
espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar 101/2000,
caracterizar operacao de crédito.

Em momento anterior ao advento das resolucées acima mencionadas, a Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional exarou, em sede de consulta, o Parecer PGFN/CAF 1.579/2014. Seus principais
argumentos e a resposta ao consulente sao os que seguem (pecas 42 e 47, item 8, do TC-
043.416/2012-8):

“8.1. Na cessao do fluxo financeiro decorrente de créditos inscritos em divida ativa, ndo é
transferida a titularidade do crédito pelo cedente ao cessionario (que permanece, pois, no ativo
do primeiro), mas tdo somente o fluxo financeiro decorrente dos pagamentos efetuados pelos
devedores ao credor. Desde que inexistente, no caso concreto, obrigacdc por parte do cedente de
garantir eventual crédito inadimplido pelo devedor - seja em dinheiro, seja substituindo-o por
outro crédito -, nao ha que se falar em operacao de crédito, ja que inexistiria obrigacao de pagar
por parte do cedente, mas, apenas, obrigacdo de fazer, no caso, repassar ao cessionario o
numerario entregue ao credor pelo devedor inscrito em divida ativa. Tal entendimento
permanece verdadeiro, mesmo no caso de o cedente se obrigar a cobrar judicialmente o crédito
nao adimplido, tendo em vista que tal obrigacao nao se caracteriza enquanto obrigacao de pagar,
mas de fazer.

8.2. A condicdo para qualquer crédito ser inscrito em divida ativa é seu inadimplemento, ou seja,
trata-se de crédito que deveria ter sido recebido e n&o o foi, portanto, que deveria ter impactado
a ‘receita passada’ do ente e que, por isso mesmo, € devido no presente, motivo pelo qual ndo
deveria ser incluido no conceito de ‘receita futura’, no mesmo sentido em que, por exemplo, sao
as receitas de fatos geradores de tributos ainda nao ocorridos.

8.3. A antecipacdo de recursos ndo é condicao suficiente para a conceituacdo da medida como
operagéo de crédito, pois, se isso fosse verdadeiro, toda e qualquer alienacéo de ativo deveria ser
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considerada operacdo de crédito, haja vista que alienar um ativo significa transformar em
‘receita presente’ uma ‘receita futura’, real ou potencial. Ndo se pode definir a antecipagdo de
recursos futuros como operacao de crédito no sentido da LRF. Tal entendimento atende ao
sentido finalistico da LRF, o qual ndo é interferir nas escolhas do ente pulblico no tocante a
distribuicéo intergeracional de receitas, mas o de garantir a administracéo sustentavel da divida
publica. Em outras palavras, a cessdo definitiva de direitos creditérios ndo constitui operac¢do de
crédito para os fins da LRF por ndo acarretar endividamento novo ou mais gravoso para o ente
que cede tais direitos, ou seja, ‘dependendo do uso mais ou menos sabio que se dé aos recursos
antecipados com a venda de ativos, pode-se até admitir que o ente, em decorréncia da venda do
ativo, ficou mais pobre no futuro, mas nao que ficou mais endividado.’”

“a) As operacdes de cessao definitiva de direitos creditdrios ou do fluxo financeiro decorrente de
tais direitos, quando nao implicar, direta ou indiretamente, qualquer compromisso de garantir o
recebimento do valor do crédito cedido, em caso de inadimplemento por parte do devedor, ndo
constitui operacdo de crédito, no sentido da LRF;

b) A submissdao de qualquer operagdo de ente subnacional ao processo de verificagdo, pelo
Ministério da Fazenda, de limites e condicOes, previsto no art. 32 da LRF e em dispositivos
correlatos da RSF n® 43, de 2001, depende da caracterizacao da referida operacao como operacao
de crédito, motivo pelo qual as operacdes de cessdo definitiva de direitos creditarios ou do fluxo
financeiro decorrente de tais direitos, desde que nas condicdes descritas no item ‘a’ acima, nao
se submetem ao referido processo de verificacao;

) A posicao da PGFN sobre as operacgdes de cessdo definitiva de direitos creditdrios ou do fluxo
financeiro decorrente de tais direitos tem sido a mesma, em esséncia, no sentido definido nos
itens ‘a’ e ‘b’ acima, a qual, salvo modificacdo de entendimento ou enquantc nao houver
posicionamento vinculante distinto por parte da clpula da Advocacia-Geral da Unido ou do
Tribunal de Contas da Unido, devera servir de orientacdo basica para a analise por parte da STN
das referidas operacoes.”

A instrucao final da unidade técnica, em todos os seus escaldoes (pecas 124/6), € rica em
argumentos que evidenciam, a toda prova, que, nos casos de BH e de Nova lguacu, bem como do
DF, a cessdo do fluxo de caixa decorrente do produto do adimplemento dos créditos inscritos em
divida ativa enquadra-se, indubitavelmente, no conceito de operacéo de crédito estabelecido pela
Lei Complementar 101/2000.

Vejamos, entdo, preliminarmente, por partes, as caracteristicas determinantes das operagdes
envolvendo a cessao do fluxo de caixa no ambito do FIDC-NP BH, do FIDC-NP Nova Iguacu e do
Fedat/DF:

I) FIDC-NP BH:

Nestes autos, a unidade técnica ilustrou, didaticamente, a estrutura da operacao realizada no
ambito do FIDC-NP BH (peca 3, pp. 41/2):

Tabela 11 = Estrutura da opera¢do no ambito do FIDC-NP BH

CEDENTE (Ente) CESSIONARIO (FIDC) OBSERVACOES

Municipio de Belo
Horizonte - BH possui
1 contribuintes - -
registrados na “divida
ativa tributaria”,

Municipio integraliza o
patriménio do FIDC-NP
BH com a assuncao de

2 uma obrigacdo, ou
seja, de um
compromisso
financeiro junto ao
Fundo.

A integralizacao nao foi
efetuada com a cessao do

- ativo “divida ativa tributaria”,
pois este permanece de
titularidade do Municipio.

Emite 100 cotas, no
valor de RS 1 milhdo
3 - cada, diretamente
ao Municipio de Belo
Horizonte - MG.

As cotas, num total de RS 100
milhoes, passam a fazer parte
do patriménio da
municipalidade.

Q municipio, com As cotas saem do patrimonio
auxilio do Custodiante do municipio e vao para o
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mercado secundario de
balcao.

Contribuintes pagam
suas dividas ao
municipio, ainda titular
dos direitos creditorios.
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patrimdnio dos investidores.
Em troca, a municipalidade
obtém “receita de capital
alienagéo de bens”.

Agente arrecadador (Banco do
Brasil), por forca contratual,
nao recolhe referidos valores
aos cofres do municipio,
transferindo-os diretamente a
“conta transitoria de

arrecadacao”.

FIDC recebe os
recursos do Banco do
Brasil, dando
quitacdo ao
municipio de
parcela da obrigacao
assumida na forma
do item “2”.

FIDC amortiza ou
resgata as cotas
junto aos
investidores.

