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1 Introducio

Desde a década de 70, evidencia-se a atuagio de
formas cada vez mais lucrativas para a reprodu-
¢do e a expansdo do capital improdutivo, mera-
mente especulativo.

Essa expansdo guarda estreita rela-
¢do com o aprofundamento da financeirizagéo
mundial e o Sistema da Divida, isto é, o funcio-
namento do processo de endividamento publi-
co as avessas, mediante a geragio de obrigacoes
financeiras que sfo levadas a conta da divida
publica, a0 mesmo tempo em que 0s recursos
sdo transferidos para o setor financeiro privado
nacional e internacional.

O modelo de securitizagdo de créditos
em expansio no Brasil constitui a materializa-
¢do da financeirizagdo em sua forma mais vio-
lenta, ilegal e inescrupulosa, atingindo diversos
entes federados, com risco de aniquilamento de
suas finangas e comprometimento das futuras
geragoes.

Neste artigo apresento dados da PBH
Ativos S/A, empresa estatal criada em Belo

Horizonte para securitizar créditos do Muni-



cipio. A atuacdo dessa empresa é praticamente
idéntica a empresas estatais criadas em outros
entes federados, como a CPSEC S/A em Sio
Paulo, a MGi S/A em Minas Gerais, entre ou-

tras.

2 Inauguracio da Financeirizacio e
sua relacio com o Sistema da Divida

O pontapé inicial da financeirizagdo foi,
sem didvida, o fim da paridade d6lar-ouro em 15
de agosto de 1971, considerado o maior calote
financeiro do mundo. Essa decisdo favoreceu o
sistema de bancos privados que comandam o
banco central norte-americano (FED), que pas-
sou a emitir montanhas de délares oferecidos
mundo afora, por meio de empréstimos a taxas
de juros baixas, em torno de 4-a 6% ao ano, po-
rém vinculadas a taxa Prime (estabelecida pelo
préprio FED), ou a Libor (estabelecida pela
associa¢do de bancos de Londres). Ambas se
mantinham em patamares idénticos e seguiam
exatamente a mesma variagdo. Essa prética fol
relatada por John Perkins, um dos agentes do
sistema de bancos, em seu livro “Confissdes de
um Assassino Econémico”.

Quando os bancos que dirigiam o FED
decidiram elevar a Prime, esta alcangou 20,5%
em meados de 1981. O impacto no estoque, ja
elevado, das dividas do setor publico e privado,
tez com aquele estoque se multiplicasse por ele
mesmo, em fun¢io dos impagaveis juros, pro-
vocando a crise de 1982, justificativa para a en-
trada do FMI no Brasil em 1983. Desde entio,
o I'MI dirige a politica econdmica e moneta-
ria adotada no pafs, sempre voltada ao favore-
cimento do capital improdutivo que vive dos
juros mais elevados do planeta, praticados no
Brasil.

A partir dai, essa divida — inicialmente
externa e depois transformada em interna —
nio para mais de se multiplicar em fung¢io dos
juros altos e diversos mecanismos que geram
divida, sem contrapartida ao pafs ou a socieda-

de, tais como as operagdes com swaps cambiais

(que deram resultado negativo de R$ 207 bi-
lhoes entre setembro/2014 e setembro/2015,
cobertos por titulos da divida); as “Operacoes
Compromissadas” (que ja alcancam R$ 1,16 tri-
lhdo e correspondem a remuneragio diaria da
sobra de caixa dos bancos devido a sua troca
por titulos da divida); a emissdo excessiva de
titulos da divida para formar “colchio de liqui-
dez” (R$ 480 bilhdes em 2015 e R$268 bilhoes
em 2016, cabendo ressaltar que essa emissio
exagerada exige o pagamento de juros), entre
outros mecanismos insanos.

