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i) a diferenca apresentada entre “obrigacdo de pagar” e “obrigacdoc de fazer” nas diversas
manifestagbes da PGFN, de que, se tem “obrigacdo de fazer”, ndo € operagdo de crédito, e de
que, se tem “obrigacao de pagar”, € operacao de crédito, nao € bem definida em nenhum dos
casos analisados nesta instrucdo. De fato, ainda que se considere possivel a venda dos direitos
creditdrios, as prerrogativas de exigibilidade e de cobranga destes continuariam com os entes
federados, redundando em custos que poderiam ser considerados “obrigacdo de pagar”. Nesse
sentido, no caso em analise, além de o Distrito Federal ter que repassar ao fundo os valores
arrecadados (“obrigacdo de fazer”, segundo a PGFN), estariam implicitos outros custos de
cobranca e arrecadacao que poderiam ser traduzidos em “obrigacao de pagar”. Portanto, as
definicoes praticas que a PGFN buscou dar ao caso analisado ndo sdo habeis a caracterizar a
operagao;

j) entretanto, para que nao reste nenhuma pendéncia neste processo, cabe esclarecer que a
esséncia das trés operacbes, seja do FIDC-NP BH, seja do FIDC-NP NI, seja do Fedat/DF,
independentemente de clausulas que s6 vém a refor¢ar o conceito da aperacdo, € de operagio de
crédito, visto que, em todos os casos, ha a obrigacao do ente de entregar, no futuro, os valores
arrecadados a titulo de divida ativa em troca da antecipacao de uma quantia previamente fixada.

v
Passemos ao exame das inovacoes legislativas.

Como registrado anteriormente, as Resolucbes SF 11/2015 e 17/2015 ndo tém o conddo de
excluir as operagdes ora em andlise do conceito de operagdo de crédito tipificado na Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Isso porque, como bem ponderou a Semag (peca 124, itens 79/90):

a) a Resolucdo SF 11, de 31/8/2015, alterou a Resolucao-SF 43/2001 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
operacao de crédito, conforme estabelecido pela LRF";

b) entretanto, embora a permissdo mencionada conste da ementa da resolu¢do, nao existem, no
texto do referido ato normativo, dispositivos que legitimem a autorizagdo prevista na ementa,
conforme excerto da Resolucao SF 11/2015, que alterou o artigo 5° da Resolucao SF 43/2001:

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

(-0
VIl - em relacdo aos créditos inscritos em divida ativa: (Incluido pela Resolucdo n.® 11, de 2015)

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; (Incluido pela Resolugdo n.° 11, de 2015)

b) dar em garantia ou captar recursos a titulo de adiantamento ou antecipa¢do do fluxo de
recebimentos cujas obrigacoes contratuais respectivas ultrapassem o mandato do chefe do Poder
Executivo; (Incluido pela Resolucdo n.° 11, de 2015)

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. (/ncluido pela Resolugdo n.° 11, de 2015)

(.-)

§ 2° Qualquer receita proveniente da antecipacao de receitas de royalties ou da antecipagao do
fluxo de recebimentos dos créditos inscritos em divida ativa serad destinada exclusivamente para
capitalizagdo de Fundos de Previdéncia ou para amortizagdo extraordinaria de dividas com a
Uniao. (Redacdo dada pela Resolucdo n.° 11, de 2015)

§ 3° Nas operacoes a que se referem os incisos VI e VII, serao observadas as normas e
competéncias da Previdéncia Social relativas a formacdo de Fundos de Previdéncia Social.
(Redacdo dada pela Resolugdo n.° 11, de 2015)

(..)”

¢) as alineas “a” e “b”, acima transcritas, da Resolucdo SF 11/2015 apresentam restricoes
temporais a cessao do fluxo de recebimentos e a dacao em garantia, bem como a captacao de
recursos a titulo de adiantamento ou antecipacdo do fluxo de recebimentos da divida ativa,
enguanto a alinea “c” veda a cessdo em carater ndo definitivo ou quando implicar o compromisso
de garantir o recebimento do valor do crédito cedido;

d) vedar a cessdo em carater ndo definitivo ou quando implicar compromisso do ente em garantir
o valor do crédito ndo quer dizer que a cessdo “definitiva” de recebiveis cujo fato gerador ja
tenha ocorrido, inscritos em divida ativa, nao seja enquadrada como operacao de crédito, nos
termos da LRF. Em momento algum a resolucao afirma isso, nem poderia;
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€) ndo ha que se falar em cesséo definitiva de créditos tributarios inscritos em divida ativa;

f) em nenhum dos fundos analisados nesta instrucdo existiu previsao de cessdo definitiva dos
créditos inscritos em divida ativa ao modelo securitizador. Os créditos inscritos em divida ativa
em momento algum saifram do controle do estado. De fato, ante a impossibilidade de
transferéncia dos ativos inscritos em divida ativa tributaria ao modelo securitizador, o que se
observou em todos os casos tratados nesta instrucdo foi a antecipacaa de receita futura pelos
entes, que seria paga com o fluxo de recebimento dos créditos inscritos em divida ativa;

g) essa antecipacao se daria pela venda de cotas em mercado, o que redundaria na entrada de
receita nos cofres dos entes em troca do comprometimento de receita futura que iria remunerar
os cotistas, cabendo inclusive questionar a possibilidade de se vincular essa receita futura de
impostos ao pagamento dos cotistas, ante o disposto no artigo 167, inciso IV, da Constituicao
Federal;

h) a Resolucgdo SF 11/2015, portanto, ndo legitimou que a cessdo “definitiva” de recebiveis cujo
fato gerador ja tenha ocorrido, inscritos em divida ativa, nédo seja enquadrada como operacao de
crédito, e nem poderia. Ndo existe previsdo legal para a cessdo definitiva da divida ativa,
devendo tal matéria ser objeto de amplo estudo, inclusive para se definir qual a melhor forma
legal de se disciplinar a matéria, seja em nivel constitucional por meio de emendas, seja por lei
complementar;

i) a Resolucdo SF 17/2015, publicada em 11.11.2015, dispds sobre novas altera¢des no inciso VII
do artigo 5° da Resolugdo do Senado Federal 43/2001 e revogou a alinea “c” do mencionado
dispositivo, nos termos da redacao a seguir:

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

VIl - em relacao aos créditos inscritos em divida ativa: (Redacdo dada pela Resolucdo n.° 17, de
2015)

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa de forma ndo
definitiva ou com clausula revogatoria; (Redagdo dada pela Resolugdo n.° 17, de 2015)

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa 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 n° 101, de 4 de maio de 2000,
caracterizar operacao de crédito. (Redacdo dada pela Resolucéo n.° 17, de 2015)

(.e)

§ 2° Qualquer receita proveniente da antecipacao de receitas de rovalties sera exclusiva para
capitalizacdo de Fundos de Previdéncia ou para amortizacdo extraordinaria de dividas com a
Unido. (Redacdo dada pela Resolucao n.° 17, de 2015)

§ 3° Nas operacoes a que se refere o inciso VI, serdo observadas as normas e competéncias da
Previdéncia Social relativas a formacao de Fundos de Previdéncia Social. (Redacdo dada pela
Resolugdo n.° 17, de 2015)

(.'.)u

j) a Resolucao SF 17/2015 retirou, assim, a vinculagao dos recursos oriundos da antecipacao do
fluxo de recebimentos dos créditos inscritos em divida ativa para o pagamento de divida com a
Unido e para capitalizar fundos de previdéncia, ao alterar o § 2° do inciso VIl do artigo 5° da
Resolucdo SF 43/2001. Ademais, ao modificar as alineas “a” e “b” do inciso VIl do artigo 5° da
mencionada norma, retirou as limitacoes temporais para a cessao do fluxo de recebimentos dos
créditos inscritos em divida ativa;

k) ainda que a Resolucao SF 17/2015 tenha alterado substancialmente as modificagdes inseridas
pela Resolucao SF 11/2015 na Resolugao SF 43/2001, nao se verificam, em seu texto, dispositivos
que legitimem que a cessdo “definitiva” de recebiveis cujo fato gerador ja tenha ocorrido,
inscritos em divida ativa, ndo seja considerada como operagdo de crédito.

Sobre as recentes resolucées do Senado Federal, convém reproduzir as pertinentes consideragdes
do sr. Diretor da Semag (peca 125, grifos no original):

“Tratam os autos de Representacao destinada originalmente a examinar o enquadramento da
operacao realizada entre o municipio de Belo Horizonte/MG e o FIDC-NP (fundo de investimento
em direitos creditérios - ndo padronizado) no conceito de operacdo de crédito nos termos da Lei
Complementar 101/2000. Por estarem diretamente afetas ao mérito, foram também abrangidas
na analise do presente processo operacoes realizadas pelo Distrito Federal e pelo municipio de
Nova lguacu/RJ.

Trata-se de tema extremamente sensivel as financas publicas nacionais. As operacdes que vém
sendo engendradas por diversos entes da Federagao, com uso de créditos recebiveis de divida
ativa, em especial as relativas a divida ativa tributaria, tém um potencial relevante de se
tornarem mais uma fonte de endividamento dos entes subnacionais. Agrava o fato de que tais
operacoes estao sendo realizadas a margem do controle do Ministério da Fazenda, a quem a LRF
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atribuiu a verificacdo do cumprimento dos limites e condi¢bes relativos a realizacdo de operacbes
de crédito de cada ente da Federagdo e o registro centralizado e atualizado das dividas publicas
interna e externa.

Sensivel a essa preocupacao, o Senado Federal, por meio da Resolucao 17/2015, deu um
tratamento mais rigoroso a questao ao vedar a cessao do fluxo de recebimentos relativos aos
direitos da divida ativa com assuncdo, pelo ente subnacional, 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 de Responsabilidade Fiscal,
caracterizar operacao de crédito.

Enfatiza-se a expressao ‘qualquer outra espécie de compromisso financeiro’ inserida na norma, ja
que a maioria dessas operacoes é desenhada de maneira tal que o compromisso financeiro do ente
da Federacdo, existente na esséncia das operacdes, esta subjacente em clausulas e mecanismos
contratuais complexos que, por vezes, nao permitem a facil visualizacdo do compromisso
financeiro existente na operacdo. Mais uma vez, o legislador mostrou-se sensivel ao dar uma
adjetivacdo abrangente, ndo restritiva, ao termo ‘compromisso financeiro’, o que facilita o
enquadramento da operacao para fins de vedacao.

0 fato de, por vezes, nao existirem clausulas contratuais de garantia em caso de frustracao da
arrecadacao de receita esperada nao quer dizer que nao exista o compromisso financeiro por
parte do ente. E que a operacido é desenhada, em termos de prazos, valores e mecanismos
bancarios, de forma tal que o fluxo histérico €, na esséncia, uma garantia de que a operacao tera
sucesso. Em outras palavras, se o fluxo historico de recebimento da divida ativa de um
determinado ente da Federacdo é, por exemplo, de R$ 100.000,00 ao ano, e a operacdo €
contratada pelo periodo de trés anos ao valor de RS 250.000,00, é dificil crer que havera
problemas na liquidacdo dessa operacdo. Desnecessaria, pois, qualquer clausula que expresse o
compromisso do ente em caso de frustracdo de arrecadacdo da receita esperada, ja que tal
frustracao nao ocorrera, ou dificilmente ocorrera.

Entretanto, o fato de naa haver clausula de garantia nao significa que o compromisso financeiro
do ente para com o FIDC nao exista. Se a arrecadacdo da divida ativa que antes ingressava na
conta unica do ente passa, com a contratagdo da operacdo, a ingressar diretamente em conta
bancaria vinculada ao FIDC para honra de clausula financeira contratual e s6 depois, € em caso de
sobra, € que passa aos cofres publicos, fica claro o compromisso financeiro a ser honrado por
recursos publicos.

De outra forma, se a arrecadacao dos recursos da divida ativa continua a ingressar na conta Unica
do ente mesmo depois de contratada a operacao, mas fica estabelecido um mecanismo de repasse
ao FIDC para honra de clausula financeira contratual antes de qualquer outra destinacéo, também
resta evidente o compromisso financeiro a ser honrado com recursos publicos.

Dai a importancia da abrangéncia do termo ‘qualquer outra espécie de compromisso financeiro’
dada pela Resolucao SF 17/2015.

Na esséncia, as operacdes objeto destes autos engendradas pelos entes da Federacdo buscam o
recebimento adiantado, junto aos FIDCs, de receitas orcamentarias futuras para pagamento a
posteriori, na medida em que estas mesmas receitas or¢amentarias forem ingressando aos cofres
publicos. Esta claro o compromisso financeiro de recursos piblicos. Ou seja, na esséncia, esta-se
tratando de operacoes de crédito nos termos da LRF.

