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RESUMO

O grau de intervencédo direta do Estado na economia sempre foi um dos grandes debates na
sociedade brasileira dada a marcante presenca das estatais em nosso sistema econdmico. A
participacdo direta do Estado ora foi utilizada como mecanismo de promoc¢éo do desenvolvimento
para o pais e ora foi consideradacomo um mecanismo ineficiente quando comparado a atuacéo da
iniciativa privada. De todo modo, essa participacdo tem como fundamento a regulacdo de
eventuais falhas de mercado que existiriam em um mercado sem qualquer interferéncia. Nesse
sentido, o presente trabalho procura superar a discusséo sobre a conveniéncia ou ndo da existéncia
de estatais apresentando os limites esperados para a sua atuacdo de modo que a sua participacdo
ndo seja deletéria ao mercado ou ao interesse publico.

Palavras-chave: Intervencdo direta. Estatais. Falhas de mercado. Direito Constitucional.
Direito Administrativo

THE INTERVENTION OF THE STATE IN THE ECONOMY THROUGH STATE OWNED
COMPANIES IN ISONOMIC CONDITIONS

ABSTRACT

The intervention of the State in the economy has been one of the biggest debates in Brazilian
society given the remarkable presence that State owned companies have in our economic
system. Public owned companies were often used as a mechanism to promote the development
of the country, but were also considered as an inefficient mechanism when compared to the
private sector. In any case, the reason for their existence is the regulation of market failures that
would exist in a market without any interference. In this sense, the present work seeks to
overcome the convenience of the public owned companies presenting the expected limits for its
acting in the economic activity so that its participation is not deleterious to the market or to the
public interest.

Keywords: Intervention Regulation. State Owned Companies. Market Failures. Constitutional Law.
Administrative Law
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1 INTRODUCAO

A forma de organizagéo de uma sociedade em grande medida se conforma com a estrutura
econdmica que desenha para o “mercado” na qual esta inserida, o qual deve ser entendido a partir
de suas varias faces e conceitos, porém sempre partindo da premissa de que esse é o locus no qual
0s agentes interagem e alocam os produtos — sejam mercadorias, servi¢os ou o préprio trabalho —
dessa interagéo?.

Com relacdo a como se da a alocacdo do resultado dessa interacdo € que o Estado possuli
relevante papel, ja que o mercado sem qualquer tipo de regulacdo podera alocar os recursos de
forma ineficiente ou até mesmo deletéria em decorréncia de comportamentos egoisticos que de
forma agregada produzem resultados negativos para o conjunto da sociedade.

A essa doenca autoimune do livre-mercado se da o nome de falhas de mercado? e ao Estado
0 papel de ser o medicamento que cura ou ao menos diminui os sintomas dessa doenca.

Nessa toada, apos tantas experiéncias, as quais penderam tanto para um lado quanto para
0 outro, ndo ha mais que se falar em operacionalizacdo do mercado de forma pura e tampouco em
um que seja totalmente absorvido pelo Estado. A questdo que surge hoje em dia, na verdade, é
sobre qual é o grau de intervencdo estatal esperado, pois a depender da forma como esta seja feita,
as falhas criadas poderdo superar aquelas que se buscava eliminar.Em outras palavras o que se
quer evitar é que as falhas de mercado sejam suplantadas pelas falhas de governo®.

Portanto, ha que se ter temperanca nessa discussdo, uma vez que o caminho da regulacdo
nos parece ser um bom instrumento para sechegar a um sistema 6timo ou ao menos mais saudavel.

N&o obstante, dentre as diferentes formas de intervencdo do Estado no mercado, tal como
quando ele é consumidor de bens e servigos®, agente regulador de determinado mercado ou
quandorealiza a¢fes de fomento (inclusive por meio de politicas tributarias), a terapia mais forte
¢ aquela em que o Estado decide atuar como o proprio agente econémico ofertante de determinado
bem ou servico.

Na verdade, utilizando-nos da classica divisdo explanada por Eros Roberto Grau®,

poderiamos sintetizar em trés grandes grupos a intervencdo do Estado na economia: (a)

1 FORGONI, Paula Andrea. A evolugéo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. 3? ed. Sdo Paulo:
Ed. Revista dos Tribunais, 2016. P. 137

2 NUSDEO, Fabio. Curso de Economia: introducéo ao direito econdmico. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1997.
p. 161 e ss.

3 No caso brasileiro essas falhas, como a captura dos agentes politicos por grupos de interesse, se da de forma mais
acentuada em razdo do patrimonialismo ainda forte em nossas instituicdes. Cf. Faoro, Raimundo. Os donos do
poder: formacdo do patronato politico brasileiro. 32 ed. Porto Alegre: Globo, 1976

40 art. 3°, §5° E §7° da Lei 8.666/93, por exemplo, permite haja uma margem de preferéncia em favor de produtos
nacionais de modo a promover a indUstria nacional.

> GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo d €1988. 82 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2003, p. 82
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intervencdo por absorcdo ou participacdo, a qual pode ser traduzida pela intervencdo direta do
Estado na economia; (b) intervencéo por direcdo, quando este indica quais sdo as condi¢Ges para
a realizacdo de uma determinada atividade, o que também pode ser entendido como a propria
regulacdo e; (c) intervencao por inducdo, correspondente ao uso de mecanismos para desenvolver
determinado setor seja por meio de compras governamentais ou subsidios diretos.

E é com relacdo a intervencdo por absorcdo ou participacdo e, por conseguinte, a sua
atuacdo no mercado como agente produtor e ofertante de bens e servicos que o presente trabalho
buscara delinearos contornos do modo de atuacdo que o Estado deve apresentar, principalmente,
em razdo do disposto no art. 173, 81°, Il da Constituicdo Federal e da nova Lei 13.303/16.

Isso porque, ademais das justificativas — econémicas, politicas ou ideoldgicas —para que
haja a atuacdo direta do Estado na economia, é necessario que se trate 0 modo como tal atuacao
se realizard. Caso contrario, nos depararemos justamente com a possibilidade de que o remédio
mate o doente.

Por ser assim, a discussao sobre o “quanto” de Estado se quer deve ser afastada e deve-se
passar a analisar se h4 algum limiteno modo como o Estado deve agir quando decida ser
empresario considerando, especialmente, o disposto no art. 173, 8§1°, Il da Constituicdo Federal.
E claro que as estatais terdo limitacdes® que as empresas privadas ndo terdo, como a
obrigatoriedade de concursos publicos ou regras de licitacdo, por exemplo, mas o campo de
analise nesse trabalho é precipuamente sobre a tomada de decisdes que possuam impactos
econdmicos e regulatérios em determinado setor.

Para tanto, estruturaremos o artigo da seguinte forma: na primeira parte apresentaremos a
evolucdo das normas constitucionais brasileiras e como as suas mudancas podem nos auxiliar a
dar uma interpretacdo aos contornos sobre 0 modo de atuacdo que deve ser observado pelo Estado
quando agir como empresario.

Ja na segunda parte,analisaremosdois processos administrativos instaurados pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) envolvendo sociedades de economia mista e no qual
0 acionista controlador (em um caso a Unido e em outro o estado de S&o Paulo) néo teria agido
de acordo com os interesses da empresa e, ainda, 0 caso mais recente envolvendo a Petrobras, no
qual se discute se esta teria realizado uma politica de precos para os derivados de petroleo com
outros interesses que ndo 0s seus proprios e os efeitos que isso trouxe para 0 mercado.

No terceiro capitulo, vamos tratar da Lei 13.303/16 e como esta podera representar uma

¢ Podemos elencar como algumas dessas limitagdes: a obrigatoriedade de observancia do processo licitatério (art. 22,
XXVII), principio do concurso publico para ingresso em seus quadros (art. 37, 11), vedacdo de acumulacao de cargos
publicos (art. 37, XVII) e ainda o controle de seus atos pelo Legislativo (art. 49, X), os Tribunais de Contas (art. 70
e 71) e ao Poder Executivo (art. 84, II).
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mudanga nos paradigmas que vinham se arraigando em nosso sistema com relagdo a atuagao do
acionista controlador na conducéo das atividades empresariais ainda que em flagrante desacordo
com o comando constitucional.

