PARECER N° 463, DE 2016

Da COMISSAO DE ASSUNTOS
ECONOMICOS, sobre o Aviso n° 21, de 2016 (n°
223/2016, na origem), do Tribunal de Contas da
Unido, que encaminha copia do Acorddo n°
772/2016 - TCU, acompanhado dos respectivos
Relatorio e Voto, que trata de Representagdo com
a finalidade de avaliar o enquadramento de
operagdo realizada entre o municipio de Belo
Horizonte - MG e o FIDC-BH (Fundo de
Investimento de Direitos Creditorios) no conceito
de operacdo de crédito estabelecido pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (TC 016.585/2009-0).

Relator: Senador LINDBERGH FARIAS

I - RELATORIO

Vem a esta Comissdo, para analise, o Aviso n° 21, de 2016
(Aviso n° 223/2016, na origem), do Tribunal de Contas da Unido (TCU),
que encaminha copia do Acérdao n°® 772, de 2016 — Plenario, que trata de
Representagdo com a finalidade de avaliar o enquadramento de operagao
realizada entre o municipio de Belo Horizonte e o Fundo de Investimento
de Direitos Creditorios Nao Padronizados (FIDC-NP — BH) no conceito de
operagdo de crédito estabelecido pela Lei Complementar n° 101, de 2000,
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

A Representagdo tem por objetivo questionar se 0s recursos
captados com os FIDCs e similares instituidos por Belo Horizonte, Nova
Iguagu e pelo Distrito Federal configurariam operagdes de crédito nos
termos da LRF. Caso sejam assim caracterizadas, os entes da Federagdo
que empreenderam essas operagdes estariam irregulares, pois, nos termos
do art. 32 da referida Lei, operagdes de crédito devem obedecer a limites e
condi¢des fixados pelo Senado Federal, circunstancias que, dentre outras,
devem ser aferidas pelo Ministério da Fazenda.



Reconhecendo a complexidade do problema, e nos termos do
art. 113, I, do Regimento Interno do TCU, os Ministros votaram por
promover a oitiva desta Comissdo de Assuntos Economicos (CAE) para
que, caso tenha interesse, apresente, no prazo de 30 dias a contar da
ciéncia, os esclarecimentos e informagdes que julgar pertinentes acerca da
Representacdo em tela, especialmente no que tange a parte dispositiva da
Resolugdo do Senado (RSF) n° 43, de 2001, com a redacdo dada pela
Resolugdo n° 17, de 2015, em face dos objetivos declarados do Parecer
CAE n° 1.019, de 2015, relativo ao Projeto de Resolucao do Senado n°® 50,
de 2015.

No Acoérdao, sdo descritas e analisadas as operagdes realizadas
(ou em vias de obtengdo de autorizacdo) pelos municipios de Belo
Horizonte ¢ Nova Iguacu e pelo Distrito Federal. Também foram
analisadas, como questdes incidentais, fundos similares do Municipio de
Sao Paulo (FMSALI), e dos Estados de Goias (Goiasparcerias), Sdo Paulo
(CPSEC) e Rio de Janeiro (CFSEC).

Em que pese diferencas de cada modelo adotado, em comum
todos eles apresentam a caracteristica de o ente receber um determinado
valor de um investidor e, em troca, entregar o fluxo de receitas advindas
dos direitos creditorios da divida ativa.

Observe-se que ndo se trata de transferir para terceiros o titulo
de crédito, como ocorre, por exemplo, com instituicdes financeiras, que
repassam (em troca de remuneracdo) titulos vencidos e ndo pagos para
empresas de recuperacao de crédito. Por previsdo legal e constitucional, a
titularidade da divida ativa ¢ indelegavel, ndo podendo ser transferido para
outrem. Devido a isso, 0 que se vende ¢ somente o fluxo de rendimentos
que o direito creditorio gera, ndo o direito creditorio per si. Esse fluxo
decorre do pagamento que parte dos contribuintes fazem ao longo do
tempo, para quitar suas dividas junto ao poder publico. A cobranga dos
tributos e de outros débitos inscritos em divida ativa permanece como
responsabilidade do ente da federacgao.

Em linhas gerais, a operacionaliza¢do da venda dos direitos
creditorios se da da seguinte forma:

1) o municipio (ou o estado) inscreve os contribuintes na
divida ativa;



i1) o municipio monta um FIDC-NP — doravante
denominado somente de FIDC ou, simplesmente, Fundo
— que tem personalidade juridica de direito privado. O
municipio € o unico ou principal cotista desse Fundo. O
patrimonio do Fundo ¢ integralizado com os direitos
creditérios. O municipio entrega esses direitos
creditorios para o Fundo e recebe cotas;

111)  as cotas sdo vendidas ao publico em geral. Por exemplo,
no caso de Belo Horizonte, foram vendidas 100 cotas no
valor de R$ 1 milhdo cada. Dessa forma, o municipio
recebe R$ 100 milhoes;

1v) a medida que os contribuintes pagam suas dividas, os
recursos arrecadados ndo irdo diretamente para a
prefeitura, mas para o Fundo. Com esses recursos, 0
Fundo paga os investidores.