Por fim, se antes era possivel, em tese, a formulacao de operacoes de crédito como as analisadas
nos presentes autos, desde que cumprissem o rito de autorizacao perante o Ministério da Fazenda,
agora, com a nova redacao dada pela Resolucao SF 17/2015, tal possibilidade sequer existe mais.

Manifesto-me, portanto, de acordo com as propostas de encaminhamento feitas pelo AUFC Rafael
Cavalcante Patusco na instrucao precedente.”

Embora, certamente, ndo tenha sido esse o proposito do ato normativo, a interpretagao literal da
Resolucdo SF 17/2015 permite tranquilamente concluir que, de fato, o emprego da expressdo
“qualquer outra espécie de compromisso financeiro” prevista na nova redag¢do dada ao artigo 5°,
inciso VI, alinea “b”, da Resolucao SF 43/2001 veda a constituicdo de fundos assemelhados ao
FIDC-NP BH, ao FIDC-NP Nova lguacu e ao Fedat/DF.

Essa nova redacao, vale lembrar, preceitua ser vedado aos estados, ao Distrito Federal e aos
municipios ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa com
assungdo de qualquer espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei
Complementar 101/2000, caracterizar opera¢io de crédito.

Ainda sobre o assunto, constou do relatorio do Projeto de Resolucdo do Senado Federal 26/2015
(SF PRS 26/2015), que veio a se converter na Resolucéo SF 11/2015, o seguinte[footnoteRef:2]:
[2: Diério do Senado Federal 132. Publicado em 27/08/2015. Sessdo de 26/08/2015. P. 364.
http://legis.senado.leg.br/diarios/BuscaDiario-
tipDiario=1&datDiario=27/08/2015&paginaDireta=00361.]

“(...) no final de 2009, o Tribunal de Contas da Unido (TCU), através da Instrucdo de Processo

TC-016.585/2009-0, entendeu que a estrutura se enquadrava no conceito de operacao de crédito
estabelecido no artigo 29, inciso lll, da LRF. Este relatorio recebeu contra-argumentacéo da
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Diretoria Juridica do Banco do Brasil e ainda aguarda encaminhamento do ministro-relator
Raimundo Carreiro da Silva para conclusdo da analise.

0 objetivo do Projeto de Resolugdo sob analise € resolver de uma vez por todas a controvérsia
sobre os FIDC.

(--.) o PRS nao esta tentando alterar indiretamente a LRF. O projeto apenas tenta tornar a
Resolucao do Senado Federal n° 43, de 2001, mais clara.

A alteracao proposta esta de acordo com varios pareceres da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN), segundo os quais os FIDCs nao deveriam ser enquadrados como operagao de
crédito.

Considerando que a alteracdo que estd sendo proposta a Resolucdo n° 43, de 2001, visa tdo
somente a tornar explicita uma interpretagdo da LRF que vem sendo defendida ha varios anos
pela PGFN, julgamos importante citar o parecer PGFN/CAF/1579/2014[footnoteRef:3] (...)” [3:
Os principais argumentos do Parecer PGFN/CAF 1.579/2014 e a resposta ao consulente estao
transcritos no item Il do presente parecer do Ministério Piblico de Contas. A matéria ¢ tratada
nas pecas 42 e 47, item 8, do TC-043.416/2012-8, apenso. ]

Do Projeto de Resolucgo do Senado Federal 50/2015 (SF PRS 50/2015), convertido,
posteriormente, na Resolucao SF 17/2015, reproduz-se o excerto a seguir[footnoteRef:4]: [4:
Diario do Senado Federal 181. Publicado em 11/11/2015. Sesséo de 10/11/2015. Pp. 144/59.
http://legis.senado.leg.br/diarios/BuscaDiario-
tipDiario=1&datDiario=11/11/2015&paginaDireta=00144.]

“] - RELATORIO
(.-)

Na Justificacdo, estad dito que este projeto de resolucdo tem por objetivo aperfeicoar a Resolucdo
n® 11, de 2015, do Senado Federal, de forma a ndo criar barreiras inadequadas a operagdo de
cessao de créditos da divida ativa. Os dispositivos criados igualaram as operacoes de cessao de
créditos as de antecipacdo de receitas de royalties - duas acdes de natureza completamente
distinta.

As operagoes relativas a royalties, participacdes especiais e outras compensacoes financeiras
referem=-se a fatos geradores de direitos e receitas futuras e nao de direitos e fatos geradores
ocorridos no passado e inadimplidos pelos contribuintes, Ou seja, no caso dos royalties, ha uma
expectativa de direito e, consequentemente, de receita por parte do Estado. A limitacao de
antecipacao das receftas no tempo € uma maneira de evitar que todo o fluxo de direitos futuros
seja empregado em um Unico periodo. Mas esta nao se confunde com o direito ja ocorrido, com
fato gerador passado, como € o caso dos direitos creditorios da divida ativa.

Assim, o PRS n° 50, de 2015, prop6e nova redacao ao inciso VIl do art. 5° para tratar de forma
adequada e correta a natureza das operacoes de cessao de direitos creditorios da divida ativa,
garantindo-se, apenas, que a cessao do direito creditorio seja feita de forma definitiva e
explicitando que o risco associado a eventual inadimpléncia nos créditos cedidos ndo ficara nas
maos do Ente Federativo.

Nao foram apresentadas emendas ao projeto.
Il - ANALISE

0 Projeto de Resolucdo do Senado n° 50, de 2015, se encontra de acordo com a Constituicdo
Federal (CF), com as regras regimentais do Senado Federal e atende aos principios da boa técnica
legislativa. Nada temos a opor quanto aocs aspectos juridicos da proposta.

0 objetivo do PRS n° 50, de 2015, é alterar o artigo 5° da Resolucao do Senado Federal n° 43, de
2001, que dispée sobre as operacées de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios, inclusive concessdao de garantias, seus limites e condigdes de autorizagao, e da
outras providéncias, incluindo informacées sobre o tratamento a ser dado as operacdes de cessdo
de direitos creditdrios da divida ativa.

As alteragdes propostas tém por objetivo corrigir falhas na constru¢do da Resolucdo n° 11, de
2015, do Senado Federal, de forma a nao criar restricoes inadequadas a operacionalizacido da
cessao de créditos da divida ativa. Essa resolucao igualou as operacoes de cessao de créditos as de
antecipacao de receitas de royalties, que consideramos como sendo operagdes de natureza
distinta.

Para que se entenda a finalidade do projeto, necessario se faz uma revisdo conceitual, bem como
um historico da situacao.

A divida ativa abrange os créditos a favor da fazenda publica, tanto de natureza tributaria quanto
néo tributéria e ndo recebidos nas datas acordadas ou aprazadas. A inscricdo em divida ativa tem
0 objetivo de legitimar a origem do crédito em favor da fazenda publica, acrescentando os
requisitos juridicos para as a¢bes de cobranca.

Os valores inscritos em divida ativa podem gerar um fluxo de caixa, em razdo da recuperacio de
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valores, representando créditos a receber ou um ativo. Tais valores podem ser incluidos em
programas de recuperagdo de dividas, visando ao recebimento imediato ou a negociagdo
administrativa.

Assim sendo, em 2009, a prefeitura de Belo Horizonte (MG), utilizando assessoria do Banco do
Brasil, estruturou um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios, por meio de cessio do fluxo
de caixa de recebiveis gerados pelos adimplementos dos parcelamentos da divida ativa municipal.
Tal estruturacdo estava amparada no Parecer PGFN/CAF 2.900/2007 [a peca 14, pp. 34/8, e
analise da Semag a pec¢a 3, pp. 21/2, itens 10/9, entre outros], que concluia que a cessdo do
fluxo, na forma apresentada, ndo representava operacao de crédito para efeito da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

Entretanto, no final de 2009, o Tribunal de Contas da Unfao (TCU), através da Instrucao de
Processo TC-016.585/2009-0, entendeu que a referida estrutura se enguadrava no conceito de
operacdo de crédito estabelecido no artigo 29, inciso lll, da LRF. Este relatorio recebeu contra-
argumentacdo da Diretoria Juridica do Banco do Brasil e ainda aguarda encaminhamento do
ministro-relator Raimundo Carreiro da Silva para conclusdo da analise.

A Resolugdo n° 11, de 2015, do Senado Federal acabou com a controvérsia sobre esse fluxo de
recebiveis relativos aos direitos creditorios da divida ativa. Essa resolucao esta de acordo com
varios pareceres da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), segundo os quais a
antecipagdo desses fluxos de recebiveis relativos aos direitos creditérios da divida ativa ndo
deveria ser enquadrada como operacao de crédito.

No entanto, a Resolucao n° 11 do Senado Federal, de 2015, impds as operacoes de cessao de
créditos as mesmas restricoes das operacdes de antecipacao de receitas de royalties, que
consideramos como sendo inadequadas. A antecipacao de receitas de royalties, trata de uma
expectativa de receita futura, ja as operacdes de cessdo de crédito da divida ativa se referem a
créditos tributarios que n&o foram recolhidos & época.

Em outras palavras, trata-se de direito ja ocorrido, com fato gerador passado. Dessa forma, as
alteracoes nas alineas ‘a’ e ‘b’ do inciso VIl do art. 5° da Resolucao n° 43, de 2001, visam a
diferenciar o tratamento dado a esse tipo de operacao e viabilizar a estruturacao financeira
dessas operacoes.

Em relacdo ao artigo 2° do PRS, que revoga a alinea ‘c’ do inciso VIl do art. 5° da Resolucédo do
Senado Federal n° 43, de 2001, a alteragdo € necessaria ja que o dispositivo esta contemplado na
alteracdo proposta a alinea ‘a’ do mesmo artigo.

Julgamos, portanto, meritdrio o PRS n° 50, de 2015, em diferenciar o tratamento dado as duas
operagdbes e ndo criar barreiras inadequadas a estruturagdo financeira da cessdo de créditos da
divida ativa.

Ademais, destacamos a importancia da manutencao de dispositivo para garantir que a cessao de
direitos da divida ativa so possa ocorrer em carater definitivo, explicitando que o risco associado
a eventual inadimpléncia nos créditos cedidos nao ficara nas maos do Ente Federado.

Apresentamos emenda de redagdo & ementa do projeto, uma vez que esta faz referéncia a Lei de
Responsabilidade Fiscal, no entanto, nao ha dispositivo na referida Lei que trate das operacoes de
cessdo de créditos da divida ativa. Assim, consideramos que essa referéncia deva ser suprimida.

il - voTO

Diante do exposto, voto pela aprovacao do Projeto de Resolucio do Senado n” 50, de 2015, com a
seguinte emenda:

Emenda n® 1, CAE
Altera-se a ementa do Projeto de Resolugao do Senado n° 50, de 2015, para o seguinte texto:

‘Altera a Resolugdo n° 43, de 2001, que dispde sobre as operagoes de crédito interno e externo
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessdo de garantias, seus limites e
condi¢des de autorizagdo, e dd outras providéncias, para modificar as regras de cessdo de
recebiveis relativos aos direitos creditorios da divida ativa.’

Sala da Comissao, em 10 de novembro de 2015.

Senador DELCIDIO DO AMARAL, Presidente

Senador RICARDO FERRACO, Relator”

A teor do disposto no Regimento Interno do Senado Federal[footnoteRef:5]: [5:
http://www25.senado. leg.br/web/atividade/regimento-interno. ]

“Art. 393. Compete ao Senado:

I - fixar limites globais para 0 montante da divida consolidada da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios (Const., art. 52, VI);

Il - dispor sobre limites globais e condi¢des para as operagdes de crédito externo e interno da
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Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, de suas autarquias e demais entidades
controladas pelo poder pablico federal (Const., art. 52, Vil);

Il - dispor sobre limites e condi¢cdes para a concessdo de garantia da Unido em operagdes de
crédito externo e interno (Const., art. 52, VII);

IV = estabelecer limites globais e condicoes para o montante da divida mobiliaria dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios (Const., art. 52, IX).

Paragrafo (nico. As decistes do Senado quanto ao disposto neste artigo terdo forma de resolucdo
tomada por iniciativa:

I - da Comissao de Assuntos Econdmicos, nos casos dos incisos ll, lll e IV do caput;

Il - da Comissdo de Assuntos Econdmicos, por proposta do Presidente da Republica, no caso do
inciso 1 do caput.”

Pedindo todas as vénias, mesmo que imbuido das melhores intencbes e do seu sempre elevado
senso de justica, ndao caberia ao Senado, mediante resolucdo e ainda que indiretamente, tentar
definir, por vias transversas, o real alcance de um conceito inserido em lei complementar,
qual seja, o conceito de operacao de crédito de que trata a LRF (artigo 29, inciso lll, da Lei
Complementar 101/2000).