Por fim, a partir das analises feitas anteriormente, procuraremos delinear quais sdo 0s

elementos essenciais para que haja uma conformagdo no exercicio da atividade econémica de
forma direta pelo Estado e o determinado pela Constituicdo Federal e a propria Lei 13.303/16de

modos que essa opcao ndo implique em uma destruicdo do mercado.

2 A EVOLUCAO DAS NORMAS CONSTITUCIONAIS SOBRE A INTERVENCAO
DIRETA DO ESTADO NA ECONOMIA

As Constituictes de 1824 e 1891 estdo inseridas em um contexto historico marcado pelo
liberalismo e pela busca de garantias que tinham sido ameacadas pelo Estado anteriormente.
Nessa perspectiva, sdo Constitui¢fes insertas no primeiro ciclo geracional de garantia de direitos
e, portanto, calcadas em proteger os cidaddos da violéncia estatal e na restricdo ao poder de
atuacdo do Estado.

E a época do “ndo” para o Estado a fim de que exsurjam os direitos e garantias individuais,
em especial, aqueles relativos a propriedade, j& que o seu fundamento é o das Revolucdes
Burguesas. Nesse sentido, temos tanto o art. 179 da Constituicdo de 1824’ quanto o art. 72 da
Constituicio de 18918 corroborando a propriedade privada como o grande elemento basilar da
ordem econdmica.

Essa conjuntura foi alterada com o incremento das reinvindicagdes sociais por maiores
garantias prestacionais por parte do Estado, em especial, apds os flagelos causados pela Primeira
Guerra Mundial, a qual culminou na Revolugdo Russa e em outros movimentos por mais direitos
a partir do Estado.

Nesse contexto, as Constituicdes passaram a ter uma nova forma na tentativa de salvar o
sistema capitalista da ameaca que pairava sobre ele e as Constituicdes do México de 1917 e a de
Weimar foram grandes exemplos dessa mudanca e espraiaram seus conteddos mundo afora.

No Brasil, entretanto, o reflexo de tais mudancas e do aparecimento de uma Ordem

Econdmica Constitucional, ainda que ndo pura, ja que esta era tratada junto a Ordem Social,

"Art. 179. A inviolabilidade dos Direitos Civis, e Politicos dos Cidad&os Brazileiros, que tem por base a liberdade, a
seguranga individual, e a propriedade, é garantida pela Constitui¢do do Imperio, pela maneira seguinte.

()

XXII. E' garantido o Direito de Propriedade em toda a sua plenitude. Se o bem publico legalmente verificado exigir
0 uso, e emprego da Propriedade do Cidadao, sera ellepréviamenteindemnisado do valor della. A Lei marcara os
casos, em que terd logar esta unicaexcepcao, e dara as regras para se determinar a indemnisagao.

8 Art.72 - A Constituicdo assegura a brasileiros e a estrangeiros residentes no paiz a inviolabilidade dos direitos
concernentes & liberdade, & seguranca individual e & propriedade, nos termos seguintes:

8 17. O direito de propriedade mantem-se em toda a sua plenitude, salvo a desapropriacdo por necessidade, ou
utilidade publica, mediante indemnizacéo prévia.
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somente veio a ocorrer com a Constituicdo de 1934, a qual trouxe consigo uma mudanca
paradigmatica por ter deixado de lado a classica triade policia, fomento e servico publico stricto
sensu para prever claramente a possibilidade de intervencéo direta do Estado na economia em
seu art. 116°.

Sem embargo, manteve-se, noseu artigo 115 a liberdade econdmica, a qual em nosso

entendimento veio a ser conhecida como a atual “livre iniciativa”, como principio basilar da
ordem econdmica.

Na Constituicdo de 1937, diferentemente, entretanto, se buscou internalizar no Estado
todos os conflitos que pudessem advir da sociedade e a dar a ele um grande papel de coordenador
das atividades sociais em todas as suas dimens@es (familia, trabalho, economia...). Desse modo,
a iniciativa individual é reconhecida como fundante da prosperidade nacional, porém o Estado,
como representacdo da vontade coletiva, teria a possibilidade de intervencdo, tal como se
depreende da leitura do artigo abaixo:

Art. 135. Na iniciativa individual, no poder de criacdo, de organizacdo e de
invencdo do individuo, exercido nos limites do bem publico, funda-se a riqueza e
a prosperidade nacional. A intervencdo do Estado no dominio econémico so se
legitima para suprir as deficiéncias da iniciativa individual e coordenar os
fatores de producdo, de maneira a evitar ou resolver os seus conflitos e
introduzir no jogo das competic¢des individuais o pensamento dos interesses
da Nacao, representados pelo Estado.

A Constituicdo de 1946 ja nos ares da redemocratizacdo ndo alterou a sistematica de
intervencdo do Estado no dominio econémico, porém comecou a criar balizas para a criacdo e
funcionamento das estatais, tal como se denota do seu art. 146:

Art. 146. A Unido poderd, mediante lei especial, intervir no dominio
econémico e monopolizar determinada industria ou atividade. A intervencao tera
por base o interesse publico e por limite os direitos fundamentais assegurados
nesta Constituigéo.

Entretanto, tal artigo apresentava uma contradicdo em termos, pois se de um lado impunha
um limite que seriam os direitos fundamentais, por outro deixava ao alvitre do interesse publico
qualquer intervencéo.

Essa sistematica foi alterada com a Constituicdo de 1967, a qual em seu art.

163apresentava dois condicionantes para que ocorressea intervencdo do Estado na economia ou,

Art 116 - Por motivo de interesse publico e autorizada em lei especial, a Unifo podera monopolizar determinada
indUstria ou atividade econdmica, asseguradas as indenizaces, devidas, conforme o art. 112, n® 17, e ressalvados os
servigos municipalizados ou de competéncia dos Poderes locais.

10 A ordem econdmica deve ser organizada conforme os principios da justica e as necessidades da vida nacional, de
modo que possibilite a todos existéncia digna. Dentro desses limites, é garantida a liberdade econdmica.

1L Art. 163. Séo facultados a intervencédo no dominio econdmico e o monopolio de determinada indstria ou atividade,
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ainda, a instituicdo de algum monopdlio: (i) indispensavel motivo de seguranca nacional ou; (ii)
para organizar determinado setor que segundo o entendimento estatal ndo pudesse ser
desenvolvido livremente.

Passou-se ainda a expressamente prever que as empresas privadas teriam a preferéncia

para a exploragdo da atividade econdmica e que o Estado somente atuaria em carater suplementar,
conforme se denota da leitura do artigo 170*2,

Ocorre que a politica econdmica engendrada nao foi condizente com tais ditames, pois
com a edicdo do 1° Plano Nacional de Desenvolvimento (Lei n.° 5727/71) e o 2° Plano Nacional
de Desenvolvimento (lei 1.161/74) o que se percebeu é que o Estado continuava tomando para si
o papel de destaque no exercicio da atividade econdmica®®.

Apesar desse papel de destaque, o mais importante foi que a Constituicdo reconheceu que
a atuacdo do Estado fora do regime de competicdo ndo é salutar para o proprio desenvolvimento
do mercado. Nesse sentido foi que se previu que a atuacao estatal deveria ocorrer de acordo com
0 mesmo regime da iniciativa privada, tal como preceitua o §2° do art. 170:

8 2° Na exploracdo, pelo Estado, da atividade econdmica, as empresas
publicas e as sociedades de economia mista reger-se-ao pelas normas aplicaveis as
empresas privadas, inclusive quanto ao direito do trabalho e ao das obrigagdes.

Os ditames dispostos na Constituicdo de 1967 ndo vieram a ser substancialmente alterados

com a Constituicdo de 1988, a qual em seu artigo 173 passou a dispor que a exploracéo direta

mediante lei federal, quando indispensével por motivo de seguranca nacional ou para organizar setor que nao possa
ser desenvolvido com eficicia no regime de competicdo e de liberdade de iniciativa, assegurados os direitos e
garantias individuais.

Parégrafo Unico. Para atender a intervencao de que trata éste artigo, a Unido podera instituir contribuicGes destinadas
ao custeio dos respectivos servicos e encargos, na forma que a lei estabelecer.