Ha peculiaridades sobre cada Fundo que serdo discutidas
adiante. Por ora, ¢ importante descrever o entendimento do TCU e da
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN) sobre as operagoes.

De acordo com a PGFN, por meio do Parecer
PGFN/CAF1.579/2014, as cessoes de direitos creditorios se assemelham
mais a operagdes de venda de ativos, desde que seja feita de forma
definitiva por parte do ente que os cedeu. Explicando: no passado, alguns
estados ou municipios transferiam direitos creditdrios para instituigdes
financeiras, em troca de pagamento. Ocorre que, se a divida ativa nao fosse
paga em determinado periodo, o cedente se corresponsabilizava pelo
pagamento, sendo obrigado a devolver, com juros, os recursos adiantados.
Nesse caso, as operacoes deveriam ser equiparadas a operacgoes de crédito.

Entretanto, ainda de acordo com a PGFN, quando a cessao for
definitiva, em que a institui¢do que adquiriu os direitos creditorios assume
todo o risco do negocio, nao implicando qualquer tipo de responsabilidade
para o cedente, a operacdo deixa de ser caracterizada como operagao de
crédito e passa a ser caracterizada como uma venda de ativos.

A PGFN também entende que a operagdo nao pode ser
caracterizada como antecipagdo de receitas, tendo em vista que a base
geradora do crédito sdo tributos que ja deveriam ter sido recolhidos e que
nao o foram. O fato gerador, portanto, ocorreu no passado, ao contrario do



que se verifica em operagdes tradicionais de antecipagdo de receitas, em
que o fato gerador do tributo ainda ndo ocorreu.

Por fim, a PGFN faz uma analogia da operagdo em questao
com a venda de imoveis, em que o fluxo de rendimentos futuros
proporcionado pelo ativo (no caso, os aluguéis), passa a pertencer a pessoa
que o adquiriu. Conclui entdo que se 0 municipio vender um imével por um
precgo baixo, ou se fizer mau uso dos recursos arrecadados, podera até ficar
mais pobre no futuro, porém, ndo estara mais endividado.

Para o TCU, o fato de o cessionario assumir todo o risco da
operagdo nao tem o condao de descaracteriza-la como operagdo de crédito.
Isso porque:

1) o ente recebe um valor adiantado;

11) o ativo ndao ¢ transferido para o investidor, pois a
titularidade da divida ativa ¢ indelegavel e
intransferivel. Somente ¢ transferido o direito sobre o
fluxo de receitas decorrentes desse ativo;

i11)  em troca do valor adiantado, ¢ criado um compromisso
financeiro futuro para o estado/municipio, qual seja:
transferir para o cessionario as receitas decorrentes do
pagamento da divida ativa.

Essas caracteristicas acima sdo tipicas de uma operacdo de
crédito, conforme se depreende do inciso 111 do art. 29 da LRF, que define
operacao de crédito por:

IIT — operagao de crédito: compromisso financeiro assumido
em razdo de mutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo,
aquisicdo financiada de bens, recebimento antecipado de valores
provenientes da venda a termo de bens e servicos, arrendamento
mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de
derivativos financeiros;

Adicionalmente, pelo art. 37 da mesma LRF:



Art. 37. Equiparam-se a operagdes de crédito e estdo
vedados:

I — captacdo de recursos a titulo de antecipagdo de receita de
tributo ou contribui¢ao cujo fato gerador ainda ndo tenha ocorrido,
sem prejuizo do disposto no § 7° do art. 150 da Constituigdo;

Dessa forma, os FIDC estariam incluidos entre as “operagdes
assemelhadas”, mais especificamente, seriam similares a captacdo de
recursos a titulo de antecipagdo de receita.

Durante a andlise da Representacdo, foram expedidas duas
medidas cautelares dirigidas a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM). A
TC 043.416/2012-8, expedida em 25 de novembro de 2014, determinou a
CVM que suspendesse o registro do FIDC-NP Divida Ativa de Nova
Iguacu, bem como o registro de qualquer fundo que tenha em sua
constitui¢do direitos creditorios que se enquadrem na hipotese previstas no
art. 1°, § 1° inciso II, da Instrucdo-CVM 444/2006, caracterizados como
operagoes de crédito pela andlise da CVM, e que ndo contenham
autorizagdo expressa do Ministério da Fazenda, emitida nos termos do art.
32da LRF.JaaTC 016.585/2009-0, expedida em 11 de dezembro de 2014,
determinou a CVM que ndo proceda, ou suspenda, caso jd tenha sido

realizado, o registro do Fundo Especial da Divida Ativa do Distrito
Federal — FEDAT-DF.

Com o objetivo de contribuir para o debate, o Senado Federal
publicou, recentemente, duas Resolugoes, as de n® 11 e 17, ambas de 2015,
¢ que alteram a Resolugdo n°® 43, de 2001, que dispoe sobre as operacgoes
de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, inclusive concessdo de garantias, seus limites e condi¢oes de
autorizagdo, e da outras providéncias. A Resolugdo n° 17, de 2015, acabou
por sobre-escrever as mudancas propostas pela referida Resolucdo n® 11.
Em sintese, com a nova redagdo para o inciso VII do art. 5° da Resolugdo n°
43, de 2001, vedou-se aos estados e municipios ceder o fluxo de
recebimentos relativos aos direitos creditorios da divida ativa de forma nao
definitiva ou ceder tais fluxos, com assuncdo perante ao cessionario, de
compromisso financeiro que possa, nos termos da LRF, ser caracterizado
como operagao de crédito.