OPERACAO REALIZADA NO AMBITO DO FIDC-NP BH

1Municipio inscreve Contribuintes em Divida Ativa Tributaria. Investidores adquirem cotas e
entregam R$ ao Municipio.7 FIDC resgata as cotas junto aos Investidores. MUNICIPIO DE BELO
HORIZONTE - MGCONTRIBUINTESINVESTIDORESFIDCContribuintes passam a dever ao Municipio.
5Contribuintes pagam a Divida Ativa Tributaria ao Municipio, por intermédio do Agente
Arrecadador . 3FIDC emite cotas para o Municipio.2Municipio integraliza o FIDC com a assuncao
de uma “obrigacao”. 4Municipio vende as cotas aos Investidores. BANCO DO BRASIL 6Agente
Arrecadador / Custodiante entrega os RS diretamente ao FIDC.

Em sua instrucdo final, o sr. Auditor da Semag aduziu, com a anuéncia dos dirigentes da unidade
técnica, pertinentes fundamentos para caracterizar essa operacdo de crédito, cabendo destacar os
seguintes (peca 124, itens 23/9 e 31/5):

a) a natureza da operacao nao permitiria que o valor patrimonial da cessao fosse deduzide do
total da divida ativa. Até porque a titularidade da divida ativa é indelegavel. Ou seja, na referida
negociacdo, manteve-se no patrimonio da municipalidade o ativo “divida ativa” que daria origem
ao referido fluxo de caixa futuro. Nesse sentido, ndo ha que se falar em deducéo do fluxo de
caixa do ativo “divida tributaria”. E a propria impossibilidade de transferéncia de titularidade da
divida ativa que determina a contabilizacdo do fato, e nao o inverso;

b) o Cédigo Civil Brasileiro prevé, como exemplificou a PGFN, a concessao de superficie, cuja
cessdo esta prevista nos artigos 1.369 a 1.377 da Lei 10.406/2002. O Cddigo Tributario Nacional,
porém, nao apresenta nenhuma previsao de cessao da divida ativa;

¢) nao procede a alegagdo da PGFN de que o conceito de operacdo de crédito perde o sentido de
constituir divida financeira caso se considere a afirmacdo da Semag de que o compromisso
financeiro ndo se restringe as operagdes que envolvam assun¢do de risco ou de um compromisso
de adimpléncia por parte do municipio. No caso em analise, ndo houve transferéncia de risco, que
permaneceu com o municipio;

d) nesse sentido, em momento algum os direitos creditérios “cedidos” ao fundo saem do controle
do municipio, que cede apenas o direito autbnomo ao recebimento do crédito. Nao ha que se
falar, portanto, em transferéncia de risco, que permanece com o municipio;

e) outro fator que chama a atencdo na operacdo em analise € a imprevisibilidade de quanto o
municipio de Belo Horizonte ira pagar no futuro pelas cotas recebidas do FIDC e comercializadas
no mercado;

f) a esse respeito, pelo regulamento do FIDC, essas cotas teriam remuneragdo maxima de DI + 4%
a.a. (peca 10, p. 15), a depender da arrecadacao do municipio, ou seja, pelas regras do fundo,
essas cotas poderiam ter rentabilidade menor. Nesse sentido, existiria uma imprevisibilidade do
municipio em ndo se saber quanto iria pagar pelas cotas colocadas em mercado. Ainda que se fale
em imprevisibilidade, existiriam grandes chances, pelo historico de recebimentos da divida ativa
pelo Municipio de Belo Horizonte, de o ente pagar DI + 4% a.a. aos investidores;
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g) nesse contexto, a engenhosa operacdo estruturada no ambito do FIDC-NP BH tentou
transformar a impossibilidade de venda de um ativo peculiar, de competéncia tributaria
indelegavel, em algo similar a venda, para fugir dos controles da LRF;

h) ademais, ainda que o regulamento do fundo fale em auséncia de risco pelo municipio ante a
inadimpléncia dos devedares, nao é isso que se verifica na pratica, visto que os riscos do
recebimento do ativo permanecem com o municipio, que também ndo sabera ao certo quanto
pagara de juros pela antecipacdo de receita, ante a imprevisibilidade dos recebimentos dos fluxos
da divida ativa;

i) o fato de a divida ativa corresponder a receitas que deveriam ser arrecadadas no passado ndo
gera o direito de que esse ativo possa ser comercializado com desagio para recebimento presente
sem que essa operacao seja considerada de crédito. A divida ativa tributaria € um ativo de
titularidade indelegavel e representa um conjunto de receitas orcamentarias a arrecadar que
pertencem ao exercicio em que forem efetivamente pagas. Independentemente da ocorréncia do
fato gerador, sua antecipa¢ao nos moldes descritos no regulamento do FIDC-NP BH representa
uma operagdo de crédito. Ademais, o artigo 37, inciso I, da LRF apenas dispde sobre tipos de
operacao de crédito vedadas pela LRF, e nao sobre as diversas modalidades de operacao de
crédito possivers;

j) o recebimento, em data futura ou antecipado, de eventuais parcelamentos da divida ativa
concedidos aos contribuintes pelas regras do fisco municipal ndo & pardmetro habil a caracterizar
a esséncia da operacao realizada entre o Municipio de Belo Horizonte e o Banco do Brasil. O
Municipio de Belo Horizonte é sujeito ativo da obrigacac tributaria, o qual detém competéncia
para exigir do contribuinte, sujeito passivo da obrigacdo tributaria, o tributo devido. A forma
como esse pagamento se dard e como se processara sua quitacdo diz respeito aos sujeitos
envolvidos nessa relagdo tributaria;

k) a diferen¢a existente entre o recebimento do imposto pelo ente plblico por intermédio do
contribuinte ou de um fundo é que o municipio, ao receber essa antecipacao de receita por um
fundo, estara incorrendo em custos maiores. O desagio obtido pela antecipacao de receita para o
municipio pelo fundo traduz-se em custos para o municipio. Nesse particular, o Regulamento do
FIDC-NP BH previu como meta a valorizacao correspondente a 100% da variacao acumulada da
taxa DI, acrescida de spread ou sobretaxa de 4% ao ano (pe¢a 10, p. 15);

l) a garantia da operacdo, considerando os fluxos historicos de recebimento da divida ativa pelo
Municipio de Belo Horizonte, serfa bastante elevada. O fluxo mensal esperado de recebimento da
divida ativa tributaria seria, no minimo, 100% superior ao montante das obrigacoes mensais do
fundo junto a seus cotistas (peca 3, pp. 36/7, itens 79/86), fato que facilitaria o atingimento da
meta a ser paga aos cotistas e que redundaria em maiores custos ao Municipio de Belo Horizonte;

m) o argumento de a operacdo em analise corresponder a apenas 0,75% do orcamento anual da
municipalidade nao justifica a natureza da operacao.

De fato, a realidade economica da operacdo, a qual se devem subordinar os instrumentos
juridicos utilizados para dar-lhe existéncia e validade, deixa cristalino e evidente que se cuida,
em verdade, de operacdo de crédito, por meio da qual o Municipio de Belo Horizonte/MG, para
receber no presente uma quantia financeira de seu interesse, compromete parte de sua receita
futura.

Seguindo a trilha do Regulamento do Fundo (pegas 10, pp. 14/51, e 11, pp. 1/11), verifica-se que
o Contrato de Cessdo de Direitos Creditorios e Outras Avencas teria supostamente adotado
cautelas para resguardar os cofres do Municipio de Belo Horizonte. Senao, vejamos (peca 11, pp-
27/81):

“2.2.3 As Partes declaram e reconhecem de maneira irrevogavel e irretratavel que entre a Data
Base € a data da efetiva transferéncia dos Direitos Creditorios ao Fundo podera ter havido
pagamentos dos Direitos Creditérios, que foram integralmente recebidos pelo Cedente e sobre os
quais o Fundo ndo terd qualquer direito. Assim, o montante total de Direitos Creditérios que o
Fundo tera a disposicdo para o cumprimento das Obrigacdes do Fundo podera ser inferior a
aquele existente na Data Base, sem que tal fato confira ao Cessionario qualquer direito a
abatimento do Preco de Aquisicao.