Juntos, esses mecanismos de politica
monetaria exercida pelo Banco Central repre-
sentam custo exorbitante e respondem pela
tabricagdo da crise financeira instalada no paifs.
Somente em 2015, 0s juros nominais superaram
R$ 550 bilhoes; o prejuizo com swap cambial
foi de R$ 90 bilhoes; a divida interna cresceu
R$ 732 bilhdes, porém, o investimento federal
foi de apenas R$ 9,6 bilhdes, o que prova que
o crescimento da divida se deu, mais uma vez,
principalmente em fungéo dos proéprios juros e
prejuizos com swaps, apesar dessas operagdes
serem consideradas ilegais'. O PIB caiu quase
4%, indastria e comércio encolheram, desem-
prego e desocupagdo social atingiram mais de
70 milhdes de pessoas, mas o lucro dos bancos
bateu recorde, alcangou R$ 96 bilhoes, além de
R$ 183,7 bilhdes® de reserva provisionada.

O sistema da divida, tal como funciona,
baseado na produgdo de papéis que alimentam
os diversos mecanismos antes mencionados, es-
cancara a compreensio de como a financeiriza-
¢do se materializa em beneficio do setor finan-
ceiro e em prejuizo da sociedade.

Enquanto os bancos lucraram como nun-
ca em 2015, a crise que assolou a economia tem
servido de justificativa para o avango das priva-
tizagOes e a entrega de patrimdnio estratégico
e lucrativo para as contrarreformas da Previ-
déncia, Trabalhista; aprovac¢do de medidas in-
constitucionais, como a Lei 18.486/2017 que

autoriza a impressdo da nossa moeda no exte-
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rior, além de drastico ajuste fiscal, que ganhou
status constitucional com a Emenda Constitu-
cional 95 que, durante 20 anos, mantera todas
as despesas primarias sob teto rebaixado para
que sobrem mais recursos ainda para os juros
da divida.

Embora tenhamos produzido supera-
vit primério de mais de R$ 1 trilhdo ao longo
de 20 anos (1995 a 2014), o estoque de titulos
da divida interna saltou de R$ 85bilhoes para
R$ 4trilhoes no periodo. E cresce exponencial-
mente, alcangando R$ 4,95 trilhdes em outu-
bro/2017.

Esse processo ¢é insacidvel. Agora trans-
formaram o BNDES em dealer, e recursos que
deveriam ser destinados a investimentos, pas-
sardo a ficar esterilizados no Banco Central nas
Operagoes Compromissadas. O BNDES ficara
com os titulos da divida e o Banco Central fi-
card com os recursos financeiros, viabilizando
o pagamento dos elevados juros dessa chamada

divida, que nunca foi auditada.

3 Securitizacio de Créditos

Os mecanismos utilizados para a geragio
de divida publica sem contrapartida tém se tor-
nado cada vez mais sofisticados e inescrupulosos,
a exemplo do esquema que estd sendo implemen-
tado em diversos estados e municipios no Brasil,
sob a propaganda de “securitiza¢do de créditos”
recebivelis, tributarios e ndo tributérios.

Enquanto empresas como Eletrobris,
Casa da Moeda e outras joias sdo privatizadas,
estdo sendo criadas novas “empresas estatais”
para operar esse esquema, a exemplo da PBH
Ativos S/A em Belo Horizonte, a CPSEC S/A
em Sdo Paulo, a MGi S/A em Minas Geralis,
entre varias outras.

Tais empresas emitem derivativos finan-
ceiros que sio vendidos com esfor¢os restritos,
sem o registro na Comissdo de Valores Mobili-
arios (CVM), e oferecem remuneragio exorbi-
tante aos bancos privilegiados que tém acesso

a esse negocio.

Por sua vez, o ente federado assume ga-
rantia integral exagerada, devido a operacdo de
crédito disfarcada e extremamente onerosa. No
caso de Belo Horizonte, a Camara Municipal
realizou uma CPI sobre a PBH Ativos S/A e
verificou que essa garantia foi superior a 440%
do valor recebido pelo municipio. Devido a ile-
galidade na concessio dessas garantias, elas sdo
disfarcadas de debéntures subordinadas, entre-
gues pela empresa ao municipio. Mais papéis!