12 Art. 170. As emprésas privadas compete, preferencialmente, com o estimulo e o apoio do Estado, organizar e
explorar as atividades econdémicas.

§ 1° Apenas em caréater suplementar da iniciativa privada o Estado organizara e explorara diretamente a atividade
econdmica.

8 2° Na exploracéo, pelo Estado, da atividade econdmica, as emprésas pablicas e as sociedades de economia mista
reger-se-ao pelas normas aplicaveis as emprésas privadas, inclusive quanto ao direito do trabalho e ao das obrigagdes.
§ 3° A emprésa publica que explorar atividade ndo monopolizada ficara sujeita ao mesmo regime tributario aplicavel
as emprésas privadas.

13 0 setor de siderurgia ¢ um claro exemplo de como os PND levaram as estatais a um grau extremado de intervenc&o
nos mercados. Neste setor, as estatais chegaram a ter 65% da capacidade produtiva total o que somente veio a ser
alterado ja nos idos dos anos 90 com as primeiras privatizagdes. Cf. ANDRADE, Maria Lucia Amarante de in BNDES
50 anos: historias setoriais. Sdo Paulo: DBA Artes Gréficas, 2002. Varios Autores.

14 Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de atividade econémica pelo
Estado sd sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias
que explorem atividade econdmica de producdo ou comercializacdo de bens ou de prestacdo de servigos, dispondo
sobre:

I - sua funcdo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade;

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

Il - licitacdo e contratacdo de obras, servigos, compras e aliena¢Bes, observados os principios da administracéo
publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracdo e fiscal, com a participacdo de acionistas
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de atividade econdmica pelo Estado novamente sé seria permitida quando necesséria aos
imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, porém se retirou a previsao
de que esta deveria sempre ser considerada suplementar?®,

Ocorre que a Constituicdo de 1988, imbuida de um forte desejo de mudanca advindo do

processo de democratizacdo, foi debatida e promulgada a0 mesmo tempo de uma grave crise
econdmica, 0 que nao permitiu que se escapasse de uma discussao sobre o tamanho do Estado.

Tanto € assim que a Lei 8.031/90 que criou o Programa Nacional de Desestatizacdo —
curiosamente também chamado de PNDassim como o plano de intervengdo desenvolvimentista
dos anos 70 — foi promulgada ja nos primeiros anos da nova Constituig&o.

Ainda assim, e mesmo depois de todo o processo que vivemos de alienacdo de
participacOes em estatais e de delegacao a entes privados de servicos publicos, o Estado brasileiro
continuou e continua a ser um grande empresario.

Ademais, importa notar que ndo ha uma linearidade no grau de participacdo direta do
Estado na atividade econdmica, o que talvez demonstre a maleabilidade da nossa Constituicdo
para aceitar que uma politica econdmica ou outra seja adotada sem que haja uma ruptura ou
necessidade de atuacdo do poder constituinte derivado. Tanto é assim que apds esse primeiro
momento de desestatizagdo, se seguiu um momento de estabilidade e depois vimos ressurgir o
modelo desenvolvimentista calcado na criacdo de estatais e a participacdo do Estado como sécio
em empresas privadas'®. Nesse momento, contudo, parece que se estd considerando o
esgotamento desse modelo e um novo processo de privatizagdo e desestatizacdo esta

ressurgindo®’.

minoritarios;

V - 0s mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos administradores.

§ 2° As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar de privilégios fiscais ndo extensivos
as do setor privado.

§ 3° A lei regulamentara as relagbes da empresa publica com o Estado e a sociedade.

§ 4° A lei reprimird o abuso do poder econdmico que vise @ dominagdo dos mercados, a eliminagdo da concorréncia
e ao aumento arbitrario dos lucros.

8 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecerd a
responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢fes compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem
econdmica e financeira e contra a economia popular.

15 Como ja dissemos em nossa introducdo, esse trabalho ndo pretende adentrar na discussdo sobre se as estatais sdo
ou ndo necessarias, poréem a verdade é que independentemente do que se pense sobre esse assunto, a Constituicdo
esta repleta de principios que levam a crer que a participacdo do Estado no mercado deve precipuamente se dar por
meios que ndo sejam a atuagdo direta do Estado na atividade econdmica. Nesse sentido, temos a propria livre
iniciativa como um corolario inserto no art. 1° da CF ou, ainda que se valendo do principio da proporcionalidade,
deveria o Estado sempre langar mdo do mecanismo menos gravoso para atingir determinado fim. Nesse sentido:
MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Limites a abrangéncia e a intensidade da regulacdo estatal. In: Revista
Eletronica de  Direito  Administrativo ~ Econdmico, n.°4, 2005, p. 13. Disponivel em
http://direitodoestado.com/revista/REDAE-4-NOVEMBRO-2005-FLORIANO_AZEVEDO.pdf. Acesso em Agosto
de 2017 e TORRES, Silvia Faber. O principio da subsidiariedade no direito publico contemporaneo. Rio de Janeiro:
Renovar, 2001

16 A criacéo de estatais decorreu do modelo de regulacéo do estado em setores considerados estratégicos. Entdo, no
caso do setor de petroleo e gas, por exemplo, foi criada a PPSA, para o setor de ferrovias se criou a ETVA que depois
se transformou na EPL e assim por diante.

17 A criacdo do Programa de Parcerias de Investimentos — PP1 por meio da Lei 13.334 e que tem como uma de suas
politicas a desestatizacao é um dos exemplos desse novo periodo.
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Porém, ainda que o grau de intervencéo direta e a sua funcionalidade e conveniéncia tenha
suas proprias discussdes, a verdade é que a regra acerca do modo de conducdo das atividades de
empresas estatais equiparado ao das empresas privadas continua validana forma do art. 173, §1°,
Il e também do seu §2°, o qual proibe a concesséo de qualquer privilégio fiscal.

De tal sorte que as estatais continuam a se sujeitar “ao regime juridico proprio das
empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e
tributarios”.

N&o obstante, esse comando nas suas mais variadas dimensdes acabou por ndo ser aplicado
de forma integral, seja porque se passou a entender que ha regimes juridicos distintos para
empresas estatais prestadoras de servicos publicos e aquelas que atuam em atividades econdmicas
em sentido estrito ou porque se continuou a adotar o entendimento que vinha do periodo anterior
a Constituicao de 19888,

Em nosso entendimento, nos filiamos no sentido de que ndo ha qualquer excec¢do para que
esse comando ndo incida sobre todas as estatais independentemente do mercado em que atuem,
pois este tem como conddo a preservacdo do mercado evitando que seja destruido pela forca
estatal. Note-se que ndo é uma discussao sobre se o Estado pode participar ou ndo do mercado,
mas sim de que quando o faca, a sua atuacdo deve se dar igual a de um agente econémico racional
incidindo sobre ele as mesmas regras que incidiriam sobre qualquer outro empresario.

Na verdade, o art. 173, 8§19, Il da Constituicdo ¢ uma regra de aplicacdo direta'® e cujo
fundamento se retira da livre iniciativa como valor fundante da sociedade brasileira e da ordem
econbmica, tal como preceitua o art. 1°, IV e o art. 170 da Constituicdo, ja que somente garantindo
que as estatais atuardo segundo o mesmo regime das demais empresasse permitira o ingresso de
outras empresas no mercado ou, quando isso ndo seja possivel por existir um monopdlio natural
ou exclusividade em determinada atividade, que a sua atuacdo se dara de acordo com o que se

esperaria de um mercado concorrencial.

3 A LEGITIMACAO INCONSTITUCIONAL DA NAO EQUIPARACAO ENTRE
EMPRESAS PRIVADAS E ESTATAIS

18 O conceito de path dependence pode ser perfeitamente transmutado para os nossos tribunais ou qualquer outro
6rgdo politico e seria pouco provavel gue os mesmos ministros do STF mudassem sua compreensao sobre um
determinado tema de modo abrupto. Sobre o conceito de path dependencever PIERSON, P. Increasing returns, path
dependence, and the study of politics. American Political Science Review, v.94, n.2, p.251-267, 2000.