2.3 O recebimento, pelo Fundo, de recursos decorrentes do pagamento dos Direitos Creditorios
estara limitado ao disposto na Clausula 3 abaixo, bem como ao montante suficiente a integral
liquidagdo das Obriga¢des do Fundo.

2.3.1 Uma vez liquidadas todas as Obrigacbes do Fundo, o eventual saldo de valores referentes
aos Direitos Creditorios que nao tenham sido utilizados pelo Fundo ficara livre e desonerado,
devendo ser automaticamente retrocedidos ao Municipio, sem qualquer énus.

2.4 Os Direitos Creditérios serdo adquiridos pelo Fundo sem qualquer coobrigacdo ou
assungdo de compromisso financeiro por parte do Cedente, ndo correspondendo referida
aquisicdo a uma operacéao de crédito para os fins e efeitos da Lei Complementar 101, de 4 de
maio de 2000.

(--)

3.2 Em virtude da presente Cessao, de forma incondicionada, automatica e independentemente
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de qualquer formalidade, em cada Periodo de Entrega, a partir da Data de Subscricdo Inicial e até
a integral liquidagdo das Obrigagdes do Fundo, o Fundo fara jus aos recursos oriundos do
pagamento dos Direitos Creditérios, se houver, depositados e/ou transferidos na e/ou para a
Conta Transitoria de Arrecadacao, até que seja atingido o Valor Mensal de Recebimento [VMR]
calculado de acordo com a formula abaixo: (...)

(.-

3.3 Ressalvado o disposto no item 3.4 abaixo, os recursos depositados e/ou transferidos na e/ou
para a Conta Transitéria de Arrecadacao, durante o Periodo de Entrega, que excederem o VMR ou
que nao forem relativos ao pagamento dos Direitos Creditdrios, serdo transferidos para a Conta
do Cedente, ressalvado o disposto no item 3.3.1 abaixo.

3.3.1 Caso, em determinado Periodo de Entrega, o volume de recursos transferidos e/ou
depositados para e/ou na Conta Transitoria de Arrecadacao, referentes aos Direitos Creditorios,
atinja o Limite de Arrecadacao, o Fundo fara jus ao recebimento do VMR Excedente, devendo
o restante dos recursos ser transferido para a Conta do Cedente até o final do respectivo
Periodo de Entrega.

3.3.2 Observado o disposto no item 2.3 acima, os recursos do VMR Excedente serdo utilizados
para a amortizacdo compulséria extraordinaria das Cotas, de tal maneira que reste
inalterado o montante total de Direitos Creditérios a que faz jus o Fundo.

3.4 Na hipdtese da ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagdo ou Evento de Liquidagdo,
observado o disposto no item 11.3 abaixo, o Cessionario passard a fazer jus ao recebimento de
todos os recursos decorrentes dos Direitos Creditorios, de forma automdtica, definitiva e
incondicional, até a integral liquidacao das Obrigacoes do Fundo, observadas as deliberacoes da
Assembleia Geral, nos termos das Clausulas 23 e 24 do Regulamento.

3.4.1 O disposto no item anterior ndo implica concesséo de qualquer garantia por parte do
Cedente, correspondendo, apenas, a um mecanismo de aceleracdo do prazo de duracao do
Fundo.” (grifou=se)

E fato que, do ponto de vista meramente formal, o municipio ndo se responsabilizou por
eventuais oscila¢ées negativas no fluxo de caixa esperado (Parecer PGFN/CAF 2900/2007 - pegas
2, p- 15, e 14, pp. 34/8), nem assumiu obrigacao de substituir créditos que porventura viessem a
ser cancelados ou modificados, a exemplo da previsao normativa do Convénio ICMS 104/2002
(pega 13, pp. 10/23).

Diz-se do ponto de vista meramente formal, porquanto a realidade econdmica da operacdo
revela, a toda evidéncia, que a possibilidade de ndo haver a arrecadacéo esperada para o fundo é
meramente tedrica, utilizada como figura de retérica e de convencimento, uma vez que o volume
assoberbado de créditos tributarios inscritos em divida ativa postos a disposicdo do fundo, da
ordem de RS 4,9 bilhdes, e o fluxo de recebimentos dele advindo garantiam com larguissima
folga, de forma superabundante, o recebimento dos valores esperados pelo fundo.

Com tal montante de créditos postos a disposi¢do do fundo, com o conhecimento da consistente e
crescente série histérica de recebimentos e com, ainda, a satisfagdo prioritaria do compromisso
assumido junto ao fundo, por meio da canalizacao dos recursos recebidos pelo Banco do Brasil
diretamente para a conta transitoria e repasse para o municipio apenas do valor excedente, ndo
havia e nao ha o menor risco para o fundo.

A luz, portanto, da realidade econdmica da operacio, é uma falacia afirmar-se que o municipio
nao assumiu nenhum risca e que todo o risco foi transferido para o fundo. A verdade é que ndo ha
risco algum de nao recebimento de valores suficientes para satisfazer o cronograma financeiro
esperado pelo fundo.

A “cessdo do fluxo de caixa” buscou apenas, como € proprio das operacoes de crédito, antecipar
para o municipio recursos financeiros que, sem essa operacao de crédito, somente estariam
disponiveis com a posterior realizacdo dos créditos fazendarios.

Cabe destacar manifestagdo proferida no ambito da CVM a respeito da presente questdo, no
sentido de que, na operacdo em tela, o que se verifica é que “(...) o municipio abre mdo do
fluxo de caixa futuro em troca de remunerag¢d@o a vista” (peca 2, p. 10, grifou-se).

0 compromisso financeiro do municipio é claro e consiste, exatamente, na obrigacdo de honrar o
pagamento relativo as 100 cotas que recebera do fundo, no valor total de RS 100 milhdes, a teor
do disposto na Clausula 4 do Contrato de Cessao (peca 11, p. 33):

“4, PRECO DE CESSAO

4.1 Pela presente cessao dos Direitos Creditorios, tanto aquela incondicionada quanto aquela sob
condic&o suspensiva, o Cedente recebera 100 (cem) Cotas do Fundo, no valor de R$ 1.000.000,00
(um milhdo de reais) cada, totalizando RS 100.000.000,00 (cem milhdes de reais), mediante
assinatura, nesta data, do boletim de subscricao cujo modelo integra o Anexo V deste Contrato.

4.2 As Partes reconhecem que o valor atribuido aos Direitos Creditorios, ora pago mediante a
subscricdo e integralizacdo, pelo Cedente, das Cotas de emissdo do Fundo, observa parametros de
mercado existentes para operacoes de mesma natureza.
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4.3 Mediante assinatura do boletim de subscri¢cdo das Cotas, o Cedente confere plena e irrestrita
quitagdo ao Fundo pela aquisicdo dos Direitos Creditérios, de forma incondicionada e sob
condicao suspensiva, nada mais sendo devido pelo Fundo ao Cedente.”

