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Brasilia (DF), 25 de margo de 2021.

A
Comissdo de Valores Mobiliarios
audpublicaSDM0820@cvm.gov.br

Brasilia (DF)

Ref.: AUDIENCIA PUBLICA SDM N2 08/2020

Senhores,

Nos termos do item 7, do Edital de Audiéncia Publica SDM N2 08/2020, de
01 de dezembro de 2020, sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgagdo de
informacgdes dos fundos de investimento, bem como a prestacdo de servicos para os
fundos, incluindo anexos normativos referentes aos fundos de investimento financeiros e
aos fundos de investimento em direitos creditérios, a Febrafite - Federacdo Brasileira de

Associacdes de Fiscais de Tributos Estaduais apresenta a seguinte sugestdo?.

Acrescentar no CAPITULO XIV — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS, do
ANEXO NORMATIVO Il — FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS, ou

onde couber, artigo com a seguinte redacdo, ou outra, com a mesma finalidade.

Art. 63. Fica vedada a participagdo dos fundos especial ou publico, inscritos
ou ndo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas, em operagbes de securitizagdo, em

operagdes de emissdo ou em operagdes de colocagdo de valores mobilidrios, com lastro

! Para manter a objetividade e a clareza deste texto, dispensamos as citagdes em trechos iguais ou
semelhantes anteriormente publicados em diversos tipos de midia, inclusive redes sociais e apresentagdes,
e, em especial, em notas oficiais da Federacdo Brasileira de Associagdes de Fiscais de Tributos Estaduais
(Febrafite) e do estudo “Invalidezes Juridica e Social das Sociedades de Economia Mista Gestoras de
Ativos Estatais” publicado pela Febrafite e em formato eBook Kindle pela Amazon, bem como da
sugestdo apresentada a CVM pela FEBRAFITE no ambito da Audiéncia Publica SDM 05/20, todos
elaborados pelo cossignatario desta nota Jodao Pedro Casarotto.
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ou ndo em direitos creditdrios decorrentes de receitas publicas origindrias ou derivadas
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios ou de suas autarquias e
fundagbes, assim como em direitos creditdrios cedidos ou originados por empresas

controladas pelo poder publico.

Em consequéncia desta sugestdo de acréscimo de artigo prevendo a

vedagdo da atividade, apresenta a sugestao de supressao dos seguintes dispositivos:

1. Alinea b), do Inciso XIV, do Art. 22 (caput), do CAPITULO Il —
DEFINICOES, do ANEXO NORMATIVO Il — FUNDOS DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS;

2. Art. 82, do CAPITULO Ill — CARACTERISTICAS E CONSTITUICAO, do
ANEXO NORMATIVO Il — FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS;

3. §79 do Art. 48, do CAPITULO IX — CARTEIRA, do ANEXO NORMATIVO
Il — FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS;

4. ltens a.7) e b.7), da Tabela | - ATIVO (RS), do SUPLEMENTO H -
MODELO DE INFORME MENSAL DE FIDC - ANEXO I1.

JUSTIFICACAO

Por ocasido da Audiéncia Publica SDM0520, desta Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), que tinha como objeto a regulamentacdo das companhias
securitizadoras, a Febrafite apresentou a sugestdo no sentido de que fosse vedada a
participacdo tanto das sociedades de economia mista gestoras de ativos estatais
(“companhias”) quanto dos fundos especial ou publico, inscritos ou ndo no cadastro
nacional de pessoas juridicas (“fundos”), no mercado de operacdes de securitizacdo, de
operacdes de emissdo ou de operagdes de colocacdo de valores mobilidrios, com lastro

ou ndo em direitos creditorios.

Como o nosso objetivo é o de colaborar com este érgdo regulador na

protecdo da sociedade, dos investidores e dos gestores publicos - governadores,
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prefeitos, secretdrios e outros ordenadores de despesas -, entendemos de expressar a
nossa opinido também nesta Audiéncia Publica SDM0820, que trata especificamente

sobre “fundos”.