No caso, os limites de sua competéncia privativa estdo bem definidos na Constituicdo de 1988
(artigo 52, VII): “dispor sobre limites globais e condicdes para as operacdes de crédito externo e
interno (...)".

0 exato alcance do que venha a ser operacao de crédito somente por ser alterado por via de
modificac&o na propria lei complementar ou em outra de mesma hierarquia, de modo a preservar
a efetiva legitimidade do processo legislativo. Vale dizer, a definicdo de um conceito em sede de
legislacdo complementar exige que eventuais alterac¢des nesta definicdo também ocorram por
intermédio do legislador complementar.

A resolugdo deve, claro, encontrar seu fundamento de validade nos atos que lhes sdo superiores e
o principio da hierarquia das leis exige que seja observado o ambito material reservado pela
Constituicdo as leis complementares.

Nesse sentido, a Carta Cidad& prevé que:
“Art. 163. Lei complementar dispora sobre:
I - financas publicas;

Il - divida plblica externa e interna, incluida a das autarquias, fundacdes e demais entidades
controladas pelo Poder Pablico;

Ill - concessdo de garantias pelas entidades publicas;

(..)”

Nos termos do artigo 30 da Emenda Constitucional 19/1998, “o projeto de lei complementar a
que se refere o art. 163 da Constituicdo Federal serd apresentado pelo Poder Executivo ao
Congresso Nacional no prazo maximo de cento e oitenta dias da promulgacdo desta Emenda”.

Em face dessas consideracoes, tem=se que resolucoes do Senado Federal que porventura venham a
“permitir que as estruturas de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), com base
em recebiveis originados pelo parcelamento de divida ativa, ndao sejam consideradas e
enquadradas como operagdo de crédito, conforme estabelecide pela LRF”, padecerdo de vicio,
por usurpacdo de competéncia normativa afeta a legislacio complementar, tendo em vista o
conceito de operacao de crédito de que trata o artigo 29, inciso Ill, da Lei Complementar
101/2000.

Consoante precedentes do Supremo Tribunal Federal:

“A disciplina juridica do processo de elaboracdao das leis tem matriz essencialmente
constitucional, pois residem, no texto da Constituicdo - e nele somente -, os principios que regem
o procedimento de formacéo legislativa, inclusive aqueles que concernem ao exercicio do poder
de iniciativa das leis. A teoria geral do processo legislativo, ao versar a questdo da iniciativa
vinculada das leis, adverte que esta somente se legitima - considerada a qualificacao
eminentemente constitucional do poder de agir em sede legislativa - se houver, no texto da
propria Constituicdo, dispositivo que, de modo expresso, a preveja. (...)” (MS 22.690, Rel. Min.
Celso de Mello, julgamento em 17/4/1997, Plenario, DJ de 7/12/2006.)

“Medida cautelar em acao direta de inconstitucionalidade. LC 101, de 4-5-2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal). MP 1.980-22/2000. (...) LC 101/2000. Vicio formal. Inexisténcia. {(...)
Por abranger assuntos de natureza diversa, pode-se regulamentar o art. 163 da Constituicdo por
meio de mais de uma lei complementar.” (ADI 2.238-MC, Rel. p/ o ac. Min. Ayres Britto,
julgamento em 9/8/2007, Plenério, DJE de 12/9/2008.)

Demais disso, a interpretagdo literal da Resolugdo SF 17/2015 permite concluir, como bem
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defendeu o sr. Diretor da Semag (peca 125), que o emprego da expressdo “qualquer outra espécie
de compromisso financeiro” prevista na nova redagdo dada ao artigo 5¢, inciso VI, alinea “b”, da
Resolucao SF 43/2001 veda, a partir da data da publicacao da mencionada Resolucao 17/2015
(DOU de 12.11.2015), a constituicao de fundos assemelhados ao FIDC-NP BH, ao FIDC-NP Nova
Iguacu € ao Fedat/DF, por caracterizarem a operacao de crédito prevista no artigo 29, inciso I,
da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Nesse contexto, cabe propor ao TCU, no mérito deste processo, que explicite a natureza juridica
de operacéo de crédito das operac¢des financeiras discutidas nestes autos.

\

Em 25.3.2015, o municipio de S30 Paulo/SP formulou pedido de ingresso nos presentes autos, nos
termos do artigo 146 do Regimento Interno/TCU (pecas 92/3).

Vossa Exceléncia determinou, em 17.6.2015, o retorno do feito a Semag, para reinstrucdo, “em
face da superveniéncia de novos elementos as pecas 44, 45, 49, 53, 58, 59, 61, 74, 80, 83, 84,
92/93 e 96, sem prejuizo das providéncias ja ordenadas na decisdo cautelar a peca 62” (peca
100).

Examinemos o pleito do ente federado.
De inicio, para ilustrar o cenario, tem-se, na esfera municipal, os seguintes marcos legais:
Lei Municipal 14.934, de 18/6/2009 (peca 93, pp. 40/7):

“Art. 1° Fica o Poder Executivo autorizado a celebrar contratos, convénios ou quaisquer outros
tipos de ajustes necessarios, inclusive convénio de cooperacao e contrato de programa, com o
Estado de Sdo Paulo, a Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o Paulo =
ARSESP e a Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo - SABESP, previstos nas Leis
Federais n° 11.445, de 5 de janeiro de 2007, n° 11.107, de 6 de abril de 2005, n° 9.074, de 7 de
julho de 1995, n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e n® 8.666, de 21 de junho de 1993, bem
como na Lei Complementar Estadual n° 1.025, de 7 de dezembro de 2007, com a finalidade de
regulamentar o oferecimento compartilhado do servico de abastecimento de agua e esgotamento
sanitario no ambito do Municipic de S&o Paulo, bem como assegurar a sua prestagdo pela SABESP,
pelo prazo de 30 (trinta) anos, prorrogavel por igual periodo, desde que:

I - os investimentos a serem realizados pela SABESP sejam definidos em conjunto pelo Estado e
pelo Municipio de S3o Paulo, observados os Planos Municipal, Metropolitano e Estadual de
Saneamento, que constituirdo, para essa finalidade, um Comité Gestor formado por
representantes indicados pelos dois entes;

Il - os investimentos previstos no acordo sejam completamente amartizados no decorrer da
execucao do ajuste que for celebrado com a SABESP, ressalvados os investimentos de carater
extraordinario ndo pactuados inicialmente;

lll - sem prejuizo do disposto no art. 5% a SABESP e o Municipio cheguem a um acordo sobre os
valores a serem transferidos a este Gltimo, a titulo de contrapartida inicial, que poderao ser
utilizados pelo Municipio no equacionamento de suas pendéncias financeiras com a SABESP, apos a
conclusdo da avaliagdo econdmico-financeira dos servicos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario no dmbito do Municipio de S0 Paulo.§ 1° A ARSESP poderad exercer as
fungdes de regulagdo e fiscalizacdo do ajuste, ressalvadas as competéncias do Estado e do
Municipio.

§ 2° Os ajustes previstos no caput deste artigo conterao mecanismo de revisao de tarifas e do
percentual definido no inciso Il do art. 5°, para mais ou para menos, com periodicidade nao
superior a 4 (quatro) anos, a fim de se manter o equilibrio econémico-financeiro, sem prejuizo de
revisdes extraordindrias.

(.-)

Art. 5° A partir da data de celebracdo dos ajustes referidos no art. 1°, e durante todo o periodo
de vigéncia de tais instrumentos, incluindo eventual prorrogacdo, a SABESP devera destinar, no
minimo, os percentuais abaixo indicados, aplicados sobre a receita bruta obtida a partir da
exploracao dos servicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario no Municipio de Sao
Paulo, observadas as deducoes previstas no § 2°:

I - 7,5 % (sete inteiros e cinco décimos por cento) para o Fundo Municipal de Saneamento
Ambiental e Infraestrutura, em periodicidade trimestral, sendo que eventuais inadimpléncias dos
orgaos da administracao direta, fundacoes e autarquias do Municipio serao deduzidas do montante
a ser transferido;

(--2)

Art. 6° Fica instituido o Fundo Municipal de Saneamento Ambiental e Infraestrutura, junto a
Secretaria Municipal de Habitacdo, destinado a apoiar e suportar agdes de saneamento basico e
ambiental e de infraestrutura no Municipio.

Paragrafo unico. Sem prejuizo das a¢des de saneamento basico e ambiental de responsabilidade
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da SABESP, os recursos do Fundo deverdo ser aplicados no custeio de obras e servicos relativos a:

| - intervencdes em areas de influéncia ou ocupadas predominantemente por populacio de baixa
renda, visando a regularizagdo urbanistica e fundiaria de assentamentos precarios e de
parcelamentos do solo irregulares;

Il - limpeza, despoluicao e canalizacao de corregos;

lll - abertura ou melhoria do viario principal e secundario, vielas, escadarias e congéneres, em
areas de influéncia ou ocupadas predominantemente por populacdo de baixa renda, visando a
regularizagdo urbanistica e fundiaria de assentamentos precarios € de parcelamentos do solo
irregulares;

IV - provisdo habitacional para atendimento de familias em d&reas de influéncia ou ocupadas
predominantemente por populagdo de baixa renda, visando a regulariza¢do urbanistica e
fundiaria de assentamentos precérios e de parcelamentos do solo irregulares;

V - implantacao de parques e de outras unidades de conservacido necessarias a protecao das
condicoes naturais e de producao de agua no Municipio, de reservatérios para o amortecimento de
picos de cheias, de areas de esporte, de obras de paisagismo e de areas de lazer;

VI - drenagem, conten¢ao de encostas e eliminacgao de riscos de deslizamentos;
VIl - desapropriagdo de areas para implantagdo das agdes de responsabilidade do Fundo;

VIl - implanta¢do de sistemas de captagdo, armazenamento e utiliza¢do de aguas pluviais,
subterraneas e de relso, observadas as normas legais sanitarias e de salde publica, em
equipamentos publicos e nas areas de influéncia ou ocupadas predominantemente por populacao
de baixa renda. (Redacao acrescida pela Lei Municipal 16.172/2015)”

Lei Municipal 15.969, de 14/2/2014 (peca 93, pp. 38/9):

“Art. 1° Fica a Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo autorizada a ceder, a titulo oneroso, os
direitos creditorios previstos no inciso | do art. 5° da Lei n® 14.934, de 18 de junho de 2009.

§ 1° A cessdo devera ser em carater definitivo, sem assuncdo, pelo Municipio, perante o
cessionério, de responsabilidade pelo efetivo pagamento por parte da Companhia de Saneamento
Basico do Estado de Sdo Paulo ou de outra espécie de compromisso financeiro que, nos termos da
Lei Complementar Federal n® 101, de 4 de maio de 2000, seja caracterizado como operacao de
crédito.

§ 2° Caso a cessdo seja realizada por intermédio de estruturas de mercado de capitais, ela devera
observar as normas e procedimentos definidos pela Comisséo de Valores Mobiliarios e pelas
demais legislacdes pertinentes.

§ 3° 0 produto da cessdo dos créditos a que se refere esta lef sera utilizado pela Prefeitura, por
intermédio do Fundo Municipal de Saneamento Ambiental e Infraestrutura = FMSAIl, para
atendimento das finalidades definidas para o Fundo no art. 6° da Lei n° 14.934, de 2009.

§ 4° A cessao de que trata o caput deste artigo fica restrita aos créditos com vencimento em até 5
anos contados da publicacao desta lei.”

