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Brasilia (DF), 11 de setembro de 2020.

A
Comissao de Valores Mobiliarios
audpublicaSDM0520@cvm.gov.br

Brasilia (DF)
Ref.: AUDIENCIA PUBLICA SDM N2 05/2020
Senhores,

Nos termos do item 3, do Edital de Audiéncia Publica SDM N2 05/2020, de 27
de agosto de 2020, sobre a regulamentacdo das companhias securitizadoras de direitos
creditérios, a Febrafite - Federacdo Brasileira de Associacdes de Fiscais de Tributos
Estaduais apresenta a seguinte sugestdo?.

Acrescentar no CAPITULO XII — DISPOSIC@ES FINAIS E TRANSITORIAS, ouonde
couber, artigo com seguinte disposicdo.

Art. XX. Fica vedada a participagéo das sociedades de economia mista
gestoras de ativos estatais e dos fundos especial ou publico, inscritos ou néo no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas, em operagdes de securitizacdo, em opera¢oes de emissdo
ou em operacdes de colocacdo de valores mobilidrios, com lastro ou ndo em direitos
creditdrios.

JUSTIFICACAO

O primeiro motivo desta nossa sugestdo é o de que defendemos que estas
instituicGes - as sociedades de economia mista e os fundos especiais ou publicos - sdo

! 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 apresentaces,
e, em especial, em notas oficiais da Federacdo Brasileira de Associacdes 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, todos elaborados
pelo cossignatario desta nota Jodo Pedro Casarotto.
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nulas de pleno direito pois afrontam a ordem econdémica 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 econémica, fundada na valorizacdo do trabalho humano

e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos a existéncia digna,

conforme os ditames da justica social, observados os sequintes principios:

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

do trabalho e na livre iniciativa.
Por sua vez, o artigo 173, da CRFB, estabelece (grifamos):

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicéo, a exploragcdo

direta de atividade econdmica pelo Estado so serd permitida quando

necessdria aos imperativos da sequranca nacional ou a relevante interesse

coletivo, conforme definidos em lei.

§ 12 A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade

de economia mista e de suas subsididrias que explorem atividade

econbmica de producéo ou comercializacto de bens ou de prestacdo de

servigos, dispondo sobre:

I - sua fungdo social e formas de fiscalizaglo 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

tributdrios;

Il - licitacGo e contratacdo de obras, servicos, compras e alienagdes,

observados os principios da administragdo publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracdo e

fiscal, com a participacdo de acionistas minoritdrios;

V - 0s mandatos, a avaliagGo de desempenho e a responsabilidade dos

administradores.

$ 29 As empresas publicas e as sociedades de economia mista nGo poderdo

gozar de privilégios fiscais ndo extensivos ds do setor privado.
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$ 32 A lei requlamentard as relacbes da empresa publica com o Estado e a

sociedade.

$ 49 A lei reprimird o abuso do poder econémico que vise a dominacGo dos

mercados, o eliminacéio 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
punicbées compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a

ordem econbdmica e financeira e contra a economia popular.

Este artigo 173 remete para a legislacdo posterior a regulamentacdo das
sociedades de economia mista, mas, ao mesmo tempo, estabelece os mandamentos e 0s

contornos que devem nortear a elaboracdo desta norma regulamentadora.

O primeiro mandamento — fixado no "caput" — é de que ndo cabe ao Estado
a exploragdo de atividade econémica, 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 sociedade

de economia mista podera existir para a exploracdo direta de atividade econdmica.

Porém, sempre que o Estado, utilizando-se desta excecdo constitucional,
pretender exercer alguma atividade econdmica ele precisara 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, impostergdvel, indeclinavel e inarredavel.

No segundo pressuposto, o Estado poderd 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.
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Um relevante interesse coletivo ndo pode ser confundido com o interesse de
um eventual governante nem com o interesse de uma evanescente base parlamentar,
gue nada mais é do que um mecanismo legislativo que redne um forte grupo de

parlamentares que proporcionaria a dita "governabilidade".

Alias, 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 o éden
administrativo e a outra — a do mal — defenderia a ingovernabilidade e o manicoémio

administrativo.

De qualquer modo, estas duas excecOes que justificariam a criacdo de uma
sociedade de economia mista (imperioso motivo de 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, é importante que a legislacdo criadora aponte, especifique,
precise, dimensione, restrinja de forma absolutamente clara qual é a excegdo
justificadora da criacdo daquela sociedade de economia mista bem como qual é a

expectativa de tempo para a sua duragao.