E a nossa opinido vai no sentido de que as “companhias” sdo
inconstitucionais, mas os “fundos” sdo flagrantemente inconstitucionais, pois a estes

sequer é permitido o exercicio de qualquer atividade economica.
Sendo vejamos.

Apesar de serem de natureza juridica distinta, mas espécies de um mesmo
grupo, entendemos que, por terem o mesmo objetivo central, a inser¢do do poder
publico no mercado de securitizagdo, tanto via “fundos” quanto via “companhias”, deve
ser analisada sob a dética do principio da simetria das operagdes, pois elas sdo, na

esséncia, semelhantes.

Alids, é bastante conhecido o caso em que um ente federado ao ver o seu
“fundo” ser questionado juridicamente o substituiu por uma “companhia”, que, por sua

vez, também foi questionada juridica e politicamente.

Assim, continuamos defendendo que estas instituicdes — os “fundos” e as
“companhias” - sdo nulas de pleno direito pois afrontam a ordem econémica prevista

na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CRFB), como expomos a seguir.
O caput do artigo 170, da CRFB, assim estabelece (grifamos):

Art. 170. A ordem econbémica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assequrar a todos existéncia
digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes
principios:

Este dispositivo inicial do Capitulo dos Principios Gerais da Atividade
Econbmica, fixa a regra geral constitucional: a ordem econdémica é fundada na

valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa.

Por sua vez, o artigo 173, da CRFB, estabelece:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicéo, a exploragdo
direta de atividade econémica pelo Estado sO serd permitida quando
necessdria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei.
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§ 12 A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsididrias que explorem
atividade econémica de produciio ou comercializacio de bens ou de
prestacdo de servicos, dispondo sobre:

| - sua funcdo social e formas de fiscalizacGo pelo Estado e pela
sociedade;

Il - a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive
quanto aos direitos e obrigagcdes civis, comerciais, trabalhistas e
tributarios;

Il - licitagdo e contratacdo de obras, servicos, compras e alienagdes,
observados os principios da administra¢do publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracdo e
fiscal, com a participacdo de acionistas minoritdrios;

V - 0os mandatos, a avaliagdo de desempenho e a responsabilidade dos
administradores.

§ 22 As empresas publicas e as sociedades de economia mista néo
poderéo gozar de privilégios fiscais nfio extensivos ds do setor privado.

§ 32 A lei requlamentard as relagées da empresa publica com o Estado e a
sociedade.

§ 42 A lei reprimird o abuso do poder econémico que vise a dominagdo
dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrdrio dos
lucros.

§ 52 A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da
pessoa juridica, estabelecerd a responsabilidade desta, sujeitando-a as
puni¢bes compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a
ordem econémica e financeira e contra a economia popular.

Fica claro, portanto, que a CRFB prevé a existéncia, tdo somente, de
empresas pubicas e de sociedades de economia mista, o que, nem de longe, tém algo a
ver com os “fundos”, que sdo constituidos na forma de condominio - onde se
comungam recursos - aberto ou fechado, e que estdo sujeitos, inclusive, a serem

liqguidados por determinacdo da CVM.
Mas continuemos com o exame.

Este artigo 173 remete para a legislacdo posterior a regulamentacdo das

empresas publicas e das sociedades de economia mista, mas, ao mesmo tempo,

estabelece os mandamentos e os contornos que devem nortear a elaboracdo desta

norma regulamentadora.
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O primeiro mandamento — fixado no "caput" — é de que ndo cabe ao Estado
a exploracdo de atividade econdmica, mas deixa aberta a possibilidade de que,
excepcionalmente, isto possa vir a ocorrer em casos especificos e previstos na prépria

CRFB.

O segundo mandamento — também fixado no "caput"” - é de que a empresa
publica e a sociedade de economia mista poderdo existir para a exploracdo direta de

atividade econdmica.

Porém, sempre que o Estado, utilizando-se desta excecdo constitucional,
pretender exercer alguma atividade econdmica ele precisard comprovar a existéncia de
um dos dois pressupostos bdsicos que sdo: a) o atendimento aos imperativos da

seguranca nacional; e b) o atendimento relevante de interesse coletivo.