19 Ainda que o §1° do art. 173 estipule uma lei estabelecera o estatuto juridico da empresa plblica a fim de dispor,
inclusive, sobre o inciso Il que trata sobre a sua sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas, a
verdade é que essa regra ndo pode ser violada nos atos ordinarios das estatais ou pelo proprio Estado, pois se estaria
violando ndo somente essa regra, mas sim os proprios principios conformadores da Ordem Econdémica como a livre
iniciativa.
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O art. 173, 819, 1l traz vérias dimensdes nas quais as empresas estatais devem atuar em
regime de igualdade com as empresas privadas, porém essa ndo tem sido a pratica adotada
pelos diferentes érgdos de controle e tampouco pelo Poder Judiciario.

O presente capitulo demonstra, a partir de casos praticos, como a jurisprudéncia tem se
posicionado a respeito do modo do exercicio da condugdo empresarial de estatais, em especial,
aquelas sociedades controladas pelo Estado, porém com participacéo de outros sécios privados,
ou seja, as sociedades de economia mista.

Trataremos das sociedades de economia mista pelo fato de que, ademais da velha
discusséo de que estas devem atuar em regime isondmico as demais empresas privadas, ha que
se reconhecer gque os interesses insertos nessas companhias ndo sdo exclusivamente publicos.

Na verdade, as sociedades de economia mista surgem em diferentes momentos e com
diferentes razbes, podendo ser para incentivar a poupanca popular?’, como mecanismo para
diminuir a presenca estatal’* ou ainda como forma de alavancar os investimentos dessas
empresas??.

Dessa forma, ndo se pode dizer que hd uma Unica razdo para o0 surgimento das
sociedades de economia mista, porém o que sim se pode dizer é que estas ndo contam Unica e
exclusivamente com interesses publicos e, portanto, devem receber uma protecdo maior contra
a atuacdo do socio controlador.

Dito isto, selecionamos um caso no qual a CVM analisou a atuacéo do Estado de S&o
Paulo em duas companhias controladas por ele e tangenciou a discussao sobre regulacéo de
bem publico. Também selecionamos outro caso decidido pela CVM sobre a atuacédo da Unido
na Eletrobras, cujo objeto foi a possibilidade do controlador votar a favor da adesdo a um novo
regime juridico para os principais ativos da companhia, 0s quais ndo necessariamente seriam
em favor dos interesses da companhia.

Por fim, selecionamos um terceiro caso em que procuramos fazer uma analise do
comportamento da Petrobras com relacdo ao represamento dos precos dos derivados de
petréleo no mercado e como isso tem desorganizado o mercado trazendo ainda as decisfes do

CADE e do Poder Judiciario acerca do tema.

200 Fundo 157, criado pelo Decreto Lei n° 157, de 10/2/1967, tratava-se de uma opgao dada aos contribuintes de
utilizar parte do imposto devido, quando da declaragdo do Imposto de Renda, na aquisicdo de quotas de fundos
administrados por instituic6es financeiras de livre escolha do aplicador.

21 Os Fundos Mutuos de Privatizagdo com utilizacdo de recursos do FGTS, conforme Lei n° 9.491/97, sdo um bom
exemplo dessa politica.

22 | ei n. 17.992, de 21 de margo de 2014 do Estado do Parana aprovando a emissdo primaria de agGes da
SANEPAR.
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2.1. O caso SABESP e EMAE?

A SABESP é uma sociedade de economia mista controlada pelo estado de Séo Paulo, a
qual possui a titularidade da concesséo dos servicos de dgua e esgoto de determinados municipios
paulistasse utilizando, portanto, de 4gua proveniente de cursos hidricos desse estado para realizar
as suas atividades.

A EMAE, por sua vez, também é uma sociedade de economia mista controlada pelo estado
de S&o Paulo e foi criada a partir da cisdo dos ativos de geracdo de energia elétrica, precipuamente
hidrelétricas, detidos pela Eletropaulo antes de sua privatizacao.

Nesse sentido, estas sao partes relacionadas com controle comum e compartilham recursos
hidricos como matéria-prima para as suas atividades, porém com propositos distintos, a primeira
para servicos de dgua e esgoto e a segunda para geracao elétrica, de modo que a acdo de uma pode
afetar na conducéo das atividades da outra.

E foi em razdo desse suposto conflito que se instaurou um processo administrativo na
CVM a fim de averiguar se retiradas de agua realizadas pela SABESP em reservatorios detidos
pela EMAE ocorreram sem que houvesse a correspondente devida indenizacdo, de modo que a
EMAE teria uma perda de receita anual no montante de cerca de R$120 milhGes em razéo do
Estado de S&o Paulo estar em falta com o seu dever de lealdade®*e atuar em flagrante abuso de
poder?°ao privilegiar uma companhia em detrimento da outra.

O Estado de Séo Paulo alegou que: (i) ndo atuou movido pelo interesse econdémico
(interesse publico secundario), mas sim na consecucdo das politicas publicas prioritarias, como o
atendimento de 4gua para a populacgéo (interesse publico primario); (ii) a empresa estatal teria um
papel instrumental na persecucdo do interesse publico, o que até justificaria o sacrificio de sua
finalidade lucrativa®; (iii) a estrutura hierarquizada do Poder Executivo ndo asseguraria a
existéncia de unidade volitiva em relacdo as mdaltiplas empresas estatais que integram a
administracdo publica indireta e, portanto, a atuacdo desta ndo teria visado a um interesse publico
secundario; (iv) por forca da descentraliza¢do administrativa, o nivel de autonomia dos dirigentes
de empresas estatais seria sensivelmente maior do que o constatado nas empresas privadas sob
controle acionario comum e; (v) qualquer disputa com relacdo ao uso da &gua deveria ser dirimido
no &mbito do Conselho Estadual de Recursos Hidricos.

A CVM, entretanto, entendeu que existiria sim uma transacao entre partes relacionadas, o

gue demandaria uma maior cautela na analise do caso. Porém em diversas passagens do voto, esta

ZPAS n° RJ 2012/1131

24 Art. 116 da Lei 6.404/76

25 Art. 117 da Lei 6.404/76

% O que estaria amparado pelo art. 238 da Lei 6.404/76 ainda que em nossa opinido este artigo venha sendo usado
de modo deturpado a fim de legitimar atos contrarios ao esperado em uma sociedade privada tal como preceitua o
comando constitucional.
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alegou que o artigo 238 da Lei das Sociedades Anbnimas autorizaria o controlador a perquirir
outros interesses que nao os da companhia e que isso deveria ser um elemento dado e reconhecido
por qualquer acionista minoritario, tal como se denota da leitura do voto na seguinte parte:

“...0 acionista minoritario deve investir na companhia ciente de que o ente
que a controla, ao conduzir os negdcios da companhia, podera dar prioridade ao
interesse publico, ainda que isso prejudique seu retorno financeiro (art. 238). Mas
por outro lado, esse mesmo ente publico se compromete a observar todas as demais
regras da Lei 6.404, de 1976, inclusive as que limitam o seu proprio poder (art.
235), ou que Ihe atribuem deveres fiduciarios (art. 116 e 117), assim como as regras
emitidas pela CVM (art. 235, §1°)."

Em nossa visdo, a diccdo do art. 238 ndo autoriza a qualquer ato do controlador em
detrimento da companhia, apenas esclarece que a companhia pode ter planos condizentes com
politicas pablicas, mas ndo que estas devam ser custeadas em prejuizo da companhia.

A relevancia desse caso, entretanto, reside, principalmente, no fato de que deveria existir
uma suposta separagéo entre o Estado como controlador de entidades da Administracdo Indireta
e o Estado Regulador e orientador de politicas publicas, o que apesar de existir formalmente ndo
ocorreu. Tanto que o 6rgdo regulador dos recursos hidricos?’ estava ciente dessa contenda desde
os idos dos anos 90 e foi omisso, assim como o proprio érgdo central de controle das estatais
paulistas?® preferiu se desincumbir da tarefa de dar uma resolugéo para o caso.

De todo modo, esté clara na decisdo da CVM que ha uma diviséo de funces, tanto € assim
que, em seu voto, esta afirma que ndo poderia analisar a responsabilidade do Estado de Séo Paulo
na sua condicdo de legislador e menos ainda se a implementacdo do seu modelo regulatério para
o setor hidrico teria se dado de forma correta.