Nestes autos, a municipalidade argumenta, em apertada sintese, que (pecas 92/3, grifos no
original):

a) o despacho prolatado pelo eminente Ministro Bruno Dantas (peca 93, pp. 33/7), entdo relator
do TC-043.416/2012-8, ora apensado aos autos principais deste TC-016.585/2009-0, afetou
diretamente os interesses desta urbe;

b) a intervencao do municipio de Sao Paulo - MSP, no presente processo, € medida que se impoe
para que seja afastado prejuizo irreversivel a cidade de Sdo Paulo e a sua populacao;

¢) o municipio de Sdo Paulo modelou, juntamente com a Caixa Econdmica Federal, a instituicdo
de um FIDC, onde se previa a cessdo dos direitos creditorios decorrentes de contrato celebrado
com a Sabesp, em que esta companhia deve depositar trimestralmente, em favor do Fundo
Municipal de Saneamento Ambiental e Infraestrutura - FMSAI, o percentual de 7,5% do total das
contas de agua de instalacoes daquela empresa localizadas no territério municipal;

d) o pedido de registro do referido fundo, naquela oportunidade denominado FIDC Saneamento
Ambiental e Infraestrutura Sao Paulo, foi protocolado junto a CVM, cuja area técnica, por meio
do MEMO/CVM/SIN/227/2014 (peca 93, pp. 18/26), nos autos do Processo RJ-2014-359,
enquadrou o referido FIDC como operacao de crédito, para efeito de exigir a autorizacao do
Ministério da Fazenda de que trata o artigo 7°, § 9°, da ICVM 444/2006, referendada pela Decisao
do Colegiado da CVM em 23/9/2014 (peca 93, pp. 15/7) e comunicada por meio do
Oficio/CVM/SIN/GIE/2853/2014 (pega 93, p. 14);

e) segundo a CVM, apesar de a PMSP nédo ter obrigacdo de integralizar novas cotas do FIDC na
eventualidade de desenquadramento do nivel de subordinacdo das cotas seniores, “a auséncia de
expressa responsabilizacdo dessa obrigacdo ndo descaracteriza o compromisso financeiro do
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ente como operacgdo de crédito, jd que a cessdo dos direitos creditorios, em si, ja resulta no
comprometimento de receitas futuras da PMSP”;

f) esse entendimento, segundo a CVM, decorreu da conclusio compartilhada pelo
PARECER/107/2014/PFE-CVM/PGF/AGU (peca 93, pp. 27/31), no sentido de que, “como a PMSP
se comprometeria a entregar ao Fundo valores a serem recebidos da SABESP, estariamos
diante de um compromisso financeiro que configuraria operagdo de crédito, nos termos da
LRF” (peca 93, pp. 18/26);

g) a CVM entendeu, portanto, que a mera obrigacdo de transferéncia dos fluxos financeiros
recebidos da Sabesp e cedidos ao FIDC ja seria suficiente para caracterizar a referida transac¢do
como uma operacao de crédito, o que exigiria, entdo, autorizacao do Ministério da Fazenda para
a instituicao do Fundo;

h) tal entendimento, é bom que se frise, é frontalmente contrario ao da Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional, que, no caso especifico do FIDC do MSP, em parecer lavrado em 10/3/2015
(PARECER/PGFN/PGA/242/2015 - peca 93, pp. 48/52), reiterou seu posicionamento no sentido
de que:

“a) As operacdes de cessdo definitiva de direitos creditdrios ou do fluxo financeiro decorrente de
tais direitos, quando ndo 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 operac¢io de crédito, no sentido da LRF;

b) A submissdao de qualquer operacdo de ente subnacional ao processo de verifica¢do, pelo
Ministério da Fazenda, de limites e condigdes, 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 creditorios ou do fluxo
financeiro decorrente de tais direitos, desde que nas condigdes descritas no item ‘a’ acima, nao
se submetem ao referido processo de verificacao;

¢) A posicao da PGFN sobre as operacdes 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 modificacao de entendimento ou enquanto nao houver
posicionamento vinculante distinto por parte da clpula da Advocacia-Geral da Uniao ou do
Tribunal de Contas da Uniao, devera servir de orientacdo basica para a analise por parte da STN
das referidas operacgoes.”

i) o Ministro Bruno Dantas, a época relator do TC-043.416/2012-8, exarou decisdo cautelar nos
autos daquele processo, determinando que fosse suspenso o registro de “qualquer fundo que tenha
em sua constitui¢do direitos creditorios que se enquadrem na hipétese prevista no art. 17, § 1°,
inciso I, da Instrucdo-CVM 444/2006, caracterizados como operacdes de crédito na andlise da
CVM e que ndo contenham autorizagdo do Ministro da Fazenda” (peca 93, pp. 33/7);

j) as razoes de decidir trazidas pelo Ministro afastam cabalmente o caso especifico do FIDC da
Prefeitura de Sao Paulo. Entretanto, por meio do Oficio CVM/SIN/GIE/0097/2015 (pega 93, p.
32), a CVM comunicou a Caixa que, por forca da decisdo cautelar proferida pelo TCU, havia
suspendido o registro do FIDC proposto pela cidade de Sao Paulo;

k) a CVM adotou apenas a parte dispositiva daquela decisao como suporte juridico para suspender
o registro do referido FIDC que se pretendia registrar, olvidando-se da propria fundamentacdo
trazida pelo Ministro, que afastaria o Fundo da Prefeitura de Sao Paulo da suspensao
determinada;

1) como consequéncia, o MSP vé-se privado do seu legitimo direito de constituir o referido fundo,
0 que propiciaria a cidade de Sao Paulo os recursos financeiros suficientes e necessarios para a
execucao de relevantes projetos nas areas de habitacao popular e de saneamento basico;

m) em sintese, a area técnica da CVM, a despeito de ter expressamente excluido, no caso
concreto, “que o municipio teria assumido a obrigacdo de integralizar novas cotas do FIDC em
caso de desequilibrio da chamada ‘razdo de garantia’, configurando a existéncia de uma
obrigacao financeira contratual por parte do ente federado” (decisdo do Ministro Bruno Dantas -
peca 93, pp. 33/7), enquadrou o fundo como operagdo de crédito, “... pois 0 municipio assumiria
a obrigacdo de entregar a integralidade dos valores recebidos a esse titulo em troca da
antecipagdo de uma quantia previamente fixada, comprometendo, portanto, parte de sua receita
futura. Em outras palavras, como a cessdo de fluxo financeiro dos direitos creditorios teria a
finalidade de antecipar recursos que somente poderiam ser utilizados apos o repasse realizado
pela SABESP, mediante a promessa de entregar, em momento futuro, a integralidade dos valores
repassados, estaria demonstrada sua natureza de operacdo de crédito. Ou seja, como o titular dos
direitos creditorios ¢ o Municipio e essa opera¢@o gera, na prdtica, diminui¢do de suas receitas
futuras (ainda que sem data certa de ingresso nos cofres publicos), esse fato gera compromisso
financeiro e pode impactar no or¢camento das futuras administracdes, enquadrando-se, portanto,
no conceito previsto no art. 29, inciso Ill, da Lei de Responsabilidade Fiscal”;

n) assim, o unico e bastante fundamento utilizado pela CVM para considerar o FIDC
Saneamento Ambiental e Infraestrutura Sdo Paulo como operacdo de crédito foi a existéncia
de compromisso financeiro de repassar ao fundo os valores recebidos pela Sabesp, objeto da
cessdo, malgrado ter formalmente reconhecido inexistir na operacdo qualquer hipétese de
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garantia de crédito inadimplido mediante obrigacdo de integralizar novas cotas;

0) veja, portanto, que a CVM admitiu que o municipio ndo se obrigou a integralizar recursos
adicionais ao fundo, para garantia ou recomposicdo dos valores patrimoniais, no caso de
eventual inadimpléncia do fundo em relacao aos seus cotistas. Ndo teria assumido, portanto,
nenhum risco em relagéo a eventual problema com o fluxo dos créditos cedidos, configurando
uma tipica cesséo de créditos. Nada obstante isso, entendeu a CVM que “a auséncia de expressa
responsabilizacdo dessa obrigacdo ndao descaracteriza o compromisso financeiro do ente como
operacdo de crédito, jé que a cessdo dos direitos creditérios, em si, ja resulta no
comprometimento de receitas futuras da PMSP”;

p) ocorre que a decisao cautelar emitida nos autos do TC-043.416/2012-8 tem em sua
fundamentacao definicao absolutamente diversa do entendimento da CVM e é posterior a decisao
daquela Comissao;

q) naqueles autos, o Ministro Bruno Dantas afirma que “a antecipacdo de recursos futuros, por
si sO, ndo é condicdo suficiente para a caracterizagéo de operagio de crédito”. Segundo o
Min. Relator, “A questao deve ser avaliada em cada caso concreto a luz, principalmente, dos
aspectos contratuais, a fim de verificar a existéncia ou ndo de obrigacdo, por parte do cedente,
de garantir eventual crédito inadimplido pelo devedor. Havendo tal obrigacdo, esta-se a falar
de operacdo de crédito; ndo havendo, inexistiria obrigacéo de pagar por parte do cedente,
mas, apenas, obrigacdo de fazer (repassar ao cessiondario numerdrio entregue ao credor
pelo devedor inscrito em divida ativa), ndo se tratando de operacao de crédito. Nao seria
por esse motivo, entdo, que se concederia a medida cautelar proposta”. O Ministro deferiu a
cautelar, entretanto, por verificar, no caso concreto, que “o municipio de Nova lguacu assumiu a
obrigacdo de integralizar novas cotas do Fundo em caso de desequilibrio da chamada ‘razdo de
garantia’” (pe¢a 47 do TC-043.416/2012-8);

r) portanto, o TCU, na decisdo cautelar proferida nos autos do TC-043.416/2012-8,
expressamente asseverou que a simples obrigacdo de repassar ao cessionario os valores
objeto da cesséo ndo constituia compromisso financeiro capaz de enquadrar a situa¢cdo como
operagdo de crédito, sendo indispensavel para essa caracterizacdo, e consequente
deferimento da cautelar, a existéncia de obrigacdao por parte do cedente de garantir
eventual crédito inadimplido pelo devedor;

s) o dispositivo da cautelar deferida pelo Relator restringe=-se a suspender o registro de “qualquer
fundo que tenha em sua constituicdo direitos creditérios que se enquadrem na hipétese prevista
noart. 1°, § 1°, inciso /1, da Instrucdo-CVM 444/2006, caracterizados como operacées de crédito
na andlise da CYM e que ndo contenham autorizacdo do Ministro da Fazenda”, sem aclarar os
limites objetivos da decisao contidos nas razoes de decidir e explicitamente declinadas como
causa suficiente da cautelar;

t) conclui=se, assim, que a CVM arvora=se em entendimento anterior e diverso dos fundamentos da
deciséo cautelar do TCU para caracterizar o FIDC do MSP como operacdo de crédito e suspender o
registro de operacao em situacdo em que o proprio Min. Relator néo daria a cautelar;

u) mais uma vez, a decisdo cautelar em exame so considerou operagéo de crédito aquelas
operacbes em que o cedente dos créditos se compromete com a integralizacdo de recursos ao
fundo para reconstitui¢do de suas garantias de pagamento aos cotistas;

V) é esse, por sinal, o entendimento da PGFN, que consignou em parecer lavrado especificamente
para o caso do MSP, como ja relatado, que “As operacdes de cessdo definitiva de direitos
creditoérios ou do fluxo financeiro decorrente de tais direitos, quando ndo 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 operagao de credito, no sentido da
LRF” (PARECER/PGFN/PGA/242/2015 - pec¢a 93, pp. 48/52);

w) como visto, a operacio arquitetada pelo MSP e pela Caixa Econdmica Federal configura uma
tipica cessdo de crédito, sem nenhum compromisso ou obrigacdo da prefeitura de aportar novos
recursos ao fundo em nenhuma circunstancia, o que afasta totalmente sua caracterizacao como
operacao de crédito, nos moldes do que foi decidido pelo Ministro Bruno Dantas na ja citada
decisao cautelar;

X) a suspensao do registro desta operacao pela CVM, portanto, nao poderia fundamentar-se na
medida cautelar proferida nos autos do TC-043.416/2012-8, uma vez que o Ministro Bruno Dantas
expressamente definiu que a simples cessdo de créditos ndo se caracteriza como opera¢éo de
crédito e que é preciso o compromisso de aportar recursos adicionais para a recomposicio da
garantia para que o Fundo seja assim considerado;

y) esta é a razdo pela qual se torna indispensavel que o TCU esclareca a CVM do alcance da
decisdo cautelar proferida pelo Ministro Bruno Dantas, evitando-se que aquela autarquia suspenda
indevidamente o registro do Fundo de Investimento postulado pelo Municipio de Sao Paulo;

z) a constituicdo do FIDC pretendida pela cidade de Sao Paulo destina-se a antecipacao dos
recursos financeiros necessarios a realizacao de vultosos investimentos nas areas de habitacao
popular, saneamento basico, regularizagéo urbanistica, entre outras, nos estritos limites definidos
pelo artigo 6° da Lei Municipal 14.934/2009, que instituiu o FMSAl (peca 93, pp. 40/7);
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aa) trata-se, portanto, de investimentos da ordem de RS 360 milhdes, voltados exclusivamente
para o pagamento de desapropriagbes € de obras de infraestrutura urbana e habitagdo, cujos
beneficiarios serao familias de baixa renda da cidade de Sao Paulo;

bb) a instituicao do citado FIDC, com a respectiva cessao dos créditos do FMSAI, visa a obtencao
dos recursos financeiros necessarios aos citados investimentos, inclusive como contrapartida
municipal aos investimentos do Governo Federal realizados no ambito do PAC. A antecipacac dos
recursos financeiros, portanto, é medida de enorme importancia, pois possibilita a0 municipio,
em cooperacdo com o Governo Federal, antecipar os beneficios sociais que serdo alcangados com
os ja citados investimentos e que irdo abranger parcelas mais carentes da populacao paulistana;

CC) no entanto, a ja citada Lei Municipal 15.969/2014, que autorizou a cessao dos créditos, prevé
em seu artigo 1°, § 4°, que a referida cessao deve ficar limitada aos créditos com vencimento em
até cinco anos, contados da sua publicacéo;

dd) assim, a cada dia que passa sem que ocorra a constituicdo do FIDC modelado pelo MSP, os
valores passiveis de cessao vao sendo reduzidos, o que podera inviabilizar a operagéo engendrada
e, consequentemente, ficarao adiados os relevantes investimentos em habitacdo e infraestrutura
urbana planejados pela prefeitura e apoiados pelo Governo Federal;

ee) é por essa razdo que a intervengdo do MSP nestes autos e a atuagdo do TCU, no sentido de
delimitar expressamente o alcance da decisao cautelar proferida pelo Ministro Bruno Dantas,
revestem-se de extrema urgéncia. Do contrario, a antecipac¢io dos recursos por meio da cesséo de
créditos e da instituicdo do FIDC tornar-se-4 financeiramente invidvel, comprometendo de
maneira irreversivel o cronograma de investimentos planejado pela municipalidade e apoiado
pelo Governo Federal por meio do PAC. Nesta hipotese, a maior prejudicada seria a populacdo
mais carente, que sera privada de maijor oferta de habitacées populares e de obras de
infraestrutura urbana nas regides mais pobres do territério paulistano.