No primeiro pressuposto, o Estado poderd exercer a atividade econdmica
desde que isto seja um imperativo de seguranca nacional, isto é, ndo pode ser um mero

motivo, mas um motivo imperioso, impostergavel, indeclindvel e inarredavel.

No segundo pressuposto, o Estado podera exercer a atividade econdmica
desde que seja para atender relevante interesse coletivo, portanto aqui também ndo é
um mero motivo, mas um motivo que tenha relevancia, que seja destacavel, notavel e

imprescindivel.

Um relevante interesse coletivo ndo pode ser confundido com o interesse
de um eventual governante nem com o interesse de uma evanescente base
parlamentar, que nada mais é do que um mecanismo legislativo que reine um forte

grupo de parlamentares que proporcionaria a dita "governabilidade".

Alids, este mecanismo, de regra, gera um astucioso dualismo maniqueista
na casa legislativa — base aliada e oposicdo - para falaciosamente criar apenas duas
bandas diametralmente opostas onde uma - a do bem — defenderia a governabilidade e
o0 éden administrativo e a outra — a do mal — defenderia a ingovernabilidade e o

manicomio administrativo.
De qualguer modo, estas duas excec¢des que justificariam a criacdo de uma
empresa publica ou de uma sociedade de economia mista (imperioso motivo de
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seguranca nacional e relevante interesse coletivo) sdo aquelas abertas para atender
motivos excepcionais, que, por serem excepcionais, tendem, como regra geral, a

desaparecer.

Por este motivo, € importante que a legislacdo criadora aponte, especifique,
precise, dimensione, restrinja de forma absolutamente clara qual é a excecdo
justificadora da criacdo daquela sociedade de economia mista bem como qual é a

expectativa de tempo para a sua duracao.

Desta maneira, como regra geral, os atos constitutivos devem prever
reavaliacGes periddicas a fim de que seja verificada a permanéncia da excecdo originaria
e prever a extingdo da sociedade quando ocorrer o falecimento do motivo da criacdo, o
que nos leva a concluir gue nenhuma empresa publica ou sociedade de economia mista

pode ser constituida por tempo indeterminado.

Por sua vez, o paragrafo primeiro, deste artigo 173, deixa bem delineado
quais sdo as atividades econOmicas possiveis de serem exercidas pelo Estado: a)

producdo de bens; b) comercializacdo de bens; e c) prestacdo de servicos.

Uma rapida observacdo: estas atividades sdo excludentes, ou uma ou outra
ou outra, portanto uma empresa publica ou uma sociedade de economia mista tem que

exercer uma Unica atividade, regra que visa evitar o gigantismo estatal.

Nos incisos deste paragrafo primeiro, encontramos o delineamento peculiar
de uma empresa publica ou de uma sociedade de economia mista, que é a sujeicdo ao

direito publico e ao mesmo tempo ao direito privado.

A empresa publica e a sociedade de economia mista devem ter bem
definida: a) a sua fungdo social; b) as formas de fiscalizagcdo do Estado e da Sociedade; c)
a submissdo aos principios da administracdo publica para a licitacdo e contratacdo de

obras, servicos, compras e alienacdes; e d) a submissdo as normas do direito publico.

Da mesma forma, a empresa publica e a sociedade de economia mista
devem ter bem claro: a) a sujeicdo ao regime juridico préprio das empresas privadas; b)
a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracdo e fiscal, com a
participacdo de acionistas minoritarios; e ¢) a submissdo as normas do direito privado.
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O fato de a empresa publica e a sociedade de economia mista estarem
sujeitas aos dois direitos, o publico e o privado, ndo significa que elas estejam em um
limbo juridico que |hes da o direito de atuarem segundo o entendimento dos seus

circunstanciais agentes politicos instituidores e administradores.