Desta maneira, como regra geral, os atos constitutivos devem prever
reavaliacBes periddicas a fim de que seja verificada a permanéncia da excecdo originaria
e também prever a extin¢cdo da sociedade quando ocorrer o falecimento do motivo da
criacdo, o que nos leva a concluir que nenhuma 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 ¢) prestacdo de servicos.

Uma rdpida observacdo: estas atividades sdao excludentes, ou uma ou outra
ou outra, portanto uma sociedade de economia mista tem que exercer uma Unica

atividade, regra que visa evitar o gigantismo estatal.
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Nos incisos deste paragrafo primeiro, encontramos o delineamento peculiar
de uma sociedade de economia mista, que é a sujeicao ao direito publico e ao mesmo

tempo ao direito privado.

A sociedade de economia mista deve ter bem definida: a) a sua fungdo social;
b) as formas de fiscalizacdo do Estado e da Sociedade; c) a submissdo aos principios da
administracdo publica para a licitacdo e contratacdo de obras, servicos, compras e

alienagdes; e d) a submissdo as normas do direito publico.

Da mesma forma, a sociedade de economia mista deve ter bem claro: a) a
sujeicdo ao regime juridico préprio das empresas privadas; b) a constituicio e o
funcionamento dos conselhos de administracdo e fiscal, com a participacdo de acionistas

minoritarios; e ¢) a submissdo as normas do direito privado.

O fato de a sociedade de economia mista estar sujeita aos dois direitos, o
publico e o privado, ndo significa que ela esteja em um limbo juridico que Ihe da o direito
de atuar segundo o entendimento dos seus circunstanciais agentes politicos instituidores

e administradores.

Os pardagrafos segundo e quarto, deste artigo 173, estabelecem que 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
econdmico que vise a dominag¢do dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao

aumento arbitrario dos lucros, o que as nivela as empresas do setor privado.

Dai nasce o segundo motivo desta nossa sugestdo que € o de que, ao
participarem do mercado de operagdes de securitizacdo, de operacdes de emissdo ou de
operacdes de colocacdo de valores mobilidrios, com lastro ou ndo em direitos creditérios,
as sociedades de economia mista e os fundos, especiais ou publicos, desiquilibram a
concorréncia uma vez que, por conta dos enormes volumes financeiros administrados
pelos governos, tém condicGes de: 1) movimentar e captar vultosos recursos junto aos
investidores; e 2) pagar desproporcionais juros, comissdes, honorarios, e todos os demais
custos operacionais necessarios para a montagem destas operacdes como, por exemplo,

a securitizacdo da divida ativa.
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Além disto elas podem: 1) utilizar as estrutur;s organicas tanto das Fazendas
Publicas quanto das Procuradorias Publicas para o desempenho de atividades
fundamentais durante todo o processo, pois elas atuam desde a constituicdo até a
cobranca dos direitos creditorios; e 2) dada a momentaneidade dos governantes, expor

0s recursos publicos envolvidos nas operacdes com alguma eventual imoderacdo tanto

da parte dos investidores quantos da parte dos préprios gestores publicos.

Dai nasce o terceiro motivo desta nossa sugestdo que € o da preservacao dos
interesses dos investidores e dos interesses dos proprios gestores publicos, pois, mesmo
apods o Supremo Tribunal Federal ja ter fixado trés teses com repercussdao geral e
publicadas sob os temas numeros 666, 897 e 899, ainda ndo esta de todo pacificada a

guestdo 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 drea do direito financeiro, fica muito claro que, em alguns

casos especificos, o dano ao erario 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 6rgao
de controle em funcdo da avaliagdo de um agente publico sobre a utilizacdo de alguma

ou algumas disposicGes contratuais para a realizacdo de alguma ou algumas operagdes.

Assim, de todo o exposto, defendemos que, para a protecdo da sociedade,
dos investidores e dos gestores publicos (governadores, prefeitos, secretarios e outros
ordenadores de despesas) a Comissdo de Valores Mobiliarios deve impedir que tanto as
sociedades de economia mista gestoras de ativos estatais quanto os fundos especial ou
publico, inscritos ou ndo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas, atuem no mercado
de operacgdes de securitizacdo, de operacdes de emissdo ou de operacdes de colocacdo

de valores mobilidrios, com lastro ou ndo em direitos creditorios.

Atenciosamente,

Rodri del Spada Rfobgi pski Jogs Ped om
Presidente Presidente de Honra Membro
6
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