A Semag propée o indeferimento do pleito de habilitacdo do municipio de S&o Paulo/SP. Seus
argumentos sao os que seguem (pega 124):

“18. (...) No que se refere a tal solicitagdo, entende-se ndo ser possivel tal ingresso, visto que,
ainda que o FIDC Saneamento Ambiental e Infraestrutura Sdo Paulo possa ter sido atingido pela
parte genérica da medida cautelar prolatada no ambito do TC 043.416/2012-8, a determinacao
acerca da situagdo ndo individualizada foi proferida ao o4rgédo, no caso a CVM, que ficou
encarregada de apurar cada caso concreto (item 7 desta instrugdo). Ademais, cabe esclarecer ao
Municipio de S&0 Paulo que o mérito do enquadramento ou ndo do recebimento antecipado de
receitas futuras no conceito de operacdo de crédito é o principal objeto de julgamento deste
processo e que, ainda que no corpo da decisao que fundamentou a cautelar proferida no ambito
do TC 043.416/2012-8 possa haver algum entendimento genérico que venha de alguma forma a
permitir o ndo enquadramento da operacdo do Municipio de S&o Paulo no conceito de operacéo de
crédito, tal entendimento ndo € suficiente, por si so, para atestar o funcionamento, sem o
enquadramento no conceito de operagio de crédito, da complexa opera¢do que o municipio
deseja realizar.”

Sobre essa operacao, consta dos autos o seguinte relato da unidade técnica (peca 44 do TC-
043.416/2012-8):

“12.5. O FIDC Saneamento Ambiental e Infraestrutura envolve créditos que fazem parte do
orcamento do Municipio de S&o Paulo-SP (Processo RJ 2014-359). Nesse caso, verifica-se que, ante
indicios de que a operacido pudesse ser de crédito, a area técnica da CVM solicitou a sua
Procuradoria Federal Especializada parecer sobre o teor da operacao (peca 39, p. 4-13). Na
ocasido, a Procuradoria entendeu, por meio de parecer a peca 39, p. 14-24, que era aplicavel ao
FIDC em questdo a exigéncia constante do § 9° do art. 7° da Instrucdo-CVM 444/2006, de
apresentacdo de autorizacdo do Ministério da Fazenda, nos termos do art. 32 da LRF.”

Pedindo vénias por dissentir, nesse particular, do posicionamento da unidade técnica, € mesmo
ciente da jurisdicdo objetiva pelo TCU (determinagdes abstratas aos jurisdicionados para o
cumprimento de normas cogentes de aplicacao geral), o Ministério Publico de Contas entende
haver razao legitima para o municipio de Sao Paulo/SP intervir no presente feito.

Por meio da medida cautelar que determinou a CVM a suspensao do “registro de qualquer fundo
que tenha em sua constituicdo direitos creditorios que se enquadrem na hipétese prevista no art.
1°, § 19, inciso Il, da InstrucGo-CVM 444/2006, caracterizados como operacées de credito pela
andlise da CVM e que ndo contenham autorizacdo expressa do Ministério da Fazenda” (pegas 47,
48 e 70 do TC-043.416/2012-8), a esfera juridica do municipio, vale dizer, seu interesse
subjetivo, foi alcangado.

Consoante relato a peca 92, p. 5, a Comissdo de Valores Mobilidrios comunicou a Caixa que, por
forca da decisdo cautelar proferida por esta Corte nos autos do TC-043.416/2012-8, havia
suspendido o registro do FIDC proposto pela cidade de Sao Paulo (peca 93, p. 32).

Houve, pois, suposta lesao a direito em decorréncia da deliberacao cautelar adotada pelo TCU.

Sobre a cautelar concedida, é certo que a CVM, ao suspender, em 14/1/2015, o registro do FIDC
Saneamento Ambiental e Infraestrutura Sao Paulo (peca 93, p. 32), seguiu, a risca, os termos do
dispositivo da decisao proferida pelo Ministro Bruno Dantas no ambito do TC-043.416/2012-8 e
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referendada pelo Plenério desta Corte.

A parte dispositiva da decisdo cautelar, frise-se, n&o fez men¢éo alguma a mera antecipacio de
recursos como causa excludente de seu ambito de incidéncia. Neste sentido, vejamos o texto da
medida acautelatoria (pecas 47, 48 e 70 do TC-043.416/2012-8, grifo nosso):

“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 constituicao direitos creditorios
que se enquadrem na hipétese prevista no art. 1°, § 1°, inciso I, da Instrucao-CVM
444/2006, caracterizados como opera¢des de crédito pela andlise da CYM e que ndo
contenham autorizagdo expressa do Ministério da Fazenda, emitida nos termos do art. 32 da
Lei de Responsabilidade Fiscal, até que esta Corte delibere sobre o mérito desta
representagéo;”

Embora o Ministro Bruno Dantas tenha, de fato, na ocasiao, como alegou o municipio de Sdo
Paulo/SP, aduzido fundamentos restritivos ao longo do despacho proferido, a parte dispositiva
dessa decisdo, como se vé, foi abrangente.

Essa questdo dos exatos contornos da medida cautelar pode, porém, ser tida por superada, pois o
Ministério Piblico de Contas, com vistas a racionalizacido administrativa e & maior efetividade do
controle externo, passa, desde logo, ao exame do mérito da operagédo envolvendo o municipio de
Sao Paulo/SP.

Sobre o FMSAI, sédo de todo pertinentes os fundamentos adotados no Parecer 107/2014/PFE-
CVM/PGF/AGU, de 17/6/2014, exarado pela Procuradoria Especializada no ambito da CVM,
Processo RJ-2014-359, a saber (peca 39, pp. 14/24, do TC-043.416/2012-8, destaques no
original):

“2. Caracteristicas do Fundo

Trata-se de Fundo, constituido na forma de condominio fechado (art. 1° do Regulamento), com
prazo de duracao indeterminado (art. 1°, § 3°, do Regulamento) e destinado exclusivamente a
investidores qualificados (art. 2° do Regulamento), que pretende adquirir direitos creditérios do
Municipio de Sdo Paulo (‘Municipio’), decorrentes de obriga¢do da Companhia de Saneamento do
Estado de Sao Paulo - SABESP (‘SABESP’) de transferir, trimestralmente, 7,5% (sete e meio por
cento) da Receita Bruta por ela obtida na prestacao de servicos de saneamento no Municipio.

Tal obrigacdo decorre da Clausula 35 do Contrato de Prestacao de Servicos Publicos de
Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario, celebrado entre o Estado de Sado Paulo, o
Municipio e a SABESP, em 23/06/10 (‘Contrato SABESP’), nos termos do art. 4° do Regulamento.

A estrutura do Fundo seria composta de duas classes de cotas: a) Cotas Seniores; b) Cotas
Subordinadas (art. 25 do Regulamento). As Cotas Subordinadas, pelo que se depreende da analise
em conjunto dos paragrafos 7° e 9° do art. 25 do Regulamento, seriam subscritas pelo Municipio.

(--2)

4. Da necessidade de aprovacao da operacgao pelo Ministério da Fazenda

(--2)

No presente feito, estamos diante de situacac em que o Municipio, por intermédio da FMSAI, se
comprometeria a entregar ao Fundo o valor recebido da SABESP em decorréncia do cumprimento
da Clausula 35 do Contrato SABESP.

Verifica=se, pela descricdo da operacdo, a existéncia de compromisso financeiro, pois 0 municipio
assumiria a obrigacdo de entregar a integralidade dos valores recebidos a esse titulo em troca da
antecipacao de uma quantia previamente fixada, comprometendo, portanto, parte de sua receita
futura. Em outras palavras, como a cessao do fluxo financeiro dos direitos creditdrios teria a
finalidade de antecipar recursos que somente poderiam ser utilizados apds o repasse realizado
pela SABESP, mediante a promessa de entregar, em momento futuro, a integralidade dos valores
repassados, estaria demonstrada sua natureza de operagio de crédito.

Ou seja, como o titular dos direitos creditérios é o Municipio e essa operagdo gera, na pratica, a
diminuicao de suas receitas futuras (ainda que sem data certa de ingresso nos cofres publicos),
esse fato gera compromisso financeiro e pocde impactar no orcamento das futuras administracoes,
enguadrando-se, portanto, no conceito previsto no art. 29, inciso lll, da Lei de Responsabilidade
Fiscal.

Evidentemente, ndo ha ébice a busca, pelos entes publicos que disponham de receita a ser
futuramente recebida, de novas formas de financiamento. Contudo, devem elas ser vistas
como realmente sao, ou seja, como operagdes de crédito, como compromisso financeiro,
devendo, justamente par isso, respeitar os parametros previstos na Lei Complementar
101/00.

Assim sendo, divirjo do posicionamento defendido pela area técnica de que ndo se estd diante de
operacdo de crédito unicamente em razdo de ndo haver uma expressa responsabilizacdo do
Municipio pelo pagamento das Quotas Sénior, ja que, nos termos da fundamentacao acima, a

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

32/60



10/06/2016

HighLight

estrutura adotada pelo fundo ndo é o Unico elemento apto a enquadrar a operacdo como operacao
de crédito com compromisso financeiro.

Finalmente, refira-se que o 6rgdo dotado de atribuicdo de definir o ambito de aplicagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal € o Tribunal de Contas da Unido, que, contudo, ainda nao se pronunciou
expressamente acerca do conceito de operagdo de crédito em operacées de securitizacdo de
receita de ente publico. Assim, considero importante ressaltar que o entendimento aqui esposado,
especialmente por se tratar de tema polémico, com respeitédveis opinides nos mais variados
sentidos, pode ser modificado se, em julgamento futuro, o TCU apontar diferentes pardmetros
para a definicio de operacio de crédito em operagdes de securitizacdo envolvendo entes
publicos.”

Ao ver do Ministério Publico de Contas, ao contrario do entendimento adotado pela Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional (v.g., Parecer/PGFN/PGA/242/2015: “em tese, as cessoes definitivas
de direitos creditorios ou do fluxo financeiro em que ndo hd assuncdo de risco pelo ente ndo estdo
sujeitas @ autorizaca@o do Ministério da Fazenda por ndo traduzirem opera¢do de crédito”, peca
93, pp. 48/52) e por todos os fundamentos reiteradamente expostos na presente interven¢do, a
operacéo em foco caracteriza-se como de crédito, nos termos do artigo 29, incisolll, da LRF.

Em que pese a nao assuncao de risco (auséncia de expressa responsabilizacao do municipio pelo
pagamento das cotas Sénior), a municipalidade comprometeu-se, por intermédio da FMSAI, a
entregar ao Fundo o valor recebido da Sabesp em decorréncia do cumprimento da Clausula 35 do
Contrato Sabesp, vale dizer, assumiu a obrigacao de entregar valores recebidos a esse titulo em
troca da antecipacdo de uma quantia previamente fixada, comprometendo, portanto, parte de
sua receita futura.