Observe-se que o conteudo declaratorio do item 4.2, acima, € absolutamente falacioso e, por isso
mesmo, falso, dado que ndo existem parametros de mercado para operacdes de mesma natureza,
porquanto essa operacao, com esse desenho, afigura-se, em verdade, inédita. Essa, contudo, ndo
é a questdo central dos autos. A questdo central é saber se a operacao realizada configura ou ndo
uma operacao de crédito no conceito amplo albergado pela LRF.

Nao procede o argumento de que os recursos advindos dos direitos creditérios cedidos, quitados ou
nao pelos devedores da divida ativa tributdria, nido acarretariam desembolso futuro para a
municipalidade.

Esse raciocinio nao tem o enfoque correto. A uma, porque o titular dos direitos creditorios é o
municipio. A duas, porque nao se trata de um ou outro direito creditorio especifico cujo
recebimento poderia ser frustrado, sendo de uma imensa massa de direitos creditorios (RS 4,9
bilhdes), superabundante, que gera folgado fluxo de recebimentos mais que 4 vezes superior ao
necessario para satisfagdo dos valores devidos ao fundo. A trés, existe, sim, o compromisso de o
municipio pagar os RS 100 milhoes, por meio do recolhimento devido pelos contribuintes, até a
integral liquidacao das obrigacoes do fundo, que resgataria as cotas seniores junto aos
investidores.

Nesse particular, o Regulamento do FIDC-NP BH assim previu (pe¢a 10, p. 15):

REMUNERACKO (0] Fur_1do tera como meta de rentatzlhdade para suas cotas a
valorizacédo correspondente a 100% da variacdo acumulada da Taxa
DAS COTAS i o .
DI, acrescida de spread ou sobretaxa de 4% ao ano,

AMORTIZAGCAO A amortizagéo das Cotas ocorrera de acordo com os prazos definidos na
DE COTAS Clausula 16 do Regulamento.

Previu, adicionalmente, que (peca 10, pp. 32 e 49 - destaques ndo sdo do original):

“13.4.2 Liquidacdo do Fundo - O Fundo podera ser liquidado em algumas hipbteses previstas neste
Regulamento. Se isso ocorrer, podera ndo haver liquidez para o pagamento imediato aos Cotistas.
Isto pode ocorrer, por exemplo, se parte dos Direitos Creditdrios ainda ndao estiver vencida. Nessa
hipotese, tendo em vista que o Contrato de Cessao limita a venda dos Direitos Creditorios pelo
Fundo a terceiros, o Fundo tera que aguardar que os Direitos Creditorios sejam pagos pelos
devedores e direcionados ao Fundo nos termos do Contrato de Cessao, até o prazo de prescricdo
dos Direitos Creditorios, e entdo os valores sejam destinados aos Cotistas.

25.1 Diariamente, a partir da Data de Subscricao das Cotas e até a liquidacdo integral das
Obrigacdes do Fundo, a Instituicdo Administradora se obriga a utilizar os recursos disponiveis
para atender as exigibilidades do Fundo, obrigatoriamente, na seguinte ordem de preferéncia:

(..)"

0 Contrato de Cessdo é rico no detalhamento acerca da “longevidade” das obrigacbes e das
formas de dar garantias e seguranga juridica ao fundo, a saber (pega 11, pp. 27/81):

“2.2.1 Respeitada a Cessdo sob Condicdo Suspensiva, a cessdo de Direitos Creditdrios objeto deste
Contrato é irrevogavel e irretratavel, transferindo para o Cessionario, em carater definitivo e até
a efetiva liquidagd@o integral das Obrigacdes do Fundo, a plena titularidade dos Direitos
Creditorios, juntamente com todos os direitos, garantias, privilégios, preferéncias, prerrogativas,
acdes e demais acessorios.

2.3 O recebimento, pelo Fundo, de recursos decorrentes do pagamento dos Direitos Creditdrios
estard limitado ao disposto na cldusula 3 abaixo, bem como ao montante suficiente a integral
liquidacdo das Obrigacées do Fundo.

2.3.1 Uma vez liquidadas todas as Obrigacoes do Fundo, o eventual saldo de valores referentes
aos Direitos Creditérios que nao tenham sido utilizados pelo Fundo ficara livre e desonerado,
devendo ser automaticamente retrocedido ao Municipio, sem qualquer énus.

3.2 Em virtude da presente Cessdo, de forma incondicionada, automatica e independentemente
de qualquer formalidade, em cada Periodo de Entrega, a partir da Data de Subscricdo Inicial e até
a integral liquidacdo das Obrigacdes do Fundo, o Fundo fard jus aos recursos oriundos do
pagamento dos Direitos Creditorios, se houver, depositados e/ou transferidos na e/ou para a
Conta Transitoria de Arrecadacdo, até que seja atingido o Valor Mensal de Recebimento calculado
de acordo com a férmula abaixo: (...)

3.4 Na hipotese da ocorréncia de qualquer Evento de Avalia¢do ou Evento de Liquidacdo,
observado o disposto no item 11.3 abaixo, o Cessiondrio passard a fazer jus ao recebimento de
todos os recursos decorrentes dos Direitos Creditorios, de forma automatica, definitiva e
incondicional, até a integral liquidacdo das Obriga¢des do Fundo, observadas as deliberacoes
da Assembleia Geral, nos termos das clausulas 23 e 24 do Regulamento.
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5.2 A partir da Data de Inicio da Entrega até a integral liquidagcdo das Obriga¢8es do Fundo,
todo o produto decorrente do pagamento dos Direitos Creditérios serd direcionado para a Conta
Transitéria de Arrecadacao. Todo o produto decorrente do pagamento dos Direitos Creditorios
recebidos por ‘débito em conta’, em toda a rede bancéaria conveniada, sera transferido a Conta
Transitoria de Arrecadagdo no Agente Arrecadador € o Cedente encaminhara ao Custodiante,
diariamente, arquivo contendo as informacées sobre tais transferéncias.

7.2 As declara¢des aqui prestadas pelo Cedente subsistirdo até a integral liquidacdo das
Obrigagdes do Fundo.

9.1 A partir da Assinatura deste Contrato até que as Obrigagbées do Fundo tenham sido
integralmente liquidadas, o Cedente se compromete a nao (...):

10.1 A partir da Assinatura deste Contrato até que as Obrigacdes do Fundo tenham sido
integralmente liquidadas, o Cedente se compromete a (...):

13.1 O presente instrumento comeca a vigorar na data de sua assinatura e permanecera em
vigor até a integral liquidagdo das Obrigagdes do Fundo.” (grifou-se)

0 municipio de Belo Horizonte/MG cedeu e transferiu “ao Fundo, que adquire de acordo com os
termos, condicoes e limitacoes previstos neste Contrato, todos os direitos decorrentes dos créditos
tributdrios de titularidade do Municipio, de sua competéncia e inscritos em sua Divida Ativa,
inclusive seus acessorios, parcelados ou ndo, descritos no Anexo Il deste Contrato e existentes na
data-base (‘Direitos Creditorios’)” (peca 11, p. 29).

Repetindo, para fazer jus as cotas no montante de R$ 100.000.000,00, a municipalidade pos a
disposi¢do do fundo a incrivel monta de RS 4.886.507.469,00, correspondente a totalidade do
“estoque de direitos creditorios em 30/4/2008” (pega 11, pp. 57/9).