Porém, por outro lado, reconhece que dar a destinacdo dos recursos hidricos da melhor
forma a atender ao interesse publico é uma obrigacdo do Estado, porém sem ignorar 0s interesses
privados dos acionistas.

A partir desse caso, podemos constatar que mesmo em sociedades de economia mista, a
CVM entende que a dicgdo do art. 238 da Lei das Sociedades Andnimas (“LSA”) 2° permite que
estatais ndo ajam como se fossem empresas privadas, apesar da dic¢do da Constituicdo de 1988
gue ndo da suporte a esse entendimento.

Na verdade, a questdo que exsurge é da propria recepcdo®’do art. 238 da LSA no nosso

27 Conselho Estadual de Recursos Hidricos instituido pela Lei Estadual 7.669/91

28 Conselho de Defesa dos Capitais do Estado de S&o Paulo

29 Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e responsabilidades do
acionista controlador (artigos 116 e 117), mas poderé orientar as atividades da companhia de modo a atender ao
interesse publico que justificou a sua criagao.

30 Note-se que nao discutimos a recepcéo da norma fronte a Constituicio de 1988, pois entendemos que ela apenas
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ordenamento com a interpretacdo que tem sido conferida nos ultimos anos. Pois como pode se
legitimar que uma empresa estatal possa agir em desacordo com as suas finalidades empresariais?
Hé& ai uma contradi¢do clara, j& que qualquer empresa pode utilizar recursos que aparentemente
ndo estejam relacionados diretamente com a sua finalidade ou até mesmo sem expectativa de
retorno, como soi ocorrer com investimentos realizados no patrocinio de instituicdes ou doacdes
a projetos que entenda ser socialmente relevantes, porém o faz em regime de excecao e em regra
dependendo da aprovacao dos acionistas ou de seus conselheiros.

E claro que no caso apresentado ha uma dificuldade em identificar onde estd o papel
regulatério do Estado sob o uso de um bem publico (a propria 4gua) e o de empresario. Porém,
em razdo de este atuar como regulador do mercado e ainda como agente regulado, claramente,
surge a necessidade de separacdodos dois papéis a fim de preservar a integridade dos mercados
em discussao.

Ao fim, ainda que ndo tenha sido categdrica nas raz6es do seu voto, a CVM decidiu pela
aplicacdo de penalidade ao Estado de Sdo Paulo o que reforca que houve sim um desvio de

finalidade na acdo do socio controlador.

2.2.— Caso ELETROBRAS®!

A Eletrobras € uma sociedade de economia mista de capital aberto controlada pela Unido
Federal e tem como papel atuar nos setores de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia
elétrica.

A exploracdo econémica das atividades de geracdo é feita por meio de concessdes por
prazo determinado, uma vez que um numero significativo delas estava previsto para vencer no
ano de 2017, sem que o governo federal definisse como seria realizado o procedimento de sua
renovacdo ou o término dos contratos com a correspondente indenizacdo de eventuais valores
ainda n&o amortizados.

Diante da incerteza sobre a forma de calculo da indenizacao devida ao final dos contratos
de concessdo, a Eletrobras, assim como outras companhias do setor, vinha depreciando e
amortizando ativos de concessao com base nas taxas que constavam no manual de contabilidade
do setor elétrico, aprovado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”).

Ocorre que a Unido editou medida provisoria, por meio da qual, visando a reduzir o custo

de energia elétrica para o consumidor e ampliar a competitividade do setor produtivo, criou a

esclarece que as finalidades das sociedades de economia mista serdo aderentes a sua funcédo social, porém
entendemos sim que a interpretacdo que veio se consolidando para a mesma é que nao é aderente aos ditames
constitucionais atuais.

3IPAS n° RJ 2013/6635
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possibilidade de renovacdo das concessfes, porém com base em uma nova formula de calculo
inferior aquela aplicada e pela qual o contratado deveria abrir mdo de discutir eventuais valores a
serem ressarcidos ao fim do prazo de renovagéo do contrato.

Mesmo diante de condicdes desfavoraveis, a Unido, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (“BNDES”) e o BNDES Participacfes S.A. votaram pela
renovacdo antecipada das concessdes, enquanto praticamente todos os acionistas minoritarios
presentes foram contrérios.

A questdo primordial nessa discussdo é sobre se a Unido deveria ter se abstido de votar
em razdo do conflito de interesses existente, ja que estava por um lado propondo uma regra na
sua condicdo de legisladora e contratante dos servicos e por outro agindo como a parte contratada
para a realizacdo daquela atividade.

A Unido alegou que existia “uma total confluéncia dos interesses da acionista
controladora Unido com os da sociedade de economia mista controlada, pois, tanto uma quanto
outra, estdo adstritas, por exigéncia constitucional e legal, a atuar na estrita defesa do interesse
publico primério”

Porém, por outro lado, esta claro que a politica publica que se desenhou para o setor ndo
atendia aos interesses da companhia ou, mesmo que atendesse, mereceria a0 menos que fosse
deliberada por aqueles que seriam neutrais com relacdo a essa medida, ou seja, todos o0s outros
sOcios que ndo aquele que editou a referida norma.

Neste caso, a CVM entendeu que a atuacdo do Estado como acionista da Eletrobras tinha
um claro conflito de interesses com o seu papel como parte contratante e apontou, inclusive, que
em reuniBes sobre 0 assunto 0s representantes da sociedade de economia mista eram 0s proprios
representantes do Ministério de Minas e Energia.

Ou seja, estava claro que ndo havia a independéncia esperada na tomada de decisao sobre
0 assunto pelo controlador e que, portanto, deveria ser aplicado o art. 115 81 da LSA de modo a
coibir que houvesse uma decisdo por parte da companhia em detrimento dos seus interesses.

Este caso € importante porque a CVM também se debrucou sobre a extensdo do disposto
no art. 238, o qual teve, conforme ja comentamos, o seu contetdo transmutado a fim de muitas
vezes legitimar que o acionista controlador possa se utilizar das sociedades de economia mista da
forma que melhor Ihe aproveite em detrimento tanto dos demais acionistas quanto,
principalmente, na nossa visdo, no funcionamento do préprio mercado, que € o que justificaria a
atuacdo direta do Estadona economia.

Com isso, a atuacdo estatal que encontra seu fundamento justamente em uma falha de
mercado, acaba por manter a mesma falha de mercado, porém com outra roupagem advinda da

ma atuacao de uma estatal em um mercado competitivo. Neste caso, estamos claramente diante
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de uma falha de governo, pois o Estado langou méo de uma estatal para implementar uma
politica publica sem que de algum modo fossem levantados os custos dessa decisdo e nem nos
impactos que isso traria ao proprio mercado.

E importante ressaltar que os ativos que foram renovados sio de mercados onde hoje ja ha

competicéo, apesar da forte regulagéo existente no mercado e, portanto, essa seria mais uma razao
para que ndo fossem permitidas condutas lesivas ndo sO aos acionistas da estatal quanto aos
préprios agentes envolvidos nesse mercado.

Né&o se quer dizer com isso que as estatais devam atender somente aos interesses de
maximizacao de lucro e retorno aos seus acionistas, ja que isso seria um contrassenso do ponto
de vista politico e de organizacdo social, porém a verdade é que a forma de implantacdo das
politicas publicas tampouco pode se dar por meio do esvaziamento do patrimoénio das estatais.

O mais correto € que as politicas publicas sejam criadas, analisadas, precificadas e
custeadas por meio dos mecanismos corretos e ndo de forma pouco transparentes como quando

se utiliza o caixa de estatais.

2.3.  Aregulacao de precos pela Petrobras

Apos a edicdo da Emenda Constitucional n.° 9/95 foi flexibilizado o monopdlio do setor
de petrdleo previsto no art. 177 da Constituicdo Federal, de modo a permitir que a Unido
continuasse a titular e monopolista das atividades relacionadas a esse setor, porém com a
possibilidade de contratar empresas privadas ou estatais para a realizacao de tais atividades.