Veja-se, por pertinente, a Clausula 35 do Contrato de Prestacdo de Servigos Publicos de
Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitdrio celebrado entre o estado de S&o Paulo, o
municipio de S80 Paulo e a Sabesp, em 23/6/2010 (peca 30, p. 145, do TC-043.416/2012-8):

“Clausula 35. A Sabesp devera:

a) destinar, trimestralmente, 7,5% (sete e meio por cento) da receita bruta obtida na Capital
para o FUNDO MUNICIPAL, até 5 (cinco) dias Uteis apos a publicacdo das demonstracoes contabeis
trimestrais e/ou anual, conforme previsto no CONVENIO, especialmente sua Clausula Il;”

Por sua vez, o Regulamento do Fundo prevé o seguinte (peca 30, pp. 19/101, do TC-
043.416/2012-8):

“Artigo 25. As Cotas Seniores sdo transferiveis e terdo a forma escritural em contas de deposito,
em nome de seus titulares. As Cotas Subordinadas seréo passiveis de subscricdo, negociacdo e
transferéncia, exclusivamente, para entes da Administra¢do Direta ou entidades da Administracdo
Indireta do Municipio de S&o Paulo.” (pe¢a 30, p. 59, do TC-043.416/2012-8)

Como bem disse a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (pe¢a 93, pp. 29/30):

“(...) Em outras palavras, como a cessdao do fluxo financeiro dos direitos creditorios teria a
finalidade de antecipar recursos que somente poderiam ser utilizados apds o repasse realizado
pela SABESP, mediante a promessa de entregar, em momento futuro, a integralidade dos valores
repassados, estaria demonstrada sua natureza de operagdo de crédito.

Ou seja, como o titular dos direitos creditérios é o Municipio e essa operagdo gera, na pratica, a
diminuicao de suas receitas futuras (ainda que sem data certa de ingresso nos cofres publicos),
esse fato gera compromisso financeiro e pode impactar no orcamento das futuras administracoes,
enquadrando-se, portanto, no conceito previsto no art. 29, inciso lll, da Lei de Responsabilidade
Fiscal.”

A vista do exposto, o Ministério Publico de Contas propée o seguinte:

a) deferir o pedido de habilitacdo do municipio de S3o0 Paulo/SP para atuar como interessado nos
presentes autos, nos termos do artigo 146 do Regimento Interno/TCU;

b) firmar o entendimento de que, ainda que ndo haja assun¢ao de risco ou concessdo de garantia
pelo ente federado, a mera antecipacao de recursos no ambito de fundo que tenha em sua
constituicao direitos creditdrios que se enquadrem na hipotese prevista no artigo 1°, § 1°, inciso
Il, da Instrucao-CVM 444/2006, associada a compromisso financeiro (obrigacao de, no futuro,
pagar ou repassar valores), caracteriza, por si sO, operacdo de crédito e requer autorizacdo
expressa do Ministério da Fazenda, emitida nos termos do artigo 32 da Lei de Responsabilidade
Fiscal.

Vi

Em face do pedido de cautelar do Ministério Publico de Contas no tocante a operacdo envolvendo
o0 estado de Goias (peca 105) e da proposta da Semag de concessdo da cautelar (determinagdo a
CVM para que processe, ou suspenda, no caso de ja ter sido realizado, o registro de valores
mobiliarios lastreados em direitos creditérios autdnomos originados de créditos tributarios ou
nao, parcelados, a serem cedidos pelo Governo do Estado de Goias, até que esta Corte delibere
sobre o0 mérito da Representacdo do Ministério Publico junto ao TCU), de oitiva da CVM, da PGFN,
da STN e do ente federativo, bem como da constituicao de processo apartado para tratar da
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medida cautelar proposta, cabem os comentarios e as conclusbes a seguir.

A Lei Estadual 18.873, publicada no Suplemento do Diario Oficial do Estado de Goias de
19.6.2015, “autoriza o Poder Executivo a ceder, a titulo oneroso, os direitos creditdrios de
créditos tributarios, em fase administrativa ou judicial, na forma que especifica, a par de outras
providéncias que traz em seu bojo”, e assim dispde, em esséncia:

“Art. 1° Fica o Chefe do Poder Executivo autorizado a ceder, a titulo oneroso, a sociedade de
proposito especifico a que se refere o art. 7° desta Lei, ou, ainda, a Companhia de Investimentos
e Parcerias do Estado de Goias - GOIASPARCERIAS, inclusive, sem limitacdo, a titulo de aumento
de capital, observadas as disposi¢des legais aplicaveis, os direitos creditérios originarios de
créditos tributarios e nao tributarios, em fase administrativa ou judicial, relacionados ao Imposto
sobre Qperacoes Relativas a Circulacao de Mercadorias e sobre Prestacoes de Servicos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacéo - ICMS, ao Imposto de Transmisséo
‘Causa Mortis’ e Doacao de Quaisquer Bens ou Direitos - ITCD, ao Impasto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores - IPVA, as taxas de qualquer espécie e origem, as multas administrativas
ndo tributarias, as multas contratuais, aos ressarcimentos e as restituicdes e indenizagdes.

§ 1° A cessdo compreende apenas o direito autdnomo ao recebimento do crédito e somente
podera recair sobre o produto de créditos tributarios cujo fato gerador ja tenha ocorrido e de
créditos nao tributarios vencidos, efetivamente constituidos e inscritos na divida ativa do Estado
ou reconhecidos pelo contribuinte ou devedor.

§ 2° Para os créditos que ja estejam em curso de cobranga judicial, a cessdo referida no caput
nao compreende os direitos creditorios alusivos aos honorarios advocaticios.

Art. 2° A cessao de que trata o art. 1" nao modifica a natureza do crédito que originou o direito
creditorio da cessdo, nem o extingue, sendo preservadas as suas garantias e privilégios, bem
como as suas condicbes de pagamento, critérios de atualizagéo e data de vencimento.

Paragrafo Unico. A prerrogativa de cobranga judicial e extrajudicial dos créditos originadores
permanece com a Procuradoria-Geral do Estado.

Art. 6° A cessdo deverad ser disciplinada em instrumento especifico, com individualizacdo dos
direitos creditdrios cedidos, aplicando-se, no que couber, os dispositivos pertinentes do Cédigo
Civil, instituido pela Lei federal n" 10.406, de 10 de janeiro de 2002.

(o)

§ 2° A cessao far-se=a em carater definitivo, sem assuncao, pelo Estado, 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 federal n° 101, de 4 de maio
de 2000, caracterizar operagdo de crédito ou concessao de garantia.

Art. 7° Fica o Chefe do Poder Executivo autorizado a constituir sociedade de proposito especifico,
sob a forma de sociedade por acoes com a maioria absoluta do capital votante detida pelo Estado,
jurisdicionada a Secretaria da Fazenda, tendo por objeto social a estruturacdo e implementacdo
de operactes que envolvam a emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios ou outra forma de
obtencdo de recursos junto ao mercado financeiro e de capitais, lastreadas nos direitos creditorios
a que se refere o art, 1° desta Lei.

Paragrafo Unico. A sociedade de propdsito especifico a que se refere o caput deste artigo ndo
podera receber do Estado recursos financeiros para pagamento de despesas de pessoal ou de
custeio em geral, a fim de nao se caracterizar como empresa dependente do Estado, nos termos
da Lei Complementar federal n® 101, de 4 de maio de 2000.

Art. 8° Fica o Chefe do Poder Executivo autorizado a alterar o Estatuto Social da
GOIASPARCERIAS, a fim de viabilizar a estruturacao e implementacao de operac¢des que envolvam
a emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios ou outra forma de obtencdo de recursos junto ao
mercado financeiro e de capitais, lastreados nos direitos creditorios a que se refere o art. 1°
desta Lei.

Paragrafo unico. A GOIASPARCERIAS nao podera receber do Estado recursos financeiros para
pagamento de despesas de pessoal ou de custeio em geral, a fim de ndo ser caracterizada como
empresa estatal dependente, nos termos da Lei Complementar federal n° 101, de 4 de maio de
2000.

Art. 9° Fica o Chefe do Poder Executivo autorizado a proceder a abertura do capital social da
sociedade de propdsito especifico a que se refere o art. 7° desta Lei ou da GOIASPARCERIAS, de
acordo com as normas estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios = CVM, desde que
mantida, em carater incondicional, a titularidade da maioria absoluta das a¢bes com direito a
voto.

Art. 10. Esta lei entra em vigor na data de sua publicagdo.”

A sociedade de economia mista GOIAS PARCERIAS fez publicar o Edital de Licitacdo 1/2015, na
modalidade Pregao Presencial, que tem por objeto a “contratacdo de prestacdo de servicos
técnicos especializados de assessoria financeira para a estruturac@o, emissd@o e distribuicGo
publica de valores mobilidrios lastreados em direitos creditdrios auténomos originados de creditos
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tributdrios ou ndo, parcelados, a serem cedidos pelo Governo do Estado de Goids a GOIAS
PARCERIAS S.A.”,

Consoante noticia veiculada na pagina eletrdnica da Secretaria de Estado da Fazenda - Sefaz/GO
no dia 13.7.2015:

“Foi publicado no Diario Oficial do Estado (DOE), na ultima sexta-feira (10/07), adendo ao edital
de licitacdo para contratacdo de empresa que vai estruturar, emitir e distribuir os titulos da
divida ativa publica do Estado de Goiads por meio da Goias Parcerias. A licitagdo sera do tipo
menor pre¢o (menor taxa) e o pregdo presencial com a abertura dos envelopes ocorrera no dia 24
de julho (sexta-feira) as 9h00, no auditorio da Secretaria da Fazenda (Sefaz). O edital e seus
anexos estao disponiveis no www.sefaz.go.gov.br e/ou www.comprasnet.go.gov.br. Confira
edital completo em: http://goo.gl/SHSLIN.

Com a oferta das debéntures, a Secretaria da Fazenda (Sefaz) estima arrecadar entre RS 150 e RS
300 milhdes do total de R$ 700 milhdes de recebiveis da divida ativa do Estado. A captacdo dos
recursos, por meio de comercializacdo de créditos tributarios, viabiliza a implantacao de
programas de infraestrutura estadual. A proposta segue tendéncia de Estados como 530 Paulo e
Minas Gerais, que ja emitem titulos que tém por base a divida ativa estadual.

Entenda

As dividas que serdo negociadas estdo relacionadas ao Imposto sobre Operacées Relativas a
Circulacao de Mercadorias e sobre Prestacdo de Servicos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunicacdo (ICMS), ao Imposto de Transmissdo ‘Causa Mortis’ e Doacdo de
Quaisquer Bens ou Direitos (ITCD), ao Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
(IPVA), as taxas de qualquer espécie e origem, as multas administrativas nao tributarias, as
multas contratuais, aos ressarcimentos e as restituicdes e indenizacdes.

Na atual conjuntura de alta nos juros, o lancamento de debéntures é a forma mais vantajosa de
captacdo de recursos. A previsao € de que os recursos advindos da emissdo de debéntures sejam
investidos em infraestrutura, nas areas da saude, educacéo e seguranca publica.

FONTE: Comunicacao Setorial da Sefaz "

A respeito, consulta ao Termo de Referéncia da Licitacdo, que constitui o Anexo | do Edital,
permite verificar o que segue:

“1. As cessOes de créditos estio previstas para acontecerem a partir de julho/agosto de 2015. Até
o final do mandato da atual administracdo (dezembro de 2018), cerca de 80% dos pagamentos aos
debenturistas deverao ser realizados. Nesse periodo, o saldo a ser recebido pela Goias Parcerias
sera de aproximadamente R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhdes de reais), entre julho/agosto de
2015 e dezembro de 2018.

2. A composicdo da divida refinanciada estéa apresentada no quadro a seguir. Trata-se de
refinanciamento de dividas anteriores ao exercicio de 2007 e que, ao longo dos anos, o Governo
do Estado de Goias criou condigées mais favoraveis para pagamentos, visando a antecipacéo de
pagamentos, 0 que gerou uma carteira bastante concentrada no curto prazo. A maior atratividade
aos contribuintes estd na reducdo de juros e multas entre 40% e 100% para prestacdes parceladas
em até 60 meses. A carteira estd concentrada em dividas do ICMS diluida entre varios
contribuintes (aproximadamente 5000).

(.e)
V. GARANTIAS REAIS:

1. Na forma autorizada pela Lei 18.873/2015, o Estado pretende ceder a Goias Parcerias, a titulo
oneroso e sem coobrigacao, 100% dos fluxos financeiros, posicao 1° de julho de 2015, das
parcelas dos créditos parcelados da divida ativa parcelada (direitos creditorios), tendo por base as
normas a seguir: Lei n® 17.252/2011; Lei n® 17.817/2012; Lei n” 18.173/2013; Lei n°
18.459/2014; Lei n” 18.701/2014; Lei n" 18.709/2014.

2. Os valores dos fluxos financeiros recebidos e dos fluxos financeiros futuros, a serem cedidos &
Goias Parcerias S.A., estdo relacionados no item IX deste Termo de Referéncia e deverao ser
auditados durante o processo de estruturacao.

3. Além das garantias dos direitos creditorios cedidos de acordo com a Lei Estadual n
14.910/2004, a Goias Parcerias S.A. podera oferecer outras formas de garantias para a operacdo
de emissdo de debéntures subordinadas e a mercado, na forma da Lei n® 14.910/2004 e de seu
estatuto social.”