Essa nuance ndo pode passar despercebida, haja vista suas implicagdes diretas na atratividade e
no sucesso do negocio juridico pretendido, bem como no alcance do conceito de compromisso
financeiro tipificado na Lei de Responsabilidade Fiscal.

Apesar da tentativa de conferir ao negocio uma roupagem juridica diferente, o que se tem, em
verdade e esséncia, € uma inequivoca modalidade de garantia. A consistente e crescente série
histérica de arrecadacdo de valores advindos da Divida Ativa Tributéria, alusiva aos exercicios
anteriores a 2008, permitia antever que, no periodo de 48 meses, era absolutamente nula a
probabilidade de ingresso, no FIDC, de recursos decorrentes dos direitos creditdrios em montante
inferior ao necessario para ulterior resgate das cotas seniores, pelo fundo, junto aos investidores.

0s numeros apurados estao contidos na analise levada a termo pela Semag (peca 3, pp. 36/7):

“80. Conforme dados obtidos na rede mundial de computadores, o Balanco Patrimonial do
municipio de Belo Horizonte - MG (fls. 102/106, principal) referente aos anos de 2005 a 2009
evidenciava os seguintes saldos registrados na ‘divida ativa’. E importante ressaltar que néo foi
possivel saber se referidos valores englobavam apenas a ‘divida ativa tributaria’ ou se envolviam
também a ‘divida ativa ndo tributaria’.

Tabela 4 - Divida Ativa registrada no ativo do municipio de Belo Horizonte - MG

Itens 2005 2006 2007 2008

Créditos 4.001.320.064,24 4.121.535.980,13 4.740.590.849,83

23’\‘;‘;"‘ 3.983.033.191,28  4.100.350.069,75  4.719.153.836,82
Outros 18.286.872,96 21.185.910,38 21.437.013,01
Créditos

81. O demonstrativo (fls. 107/16, principal) que evidencia a comparacao entre o montante da
‘Receita Orcada’ com o montante da ‘Receita Arrecadada’ pelo municipio mostra os seguintes
fluxos de recebimento da ‘divida ativa tributéria’, incluindo principal e encargos.

Tabela 5 - Divida Ativa Tributaria - Valores recebidos pelo municipio entre 2005 e 2009

Itens 2005 2006 2007 2008
Multas e
Juros de 7.475.627,78 7.259.880,45 10.794.960,97 10.991.086,16
Mora dos
Tributos

hitps://contas.tcu.gov.br/juris/SviHighLight
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5.082.719.672,62

23.773.342,82

2009

26.174.316,40

2009

12.472.948,52

5.752.855.837,58

5.726.681.521,18
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Receita

i?i\?;wda 76.777.793,45 85.741.506,09 97.521.282,34 121.581.832,25
Tributaria

Total 84.253.421,23  93.001.386,54 108.316.243,31 132.572.918,41

82. Dividindo-se os valores da tabela anterior pelos valores da Tabela 4, tomando como
verdadeira a hipotese de que esta registra apenas valores para a ‘divida ativa tributaria’ - o que
faz com que o resultado da divisdo seja mais conservador - é possivel estabelecer um
percentual anual médio de recebimentos de recursos oriundos da ‘divida ativa’.

Tabela 6 - Valores recebidos em relagdo ao saldo registrado em Divida Ativa

Itens 2005 2006 2007 2008
Receitas da
divida ativa 84.253.421,23 93.001.386,54 108.316.243,31 132.572.918,41

tributaria (A)

Saldo da
“Divida
Ativa” (B)

3.983.033.191,28 4.100.350.069,75 4,719,153.836,82

Recebimentos

em (%) (A/B) = D1%h

2,27% 2,30% 2,61%

83. Multiplicando-se os percentuais anuais da tabela acima pelo saldo (R$ 4.886.507.469,00) da
‘divida ativa tributaria’ objeto do Contrato de Cessdo assinado entre o Municipio de Belo
Horizonte - MG e o FIDC, sao encontrados os seguintes montantes ‘esperados’ de recebimento de
recursos.

Tabela 7 - Divida Ativa Tributaria - valor esperado de recebimento

Percentuais

2,12%
(A)

2,27% 2,30% 2,61%

Saldo da
“Divida Ativa
Tributaria”

(B)

4.886.507.469,00 4.886.507.469,00 4,886.507.469,00 4.886.507.469,00

Valor
esperado de
recebimentos
(AxB)

103.364.685,24 110.832.480,70 112.157.422,76 127.455.102,33

84. Ainda que para o calculo fosse considerado o menor dos percentuais acima (2,12%), € possivel
verificar que o valor (R$ 103.346.685) do recebimento esperado da ‘divida ativa tributaria’ seria
superior ao valor (R$ 100.000.000) dos compromissos financeiros que seriam assumidos pelo
municipio de Belo Horizonte - MG junto ao FIDC. De outro lado, aplicando-se o maior dos
percentuais (2,61%), o valor ‘esperado’ do recebimento seria ainda maior, cerca de RS
127.455.102.

85. Significa dizer que, diante do prazo de 48 meses (dois anos) [sic] de duracdo do FIDC e do giro
anual esperado de RS 103 milhdes (cendrio conservador), seria possivel inferir que o valor de
RS 100 milhdes constante do item ‘4.1’ do Contrato de Cessao foi, ao que nos parece, calculado e
estabelecido de forma que o valor do compromisso assumido pelo municipio de Belo Horizonte -
MG junto ao FIDC se enquadrasse ac teor do Paragrafo Segundo, da Clausula Primeira, do
Contrato de Estruturacao do FIDC - transcrito no item ‘79’, acima - que estabelece giro mensal
minimo de 2 vezes o montante das obrigacoes do FIDC.

Contrato de Cessdo - ‘4.1 Pela presente cessao dos direitos creditorios, tanto aquela
incondicionada quanto aquela sob condicdo suspensiva, o cedente receberd 100 (cem) cotas do
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fundo, no valor de RS 1.000.000,00 (um milhdo de reais) cada, totalizando RS 100.000.000,00
(cem milhoes de reais), mediante assinatura, nesta data, do boletim de subscri¢gdo cujo modelo
integra o Anexo V deste Contrato.” (Grifou-se)

86. Diante de referido mecanismo de protecéo, parece claro que a municipalidade néo seria
necessario apresentar qualquer outro tipo de garantia ou coobrigacdo ao FIDC, dado que o
fluxo mensal esperado de recebimento seria, no minimo, 100% superior ao montante das
obrigacdes mensais do Fundo junto a seus cotistas.” (grifou-se)

Em verdade, a Semag cometeu pequeno erro nessa analise, por considerar em seu célculo que o
prazo de duragdo seria de apenas dois anos, quando era de quatro anos, o que implica dizer que,
para satisfazer a necessidade de arrecadacao de RS 100 milhdes, dispor-se-ia nao de dois, mas de
quatro anos de arrecadacao dos recursos advindos da divida ativa tributaria. Vale dizer, a série
historica de arrecadagdo desses valores permitia antever que seriam arrecadados quatro vezes
mais que o valor necessario para atender o FIDC. A conclusdo da Semag, contudo, apenas queda
reforcada. Nao era mesmo necessario apresentar qualquer outra forma de garantia ou
coobrigagdo ao FIDC, porque o volume de créditos postos & sua disposicdo foi de tal monta que
anulou qualquer risco de inadimpléncia por parte de um ou outro contribuinte.