Nesse sentido, se editou a Lei 9.478/97, a qual no §1° do art. 6132 previu que a Petrobras
— sociedade de economia mista controlada pela Unido — deveria atuar em regime de livre
competicdo com outras empresas e, portanto, sem qualquer beneficio ou de forma contraria a uma
atuacdo empresarial privada.

A intencdo do Estado, portanto, era a de continuar atuando no exercicio dessa atividade
econdmica, a qual foi definida pelo STF na ADI n.° 3273 como o exercicio de uma atividade
econbmica em sentido estrito, poréem ndo mais em regime de exclusividade e em regime de
igualdade de condicGes e claramente, portanto, de acordo com o disposto no art. 173, §1°, Il da

CF. Essa condicdo era essencial, inclusive, para que outros agentes se interessassem por ingressar

32 Art. 61. A Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS é uma sociedade de economia mista vinculada ao Ministério
de Minas e Energia, que tem como objeto a pesquisa, a lavra, a refinacdo, o processamento, 0 comércio e o transporte
de petrdleo proveniente de poco, de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos, bem como quaisquer outras atividades correlatas ou afins, conforme definidas em lei.

§ 1° As atividades econdmicas referidas neste artigo serdo desenvolvidas pela PETROBRAS em carater de livre
competicdo com outras empresas, em funcdo das condi¢fes de mercado, observados o periodo de transi¢do previsto
no Capitulo X e os demais principios e diretrizes desta Lei.

33 ADI n.° 3273, Rel. Min. Carlos Ayres Britto, Rel. p/ Acérddo: Min. Eros Grau, Tribunal Pleno, j. 16/03/2005, DJ
02/03/2007.
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nesse mercado, ja que até aquele momento a Petrobras era a monopolista legal e de fato do
setor.
A abertura do setor, portanto, se deu em bases nas quais a Unido mantinha o monopdlio

da atividade — decidindo pela realizagdo ou nao dessas atividades — porém com a possibilidade de
contratar empresas estatais ou privadas para o exercicio dessas atividades.

A questdo que colocamos é que nos idos dos anos de 2013, apds um repique nos pregos
de petroleo e uma alta desvalorizacdo do ddlar, a Petrobras decidiu, por meio de varias decisdes
do seu Conselho de Administracdo, ndo repassar as variagfes do preco da matéria-prima para 0s
derivados de petrdleo®. Essa estratégia recebeu duras criticas de agentes do mercado, porém a
direcdo da companhia alegava que esta era comercialmente justificAvel e possuia uma logica
empresarial, pois segundo estes, a companhia ndo repassaria automaticamenteas variacbes nos
precos da matéria-prima aos derivados de petréleo tanto em momentos de alta dos pre¢os quanto
nos de baixa, 0 que no longo prazo anularia as perdas que a empresa vinha sofrendo.

Essa politica de precos, contudo, ndo era transparente, pois ndo se podia determinar
qguando ocorreria 0 repasse dos precos aos derivados, e 0 que se percebia era que 0s pregos se
formavam de forma erratica e sem qualquer previsibilidade. Note-se neste ponto que a Petrobras
apesar de ndo ser mais monopolista legal no setor de refino brasileiro apresenta quase a totalidade
da capacidade de refino instalada, o que a leva a ser uma monopolista de fato.

E claro que a decisdo tomada pelo controlador da Petrobras pode ter atingido a um
interesse primario do Estado, qual seja o controle da inflacdo e a diminui¢do da carestia da
populacdo, porém por outro lado, implicou em graves prejuizos aos cofres publicos e aos seus
acionistas, os quais sequer foram contabilizados e apresentados. E aqui fazemos a primeira critica
com relacdo a decisdo tomada pela companhia e que em nosso entendimento fortalece o
argumento de que deve existir uma relacdo de igualdade na forma de conducdo das atividades
empresariais entre estatais e sociedades privadas, principalmente com relacdo a formacao de
precos®.

2.3.1. A questdo orcamentaria

A Constituicdo exige que a lei orcamentaria anual apenas contemple o orcamento de
investimento das empresas em que a Uni&o, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital

social com direito a voto, tal como preceitua o art. 165, 85, I, silente, portanto, com relagéo ao

34 Em Fato Relevante sobre Politica de Pregos publicado em 29/11/2013 a empresa comunicou que a sua politica de
precos teria trés principios: (i) assegurar que os indicadores de endividamento e alavancagem retornem aos limites
estabelecidos no Plano de Negdcios e Gestdo 2013-2017 em até 24 meses, considerando o crescimento da producéo
de petrdleo e a aplicacdo desta politica de precos de diesel e gasolina; (ii) alcancar, em prazo compativel, a
convergéncia dos precos no Brasil com as referéncias internacionais e; (iii) ndo repassar a volatilidade dos precos
internacionais ao consumidor doméstico.  (http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/comunicados-e-fatos-
relevantes/fato-relevante-politica-de-precos)

3% ARAGAO, Alexandre Santos de. Direito dos servigos publicos. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 432
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orcamento da companhia para as suas atividades hodiernas.
A razdo para tanto, a nossa ver, € que a estatal sempre estaria incluida no comando do art.

173. 810, Il e, portanto, ndo seria necessario, por exemplo, deliberar sobre uma politica de precos
que estivesse em desacordo com as regras de mercado. I1sso ndo significa que a companhia nunca
va ter prejuizo, mas sim de que sempre atuara agindo como uma empresa privada em ambiente
concorrencial (pois foi para superar as falhas de mercado que esta foi criada).

Dessa forma, ndo existiria conceitualmente a possibilidade de formacdo de subsidios
cruzados dentro das estatais ou de politicas deliberadas de precos baixos ou formacéo de precos
de monopolista. E se houvesse isso, em razdo, de esta estar sujeita aos mesmos comandos de
qualquer empresa privada, tal estatal se sujeitaria a san¢des e controles por outros 6rgdos, como
o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (“SBDC”) ou a CVM.

No caso em tela, a decisdo da Petrobras pode ser interpretada como a imposi¢do de um
subsidio aos derivados de petroleo por meio de uma decisdo politica tomada pelo controlador sem
que tal subsidio tivesse sido discutido, deliberado e aprovado na lei orcamentaria.

No limite, o que ocorreu foi uma politica de subsidios a combustiveis fosseis sem que
fosse utilizado o mecanismo correto de deliberacdo sobre este.

Dessa forma, se realizou uma opc¢do politica que ndo passou por qualquer escrutinio
popular que a legitimasse, tal como seria exigido se fossem concedidos subsidios a todos os
agentes do mercado ou fosse realizada a diminui¢édo de tributos incidentes sobre a cadeia. Ou seja,
a Petrobras pbde ser utilizada como se fosse uma extensdo do Tesouro Nacional sem que esse
gasto tivesse que ter sido autorizado pelo Poder Legislativo.

Entretanto, a partir de uma leitura sistematica da Constituicdo, pode-se dizer que ha
claramente uma vedacédo a esse comportamento.

A Constituicdo somente exige que 0s investimentos a serem realizados por estatais facam
parte da peca orcamentaria, pois aqueles ganhos ou perdas que elas tenham em decorréncia de
suas atividades fazem parte do jogo de mercado se partimos do pressuposto de que esta é gerida
como uma empresa privada, ou seja, desde que aceitemos que elas estdo sob jugo do art. 173, 81,
.

Dessa forma, somente novos aportes e, por conseguinte, no aumento da intervencao estatal
em decorréncia de uma maior musculatura da companhia, € que deveriam ser deliberados e
aprovados, ja que todas as outras agdes de administracdo da companhia seréo realizadas de acordo

com o comportamento esperado dos demais agentes do mercado.
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2.3.2. O efeito da regulacdo de precos exclusivamente por estatais

Além da questdo da falta de legitimidade social e politica na acdo tomada pela Petrobras,
h& ainda que se analisar outra consequéncia para o mercado de derivados de combustiveis. Nos
ultimos anos, apods as descobertas realizadas no pais, uma das grandes preocupacdes que se passou
a ter foi sobre uma possivel desindustrializacdo do pais e a ocorréncia da doenca holandesa®®, ja
que esse fendmeno foi observado em outros paises em razdo das altas rendas extraordinarias
advindas desse setor.