De acordo com o TCU, as Resolugoes do Senado nao tém o
conddo de retirar o carater de operacdo de crédito das operagdes em
comento. Em primeiro lugar, porque uma Resolugdo nao teria o poder de



definir o que ¢ ou o que ndo ¢ operacao de crédito. A Constituicdo, em seu
art. 52, VII, estabelece ser competéncia privativa do Senado dispor sobre
limites globais e condi¢des para operagdes de crédito dos entes da
Federacao. Essa atribui¢cdo ndo inclui definir o que € operacao de crédito.

No entendimento daquela Egrégia Corte, o que a Resolugdo n°
17, de 2015, fez foi proibir qualquer operagdo de cessdo de direitos
creditorios da divida ativa. Isso porque, com a redacdo dada para a alinea b
do inciso VII do art. 5° da Resolucdo n° 42, de 2001, veda-se aos estados e
municipios cederem os direitos creditorios com assuncdo de
compromissos financeiros por parte do cedente. Ocorre que, ao ceder os
direitos creditérios, o ente se compromete a entregar o fluxo futuro de
pagamentos de tributos inscritos na divida ativa, ou seja, ¢ firmado um
compromisso financeiro. Assim, operacdes que antes entendia-se
permitidas, passaram a ser totalmente vedadas com a Resolucdo n° 17, de
2015.

Uma vez explicadas as caracteristicas gerais da cessdo de
direitos creditorios € os motivos que levaram o TCU a classificd-la como
operacdo de crédito, iremos discorrer sobre as especificidades das
operagoes realizadas pelos diferentes entes da Federagao.

O FIDC-NP de Belo Horizonte

O Fundo de Belo Horizonte apresenta a peculiaridade de
limitar o retorno obtido pelos investidores a remuneragdao dos Depositos
Interbancarios (DI), acrescida de 4% ao ano. Observe-se que a taxa DI ¢
muito proxima da taxa Selic, mais conhecida do grande publico. Ha
somente um limite superior para a remuneracdo do investidor. Em tese,
pode haver até¢ perda do capital investido, caso os contribuintes nao
paguem suas dividas junto a prefeitura.

Foram emitidas 100 cotas no valor de R$ 1 milhdo cada,
totalizando, portanto, R$ 100 milhdes. Toda a arrecadacdo referente a
divida ativa que ocorrer no prazo de 48 meses serd entregue ao Fundo, que
repassard para os investidores, até o limite da remuneragcdo do DI mais 4%
ao ano. O que exceder esse valor ird para a prefeitura.

Mesmo nao havendo garantia formal por parte da prefeitura, o
TCU argumenta que a operacao, na pratica, garante ao investidor o retorno
maximo estabelecido. Isso porque a prefeitura cedeu ao Fundo todos os
direitos decorrentes dos créditos tributarios de titularidade do municipio



existentes em 30 de abril de 2008. Isso correspondia a um volume de quase
R$ 4,9 bilhdes. Ocorre que, entre 2005 e 2009, a prefeitura arrecadou uma
média anual de R$ 112 milhdes, ou 2,35% do estoque de divida ativa do
respectivo ano. Isso significa que a expectativa de receitas sobre o estoque
de R$ 4,9 bilhdes ¢ de R§ 115 milhdes por ano. Como o contrato dura
quatro anos, a expectativa de receita seria de R$ 460 milhdes, de forma que
a probabilidade de, em quatro anos, se arrecadar os R$ 100 milhdes
referentes as cotas aproxima-se de 100%.

Sendo assim, o TCU entende que a cessdao de direitos
creditorios pela Prefeitura de Belo Horizonte foi equivalente a uma
operacao de crédito, em que o credor fixou uma taxa de juros equivalente
ao DI acrescido de 4% ao ano.

O FIDC-NP de Nova Iguacu

Similarmente ao Fundo de Belo Horizonte, o FIDC de Nova
Iguagu também ndo impde qualquer garantia formal a prefeitura do
municipio, de forma que, em tese, os investidores podem ter perda de
capital. H4 também um limite para o retorno, fixado na inflacio medida
pelo IPCA acrescida de 8,5% ao ano.

Também aqui houve entendimento de haver garantia implicita.
No caso, pela emissdo de cotas sénior, distribuidas aos investidores, e cotas
mezanino e subordinadas, que pertencem a prefeitura. Pelo regulamento do
fundo, as cotas mezanino ¢ subordinadas equivaleriam a, no minimo, 80%
do patrimonio liquido. Quando um fundo possui tipos diferentes de cotas, o
pagamento ¢ feito prioritariamente para as cotas sénior, restando as
subordinadas somente o residuo. Como as cotas sénior representam
somente 20% do total, dificilmente esses cotistas deixariam de receber o
capital investido, acrescido do pagamento de juros, at¢ o limite maximo
estabelecido.