A nova roupagem da garantia, portanto, permitiu eliminar os riscos de mercado e de crédito do
fundo, fazendo as vezes de verdadeiras “cotas subordinadas”.

De fato, assiste razdo a PGFN ao afirmar que a esséncia do conceito de operacdo de crédito da LC
101/2000 consiste na existéncia de compromisso financeiro no sentido de compromisso de pagar,
isto &, o conteldo material do conceito diz com a constituicao de divida financeira para o ente,
considerando que a finalidade da disciplina das operacées de crédito instituida pela LRF é “a de
servir de instrumento normativo para uma, nos termos da prépria lei, ‘gestdo fiscal responsdvel’”
(Parecer PGFN/CAF/1612/2012, peca 44, p. 12, item 14). E exatamente o que se tem nessa
opera¢do, analisada sua esséncia, sua verdade econémica, mal disfarcada sob roupagem juridica
distinta.

No caso de Belo Horizonte, nao ha cessao da divida ativa. Ela continua de titularidade do
municipio. Nao ha a alienacao de um ativo, ha a assuncao de entregar ao FIDC, prioritariamente,
o fruto da arrecadacao da aludida divida, cabendo ao municipio o excedente arrecadado. Isso é
claramente um compromisso financeiro.

A luz do disposto no Contrato de Cessio de Direitos Creditérios, houve previsio de
comprometimento da receita futura da municipalidade, afinal, foi “cedido o fluxo de caixa”
decorrente do produto do adimplemento dos créditos inscritos em Divida Ativa Tributaria.

De fato, repetindo, do ponto de vista meramente formal, ndo se impde a municipalidade o onus
de garantir um fluxo minimo de recursos ao FIDC. Apesar disto, como demonstrado varias vezes
neste parecer, a realidade econdémica da operacao consistente no volume de créditos postos a
disposicdo do municipio, a abundancia do fluxo de recebimentos por ele gerado e o carreamento
prioritario desse fluxo para o FIDC eliminam qualquer risco para o FIDC e, por isso e apenas por
isso, descreve-se a operacao como se houvesse transferéncia de risco do municipio para o FIDC,
com o intuito evidente de caracterizar a operagdo como ndo sendo uma operacao de crédito
sujeita aos ditames da LRF, ao ponto de se declarar no Contrato de Cessdo de Direitos Creditdrios
e Qutras Avenga, na clausula 2.4 (peca 11, pp. 27/81), que ndo se cuida de operagio de crédito
referida pela LRF, como se a qualificacdo econdmico-juridica pudesse decorrer do enunciado do
contrato e nao da realidade econémica, do substrato fatico que lhe da vida.

Il) FIDC-NP Nova Iguacu:

As caracteristicas determinantes do fundo, conforme relato do escritdrio Veirano Advogados, sao
as seguintes (peca 27, pp. 222/3, do TC-043.416/2012-8):

“Em 19 de abril de 2013, a Prefeitura do Municipio de Nova lguacu publicou a Lei Municipal
4.622/2013, que instituiu o Fundo Especial de Divida Ativa - FEDA, que detera como ativo todos
os créditos inadimplidos (vencidos e ndo pagos no vencimento), inscritos ou ndo em divida ativa,
de natureza tributaria ou ndo, em fase de cobranca administrativa ou judicial, que estejam com
parcelamento em vigor ou nao, nos termos do art. 71 da Lei 4.320/1964.

0 art. 3° da referida lei autoriza a cessao do fluxo financeiro decorrente da recuperacao dos
referidos créditos, cessan essa que nao extingue ou altera a obrigacao tributaria ou o crédito
tributario, mantendo-se inalterada sua natureza e preservadas todas as garantias e privilégios.

Assim, os atos e procedimentos relacionados a cobranca dos referidos créditos permanecem sob a
competéncia da Secretaria de Fazenda Municipal e da Procuradoria=Geral do Municipio, a
depender da situacéo.

A Lei Municipal determina, ainda, que em nenhuma hipotese a cessdao dos créditos acarretara
qualquer tipo de compromisso financeiro que crie para o Municipio obrigacdo ou responsabilidade
financeira futura.

Conforme previsto no art. 4°, § 2°, da Lei Municipal 4.266/2013, foi constituido o FIDC
denominado Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios Nao Padronizados - Divida Ativa Nova
Iguacu, inscrito no CNPJ/MF sob o n° 17.327.766/0001-88, devidamente registrado no 1° Oficio
de Registro de Titulos e Documentos do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, sob o n°
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3711865-1840798, em 30 de agosto de 2013 (doravante FIDC). Trata-se de condominio fechado,
nos termos da Instrugdo CVM 356 e da Instrugdo CVM 444,

0 objetivo do FIDC é proporcionar a seus quotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da
aquisicao, pelo FIDC: (i) do fluxo financeiro decorrente da recuperacao de direitos creditorios
decorrentes de créditos, tributarios ou nao tributarios, vencidos e nao pagos, inscritos em divida
ativa ou objeto de parcelamento, em fase de cobranga administrativa ou judicial, cedidos pelo
Municipio de Nova lguacu e/ou por Fundo orcamentario especial criado por esse Municipio (FEDA),
conforme o Contrato de Cessdo, sem coobrigacdo do cedente, juntamente com todos os direitos,
garantias, privilégios, preferéncias, prerrogativas e acoes relacionados aos direitos creditorios;
e/ou (ii) de outros ativos financeiros cuja aplicacao também é admitida pelo regulamento.

0 FIDC e o Municipio de Nova Iguacu (via o FEDA) celebrarao um contrato de Cessao de Direitos
Creditorios, o qual devera prever a cesséao para o FIDC do direito ao recebimento do fluxo
financeiro decorrente da recuperacdo dos créditos tributarios e ndo tributarios, parcelados ou
ndo, em fase de cobran¢a administrativa ou judicial.

Como contrapartida pela cessdo do fluxo financeiro dos Direitos Creditdrios, o FIDC emitird cotas
Mezanino e Subordinadas em favor do Municipio e efetuara pagamento em dinheiro. A parcela do
pagamento em dinheiro pelo FIDC tera como origem a captacao feita pelo FIDC de recursos no
mercado, por meio da emissao de cotas Seniores.”

As acertadas razées do convencimento da Semag, que caracteriza como de crédito a opera¢do em
tela, sao, no essencial, as que seguem (pega 124, itens 40/4, 47/50, 52/55 e 58):

a) a PGFN entende que a operagdo concretizada por meio do FIDC-NP NI seria uma operagao de
crédito ante o disposto na Clausula 11.7.1 do regulamento do Fundo (peca 28, p. 61, TC-
043.416/2012-8) [“11.7.1 Até o resgate integral de todas as Quotas Sénior, o valor das Quotas
Subordinadas e das Quotas Mezanino deverad corresponder a, no minimo, 80% (oitenta por cento)
do Patriménio Liquido do Fundo (‘Razdo de Garantia’)”]. Se, porém, considerado apenas o
enfoque da mera antecipagdo de recursos, aquela Procuradoria entende que, por ndo haver
compromisso de pagar, nao estaria caracterizada a operacao de crédito;

b) apesar das diferencas apresentadas entre o FIDC-NP BH e o FIDC-NP NI, a esséncia de ambas as
operacoes esta na antecipacao de fluxos de recebimento da divida ativa que somente seriam
arrecadados no futuro. Nesse sentido, em face da impossibilidade de transferéncia da titularidade
da divida ativa tributaria (itens 11/7 da instrugdo a peca 124), ainda que ndo houvesse a Clausula
11.7.1 da razdo de garantia no regulamento do fundo, estaria configurada a operacdo de crédito;