Nesse sentido, uma das politicas publicas que passou a ser considerada para o setor foi a
de promocéo do setor de refino e de toda a cadeira para-petrolifera, como o setor naval, a fim de
evitar uma situacdo na qual o pais se tornariaexclusivamente um exportador de petréleo bruto.

Ocorre que a manutencdo dos precos de derivados de combustivel em patamares muito
abaixo daqueles esperados em um regime de concorréncia levou a que o setor de refino passasse
a ser extremamente deficitario e inviabilizou a atividade de refinarias independentes — que
diferentemente da Petrobras ndo sao verticalizadas —, pois as estas tém que comprar a matéria-
prima a precos internacionais e depois vender o resultado do refino ao preco que a Petrobras
pratica.

Sobre esse ponto, é importante lembrarmos que essa ndo teria sido a primeira vez que a
Petrobras teria sido acusada de agir em desacordo com as regras de mercado e de concorréncia
com 0s mesmos fundamentos.

Tanto é assim que o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica(“CADE”) analisou
essa mesma alegacdo no ambito da Averiguacdo Preliminar 08012.007897/2005-98, a qual,
contudo, foi arquivada sem que sequer tivesse tido o seu mérito analisado sob o0 argumento de que
ndo existiam indicios de pratica de preco predatério ou de qualquer outro prejuizo ao consumidor,
pois este no limite, inclusive, seria beneficiado com precos mais baixo para os produtos®”.

Contudo, aparentemente, olvidou-se o0 CADE que a defesa da concorréncia € um

3% Esse termo surgiu a partir da experiéncia ocorrida na Holanda nos anos 70 em decorréncia das descobertas de
hidrocarbonetos que ocorreram no pais. Em apartada sintese, a exploragdo dos hidrocarbonetos leva a um incremento
no ingresso de moeda estrangeira que desloca a paridade da moeda local com a estrangeira fazendo com que a mesma
se valorize. Esse novo “equilibrio” do cambio, no entanto, faz com que outros setores fiquem com o seu cdmbio
“desequilibrado” e passem a ser afetados por importa¢des de produtos levando a um processo de desindustrializacéo
e de especializacdo no setor extrativista de petroleo e gas. Para mais detalhes Cf. BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos
in Doenca holandesa e sua neutralizacao: uma abordagem Ricardiana.
http://www.bresserpereira.org.br/papers/2007/07.26.doen%C3%A7aholandesa.15dezembro.pdf Acesso em
28/08/2017.

37 A nossa critica a essa decisdo é que o CADE alegou que para que restasse configurada a pratica de precgo predatdrio
deveria a empresa ter como estratégia excluir concorrentes do mercado para, posteriormente, aumentar o preco e
recuperar suas perdas, 0 que no caso seria impensavel considerando que a mesma ja tinha quase a totalidade do
mercado.
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instrumento para a realizacdo do principio da livre iniciativa e de protecdo do funcionamento do
mercado, o qual inclui os beneficios ao consumidor, porém ndo somente a ele. A sua funcéo € a
protecdo do mercado em todas as suas dimensoes.

A decisdo do CADE assim legitimou o mau funcionamento de um mercado pela atuacéo
do monopolista, a qual pode se valer de endividamento publico ou ao fim e a cabo de emissao de
moeda sem ter qualquer preocupacao com os efeitos deletérios da sua politica comercial para a
continuidade da empresa ou o retorno aos acionistas.

Mais correto teria sido o CADE dizer que a politica de precos adotada pela Petrobras
realmente ndo era condizente com o que se esperava de um mercado concorrencial, porém que a
manutencdo de precos baixos para derivados de petroleo poderia ser uma politica publica levada
adiante desde que adotada na forma de uma politica de subsidios do governo federal a beneficiar
qualquer agente do mercado.

Seguindo esse entendimento dos danos causados pela politica de precos, a Refinaria de
Manguinhos ingressou com uma acao de indenizac¢do®, na qual alegou que a politica adotada pela
Petrobras claramente a afetou e chegou a resultar na suspenséo de suas atividades. Tal agdo obteve
sucesso no 1 ° grau e agora encontra-se em fase de apelacao.

Note-se que 0 mesmo argumento agora tem sido levantado pelo setor sucroalcoleeiro, o
qual nos ultimos anos tem ingressado com a¢des na justica federal pedindo ressarcimento pelos
danos causados pela mesma politica, porém agora com o novo argumento de que 0S pregos
mantidos artificialmente baixos levaram a uma queda na venda de etanol por essas usinas®®
decorrente do fato de que a maior parte dos automdéveis em circulacdo no pais é bi-combustivel.

A novidade aqui é que a politica de precos adotada pela Petrobras passou a afetar ndo
somente o setor de petrleo, mas sim o setor de energia como um todo*® em decorréncia dos
avancos tecnoldgicos que levam os derivados de petréleo a contar com substitutos, como o etanol,
que podem ter a sua demanda facilmente deslocada.

Pois bem, com a adoc¢do dessa politica, 0 que se percebeu é que 0s agentes privados se
afastaram do mercado de refino de petroleo. Tanto é assim que, apesar de programas de fomento*!

que foram idealizados para o setor, ndo houve interesse de qualquer agente privado em entrar

38 Processo 0259040-67.2013.8.19.0001, da 25 Vara Civel do Rio de Janeiro no qual restou consubstanciado que a
refinaria Manguinhos foi vitima de prego predatdrio e reconheceu as perdas da refinaria de Manguinhos por conta da
politica de pregos da Petrobras no montante de R$935.532.723,97.
http://www.valor.com.br/agro/5092514/politica-da-era-dilma-leva-usinas-justica (Acesso em 25/08/2018)

40 E importante notar que ademais do etanol se afetou o setor de energia elétrica, pois 0 bagaco de cana-de-agucar é
utilizando como fonte para as caldeiras e a energia de biomassa representa 8% aproximadamente da producéao
nacional. (Fonte: Balango Energético Nacional 2016; Elaboracdo: EPE)

41 A Lei 12.249/10 criou 0 REPENEC - Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento de Infraestrutura
da Industria Petrolifera nas Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste com o intuito de fomentar investimentos em
refinarias nessas regides do pais, porém somente a Petrobras se valeu desse beneficio.
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nesse mercado e nem mesmo agora durante o programa de desinvestimentos que tem sido feito
pela Petrobras houve interessados em assumir participacdo em refinarias.

Assim, conclui-se que a politica de precos adotada pela Petrobras serviu ndo somente para
piorar o seu desempenho financeiro como no médio e longo prazo levou a néo realizacdo de
investimentos em um setor que tinha sido considerado prioritario pelo préprio Estado, o que
demonstra que as consequéncias nefastas de uma politica de regulacdo de precos por meio de uma

estatal em especial em um mercado potencialmente concorrencial.

4 INOVACOES TRAZIDAS PELA LEI 13.303/16

A Lei 13.303/16 foi editada em atendimento ao disposto no art. 173, 8§1° que afirma que a lei
estabelecerd o “estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e suas
subsidiarias dispondo sobre”, conforme o art. 173, §1°, II, a sua “sujei¢do ao regime juridico
proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacfes civis, comerciais,
trabalhistas e tributarios”.

Nesse sentido, ainda que entendamos que o comando constitucional previsto no art. 173, 81°, Il
ja podia ser aplicado sem a necessidade de qualquer lei integradora considerando a clareza nele
inserto, é verdade que a edicdo dessa lei traz um ambiente mais facil para que as estatais atuem
dessa forma, ndo tanto por trazer dispositivos inovadores, mas sim por esclarecer comandos que
em nossa concepcao ja estavam claros apenas com o dispositivo constitucional. Ademais, a lei,
em consonancia com o préprio dispositivo constitucional, afasta a possibilidade de que se retorne
a velha dicotomia de estatais atuando em atividades econdmicas em sentido estrito e aquelas de
servicos publicos®.