Observe-se que, nesse caso, nao somente 0 TCU, mas também
a PGFN e a CVM entenderam se tratar de uma operacao de crédito. Se nao
houvesse a chamada razao de garantia (a propor¢do minima de cotas
subordinadas e mezanino no total), a PGFN nao classificaria a operacao
como sendo de crédito.



O Fundo Especial da Divida Ativa (Fedat), do Distrito Federal

O Fedat foi criado em 2014, sendo um fundo similar aos
demais: o Distrito Federal transfere para o fundo os direitos creditorios
(mas ndo a titularidade da divida); permanece responsavel pela cobranga
dos créditos inadimplidos, mas ndo assume qualquer tipo de compromisso
financeiro, de forma que, caso o investidor nao recupere o capital investido
ou tenha rendimento baixo, o Distrito Federal ndo assume qualquer
comprometimento financeiro.

O Fedat, contudo, foi declarado inconstitucional pelo TIDFT,
por violar o art. 151 da Lei Organica do Distrito Federal (LODF), que veda
a vinculagdo de receita de impostos a fundo; por violar o art. 146, também
da LODF, que exige que a contratacdo de empréstimos sob garantias
futuras venha acompanhada de previsao do impacto a recair na
administragdo subsequente; entre outras justificativas.

O Fundo Municipal de Saneamento Ambiental e Infraestrutura
(FMSAI), do Municipio de Sao Paulo

Diferentemente dos demais fundos, os direitos creditorios do
FMSALI decorrem da obrigagdo contratual que a Companhia de Saneamento
Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp) tem para com o municipio de Sao
Paulo de destinar 7,5% de suas receitas obtidas a partir da exploracao de
agua e esgotamento sanitdrio no Municipio de Sao Paulo.

A CVM entendeu que a obrigacao de transferéncia dos fluxos
financeiros recebidos da Sabesp e cedidos ao FIDC sdo suficientes para
caracterizar a operagdo como de crédito, o que exigiria a submissdo da
operagdo aos ditames da LRF. Com base nesse entendimento e da ja
mencionada medida cautelar TC-043.416/2012-8, determinada pelo TCU, a
CVM suspendeu o registro do Fundo em 14 de janeiro de 2015.

Ja a PGFN entendeu que, como se tratava de uma operagao de
cessdao definitiva de direitos, sem implicar qualquer compromisso de
garantir o recebimento do valor do crédito cedido em caso de
inadimplemento por parte do devedor, ndo caberia classifica-la como
operagao de crédito nos termos da LRF.



O Goiasparcerias, do Estado de Goias

O Estado de Goias também criou um fundo semelhante aos
demais, cujo patrimonio seria formado pela cessdo de direitos creditdrios
de créditos tributarios e ndo tributdrios, em fase administrativa ou judicial.
A diferenca principal ¢ que, em vez de vender cotas, seriam emitidas
debéntures, no valor aproximado de R§$ 700 milhdes, sobre as quais
incidiriam juros remuneratorios maximos equivalentes a taxa DI, acrescida
de um spread de até 3,5% ao ano.

De acordo com o TCU, a doutrina entende que a emissao de
debéntures configura um contrato de mutuo, ou seja, trata-se de uma
operagdo de crédito em sua concep¢ao ampla, conforme definida pelo art.
29 da LRF. Em particular, o TCU entende que se trata de uma securitizagdo
de divida, sendo as debéntures uma espécie de instrumento derivativo (pois
deriva de um ativo base, no caso, a divida ativa), o que ¢ explicitamente
vedado pela LRF.

A Companhia Fluminense de Securitizacido (CFSEC), do Estado do
Rio de Janeiro

Este Fundo foi instituido pela Lei Estadual n°® 7.040, de 2015,
de forma semelhante aos demais analisados. O Estado do Rio de Janeiro
cede, a titulo oneroso, os direitos creditorios decorrentes de cobranca de
créditos tributarios e nao tributarios inadimplidos. A cessdao pode incluir
créditos que surjam apds a vigéncia da lei. O Fundo emitiria debéntures
com garantia real no mercado, com série Sénior para o mercado (ou seja,
que tem preferéncia na recep¢do dos valores), e subordinada para o
Tesouro Estadual, Rio Previdéncia ou para o Fundo Garantidor de PPP.
Observe-se que, ao contrario do Fundo de Nova Iguagu, ndo ha razdo de
garantia, fixando uma propor¢ao minima de cotas subordinadas.

Pelos mesmos motivos expostos anteriormente, o TCU
entendeu se tratar de operacdo de crédito nos termos da LRF e, portanto,
submetida as limitagdes e condigdes estabelecidas naquele diploma legal.

II - ANALISE

Compete a esta Comissao, nos termos do art. 99 do Regimento
Interno do Senado Federal, pronunciar-se acerca dos aspectos economicos
¢ financeiros das matérias que lhe sdo submetidas para apreciagao.