¢) um dos pontos a se destacar da operagao seriam as 145 cotas seniores emitidas pelo FIDC-NP NI
para instituicdes financeiras, ao custo unitario de RS 1.000.000,00, cujo montante seria
repassado ao municipio de Nova Iguacu (peca 28, p. 59, itens 11.1 e 11.1.1, TC-043.416/2012-8),
para posteriormente ser amortizado pelo municipio com o possivel fluxo de recebimento advindo
dos créditos inscritos em divida ativa, conforme tabela da curva esperada de amortizacées (peca
29, pp. 1/2, item 13.3.1, TC-043.416/2012-8);

d) ademais, cabe ressaltar alguns itens previstos no Regulamento do fundo que ressaltam, além
do compromisso de pagar, outras obrigacdes do cedente (peca 28, p. 58, TC-043.416/2012-8):

“9.3 Nos termos do contrato de cessdo, o cedente continuara integralmente responsavel pela
cobranca e recuperagao dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo, atividades essas que serdo
exercidas pela Secretaria Municipal de Economia e Financas e pela Procuradoria Geral do
Municipio.

9.3.1, O procedimento de cobranca dos Direitos Creditérios integrantes da carteira do Fundo
observara procedimentos legais e regulamentares, aos quais estao sujeitas a Secretaria Municipal
de Economia e Financas e a Procuradoria-Geral do Municipio.

9.3.2. Nao obstante o disposto nos ftens 9.3 e 9.3.1, o Cedente contratara assessoria
especializada das Instituicdes Cobradoras com o fim de auxiliar a cobranca extrajudicial dos
Direitos Creditdrios cedidos ao fundo, bem como racionalizar e tornar mais eficiente a
recuperacdo dos Direitos Creditérios, conforme previsto no Contrato de Cobranca.”

€) o cedente, no caso, o municipio de Nova Iguacu, continuara responsavel pela recupera¢io dos
direitos creditérios e os recursos obtidos em decorréncia da recuperagdo destes créditos serdo
depositados na conta de recuperacac de titularidade do municipio, para posteriormente serem
transferidos para a conta corrente do Fundo (peca 28, p. 55, item 7.3, I, iv, TC-043.416/2012-8).
Assim, permanecem no ativo do municipio os créditos inscritos em divida ativa;

f) nesse sentido, os recursos decorrentes da emissdo das cotas surgem adicionalmente no ativo do
ente, gerando-se compromisso de pagar pelo municipio, conforme a futura arrecadacao da divida
ativa, fato que caracteriza a operacao como de crédito, sujeitando-a aos controles previstos no
artigo 32 da LRF;

g) na operagdo em analise, existe, pois, o compromisso financeiro do municipio de pagar, bem
como de cobrar e de recuperar os créditos, inclusive com contratacdo de assessoria especializada
de institui¢bes cobradoras, conforme itens 9.3, 9.3.1 e 9.3.2, previstos no Regulamento do
Fundo, acima transcritos;

hitps://contas.tcu.gov.br/juris/SviHighLight

18/60



10/06/2016

HighLight

h) ndo ha falar em venda de ativos, considerando que o ativo “divida ativa” permanece registrado
contabilmente no ativo do municipio. O que se tem, na verdade, é o comprometimento do fluxo
financeiro que o ente ira receber no futuro, que inclusive passara pela conta de recuperacao do
municipio, para posteriormente ser repassado a conta corrente do fundo;

i) ainda que se tenha retirado do Regulamento do fundo a clausula referente a obrigacao residual
do cedente de realizar nova subscricdo e integralizagao ao FIDC em questdo, a operagao que se
pretende realizar por meio do FIDC-NP Divida Ativa de Nova Iguacu deve ser enquadrada no
conceito de operacdo de crédito previsto na LRF;

j) o posicionamento da CVM é no sentido de que a operagdo em andlise é uma operacio de
crédito (pecas 44, p. 3, item 12.6, e 51, TC-043.416/2012-8);

k) assim, mesmo com a alteracao das clausulas, permanece o entendimento da CVM de que as
modificacées no Regulamento do fundo nao alteram sua esséncia, qual seja, a de operacao de
crédito, consoante excerto da analise proferida pela CVM em sede de Pedido de Reconsideracdo
protocolado pela NSG Capital (peca 62, pp. 15/6, grifo do autor, TC-043.416/2012-8):

“Afinal, nenhum dos argumentos trazidos pelo requerente € suficiente para afastar o
posicionamento de que o Municipio de Nova Iguagu assumiria a obrigacdo de entregar a
integralidade dos valores arrecadados a titulo de Divida Ativa em troca da antecipagdo de uma
quantia previamente fixada, comprometendo, portanto, parte de sua receita futura. Ou seja, nao
houve demonstracdo de que ndo ocorreria cessdo do fluxo financeiro dos direitos creditérios com
a finalidade de antecipar recursos que somente poderiam ser utilizados apds a realizagdo dos
créditos tributarios, mediante a promessa de entregar, em momento futuro, a arrecadacao da
divida ativa do municipic. Mantenho, pois, o entendimento de que a operacdo tem natureza de
operagéo de crédito.

Da mesma forma, ndo foram trazidos novos elementos afastando o entendimento quanto a
ocorréncia de compromisso financeiro, ja que o titular dos direitos creditérios que seriam cedidos
ao Fundo € o Municipio e essa operacdo gera, na pratica, a diminuicdo de suas receitas futuras
(ainda que as verbas oriundas da Divida Ativa nao tenham data certa de ingresso nos cofres
publicos), fato que poderia impactar nas futuras administracoes e se enquadraria no conceito
previsto no art. 29, inciso lll, da Lei de Responsabilidade Fiscal.”

l) ainda que ndo houvesse a Clausula 11.7.1 do regulamento do Fundo (peca 28, p. 61, TC-
043.416/2012-8), estaria configurada a operacdo de crédito, visto que, pela propria esséncia da
operacdo, o0 municipio de Nova Iguacu assumiria a obrigacdo de entregar os valores arrecadados a
titulo de divida ativa em troca da antecipagdo de uma gquantia previamente fixada,
comprometendo, portanto, parte de sua receita futura.

lll) Fedat/DF:

O Distrito Federal editou a Lei 5.424/2014 (DODF de 3/12/2014), autorizando a instituicao do
Fundo Especial da Divida Ativa - Fedat/DF, com a finalidade de contribuir para o aumento da
arrecadacdo dos seus recursos financeiros.