Sobre esse ponto, inclusive, conforme ja tivemos oportunidade de tangenciar, ndo nos parece que
haja uma diferenciacdo entre os comandos do art. 173 e o art. 175 da CF. O primeiro artigo
engloba o segundo no que concerne ao modo de atuacdo do Estado na economia. A diferenca
entre eles, na verdade reside no fato de que o art. 173 abre a possibilidade para atuagdo do Estado
na economia enquanto que o segundo ja autoriza esse exercicio quando estejamos diante de
servicos publicos®,

De todo modo, determinados comandos da lei afastamduvidas que pairavam sobre os limites na
conducéo da direcdo de estatais, alguns dos quais apontados acima, ja que estabelece mecanismos
que indicam que a direcdo das estatais deve se pautar em conformidade com a atuagao de empresas

privadas e quando ndo o fizer exige maior transparéncia e que se afira o custo dessa decisao.

42 FIDALGO, Carolina Barros. O Estado empresario: das sociedades estatais as sociedades privadas com
participagdo minoritaria do Estado. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 246
4 SCHIRATO, Vitor Rhein. Livre iniciativa nos servigos publicos. Belo Horizonte: Férum, 2012. p. 131 e ss.
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Ademais, a lei procura profissionalizar a administracdo das estatais ao criar requisitos para o
ingresso de conselheiros e diretores, além de prever membros independentes para o conselho de
administracdo (art.22), a criacdo de um comité de auditoria (art. 24) e de um conselho fiscal (art.
26).

Esse novo arranjo institucional e de governanca das estatais acaba por auxiliar em um movimento

para que se separem os diferentes papéis de atuacdo do Estado, ja que por um lado este € o0 agente
que atua no mercado e em outro ele é o proprio formulador e implementador de politicas publicas.
Sao dois papéis distintos, mas que em nossa histéria tém se confundido com bastante frequéncia
e acabam por ser um empecilho no desenvolvimento do pais.

Note-se, entretanto, que a lei por outro lado ndo serviu para afastar por completo todas as davidas
que existiam acerca da conducdo das atividades de direcdo das estatais. A nova lei em seu art. 4,
81° quase repetiu 0 comando do art. 238 da Lei 6.404/76, o qualcomo ja discutimos aqui tem sido
interpretado pela propria Administracdo Publica e pelas estatais como uma valvula de escape para
se valerem de decisdes contrarias aos interesses da companhia.

N&o obstante, esta trouxe um requisito de transparéncia para que seja tomada uma decisdo em
desacordo com o esperado de qualquer outra empresa privada, tal como se apreende da leitura do
art. 8°, I combinado com o seu 82°, onde expressamente passa-se a exigir que essas obrigagdes
tenham seu custo e suas receitas discriminados e divulgados por meio de carta anual.

Dessa forma, se criou uma barreira para que o administrador tome decisdes em desacordo com 0s
interesses da companhia, pois se 0 administrador e o controlador estardo sujeitos as regras da Lei
das Sociedades Anénimas**, tal como preceitua a lei, ndo ha espaco para que se tome uma decisio
contraria aos interesses da companhia.

Se assim o fizer, ainda que de forma transparente e amparado nos custos que essa decisdo
implicard, nada mais razoavel que os demais acionistas ingressem com uma ac¢ao de reparacao de
danos ou indenizacéo.

N&o obstante, essa dindmica € um avango com relacdo ao que vinha se consolidando em nosso
sistema opaco e pouco transparente.

Outrossim, passou-se a contemplar em seu art. 27 que as estatais terdo a funcdo social de
realizacdo do interesse coletivo ou do imperativo de seguranga nacional que fundamentou a sua
criacdo, mas que a realizagdo do interesse coletivo deverd ser orientada para o bem-estar
econdmico e para a alocagédo socialmente eficiente dos seus recursos.

Com isso, ja ndo ha mais espaco para que uma decisao possa ser tomada em desacordo com aquilo
que se espera de uma empresa privada, pois ndo ha qualquer outra alocagdo socialmente eficiente

para uma empresa que nao seja a de atender aos seus interesses, dos seus empregados, de seus

4 Art. 16

R. Curso Dir. UNIFOR-MG, Formiga, v. 9, n. 2, p. 18-40, jul./dez. 2018



38

GUIMARAES, B. C. P. A impossibilidade de atuacéo em condiges néo isondmicas entre o estado-interventor e os particulares.

acionistas e da comunidade em que atua®.

Nesse sentido, 0 avanco que a lei estabeleceu foi criar um sistema no qual: (i) o controlador deve
atuar de acordo com o0s deveres e responsabilidades determinados pela Lei de Sociedades
Andnimas e, portanto, de acordo com os interesses da companhia; (ii) deixa-se claro que o
atendimento a politicas publicas pelas estatais devem ter seu custo e receitas discriminado de
forma transparente e; (iii) o acionista controlador responde pelos atos praticados com abuso de
poder cabendo ainda acdo de reparagdo sem a necessidade de autorizacdo da assembleia geral de
acionistas.

Por ser assim, 0 caso que trouxemos do represamento dos precos de derivados de petroleo pela
Petrobras ndo poderia ter ocorrido da forma como ocorreu e se ocorresse sob a égide da nova lei,
ao menos levaria a necessidade de que fossem explicitados os custos dessa decisdo, o0 que levaria
a que os demais acionistas e participantes do mercado pudessem ingressar com acfes de
indenizacdo ou reparacdo de danos tendo em vista que a Petrobras ndo tem em sua missao vender
derivados de petroleo em desacordo com os precos de mercado. Na verdade, o que ha, pelo
contrario, € a sua obrigacdo de agir em regime de livre competicdo como ja explicitamos

anteriormente.

5 CONCLUSAO

Com base no acima exposto, se demonstra que mais além da discusséo sobre se as estatais
S30 OU ndo necessarias para o pais, é imperioso que se discuta como se dara a sua atuacdo, ja que
0 Estado tem o poder de criar e destruir utilizando-se de seus instrumentos. Nesse sentido,
questdes de governanca das estatais e a aplicacdo do art. 173, 81°, Il e da prépria Lei 13.303/16
servirdopara que a conducao de suas atividades ndo mais se dé de acordo com os alvedrios politico
de curto prazo, mas sim nos interesses da prépria companhia.

Espera-se assim que haja um avancgo no debate, hoje quase que exclusivamente calcado
em uma questdo ideoldgica sobre a conveniéncia ou ndo de existirem estatais, ao invées de se
discutir instrumentos para que as estatais possam ser protegidas do patrimonialismo que assola as
nossas instituicdes e que resulta em que interesses publicos nem sempre estejam alinhados com
os interesses da sociedade?®.

Assim, nossa visdo é a de que ndo ha mais espaco para que estatais atuem em desacordo
com o que se esperaria da atuacdo de uma empresa privada em um regime de concorréncia perfeita

e nem da aplicacdo do art. 173, 81°, Il da Constituicdo Federal, principalmente, apés a edi¢do da

4 Paragrafo Unico do art. 116
4 Faoro, Raimundo. Os donos do poder: formagéo do patronato politico brasileiro. 32 ed. Porto Alegre: Globo,
1976
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Lei 13.303/16.
Na verdade, h& que se entender e reconhecer que estatais sdo empresas e ndo apenas uma

roupagem que pode ser utilizada de modo indiscriminado e sem que se observem 0s seus
propdsitos e finalidades. Tanto é assim que se determinada estatal ndo realiza uma atividade
econdmica, ainda que servico publico, 0 mais correto é que esta seja extinta e passe a ser uma
autarquia ou qualquer outro 6rgao.

Por outro lado, ha que se parar de discutir se estatais podem ou ndo perquirir outras
finalidades que néo as de uma empresa privada. O que ha de se reconhecer € que qualquer decisao
dela em sentido contrario ao que se teria por uma empresa privada deve ser devidamente
indenizado e reconhecido, a fim de que a sociedade possa definitivamente decidir se esta de
acordo ou ndo com a destinacdo desses recursos no modo proposto.

Dessa forma, defender que a estatal pode ter uma meta-finalidade*’ acaba por ser um
desservico para o fortalecimento das estatais como instituicdes e, portanto, para preserva-las da
ingeréncia politica que muitas vezes tem efeitos nefastos sobre estas.

Espera-se assim que nos préximos anos as estatais se fortalecam e passem a estar menos

permeaveis a interesses politicos nem sempre legitimos e claramente apresentados a sociedade.
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