No Acordao n® 772/2016-TCU-Plenario, os Ministros votaram
por promover a oitiva desta CAE para que, se desejar, apresente aquele
Tribunal os esclarecimentos e informagdes que julgar pertinentes acerca da
representacao, especialmente no que tange a parte dispositiva da Resolugao
do Senado n° 43, de 2001, com a redacao dada pela Resolu¢ao do Senado
n°® 17, de 2015.

Em atendimento a solicitacdo do TCU, discutiremos
inicialmente o entendimento da Casa a respeito da interpretacao dada para a
expressao “qualquer outra espécie de compromisso financeiro” na redagao
dada pela Resolucao n°® 17, de 2015, para a alinea b do inciso VII do art. 5°
da Resolugdo n°® 43, de 2001, transcrita a seguir:

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

VII — em relacdo aos créditos inscritos em divida ativa:

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

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos
creditorios da divida ativa com assungao, pelo Estado, pelo Distrito
Federal ou pelo Municipio, perante o cessiondrio, 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.

Em um FIDC-NP tipico, o ente se compromete a entregar ao
cessiondrio o montante pago por contribuintes referente a quitacdo de
valores inscritos na divida ativa. Ou seja, o pagamento desse fluxo ¢ a
contrapartida da cessdo onerosa dos direitos creditorios.

De acordo com o TCU, esse pagamento representa um
compromisso financeiro e, portanto, operagdes de cessdo da divida ativa
passaram a ser vedadas a partir da alteracdo da Resolugdo n°® 43, de 2001,
promovida pela Resolugdo n°® 17, de 2015. Até entdo, a cessdo da divida
ativa ndo era proibida, somente era necessario obedecer aos limites
impostos de acordo com a LRF e obter a aquiescéncia do Ministério da
Fazenda, por se tratar de operagdo de crédito. O atual marco regulatorio,
portanto, ¢ mais rigoroso do que o anterior.



Pedimos vénia para discordar do entendimento daquele
Tribunal. O TCU tomou uma interpretacado muito literal do dispositivo. Se
o objetivo fosse proibir a cessao de direitos da divida ativa, entdo bastaria
reescrever o inciso VII do art. 5° da Resolucdo n® 43, de 2001, nos
seguintes termos:

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

VII — ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos
creditorios da divida ativa;

Certamente ndo era essa a inten¢ao do legislador. Se o fluxo de
recebimentos relativos aos direitos creditorios estd sendo cedido
onerosamente, cria-se, obviamente, um compromisso de entrega-los.
Assim, entendemos ser mais correto interpretar que “qualquer outra espécie
de compromisso financeiro” se refere a compromissos ndo intrinsecamente
associados ao objeto do negdcio. Simplesmente ndo ha como vender as
receitas da divida ativa sem entregd-las. Mas ha como fazer a cessdo
onerosa sem que o ente se comprometa a oferecer algum tipo de garantia ou
a recomprar a divida ndo paga. Claramente, o legislador tinha em mente
esse tipo de compromisso — € ndo 0 compromisso intrinseco a operagado, de
transferir para o investidor as receitas referentes ao pagamento da divida —
quando propds a vedagao.

Observe-se que, na Analise constante do Parecer n° 1.019, de
2015, referente ao Projeto de Resolucdo do Senado (PRS) n°® 50, fica
patente o objetivo do Relator de reduzir as dificuldades para que
municipios ¢ estados cedam onerosamente os direitos creditorios da divida
ativa. Ha, sem duvida, preocupacao em proibir a assun¢ao de qualquer tipo
de garantia por parte do cedente, mas, claramente, ndo ha qualquer intengao
de vedar tais operagdes. Pelo contrario, como dissemos, o objetivo maior
das Resolucdes n° 11 e 17, de 2015, era facilitar tais operagoes.

O outro aspecto que consideramos importante discutir ¢ sobre
a natureza da operacao, se ela deve ser considerada como de crédito ou ndo.
Nosso objetivo aqui ndo sera discutir peculiaridades de um ou outro Fundo,
mas os aspectos conceituais da operacao.

O ponto de partida da analise economica deve ser entender,
por um lado, o que ¢ um empréstimo sob o ponto de vista econdmico e, por



outro, por que a LRF se preocupa com operacdes de crédito. E necessario,
portanto, apreender o espirito do diploma da responsabilidade fiscal. Como
veremos, a LRF admite alguns tipos de empréstimos impondo restrigoes
minimas, ja para outros, hé fortes limitagdes. Onde deve se situar o FIDC?

Do ponto de vista econdmico, qualquer recebimento de um
valor em troca de um pagamento futuro (ou fluxo de pagamentos futuros),
certo ou incerto, constitui uma operagao de crédito.

Ocorre que esse conceito ¢ muito abrangente. No limite,
qualquer alienagdo de ativos corresponde a uma operagdo de crédito. Se eu
vendo uma ag¢do, estou recebendo um montante a vista, em troca de abrir
mao do fluxo futuro de seus dividendos. Quando vendo um imoével, idem: o
valor que recebo a vista nada mais ¢ do que o fluxo futuro (sempre
descontado a valor presente) dos alugueis que esperaria receber.