Os paragrafos segundo e quarto, deste artigo 173, estabelecem que as
empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar de privilégios
fiscais que ndo sejam extensivos ao setor privado e estabelecem também que serd
reprimido o abuso do poder econdbmico que vise a dominacdo dos mercados, a
eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros, o que as nivela as

empresas do setor privado.

Desta maneira, ao participarem do mercado de operagdes de securitizagao,
de operacdes de emissdo ou de operacdes de colocacdo de valores mobilidrios, com
lastro ou ndo em direitos creditodrios, as “companhias” e os “fundos” desiquilibram a
concorréncia uma vez que, por conta dos enormes volumes financeiros administrados
pelos governos, tém condicdes de: 1) movimentar e captar vultosos recursos junto aos
investidores; 2) apresentar garantias, mais vultosas ainda, que permitem manter
elevados Indices de Cobertura; 3) pagar desproporcionais juros, comissdes, honorarios,
e todos os demais custos operacionais necessarios para a montagem destas operagdes
como, por exemplo, a securitizacdo da divida ativa; e 4) servir de obstaculo a suavizacdo
das flutuacdes no nivel de atividade econdmica, objetivo do Banco Central do Brasil

estabelecido pela Lei Complementar federal n2 179/2021.

Além disto, as “companhias” e os “fundos” podem: 1) utilizar as estruturas
organicas tanto das Fazendas Publicas quanto das Procuradorias Publicas para o
desempenho de atividades fundamentais durante todo o processo, pois estes orgaos
atuam desde a constituicdo até a cobranca dos direitos creditérios; e 2) dada a
momentaneidade dos governantes, expor o0s recursos publicos envolvidos nas
operacdes com alguma eventual imoderacdo tanto da parte dos investidores quantos

da parte dos proprios gestores publicos.

Assim, fica extremamente claro que os “fundos” ndo estdo entre as

entidades admitidas pela CRFB para exercer a atividade econdmica, que pode ser
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exercida tdo somente pelas empresas publicas ou pelas sociedades de economia mista
e, mesmo assim, sob severas e limitantes condi¢des, que excluem a atividade de

securitizacdo de direitos creditorios.

Decorre dai a necessidade da preservacao dos interesses dos investidores e
dos interesses dos proprios gestores publicos, pois, mesmo apds o Supremo Tribunal
Federal ja ter fixado trés teses com repercussao geral e publicadas sob os temas
ndmeros 666, 897 e 899, ainda ndo estd de todo pacificada a questdo da

prescritibilidade ou da imprescritibilidade do dano a Fazenda Publica.

No debate sobre o conjunto destes trés temas feito por proeminentes
académicos, em especial da area do direito financeiro, fica muito claro que, em alguns
casos especificos, o dano ao erdrio ainda pode ser entendido como sendo

imprescritivel.

Ora, isto significa dizer que, a qualguer tempo, tanto os investidores quanto
os gestores publicos podem vir a ter de responder a processo instaurado por algum
6rgdo de controle em funcdo da avaliacdo de um agente publico sobre a utilizacdo de
alguma ou algumas disposicdes contratuais para a realizacdo de alguma ou algumas

operacoes.

Importante salientar que a operacdo de securitizacdo realizada pelo poder
publico, tanto por “fundos” quanto por “companhias”, se reveste da caracteristica de
uma auténtica operacdo de crédito geradora de obrigacdo para o ente federado, a qual
é fortemente regulada pela Unido, principalmente pela Lei de Responsabilidade Fiscal

que visa, inclusive, a inibir o excessivo endividamento publico.

Alids, este entendimento, em especial sobre as operacdes dos “fundos”, ja
foi adotado pela prépria CVM e em varios Tribunais de Justica e de Contas de diversos

Estados e da propria Unido.

A propdsito, é importante destacar que hd bem fundamentos
entendimentos de que a alinea “b”, do inciso VI, do artigo 59, da Resolugdo do Senado

Federal n® 43/2001, com a reda¢do dada pela Resolugdo 17/2015, veda ndo sé a
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operacdo como a propria constituicdo de “fundos” e de “companhias”, que visem a

realizacdo destas operacoOes.