A “Coletanea de respostas dadas a pedidos de esclarecimento - Pregaa Presencial 1/2015 - Goias
Parcerias - Perguntas feitas por provaveis proponentes até 14/7/2015”, contém informacoes
relevantes, quais sejam (grifos acrescidos)[footnoteRef:6]: [6:
http://www.sgc.goias.gov.br/upload/arquivos/2015-07/ coletanea-de-respostas-dadas-a-pedido-
de--esclarecimentos. pdf.]

PERGUNTA
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“2. Favor informar se ja existe parecer ou instrumento assemelhado da Procuradoria-Geral do
Estado versando sobre a regularidade fiscal e legal da operacdo (0 que entendemos ser uma
condicao precedente para a distribuicao da operacao). Em caso positivo, gentileza avaliar a
possibilidade de tal documento ser disponibilizado.”

RESPOSTA

“2. A cessdo do direito auténomo de recebimento dos créditos tributarios e nao tributarios para a
GOIAS PARCERIAS foi autorizada pela Lei Estadual 18.873, de 19 de junho de 2015. A elaboracio
do referido instrumento normativo foi precedida de parecer da Procuradoria-Geral do Estado de
Goids, conforme processo n” 201400013002510. Quanto a parte or¢amentaria e financeira, cabe
ressaltar que a GOIASPARCERIAS, por ser uma sociedade anénima nao dependente, conforme
disposto no artigo 20 da Lei Estadual 14.910/2004, nao esta sujeita aos preceitos da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LC 101/2000-art. 1°, § 3°, 1, b).”

PERGUNTA

“4. Indagamos se sera devida alguma indenizacdo, pelo Estado de Goias a Contratante, em
decorréncia das obrigacdes assumidas pelo Estado de Goias no contrato de cesséo, por conta de
atos imputaveis tdo somente ao Estado de Goids (e ndo ao Contribuinte), tais como, a titulo
meramente exemplificativo: « perddo da divida pelo Estado de Goids; « possibilidade de migracdo
do Contribuinte para um novo programa de parcelamento instituido pelo Estado de Goias; e
desisténcia do processo de execucdo da divida ativa; « alongamento do prazo de parcelamento;
ou « qualquer tipo de renegociagdo proposta ou aceita pelo Estado de Goids no parcelamento, que
impacte adversamente no recebimento do fluxo financeiro dos créditos cedidos. Questionamos tal
possibilidade uma vez que situacdes como as mencionadas impactam, de forma relevante, a
estrutura da operacédo, podendo acarretar: (i) a inexisténcia do crédito cedido (art. 295 do Codigo
Civil); e/ou (ii) a extincdo ou alteracdo das condicdes de pagamento do crédito cedido.”

RESPOSTA

“4, A cessdo do fluxo envolve obrigacdo do Estado junto a Contratante. Os parcelamentos cedidos
ndo estardo sujeitos a novas repactuacdes, conforme previsto no Edital. Os programas atuais de
parcelamentos referem-se a dividas contraidas até o exercicio de 2007. Se houver novos
programas de refinanciamentos, serao para novos contribuintes ou para dividas contraidas apos
2007 e serao objeto de novas emissoes de debéntures. Além disso, o Estado de Goias garantira o
fluxo cedido. Em outras palavras, parcelamentos anulados serdo substituidos por novos
parcelamentos, de forma a manter constante o indice de cobertura dos pagamentos aos
debenturistas (volume de parcelamentos em relagdo a amortizacio das debéntures),”

No ambito do mesmo certame, por meio de resposta as "Questdes Gerais', a Goids Parcerias assim
se  manifestou[footnoteRef:7]: [7: http://www.sgc.goias.gov.br/upload/arquivos/2015-
07/coletanea-de-respostas---esclarecimentos-ii1.pdf.]

PERGUNTA

“Dado que os Direitos Creditdrios sdo garantia da operacdo (e meio de pagamento), mas, no
final, trata-se de uma divida da Goias Parceria, se, por acaso, houver algum problema nos
direitos creditorios (inadimpléncia, por exemplo) e a Goias Parcerias for chamada a pagar a
divida e nao dispuser de outras fontes de receita, quais seriam os tramites ou possibilidades de
aporte de capital pelo Estado de Goias (seu controlador)-"

RESPOSTA

“A Goias Parcerias dispora de recursos proprios para garantir a operagdo, no caso de uma
inadimpléncia superior a 65% dos créditos cedidos, e que venha inviabilizar o pagamento aos
debenturistas.”

PERGUNTA

“Quais s&o as outras possiveis garantias que podem ser incluidas para a operagdo, conforme
mencionado no item V.3-Anexo |-”

RESPOSTA

“Receitas proprias, terrenos, imdveis, acoes de outras empresas etc.”
PERGUNTA

“ll - Conjunto de perguntas e respostas B

Item 1 Analisando os termos do item 1.1 do Edital e demais passagens relacionadas, nota=se o
emprego da expressdo ‘a serem cedidos’. Ao interpretarmos o objeto em conjunto com tais
dizeres, a subjetividade que a vincula envolve possiveis riscos de tal cessdo ndo ocorrer ou ndo ser
concluida e assim prejudicar todo o fluxo financeiro da operacdo e, consequentemente, os
estudos para a formulacao da proposta. Nesta linha, pergunta-se: a) € certo que os créditos
narrados no edital SERAO cedidos pelo Governo do Estado a Goiés Parceria S/A-; b) os ritos e
procedimentos necessarios a tal providéncia ja foram devidamente justificados em processo
administrativo-; ¢) em qual fase se encontra o procedimento de cessdo dos créditos-”

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

36/60



10/06/2016

HighLight
RESPOSTA

“a) a Lei 18.873/2015 autoriza o Estado de Goias a ceder fluxos financeiros referentes a divida
ativa repactuada e parcelada. A cessdo definitiva ocorrerd conforme orientagdo do agente
financeiro que ira coordenar a emissao das debéntures. Cumpre ressaltar que, quando ocorrer a
cessao, essas receitas deixardo de ingressar nos cofres do Estado. Dessa forma, a cessao definitiva
devera ocorrer em momento anterior a emissao das debéntures; conforme asseverado, lei
estadual aprovada na Assembleia Legislativa autoriza a cessdo dos créditos; a cessdo dos créditos
estd autorizada e sua finalizagdo ocorrera conforme orienta¢do do agente financeiro que vencer o
processo licitatorio. Ressalte-se que a assinatura de contrato de cessao, que sera elaborado pelo
agente coordenador da operacao, definira a data da cessao.”

PERGUNTA

“Item 14 Com relacao ao item V, 3, do Anexo |, gostariamos de receber informacoes sobre quais
garantias adicionais poderiam ser prestadas, natureza das garantias e em que montante-"

RESPOSTA

“As garantias adicionais referem-se ao patrimonio da empresa e seus direitos sobre terceiros.
Poderdo ser utilizadas receitas proprias, imoveis, etc., no montante necessario a honrar os
compromissos com debenturistas e com a contratada.”

PERGUNTA

“Item 18. Sobre o Anexo Il, estabelece-se que os valores estimados da emissao serao de RS 200
milhdes sob o regime de garantia firme e RS 350 milhdes sob o regime de melhores esforcos e
valor total da emissdo de RS 700 milhdes. Pede-se esclarecer como sera alocada a diferenca de
RS 150 milhdes e qual o regime de colocacio do referido valor.”

RESPOSTA

“A emissdo de RS 700 milhdes refere-se as debéntures subordinadas. J& as debéntures com
garantia real estdo limitadas a RS 550 milhdes: RS 200 milhdes com garantia firme e até RS 350
milhdes com melhores esforcos, sendo que a remuneracao da contratada incidira sobre essas duas
modalidades. A remuneracao da contratada ocorrera na forma da Clausula Quinta do Anexo lII.”

Conforme disposto no Edital do Pregdo Presencial 1/2015 - Goias Parcerias[footnoteRef:8]: [8:
www.sefaz.go.gov.br e/ou www.comprasnet.go.gov.br.]

"1. A presente licitagdo tem por objeto a contratacdo de prestacdo de servicos técnicos
especializados de assessoria financeira para a estrutura¢do, emissédo e distribuicdo publica de
valores mobiliarios lastreados em direitos creditdrios autdnomos originados de créditos tributarios
ou njo, parcelados, a serem cedidos pelo Governo do Estado de Goids a Goias Parcerias S.A.,
conforme especificacoes constantes no Termo de Referéncia (Anexo I) que integra este Edital.

2. A licitante vencedora deverd coordenar a estruturacdo e a distribuicdo das debéntures,
podendo subcontratar ou associar-se a outras instituicdes, mediante prévia aprova¢ido da
Companhia, responsabilizando-se integralmente pela atuacao e remuneracao destas, observando
o disposto nas Clausulas Terceira, Quarta, Quinta e Sexta do Contrato, Anexo lll desse Edital.

(.e)
ANEXO |

TERMO DE REFERENCIA

(.e)
II. INFORMACGES SOBRE A GOIAS PARCERIAS S.A.

1. A Goias Parcerias S.A. é uma sociedade de economia mista constituida em 11 de agosto de
2004 a partir da Lei 14.910/2004, empresa controlada pelo Estado de Goias e vinculada a
Secretaria da Fazenda, a partir da Lei 18.837, de 27 de maio de 2015.

2. E sociedade andnima de capital fechado que podera, durante a estruturacio da operacdo, ser
registrada como companhia de capital aberto, Categoria B, conforme definido pela ICVM
480/2009; tem capital social autorizado de RS 700.000.000,00 (setecentos milhes de reais) e
capital integralizado de RS 373.929.486,85 (trezentos e setenta e trés milhoes, novecentos e
vinte e nove mil, quatrocentos e oitenta e seis reais e oitenta e cinco centavos);

3. E controlada pelo Estado de Goias que, de modo direto e indireto, detém 100% das acées;

4. Tem como objeto social, entre outros estabelecidos na Lei 14.910, de 11 de agosto de 2004,
que criou a empresa: a) a instituicio de parcerias publico-privadas; b) a locacdo ou promessa de
locacdo, arrendamento, cessao de uso ou outra modalidade onerosa, de instalacoes e
equipamentos ou outros bens; c) contrair empréstimos e emitir titulos; d) prestar garantias reais,
fidejussorias e contratar seguros; e) explorar, gravar e alienar os bens integrantes de seu
patriménio; f) participar do capital de outras empresas controladas por ente publico ou privado.
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. CARAC:I'ERI'STICASA DA ESTRUTURAGAO DA 12 EMISSAO DE DEBENTURES COM GARANTIA REAL E
DAS EMISSOES DE DEBENTURES SUBORDINADAS:

1. O volume dos direitos creditorios cedidos & empresa é de aproximadamente RS 700.000.000,00
(setecentos milhoes de reais), até a data de emissao, conforme descrito e detalhado no ltem VIl
do presente Termo de Referéncia.

2. 0 pagamento sera feito com debéntures subordinadas ou outros valares mobiliarios, privados
ou publicos, com prazo de 6 anos, emitidos pela Goias Parcerias S.A. e cedidos pelo Estado,
mediante a cessdo dos direitos creditdrios autdnomos, portanto, sem esforco de venda.

3. Ao mesmo tempo serd realizada a emissdo de debéntures, ou outros valores mobiliarios, com
garantia real, lastreados pelos direitos creditdrios autdonomos, objeto da cesséo referida no item
2.

4. A emissdo devera apresentar um rating minimo AA ou qualidade média em escala local
concedido por agéncia especializada para as debéntures a mercado.

5. A emissao sera no valor de referéncia igual a R$ 200.000.000,00 (duzentos milhées de reais),
com prazo de 50 meses, tendo por base o rating definido nos termos do item 4, com caréncia de 4
meses para inicio dos pagamentos aos debenturistas.

6. A emissdao serd destinada a distribuicao publica restrita ou ampla, nos termos da
regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), respectivamente Instrucées 476/2009
e 400/2003, sob o regime de garantia firme de colocacao.

7. Incidirdo sobre as debéntures emitidas a mercado juros remuneratorios maximos
correspondentes a variagdo acumulada de 100% (cem por cento) das taxas médias diarias dos DI -
Depositos Interfinanceiros de um dia, ‘over extra-grupo’, expressas na forma percentual ao ano,
base 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis, calculadas e divulgadas diariamente pela
CETIP, no informativo diarfo disponivel em sua pagina na Internet (http://www.cetip.com.br )
(‘Taxa DI’), acrescida de sobretaxa (spread) de até 3,5% (trés inteiros e cinco centésimos por
cento) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis.