Esse esquema conta com a criagido de
conta vinculada, para a qual sdo desviados os
recursos arrecadados de contribuintes, e, em se-
guida, ocorre o sequestro de parte dessas recei-
tas que sequer alcangario o orgamento publico,
pois ainda na rede bancdria sdo desviados para a
“estatal”. Tais recursos financiam o pagamento
da vultosa remuneracio aos bancos que adqui-
riram os derivativos emitidos pela empresa.

O dano ao Estado é imenso, com impac-
tos atuais e futuros, conforme alertado inclusive
por érgdos de controle (Ministério Publico de
Contas, Tribunal de Contas da Unido), que tém
se manifestado contrarios a esse negécio. Ainda
assim ele se alastra e o ministro Henrique Mei-
relles est4d buscando implementé-lo também em
ambito federal®.

E um esquema ilegal, porém, projetos
em andamento no Congresso Nacional vi-
sam dar seguranga juridica a esse crime (PLS
204/2016, que tramita no Senado e os projetos
PLP 181/2015 e PL. 3337/2015 da Camara dos
Deputados).

Esse tipo de securitizagdo é semelhan-
te ao que provocou a crise de 2007 nos EUA e
também na Europa a partir de 2010. Porém, o
modelo que estd sendo implantado no Brasil é
ainda mais grave, pulverizado pelos entes fede-
rados de todas as esferas.

Ainda ha tempo de reverter esse es-
quema no Brasil, mas para isso a socieda-
de precisa conhecer e divulgar esse novo
mecanismo perverso. A Auditoria Cidada
da Divida tem produzido materiais* e rea-




lizou grande semindrio internacional sobre

o tema em Brasilia.

4. PBH Ativos S/A e o rombo de R$
70 milhoes

A Auditoria Cidada da Divida analisou
milhares de pdginas de documentos recebidos
pela CPI da PBH Ativos S/A e produziu o Re-
latério Especifico Preliminar ACD N° 2/2017
(https://goo.gl/DyT28V). Em seguida, apre-
sentou Adendo para rebater flagrantes equivo-
cos e omissdes do relator daquela comissio.

Ao contrédrio da falsa propaganda de
“acelerar a arrecadacio da divida ativa” e “re-
presentar um reforgo as contas municipais”,
as operagdes com debéntures da PBH Ativos
S/A provocaram, em pouco mais de trés anos
de operagio, um prejuizo jd comprovado de

cerca de R$70 milhoes, e, adicionalmente, ge-

rard perda futura estimada de R$ 243 milhoes

de 2017 a 2022!

Além de prejuizo financeiro, as operagdes
com debéntures realizadas pela PBH ATIVOS
S/A sdo flagrantemente ilegais, pois envolvem,
ao mesmo tempo:

a.a realizagdo de operagdo de crédito disfar-
cada, extremamente onerosa e nio expressa-
mente autorizada;

b.o desvio do fluxo de arrecadagio de crédi-
tos pagos pelos contribuintes, durante o
seu percurso na rede bancaria, e, adicio-
nalmente,

c. a cessdo fiduciaria de créditos publicos, de
tal forma que grande parte da arrecadagio
tributdria sequer alcangard os cofres publicos.