Devemos lembrar que, além da venda de ativos, ha outras
operacoes que, do ponto de vista econdmico, também sdo tipicas operagdes
de crédito, sem, entretanto, receberem aten¢ao especial, nem da LRF nem
do TCU. E o caso das outorgas de concessdes de servigos publicos. Nesses
casos, 0 TCU se manifesta em relacdo a lisura do procedimento licitatorio,
ao prego minimo estabelecido, etc., mas ndo se preocupa em caracterizar a
operagao como de crédito ou nao.

Nas licitagdes de exploragdo de petroleo, por exemplo, ha o
pagamento de bonus de assinatura. Similarmente, algumas licitagdes para
rodovias, aeroportos ou telefonia exigem o pagamento antecipado do valor
de outorga. Ora, se o licitante paga de imediato esse valor para obter uma
concessao que ird durar, digamos, trinta anos, estd-se configurada uma
operagdo de crédito. Afinal, ao pagar antecipadamente o valor da outorga, o
licitante ird oferecer um lance inferior aquele que ofereceria se o direito de
outorga, em vez de ter de ser pago a vista, fosse pago ao longo de todo o
contrato de concessdo. A diferenca entre esses valores corresponderia aos
juros do empréstimo.

A questdo, portanto, ndo deveria ser se determinada operacao
deve ou nao ser classificada como operagdo de crédito. Praticamente toda
transferéncia de ativos, definitiva ou ndo, ¢ uma operagdo de crédito. O
relevante ¢ entender por que algumas operagdes de crédito merecem
especial aten¢do da LRF e outras ndo. Apesar de a Lei ndo ser explicita
quanto as respostas, podemos inferi-las, sempre partindo do principio de
que seu objetivo maior € assegurar finangas publicas saudaveis e impedir



que um governante ndo gaste excessivamente, a ponto de prejudicar a agao
de seus sucessores.

Na questdo da venda de ativos, a resposta ¢ facil: trata-se de
uma troca de ativos, que ndo leva a um aumento do passivo do ente.
Evidentemente, pode ser uma troca desfavoravel, por exemplo, com a
venda de um bem a um prego abaixo de seu valor de mercado. Mas esse ¢
um problema para os 6rgaos de controle. A preocupagao da LRF com a
venda de ativos € somente que os recursos arrecadados nao sejam utilizados
para pagar despesas correntes (art. 44), exceto de previdéncia. Ou seja,
vende-se um ativo e adquire-se outro (despesa de capital) ou paga-se
previdéncia, que ¢ um passivo (de forma que se cancela um ativo € um
passivo, deixando o patrimdnio liquido inalterado).

E no caso do direito de outorga, por que a LRF nao se
preocupa com 1sso? Pode ser que ndo tenham pensado que se trata de uma
operacao de crédito e, por isso, ndo trataram do tema quando elaboraram a
Lei. Talvez seja uma questdao de incentivos. Ao se exigir o pagamento
imediato do direito de outorga, o concessionario sente-se mais estimulado a
obedecer aos termos do contrato, pois tera mais a perder caso a concessao
seja cancelada. Portanto, o objetivo de se exigir pagamento antecipado pelo
direito de outorga ndo € antecipar receitas, mas realizar um bom contrato de
concessao.

A questdao que devemos observar entdao nao ¢ se 0 que estamos
analisando ¢ uma operagdo de crédito ou ndo, mas, sim, se a operagdo em
tela pode deteriorar as contas publicas e dificultar a gestao fiscal. Sem esse
ultimo aspecto em mente, varias operacoes que nao sofrem restricoes em
relacdo a limites de crédito, deveriam passar a sofrer.

Em uma operagdo de crédito tradicional, cria-se um passivo.
Dai a preocupacao da LRF, pois o aumento do passivo pode implicar sé€rios
problemas de gestdo fiscal para os governantes futuros. Ressalte-se aqui
que ndo ¢ que operagdes de crédito devam ser proibidas. O que se exige ¢
que elas sejam feitas criteriosamente, de forma a nao prejudicarem a
administragdo futura da divida.

Como se encaixa o FIDC ¢ operagdes assemelhadas?

A divida ativa € um ativo pertencente ao governo. E um ativo
de valor incerto, mas tem valor de mercado. Dessa forma, a cessao onerosa
dos direitos ¢ melhor interpretada como sendo uma venda de ativo. A



analise constante do Aviso n® 21, de 2016, prende-se muito a questao
formal: como a titularidade da divida ativa ndo pode ser transferida, ndo ha
que se falar em venda de ativos.

Do ponto de vista econdmico, ¢ irrelevante a titularidade de
um ativo. O que importa ¢ a seguranca de receber o fluxo de rendimentos
que esse ativo proporciona. Ha varios exemplos de compra e venda de
direitos que se equivalem, na vida cotidiana, a compra de ativos com
transferéncia de titularidade.

Por exemplo, a venda dos direitos de imoveis em 4areas
pertencentes a Unido, como ocorre na maior parte de Copacabana. Os
terrenos de grande parte desse bairro pertencem a Unido e € devido o
laudémio. Entretanto, exceto por esse aspecto juridico, a venda do direito
de uso se processa da mesma forma que a venda, digamos, de um
apartamento em outros bairros do Rio de Janeiro, como na Tijuca, onde ha,
de fato, a transferéncia da titularidade do imoével.