Outra caracteristica muito importante da operacdo de securitizacdo
realizada pelo poder publico é a de que elas possibilitam uma triangulacdo entre o ente

publico e o contribuinte, onde o ente publico é o credor, por exemplo, da divida ativa e

o _contribuinte - por si ou por preposto — é o devedor desta mesma divida ativa e,

também, o adquirente dos papéis emitidos pelos “fundos” ou pelas “companhias”.

Esta possivel triangulacdo ndo sé provoca a fragilizacdo da concorréncia
comercial e financeira, mas, também, do proprio sistema tributario nacional, pois esta
possibilidade incentiva grandes contribuintes a ndo pagar os impostos em dia e
aguardar a inscricdo do seu débito em divida ativa ou aguardar a oportunidade de
aderir a um futuro programa de recuperacdo fiscal (refis), ambos — divida ativa e refis -
abastecedores dos titulos que sdo utilizados como garantia nas operacBes de

securitizacdo realizada pelo poder publico.

Desta maneira, estes contribuintes podem aproveitar 0s generosos
descontos e as suaves prestacdes que sdo concedidos pelos recorrentes refis e utilizar
0s recursos que seriam destinados ao pagamento em dia dos impostos para investir na

operacao de securitizacao, que, normalmente, sdo altamente remuneradas.

A diferenca das remuneracdes (altas na securitizacdo e baixas nos refis)
incentiva os contribuintes a adotarem o procedimento de forma rotineira mantendo,
assim, um sequenciado fluxo alimentador da operacdo financeira estatal e uma

continuada fragilizacdo da concorréncia e do sistema tributario.

A propdsito, o lucro destes contribuintes pode ser ainda maior se eles - ou
seus prepostos — tiverem condicGes de participar da prépria estruturacdo das
operacdes de securitizacdo, que tendem a pagar elevadas retribuicdes, seja com

prémios, honordrios, comissdes ou outras despesas proprias deste tipo de atividade.

Para reforgar a nossa sugestdo, entendemos ser importante deixar
registrado o funcionamento das operacdes de securitizacdo da divida ativa de um ente

publico.
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Nestas transacdes, o ente publico transfere ao investidor o direito sobre o
fluxo financeiro decorrente da cobranca da divida ativa, que passa a ser depositada ndo
mais na conta corrente bancaria do ente, mas em conta corrente bancaria vinculada a
operacdo criando, assim, uma estreita relacdo entre o devedor da fazenda publica e o

investidor.

E esta estreita relacdo se da tdo somente com os dinheiros — do
contribuinte que paga e do investidor que recebe em conta corrente vinculada — e ndo
com o titulo de crédito que o ente publico emite ao registrar o débito do contribuinte
na sua conta contabil representativa da divida ativa, ou seja, o investidor recebe o

dinheiro enquanto todas as demais partes da obrigacdo legal continuam inalteradas.

Portanto, sdo totalmente improcedentes as noticias veiculadas de que em
uma operacdo de securitizacdo o poder publico transfere de forma definitiva para o
investidor o titulo da divida ativa passando ser este o responsavel pela respectiva
cobranca, ja que o ente publico continua sendo o titular do direito creditério, que é,

inclusive, mantido na contabilidade publica como uma conta a receber.

E nem poderia ser diferente, pois o crédito tributdario é um ativo

indelegavel.

Um dos motivos para a existéncia de severo impedimento para a cessao do
ativo, ou seja, para a transferéncia da titularidade do crédito a receber, é o de que
estariamos diante ndo sé da transferéncia do risco do ente publico para o investidor,
mas também diante da rendncia do ente publico a titularidade do crédito tributario, o
que implicaria, necessariamente, na quitacdo do débito do contribuinte o que geraria

um verdadeiro caos tanto nas financgas publicas quanto no sistema tributdrio nacional.