A natureza da operagio de debéntures foi
definida pela prépria Secretaria Municipal de

Finangas® como uma “montagem de engenharia

PREFEITURA MUNICIPAL
&%)y DE BELO HORIZONTE

ey

SECRETARLA MUMICIPAL ADJUNTA DE GESTAOADMINISTRATIVA

SECRETARIA MUNICIPAL DE FINA
SECRETARIA MUNICIPAL ADJUNTA DE ARRECADACOES
SECRETARIA MUNICIPAL ADJUNTA DO TESOURD

CONTADORIA GERAL DO MUNICIPIO

Oficio GAB /SMF n° 017/2013

Ref.: Carta PBH ATIVOS

Belo Horizonte, 03 de janeiro de 2013

() . =
Por se tratar de operag&6-envolvendo-a-montagem de engenharia financeira
bastante complexa e dada sua nat r@{a peculiar, a | contratagdo de instituicdo
financeira especializada, com expertise comprovada neste campo, constitui
medida, provavelment _ngg_egga-a;pﬂa:ags_egunagu efetividade da operagéo.
Neste sentido ha inovagGes experimentadas por alguns poucos municipios e

estados, inclusive Minas Gerais, rna\implantaqﬁu e projetos que envolvem

cessdo pelo ente publico titu[_gr_}.g'@['-é reitos de crédjto tributérios e/ou outros,
como lastro de garanti para captagéo derécursos n$

RIS

financeira bastante complexa e peculiar™:

E necessario ressaltar a auséncia de ampa-
ro legal para a realizagio desse tipo de operagio®.
A fim de ilustrar os principais aspectos dessa in-
trincada operagio de roubo de recursos ptblicos,
vale mencionar dados reais coletados durante as
investigagdes da CPI da PBH Ativos S/A.

5 Flagrante operacio de crédito nao
autorizada: crime, segundo a LRF
A andlise documental comprovou todas
as fases da operagdo de crédito ilegal e ndo au-
torizada, resumidas a seguir:
« RECEBIMENTO DO EMPRESTIMO: o
Municipio de Belo Horizonte recebeu R$ 200
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milhdes da PBH ATIVOS S/A (quando esta
vendeu as debéntures sénior ao banco BTG
Pactual por R$ 230 milhdes).

* PAGAMENTO DO EMPRESTIMO: se da
por meio do sequestro de cerca de metade
dos recursos arrecadados de contribuintes,
que sdo desviados para as Contas Vinculadas
criadas por esse esquema financeiro. No pe-
riodo analisado, de abril/2014 a junho/2017,
esse sequestro de recursos destinados ao
banco BTG Pactual S/A somou R$ 259,96
milhoes.

¢ VULTOSA REMUNERACAO: comprova-
da pela disparidade entre o valor recebido
pelo Municipio de Belo Horizonte (R$ 200
milhdes) e o valor que se comprometeu en-
tregar (R$ 880,32 milhdes, mais IPCA, mais
1% ao més).

A realizagio de operagio de crédito nio
autorizada fere a Lei de Responsabilidade Fis-

cal e pode inclusive configurar crime.

6 Perdas reais ao municipio no valor
de cerca de R$ 70 milhoes

Conforme informagfio recebida da prépria
PBH ATIVOS S/A, empresa alvo da CPI, no
periodo analisado (abril/2014 a junho/2017),
esta recebeu R$ 531.447.097,13 referente ao
fluxo de recursos pagos pelos contribuintes.

Assim, caso ndo tivesse sido implemen-
tada essa “engenharia financeira”, o municipio
de Belo Horizonte teria recebido, em seu caixa,
o montante de R$ 531.447.097,13 referente a
recursos arrecadados de contribuintes.

Devido ao funcionamento da “engenharia
financeira”, o municipio de Belo Horizonte re-
cebeu apenas R$ 462.162.225,77 (sendo R$ 200
milhoes referentes a operacido de crédito disfar-
cada e R$ 262.162.225,77 referente a parcela do
fluxo de recursos pagos pelos contribuintes).

Comparando-se o valor que o muni-
cipio de Belo Horizonte deveria ter recebido
(R$ 531.447.097,13) com o valor que efetiva-
mente recebeu (R$ 462.162.225,77), constata-

se a perda efetiva ao municipio na ordem de
R$ 69.284.871,36.