Nas concessoes de servigco publico, igualmente, transfere-se o
direito de uso para o cessionario, nao a titularidade do objeto. Assim, uma
concessionaria de rodovia tem o direito de explora-la e auferir toda a renda
que for gerada (obviamente, terd em troca de realizar investimentos e
atender aos direitos de usuarios) e, dependendo do contrato, até vender esse
direito durante o periodo de concessao. Entretanto, a titularidade da rodovia
pertence ao governo, ndo sendo transferida para o concessiondrio.

Algo similar ocorre com a exploragdo de recursos minerais €
energéticos. Durante todo o periodo de concessdo, a titularidade da riqueza
do subsolo ndo ¢ transferida para o explorador, permanece sob controle da
Unido. Ainda assim, do ponto de vista econdmico, a concessdao para
exploragdo de um campo de petroleo funciona como uma venda com
compromisso de recompra. Uma venda definitiva € somente uma venda
com compromisso de recompra onde o prazo de recompra € infinito!

Dessa forma, do ponto de vista econdomico, o que os FIDC
fazem ¢ vender a divida ativa. Como nao ¢ legalmente vidvel transferir a
titularidade, vendem o fluxo de receitas que essa divida proporciona.

Diante desse entendimento, gostariamos de esclarecer alguns
pontos adicionais:



Faz sentido a preocupagao expressa pela PGFN de que a
cessao deve ser definitiva, sem qualquer oferecimento
de garantia, assun¢do de compromissos ou
comprometimento financeiro por parte do cedente.

Em tese, ndo haveria problemas em oferecer garantias.
Isso ndo transformaria a venda de um ativo em um
empréstimo. Na década passada, por exemplo, varios
bancos, por determinagao do Banco Central, tiveram de
desmobilizar seus ativos e passaram a vender seus
imoéveis. Em varios leildoes, o imovel era vendido com a
garantia de pagamento minimo de aluguel durante
determinado periodo. Essa garantia ndo altera a natureza
econdmica de venda do ativo, apenas altera o preco que
as pessoas estardo dispostas a pagar pelo imdvel.

Por outro lado, o oferecimento de garantia (ou
instrumentos assemelhados) pode ser transformado em
operagdo de empréstimo se essas garantias forem
excessivas. Por exemplo, suponha que a taxa normal de
recuperacao de tributos ¢ de 60%. Um governante pode
oferecer seguro, garantindo recuperagao de 80%. Esses
20% de diferenca aproximariam bastante de uma
operacdo de empréstimo. Afinal, sabe-se que, com
elevadissima probabilidade, o cedente terd de devolver
ao cessionario o valor correspondente a 20% da carteira.
Dessa forma, o governante receberia hoje o valor e
deixaria a divida (correspondente aos 20% da divida
ativa que ndo foram recuperados) para seus sucessores.

Mesmo que haja boa fé e que o seguro seja feito em
bases razoaveis, ao oferecé-lo, o governante esta criando
um passivo potencial para seus sucessores €, com razao,
a LRF deve vedar, ou pelo menos dificultar (por
exemplo, exigindo aval do Ministério da Fazenda) esse
tipo de operacdo. O problema, portanto, ndo ¢ tanto se
se trata ou ndo de operagdo de crédito, mas de criar
passivos para os futuros governantes.

Por se equiparar a uma venda de ativos, os recursos
arrecadados ndo deveriam ser utilizados em despesas
correntes, exceto se for para honrar gastos com



iii)

Vi)

previdéncia, conforme prevé o art. 44 da LRF. Dessa
forma, ou a lei que instituir os fundos faz uma previsao
especifica sobre o uso dos recursos arrecadados ou os
orgaos de controle fazem o controle ex post.

Entendemos que a venda de ativos deve se referir a um
ativo especifico. Mesmo que ndo seja nomeado cada
papel da divida ativa (por exemplo: divida do CPF x, no
valor de y, inscrita na data z) ¢ necessario que os direitos
cedidos estejam bem delimitados. Por exemplo, o
estoque da divida ativa existente até a data d, ou o
estoque existente até a data d com classificacao de risco
r. A nao especifica¢do da divida torna a operacdo mais
semelhante a uma simples antecipacdo de receita
orcamentaria.

No caso de Fundos constituidos por estados, ¢
necessario verificar como sera feita a transferéncia de
25% do ICMS para os municipios, constitucionalmente
prevista. O correto seria que a transferéncia se desse
imediatamente, tdo logo o estado receba o valor da
venda. Do contrario, se for quando o tributo for pago,
estara sendo criada uma obrigagdo para governantes
futuros, o que a LRF, corretamente, restringe.

Para que a operacdo seja melhor caracterizada como
venda, o ideal seria que a cessdo de direitos fosse
permanente, € ndo temporaria. Dessa forma, devem-se
evitar contratos prevendo cessoes dos direitos por prazo
determinado. Por exemplo: o que for arrecadado durante
0S Proximos x anos.