8. Os recursos oriundos dos direitos creditorios cedidos serdo creditados pela rede arrecadadora
diretamente em conta vinculada a operacdo de titularidade da Goids Parcerias S.A., mantida no
banco centralizador,

9. Os recursos captados no mercado serdo utilizados pela Goias Parcerias S.A. para amortizacdo
das debéntures subordinadas ou pagamento de parte dos direitos creditdrios auténomos.

10. A licitante devera oferecer garantia firme de colocacao para o valor de R$ 200.000.000,00
(duzentos milhces de reais), de debéntures com garantia real, condicionada a obtencao de rating
minimo ‘AA’ em escala local, atribuido por agéncia de avaliacdo crédito que emita rating em
escala global.

11. A distribuicdo em regime de melhores esforcos, no valor R$ 350.000.000,00 (trezentos e
cinquenta milhoes de reais), contemplara a diferenca entre a emissao total pretendida e o lote
colocado em regime de garantia firme no valor de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de
reais).

12. As debéntures com garantia real deverao ser amortizadas em 50 (cinguenta) parcelas mensais
com 4 meses de caréncia.

13. A Emissora constituira fundo de amortizacdo em montante igual ao somatério das 3 (trés)
proximas parcelas mensais de pagamento.

14, As debéntures com garantia real serdo registradas na CVM e/ou na Associagdo Brasileira de
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA, na forma prevista na Instrucao CVM n
° 400/2003 ou na Instrucao CVM n° 476/2009.”

No caso, como visto, a receita do estado de Goias, proveniente da cessdo, a titulo oneroso, de
direitos creditdrios originarios de créditos tributarios e nao tributarios, em fase administrativa ou
judicial, decorre, na pratica, da antecipacdo de receita futura associada a compromisso
financeiro, na intencdo de se obterem recursos adicionais para a cobertura de despesas.

Conclui-se, portanto, que a opera¢do a ser realizada pelo estado de Goias, com fundamento na
Lei Estadual 18.873/2015, constitui uma operacido de crédito e, como as demais operacoes de
crédito admitidas pela LRF, deve ser considerada para fins de apuracao do limite de
endividamento deste ente federado.

Desse modo, a operacdo prevista na Lei Estadual 18.873/2015 somente pode ser realizada com
autorizacdo do Ministério da Fazenda. No entanto, esta condicao nao esta prevista na referida lei.

A nova lei goiana atenta, portanto, contra a legislacdo de regéncia da matéria, além de implicar
provavel descontrole intertemporal das contas pUblicas.

E certo que a Lei Estadual 18.873/2015 prevé uma sociedade de propésito especifico ou a Goias
Parcerias como destinatarias da cessao onerosa de direitos creditorios originarios de créditos
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tributéarios e ndo tributérios, em fase administrativa ou judicial, e “intermediarias” da operacdo
de emissdo de tftulos, frisando que ambas ndo podem receber do Estado recursos financeiros para
pagamento de despesas de pessoal ou de custeio em geral (artigos 7" e 8°), a fim de nao serem
caracterizadas como “empresa estatal dependente”, nos termos da Lei Complementar federal
101/2000 (artigo 1°, § 3°, inciso I, alinea "b").

Nesse sentido, como visto anteriormente, ao ser questionada, no ambito do Pregao Presencial
1/2015, por um possivel proponente, acerca da regularidade fiscal e legal da operacdo ora em
anélise, a Goids Parcerias informou que (destaques acrescidos):

“2. A cessdo do direito auténomo de recebimento dos créditos tributarios e nédo tributarios para a
GOIAS PARCERIAS foi autorizada pela Lei Estadual 18.873, de 19 de junho de 2015. A elaboracdo
do referido instrumento normativo foi precedida de parecer da Procuradoria-Geral do Estado de
Goias, conforme processo 201400013002510. Quanto a parte orcamentaria e financeira, cabe
ressaltar que a GOIASPARCERIAS, por ser uma sociedade andnima ndo dependente, conforme
disposto no artigo 20 da Lei Estadual 14.910/2004, ndo estd sujeita aos preceitos da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LC n” 101/2000-art. 1°, §3", 1, b).”

De fato, apenas as estatais dependentes estdo obrigadas a observancia da LRF, que assim prediz:

“Art. 1° Esta Lei Complementar estabelece normas de finangas publicas voltadas para a
responsabilidade na gestao fiscal, com amparo no Capitulo Il do Titulo VI da Constituicéo.

(.-)

§ 2° As disposicoes desta Lei Complementar obrigam a Uniao, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios.

§ 3° Nas referéncias:

I - & Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, estdo compreendidos: o Poder
Executivo, o Poder Legislativo, neste abrangidos os Tribunais de Contas, o Poder Judiciario e o
Ministério Publico;

b) as respectivas administracoes diretas, fundos, autarquias, fundacdes e empresas estatais
dependentes;

(.e)

Art. 2° Para os efeitos desta Lei Complementar, entende-se como:

(.e)

lll - empresa estatal dependente: empresa controlada que receba do ente controlador recursos
financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital,
excluidos, no ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de participacdo acionaria;”

Para dispor sobre os limites globais para o montante da divida publica consolidada e da divida
publica mobiliaria dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, em atendimento ao disposto
no artigo 52, incisos VI e IX, da Constituicdo Federal, o Senado Federal editou a Resolugdo SF
40/2001, detalhando o conceito de empresa estatal dependente, nos termos seguintes:

“ll - empresa estatal dependente: empresa controlada pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo
Municipio, que tenha, no exercicio anterior, recebido recursos financeiros de seu controlador,
destinados ao pagamento de despesas com pessoal, de custeio em geral ou de capital, excluidos,
neste Gltimo caso, aqueles provenientes de aumento de participacao acionaria, e tenha, no
exercicio corrente, autorizagdo orcamentaria para recebimento de recursos financeiros com
idéntica finalidade;”

Qualguer que seja a extensao do conceito de “estatal dependente”, o fato € que o estado de
Goids, fazendo uso de artificio ilegitimo, ou seja, elegendo um “intermediario” aparentemente
ndo sujeito as regras da LC 101/2000, parece tentar escapar dos justos rigores da Lei de
Responsabilidade Fiscal.

0 que nao se pode perder de vista, porém, a bem da verdade, € que o real protagonista e titular
dos direitos creditorios e, em (ltima instancia, da operacado de crédito (emissao de titulos) é
ninguém mais do que o estado de Goias, este, sim, indubitavelmente sujeito a todo o desenho
normativo tipificado na Lei Complementar 101/2000.

A Goias Parcerias, vale lembrar, é controlada pelo estado de Gofas, que, de modo direto e
indireto, detém 100% das agdes.

No caso, todo o lastro da operacdo de crédito é constituido por créditos tributarios, cuja
recuperacao constitui receita estadual todo ano verificada em algum percentual do montante
devedor. Esse percentual de recuperacdo é que dard seguranca aos investidores adquirentes das
debéntures de que elas serdo honradas.

A clara natureza da operagdo de crédito em tela foi adequadamente abordada pelo Dr. Fernando
dos Santos Carneiro, Procurador-Geral de Contas do MPC/GO, interino, mediante Representacao
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oferecida ao Tribunal de Contas do Estado de Goids - TCE/GO[footnoteRef:9], em julho/2015,
acerca da “Securitizagdo da Divida Ativa” (Processo 201500047001439, grifos no original): [9:
http://mpc.go.gov.br/e/wp-content/uploads/2014/09/Representa%C3%A7%C3%A30-Dr.-
Fernando-24.07.pdf.]

“17. Como se esta a ver, o estado de Goias classificou a operacdo de venda da divida ativa como
sendo de cessdo de crédito, cesséo essa que se encontra disciplinada nos artigos 286 a 298 do
Cédigo Civil.

18. Segundo magistério de Cristiano Chaves de Farias e Nelson Rosenvald, cessdao de crédito é o
‘negécio juridico bilateral pelo qual o credor transfere a terceiro a sua posi¢do patrimonial na
relacdo obrigacional, sem que com isso se crie uma nova situacio juridica’[footnoteRef:10]. [10:
In Curso de direfto civil, editora JusPodivm, volume 2, 7 edicao, 2013, p. 380.]

19. Mencionada cessao envolve a transferéncia total ou parcial do crédito do cedente e aquisicao
desse crédito por parte do cessiondrio, que assume a posi¢ao juridica daquele, sendo que o
cedido - ou seja, o devedor da obrigacdo - fica vinculado, com a cessao, ao cessionario, isto se for
observado o disposto no artigo 290 do Cédigo Civil (CC).

20. Ao transferir a terceiros os seus créditos, o vendedor antecipa receitas futuras, obtendo
recursos que lhe perm1tem de imediato acelerar o ciclo produtivo de sua atividade, realizando
novas operagoes que SO viriam a se tornar pOSS]VﬁIS apos o retorno do cap1tal 0 que SO ocorreria
depois de decorrido o prazo originalmente concedido ao comprador[footnoteRef:11]. [11:
Chalhub, Melhim Namem & Assungdo, Marcio Calil de. in Cessdo Fiduciaria de Direitos
Creditorios, Revista trimestral de direito civil, Editora Padma, v. 38, abril-junho, 2009, apud
Chaves e Rosenvald, Curso de direito civil, Editora JusPodivm, volume 2, 7% edicao, 2013, p.
380.]

21. Ainda que o crédito seja bem incorpdreo, de contetdo econémico, ele se sujeita estritamente
as amarras legais, quando envolvidos recursos publicos.

22. Em razdo disso, a cessdo envolvendo créditos tributérios oriundos de impostos ndo é
constitucionalmente admitida, uma vez que o artigo 167, IV, da CF/1988, bem como o art. 112,
IV, da CE-GO, vedam a vinculacao de receita de impostos a orgdo, fundo ou despesa, ressalvadas
as excecoes constitucionais, dentre as quais nao se inclui a criada na Lei Estadual n° 18.873, de
19 de junho de 2015, a saber:

‘Art. 112. Sao vedados:

IV - a vinculacdo de receita de impostos a drgdo, fundo ou despesa, ressalvadas a reparticao
do produto da arrecadagédo com os Municipios, a destinacdo de recursos para as agdes € servigos
publicos de saide, para manutencao e desenvolvimento do ensino e para realizacdo de atividades
da administracdo tributaria, como determinado, respectivamente, pelos arts. 198, § 2°, 212 e 37,
XXIl, da Constituicdo da Replblica, € a prestacao de garantias as operagdes de crédito por
antecipacdo de receita, previstas no art. 165, § 8° e no art. 167, § 4° da Constituicdo da
Republica’ (CE-GO, destaque acrescido).

23, E tal vinculagdo fica clara a partir do artigo 2° da lei que prescreve que ‘A cessao de que trata
o art. 1° nao modifica a natureza do crédito que originou o direito creditério da cessao, nem o
extingue, sendo preservadas as suas garantias e privilégios, bem como as suas condicoes de
pagamento, critérios de atualizagdo e data de vencimento’.

24, Logo, créditos, v.g., de ICMS, ITCD e IPVA continuam sendo créditos
tributarios[footnoteRef:12]. Porém, ao prescrever o destino desses créditos aos novos credores,
esses recursos ficam vinculados, em contrariedade com o0s dispositivos constitucionais
supracitados, razdo pela qual a operacdo de crédito pretendida ndo se pode realizar sem
malferimento as Constituicées, Federal e Estadual, respectivamente, em seus artigos 167,
Iv, e 112, IV. [12: Artigo 139 da Lei n° 5172, de 25 de outubro de 1966 (Codigo Tributario
Nacional - CTN).]

C - A SECURITIZACAO DA DiVIDA ATIVA COMO OPERACAO DE CREDITO

25. Ademais do obice constitucional demonstrado, no aspecto infraconstitucional o insucesso é
semelhante, porquanto, para que a natureza da relagdo juridica seja mudada, ndo basta dizer
que a cessdo de crédito ndo é operacio de crédito, como o faz 0 § 2° do artigo 6° da Lei Estadual
18.873/2015, pois, conforme antigo brocardo latino, ‘verba non mutant substantiam rei’, ou
seja, a palavra ndo muda a substancia da coisa.

26. Em verdade, a cessdo de crédito pretendida é atipica, haja vista a inexisténcia de substituicdo
subjetiva no polo ativo da obrigagdo, conforme se denota dos artigos 1°, caput, e 2°, § 1°, da Lei
6.930/1980, do artigo 3°, Il, da Lei Complementar Estadual n° 58/2006 e do paragrafo unico do
artigo 2° da Lei Estadual n° 18.873/15, nem se requer anuéncia do devedor para a eficacia do
negocio juridico (art. 290 do CC).

27. Conforme magistério de Uinie Caminha,

‘Do ponto de vista financeiro, a securitizacdo em sentido estrito é uma operagéo por meio da qual
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