Os documentos analisados comprovaram
cabalmente o dano financeiro de cerca de R$ 70
milhdes, provocado por essa “engenharia finan-
ceira” ao municipio de Belo Horizonte até ju-
nho/2017. A projecdo dos célculos demonstrou
que a operacdo gerard perda futura estimada de
R$ 243 milhoes de 2017 a 2022!

7 Comprometimento com garantias e
indenizaciao

Conforme amplamente detalhado no Re-
latério Especifico Preliminar ACD No 2/2017,
(https://goo.gl/DyT28V), especialmente nos
itens 8 (CESSAO FIDUCIARIA DE CREDI-
TOS) e 4.4 (CONCESSAO EXPRESSA DE
GARANTIA PUBLICA AOS DEBENTURIS-
TAS), a analise dos documentos recebidos pela
CPI comprova cabalmente, conforme diversos
trechos transcritos de documentos oficiais, o
comprometimento do municipio de Belo Hori-
zonte com vultosas garantias e indenizagdes.

Por meio da CESSAO FIDUCIARIA DE
CREDITOS, o municipio entrega e perde o con-
trole sobre a arrecadacio dos créditos envolvidos
na cessdo analisada, além de renunciar a direitos
em carater irrevogdvel e incondicional.

O municipio é o garantidor da operagio.
E d4 garantia muitas vezes superior ao valor
recebido, além de comprometer-se a indenizar
e recompor o fluxo de arrecadagio caso algum
crédito deixe de ser arrecadado. A transferéncia
de propriedade do produto da arrecadagdo tri-
butédria é incontestidvel (comprovada nos con-
tratos de cessdo fiducidria, entre outros docu-
mentos) e viola frontalmente toda a legislagdo
de finangas do pafs.

Essa garantia deixa de atender a todos
os requisitos da LRF, sendo, portanto, ilegal,
além de configurar flagrante e ilegal dano ao
erario e comprometimento de receitas atuais
e futuras.

Em troca do valor repassado pela PBH




Ativos S/A (quando langou as debéntures sé-
nior e repassou R$ 200 milhdes ao munici-
pio), o municipio de BH cedeu-lhe a proprie-
dade do fluxo de arrecadacgio tributaria, como
garantia da operagdo de crédito, comprome-
tendo as finangas atuais e futuras do munici-
pio, além de ferir diversos dispositivos legais

e até constitucionais.

8 A empresa estatal PBH Ativos S/A

é mero veiculo para desvio de recursos

publicos para o banco BTG Pactual S/A
As investigacdes da Auditoria Cidada

da divida demonstraram que a empresa estatal

PBH ATIVOS S/A funciona como mero “vei-

culo de propoésito especifico”, evidenciado no

quadro demonstrativo seguinte:

PBH ATIVOS S/A: VEICULO DE PROPOSITO ESPECIFICO

Comparativo de ENTRADAS e SAIDAS de recursos na PBH Ativos S/A revela lesdo ao Municipio de BH
e transferéncia de recursos para o BTG Pactual

Periodo de Abril/2014 a Junho/2017

ENTRADAS

saiDAS

Valor recebido pela PBH
Ativos 5/A referente i cessio
do fluxo de arrecadagdo de
créditos pelo Municipio de
Belo Horizonte

R$531.447.097,13

Valor repassado pela PBH
Ativos 5/A ao Municipio de
Belo Horizonte

RS462.162.225,77

Valor recebido pela PBH
Ativos S/A referente a venda

R5231.654.000,00
de debéntures ao BTG 3

Valor repassado pela PBH

) R$259.962.952,93
Ativos 5/A ao BTG Pactual

Pactual
Valor d_estmadn a propria R$39.526.143,39
PBH Ativos S/A
Sub-total R$763.101.097,13 Sub-total R$761.651.322,09
Saldo disponivel no caixa da
PEH Ativos S/A, ainda ndo
destinado R5919.782,02
Total R$763.101.097,13 R$762.571.104,11

Fonte: Oficio PBH Ativas/CMBH/EXTER no 189,/2017, de 10/10/2017 - Resposta ao Requerimento no 1117/2017 da CPI
sobre a PBH Ativos S/A

9 Ilegalidades flagrantes
A analise dos diversos documentos de-
monstrou indicios flagrantes de diversas ilega-

lidades, detalhados no Relatério ACD 2/2017,

tais como:

* Criagdo de “empresa estatal” que nio aten-
de as condigdes do art. 173 da Constituigio
Federal.