Também para melhor caracterizar a operagdo como
venda, deve-se evitar a garantia implicita de rendimento
aos investidores. Isso porque, quando existe esse tipo de
garantia, a operacao, do ponto de vista dos investidores,
transforma-se em algo muito semelhante a um
empréstimo, que ira render uma taxa pactuada
previamente, como a taxa DI (ou a taxa de inflagdo)
acrescida de um spread determinado.



IHI-VOTO

Diante do exposto, nos termos do item 9.1.1 do Acoérdao n°
772, de 2016 — TCU — Plenario, a Comissdao de Assuntos Economicos
manifesta o seguinte entendimento:

)]

2)

A Resolugdo n° 43, de 2001, com a redagdo dada pela
Resolugdo n° 17, de 2015, ndo veda operacdes de cessao
onerosa de direitos creditorios da divida ativa. A expressao
“qualquer outra espécie de compromisso financeiro” nao se
refere a transferéncia, para os investidores, do fluxo
decorrente do pagamento da divida ativa, que se trata de um
fluxo intrinseco ao negocio, mas, sim, de outras formas de
compromisso  que, explicita ou  implicitamente,
transformem-se em garantia oferecida pelo ente que cedeu
os direitos.

Em principio, sob determinadas condi¢des, a cessdo do
fluxo de receitas decorrente de direitos creditorios
associados a divida ativa corresponde a uma venda de
ativos, € nao a uma operacao de crédito. Entendemos que a
transferéncia ou ndo da titularidade do direito ¢ pouco
relevante para a compreensao da natureza da operagdao. O
relevante ¢ verificar se a operagdo gera ou nao passivos
para os futuros governantes. Nesse sentido, as seguintes
condicOes devem ser observadas:

a. A cessdo deve ser definitiva, sem qualquer
oferecimento de garantia, assun¢do de compromissos
ou comprometimento financeiro por parte do
cedente. Nesse sentido, nosso entendimento se
aproxima do entendimento da PGFN, exarado no
Parecer PGFN/CAR n° 1.579/2014.

b. Por se equiparar a uma venda de ativos, 0s recursos
arrecadados nao deveriam ser utilizados em despesas
correntes, exceto se for para honrar gastos com
previdéncia, conforme prevé o art. 44 da LRF. Dessa
forma, ou a lei que instituir os fundos faz uma
previsdo especifica sobre o uso dos recursos
arrecadados ou os 0Orgdos de controle fazem o
controle ex post.



c. A venda de ativos deve se referir a um ativo
especifico. Mesmo que ndo seja nomeado cada papel
da divida ativa (por exemplo: divida do CPF x, no
valor de y, inscrita na data z) ¢ necessario que os
direitos cedidos estejam bem delimitados. Por
exemplo, o estoque da divida ativa existente até
determinada data e com determinada classificacao de
risco. A nao especificagdo da divida torna a operagao
mais semelhante a uma simples antecipagdo de
receita orcamentaria.

d. No caso de Fundos constituidos por estados ou de
emissdo de debéntures lastreadas nos direitos
creditorios da DA, a parcela que constitucionalmente
cabe aos municipios devera ser transferida nos
mesmos prazos € condigdes com que sdao feitas
regularmente a  transferéncia para impostos
regularmente arrecadados.

e. Para que a operacdo seja melhor caracterizada como
venda, a cessdo de direitos deve ser permanente, e
ndo tempordria. Dessa forma, devem-se evitar
contratos prevendo cessdes dos direitos por prazo
determinado. Por exemplo: o que for arrecadado
durante os préximos x anos.

f. Para melhor caracterizar a operacdo como venda,
deve-se evitar a garantia implicita de rendimento aos
investidores. No processo de alienacdo dos direitos
creditorios da divida ativa, seja por fundo constituido
pelo Estado, seja através da emissdao de debéntures,
serao admitidos desdgios quando da realizagdo da
operagao.

Sala da Comissao, 26 de abril de 2016.

SENADORA GLEISI HOFFMANN, Presidente

SENADOR LINDBERGH FARIAS, Relator
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SENADO FEDERAL
COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS

OF. 045/2016/CAE

Brasilia, 26 de abril de 2016.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador RENAN CALHEIROS
Presidente do Senado Federal

Senhor Presidente,

Comunico a Vossa Exceléncia que, na ocasido da 11°
reunido, ordinaria, da Comissao de Assuntos Econdmicos, realizada em
26 de abril de 2016, fo1 dado conhecimento a comissao do Aviso n°® 21 de
2016, do Tribunal de Contas da Unido, e aprovado relatério com os
devidos esclarecimentos e informagdes pertinentes a matéria.

Solicito que seja dado o devido encaminhamento do relatorio
para conhecimento do Tribunal de Contas da Unido e que seja informado
ao referido Tribunal que nao lhe cabe estabelecer prazos ao Congresso
Nacional ou a suas comissoes, consoante o exposto pelo relator do Aviso
e pelo art. 71 da Constituigdo Federal, que estabelece a posicdo do
Tribunal como a de 6rgao auxiliar das Casas Legislativas.

Respeitosamente,

Senadora GLEISI HOFFMANN
Presidenta da Comissao de Assuntos Econdomicos