Nos termos do referido diploma legal, o desenho normativo do aludido fundo é, em linhas gerais,
o seguinte (peca 59):

a) o Fedat/DF detém, como ativo permanente, todos os créditos inadimplidos inscritos em divida
ativa de natureza tributaria ou ndo, que estejam com parcelamento em vigor ou ndo ou que ndo
estejam com exigibilidade suspensa, bem como as demais receitas decorrentes de sua atuagao;

b) o Distrito Federal é autorizado a ceder o fluxo financeiro decorrente da recuperagao dos
créditos inadimplidos, de natureza tributaria e ndo tributaria, parcelados ou ndo, em cobranca
administrativa ou judicial, que componham o ativo do Fedat/DF;

¢) a cessdo autorizada ndo extingue ou altera a obrigacdo do devedor para com o DF, assim como
nao extingue o crédito do DF, nem modifica sua natureza, preservando-se todas as suas garantias
e os seus privilégios legais;

d) todos os atos e os procedimentos relacionados a cobranca dos créditos inadimplidos
permanecem sob a exclusiva responsabilidade dos drgaos da administracac direta e indireta do
DF;

€) em nenhuma hipdtese a cessdo pode acarretar qualquer tipo de obrigagdo financeira que crie
para o DF qualquer comprometimento ou responsabilidade financeira;

f) a securitizacao nao pode envolver qualquer tipo de compromissc financeiro do DF com
terceiros, tampouco pode implicar o DF na condicao de garantidor dos ativos securitizados;

g) em contraprestacdo pela utilizagdo dos direitos creditdrios, o Fedat/DF deve receber os ativos
financeiros emitidos e os recursos advindos da negociacao de tais cotas no mercado financeiro;

h) na hipotese de alteracdo ou revogacao desta lei, que implique a interrupgao ou a alteracao do
fluxo dos recursos destinados ao resgate dos ativos financeiros colocados no mercado financeiro, o
Distrito Federal deve assumir a posicdo de garantidor perante os investidores adquirentes dos
ativos financeiros, devendo providenciar a imediata devolucao a eles dos recursos recebidos,

hitps://contas.tcu.gov.br/juris/SviHighLight

19/60



10/06/2016

HighLight
acrescidos dos encargos pactuados.

0 Fedat/DF, portanto, padece dos mesmos vicios procedimentais observados na tentativa de
instituicdo do FIDC-BH, a saber: a tentativa de descaracterizar sua natureza de operagio de
crédito e, com isto, tentar dispensar o exame do Ministério da Fazenda e do Senado Federal
quanto a adequacao da operagao ao limite de endividamento do ente federado.

Nessa linha de raciocinio, procede a tese da Semag, que caracteriza a operacdo como de crédito,
conforme apertada sintese (peca 124, itens 60/2, 65/70 e 78):

a) o TJDFT considerou inconstitucional a Lei Distrital 5.424/2014, que autorizou a instituicdo do
Fedat/DF [suspensdo da lei, com efeitos ex nunc e eficacia erga omnes]. Seguem alguns dos
argumentos que fundamentaram a decisdo cautelar na Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade
2014.00.2.031955-0 (peca 118):

a.1) a vinculacao de receita de impostos a fundo ou despesa € expressamente vedada pelo artigo
151, inciso IV, da Lei Organica do Distrito Federal - LODF. Nesse contexto, a lei nao poderia
determinar que as receitas dos créditos inadimplidos inscritos em divida ativa vinculam-se ao
fundo instituido pelo diploma normativo;

a.2) o artigo 10 do instrumento normativo autoriza o Poder Executivo a proceder a abertura de
créditos adicionais de até 20% do patrimonio do fundo, entretanto, naa ha recurso disponivel para
a cobertura do valor proposto, pois a autorizagdo também abrange receita que ndo ingressou no
fundo, como valores que ainda serdo obtidos com a cobranca judicial de débitos inscritos em
divida ativa, venda de ativos, bem como os rendimentos € os frutos decorrentes da aplicacdo dos
valores antes citados;

a.3) a abertura de créditos adicionais sobre receita futura tem nitida conformagdo de operagdo
de crédito (empréstimo), visto que as receitas do Fedat/DF sao compostas por valores que ainda
serdo objeto de cobranca judicial, venda de ativos e rendimentos decorrentes. Nesse sentido,
aparentemente viola o artigo 15 da Resolucao 43/2001, do Senado Federal, que veda a
contratacdo de operacdo de crédito nos 120 dias anteriores ao final do mandato do Chefe do
Poder Executivo do estado, do Distrito Federal ou do municipio;

a.4) a contratacdo de empréstimos sob garantias futuras ndo veio acompanhada da previsdo do
impacto a recair na administracao subsequente, como exige o artigo 146, § 1°, da LODF;

b) a impossibilidade de se vincularem as receftas dos créditos inadimplidos ao Fedat/DF esta
prevista nos artigos 151, inciso IV, da LODF e 167, inciso IV, da Constituicao Federal. Ainda que
tal vinculacdo fosse permitida, a operacdo que se pretenderia realizar com os direitos creditarios
que comporiam o ativo do Fedat/DF deveria ser caracterizada como operacdo de crédito;

c) o Fedat/DF deteria, como ativo permanente, todos os créditos inadimplidos em divida ativa, de
natureza tributaria ou nédo, ficando o Distrito Federal autorizado a contratar o Banco de Brasilia
para realizar as operacdes de securitizagdo dos ativos do Fedat/DF (peca 120, artigos 2° e 4°,
inciso I, da Lei Distrital 5.424/2014). Essas operagoes de securitizacdo permitiriam a entrada de
receita antecipada na conta de resultado do Fedat/DF, por meio da negociacdo de quotas no
mercado financeiro, que seriam remuneradas pelo recebimento do fluxo financeiro futuro
referente aos créditos inscritos em divida ativa. Assim, a operacao que iria ocorrer no ambito do
Fedat/DF constituiria uma operacao de crédito, devendo ser submetida aos controles dos limites e
condicoes realizados pelo Ministério da Fazenda (artigo 32 da LRF);

d) dependendo da amplitude que se dé ao conceito de antecipacédo de receita, realmente nao se
pode dizer que qualquer antecipacdo de receita seja caracterizada como operacdo de crédito,
quanto mais quando se levam em consideracdo os eventuais beneficios que um ativo vendido pode
gerar no futuro;

€) ndo é a simples “antecipacao de receita futura” que esta sendo equiparada a operacao de
crédito e vedada pelo citado dispositivo da LRF, mas a obtencao de receita no presente com base
em compromisso financeiro - isto €, compromisso de pagar no futuro;

f) a divida ativa tributaria guarda, entre as suas peculiaridades, a impossibilidade de
transferéncia de sua titularidade. O professor Kiyoshi Harada afirma que “crédito tributdrio e
bem publico indisponivel, inegocidvel e irrenuncidvel porque existe como instrumento necessario
ao cumprimento dos fins do Estado. Logo, ele estd fora de comércio, ndo podendo ser objeto de
cessdo, nos precisos termos do art. 286 do Cddigo Civil” (peca 45, p- 38);

g) assim, nao ha que se falar em entrega do produto da venda ao comprador, visto que os créditos
inscritos em divida ativa devem permanecer no ativo do Distrito Federal, por intermédio do
Fedat/DF. O que se tem, na verdade, é o recebimento de receita presente com desagio, que sera
quitada com o fluxo de recebimentos no futuro dos créditos inscritos em divida ativa;

h) ante a impossibilidade de se transferirem os créditos inscritos da divida ativa, criam=se
mecanismos de transferéncia de fluxos futuros de recebimentos destes créditos, sem que estes
saiam do registro do ativo do ente, bem como de seu controle, criando-se antecipacoes de receita
orcamentaria (empréstimos) que geram um passivo para o Distrito Federal, que se traduz no
compromisso financeiro de repassar ao fundo securitizador os recursos arrecadados na conta de
recuperacao;
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