Portanto, a cessdo pelo poder publico do direito de receber o fluxo
financeiro, isto é, os valores decorrente da cobranca da divida ativa — que continuara
sendo feita pela fazenda e procuradoria, publicas - viabiliza uma formidavel operacao,
pois o investidor fica protegido 1) pela impossivel faléncia de um ente publico; 2) pelo
direito de receber o valor pago pelo contribuinte em conta bancdaria vinculada a

operacdo; e 3) com, obviamente, a inevitavel cldusula contratual que confere ao
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investidor o direito de ver substituido no rol das garantias qualquer titulo inadimplido

pelo devedor.

Assim, na pratica, a securitizacdo pelo poder publico - Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios - se torna numa operacdo com potencial para
comprometer seriamente o funcionamento desta ferramenta do mercado de capitais
por ndo envolver qualquer tipo de risco para o investidor, o que desiquilibra totalmente
a concorréncia com as transacdes realizadas entre pessoas da iniciativa privada onde o
cessionario esta sujeito a eventuais dificuldades, como a faléncia, que, eventualmente,

possa vir a ocorrer com o cedente.

Temos convicgdo de que esta nossa sugestdo vai ao encontro da meta do
edital desta audiéncia publica SDM0820, que é a elaboracdo de “uma proposta de
regulamentacéo para os fundos de investimento que seja aderente a filosofia e aos

ditames da Lei da Liberdade Econédmica”.

Com efeito, é necessario frisar o disposto no caput do artigo 19, da Lei de
Liberdade Economica (LLE), que instituiu a Declaracdo de Direitos de Liberdade
Econbmica, que estabelece normas de protegdo a livre iniciativa e ao livre exercicio de
atividade econémica, bem como dispde sobre a atuagdo do Estado como agente

normativo e regulador.

Ou seja, a LLE, como ndo poderia deixar de ser, distingue claramente os dois
polos da relacdo: o exercicio da atividade econbmica e o exercicio da atividade

normativa e regulatoria.

Portanto, ao sugerirmos a vedacdo da participacdo do Estado nas atividades
de securitizacdo de direitos creditérios apontamos para uma imperiosa necessidade de
a CVM impedir que o Estado seja agente emissor de titulos de securitizacdo e ao mesmo

tempo seja agente normativo e regulador deste mesmo mercado.

A participacdo do Estado como emissor de titulos no mercado de
securitizacdo confrontaria frontalmente a LLE em varios pontos, entre os quais
destacamos: 1) o principio norteador do reconhecimento da vulnerabilidade do

particular frente ao Estado, que é um fato, pois o Estado possui informacdes
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econOmica, financeira, politica e social, que lhe possibilita travar os eventuais
concorrentes; e 2) a proibicdo do abuso do poder regulatério - em especial a da criacdo
de reserva de mercado -, que pode vir a favorecer tanto a si proprio quanto a grupo

econdmico que opere como seu agente.

A LLE também incluiu no Cédigo Civil o artigo 49-A, que estabelece que a
pessoa juridica ndo se confunde com os seus socios, associados, instituidores ou

administradores.

Ora, as caracteristicas da operacdo de securitizacdo do ente publico
explicitadas anteriormente demonstram, com clareza, que a “companhia” ou o “fundo”
ficam ndo so confundidos com o instituidor, mas passam a ser, praticamente, uma

unidade.

Assim, de todo o exposto, defendemos que, para a protecdo da sociedade,
dos investidores e dos gestores publicos (governadores, prefeitos, secretdrios e outros
ordenadores de despesas), a CVM no exercicio 1) do seu mandato legal 2) do seu
propdsito de zelar pelo funcionamento eficiente, pela integridade e pelo
desenvolvimento do mercado de capitais, promovendo o equilibrio entre a iniciativa
dos agentes e a efetiva protecdo dos investidores e 3) da autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de
seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentdria, deve impedir que tanto as
“companhias” quanto os “fundos” atuem no mercado de operagdes de securitizacao, de
operacdes de emissdo ou de operacdes de colocacdo de valores mobilidrios, com lastro

ou ndo em direitos creditorios.

Atenciosamente,

Rodrigo Keidel Spada Roberto Kupski Jodo Pedro Casarotto
Presidente Presidente de Honra Membro
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