* Desrespeito a Lei de Licitagdes devido a uti-
lizagdo de “pregdo presencial” para a escolha
do banco BTG Pactual S/A.

* Desvio e sequestro de arrecadagio tributa-
ria durante o seu percurso na rede bancaria
ofende a Constitui¢do Federal, o Cédigo Tri-
butario Nacional, a Lei de Responsabilidade
Fiscal, o Cédigo Tributdrio Nacional, a Lei
n°® 4.320/ 64.

* CVM nio observou a Lei n° 6.385/76 nem a
Resolugdo CMN n° 2.931/97.

* Pareceres juridicos sem a devida fundamen-
tagdo legal, produzidos por assessora contra-

tada sem concurso publico que em seguida
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assumiu o departamento juridico da prépria
PBH Ativos S/A.

* Comprometimento do municipio com ga-
rantias de R$ 880,32 milhdes disfarcadas de
Debéntures Subordinadas, sujeitas a IPCA,
sem a observincia de nenhum dos requisitos
da LRF.

* Perda do controle sobre a arrecadagdo tri-
butéria em virtude da “Cessdo Fiducidria de
Créditos”, com rentncia de direitos em caré-

ter irrevogéavel e incondicional.

Em resumo, as investigagdes demonstra-
ram que a operagio de crédito ilegal foi cabal-
mente comprovada:

* O municipio recebeu R$ 200 milhoes e estd
pagando essa divida mediante sequestro de
recursos arrecadados de contribuintes, que
sequer alcancario os cofres publicos, pois es-
tdo sendo desviados por meio da “engenharia
financeira” que cria diversas Contas Vincula-
das para repassa-los ao Banco BTG Pactual
S/A.

A garantia onerosissima e ilegal con-
cedida pelo municipio foi cabalmente compro-
vada. A transferéncia de propriedade do pro-
duto da arrecadagio tributéria é incontestavel
(comprovada nos contratos de cessio fiducidria,
entre outros documentos) e viola frontalmente
toda a legislacdo de finangas do pafs. Ademais, a

garantia é muitas vezes superior ao valor rece-

bido, configurando-se flagrante e ilegal dano ao
erdrio e comprometimento de receitas atuais e
futuras. Essa garantia deixa de atender a todos

os requisitos da LRE, sendo, portanto, ilegal.

10 Conclusio

O setor financeiro tem utilizado, a
décadas, a chamada divida publica como veicu-
lo de desvio de recursos puablicos em seu favor,
e rejeita qualquer proposta de auditoria. Nos
altimos anos, de forma insaciavel, o setor fi-
nanceiro avang¢a ainda mais sobre as finangas
publicas, por meio do processo de securitiza-
¢do de créditos, e passa a apoderar-se direta-
mente do produto da arrecadagio tributaria,
durante o seu percurso pela rede bancaria.

Vivemos, portanto, a fase mais cruel
e selvagem do capitalismo, denominada fi-
nanceirizagio, na qual a preponderancia do
capital improdutivo e sua necessidade de
remuneraciio é tdo descarada que j4 este se
apossa diretamente de recursos publicos, de
tal forma que tais recursos sequer alcangario
os cofres publicos, pois antes disso serdo se-
questrados.

A sociedade que paga essa conta pre-
cisa acordar urgentemente e construir uma
grande mobilizacdo social para sair desse ina-
ceitavel cendrio de escassez e construir outro
modelo que garanta justica social e desenvol-

vimento socioecondmico.
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