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RESUMO

Os movimentos de Desinvestimento do Estado Empresdario brasileiro sdo relativamente
recentes na trajetoria das empresas publicas e sociedades de economia mista. A atualidade da
tematica acentua ainda mais a sua relevancia, sobretudo em um cenario no qual as empresas
estatais buscam reduzir a alavancagem financeira e recuperar a capacidade de investimento
produtivo. A adequada delimitagdo do instituto do desinvestimento, bem como a andlise da
sua ritualistica, passa necessariamente pelo conhecimento do perfil constitucional do Estado
Empresario e das necessarias distingdes dos processos de privatizagao, tanto sob a perspectiva
da natureza juridica quanto procedimental. O objetivo do presente estudo ¢ justamente
demonstrar a compatibilidade do novel instituto do desinvestimento com a Constituicao
Federal de 1988, com os principios da Administragdo Publica ¢ com a Lei de

Responsabilidade das Estatais.
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ABSTRACT

The Divestment movements of the Brazilian Entrepreneur State are relatively recent in the
trajectory of state-owned enterprises. The timeliness of the theme further emphasizes its
relevance, mostly in a scenario in which state-owned enterprises seek to reduce financial
leverage and recover productive investment capacity. The proper delimitation of the
divestment institute, as well as the analysis of its ritualistic, necessarily involves the
knowledge of the constitutional profile of the Entrepreneur State and the distinctions of the
privatization processes, in light of the procedural and legal nature. The following study aims
to demonstrate the compatibility between the novel divestment institute, the 1988 Federal
Constitution, the principles of Public Administration and the State-Owned Enterprises

Responsibility Law.

Keywords: Entrepreneur State. Divestment. State-Owned Enterprises. Privatization.

Corporate governance. Business Autonomy.
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INTRODUCAO

A tltima década foi marcada pelo baixo crescimento da economia brasileira e pela
elevagdo do endividamento publico. Estudos recentes do Instituto Brasileiro de Economia, da
Fundagao Getulio Vargas (Ibre/FGV), apontam que de 2011 a 2020, o crescimento médio do
Produto Interno Bruto — PIB deve ser de 0,9% ao ano. Se esta previsdo se confirmar, o
desempenho sera mais fraco do que o observado nos anos 1980, periodo chamado de "Década
Perdida", no qual a economia avangou em média 1,6% ao ano. Por sua vez, em 2018, o
endividamento do setor publico atingiu 76,7% do PIB, o que equivale a R$3,8 trilhdes de
reais.

Esta combinacao de fatores — baixo crescimento economico e alto endividamento do
setor publico — acabou impactando o setor produtivo, sobretudo o chamado Estado
Empresario Brasileiro, que possui relagdo direta com a capacidade de investimento e finangas
do setor publico. Trata-se de mais de 400' empresas estatais, sendo 1332 s6 no universo
federal, divididas em 46 estatais de controle direto, Empresas Publicas e Sociedade de
Economia, ¢ 87 estatais subsidiarias ou controladas indiretamente. No caso das estatais
ligadas a Unido, o endividamento destas companhias alcangou R$ 544 bilhdes de reais em
2015 e seus investimentos produtivos atingiram o menor patamar dos tltimos 10 anos, saindo
de R$ 113,5 bilhdes de reais em 2013 para R$ 50,4 bilhdes de reais em 2017>.

A titulo de elucidagdo, a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, talvez o mais
emblematico caso de intervencao direta no dominio econdmico, atingiu um endividamento de
RS 492,8 em 2015, alcangando o posto de segunda maior divida bruta em dolares da América
Latina e Estados Unidos*. No mesmo sentido a Eletrobras, em 2015, detinha a maior divida do
setor elétrico brasileiro, alcangando R$ 48,2 bilhdes de reais ou 32,7% do total de passivos do
setor.

Por 6bvio que este nivel de endividamento impactou também os investimentos destas
companhias. No caso da Eletrobras, o seu Plano Diretor de Negodcios e Gestdo — 2017/2021

revela uma queda de investimento de 29% em relacao ao Plano aprovado de 2015/2019. Por

'OECD. The sie and. pectoral distributivo off Soes in OECD and. parte countries. Setembro de 2014,

2 BRASIL, Ministério da Economia. Boletim das Empresas Estatais Federais. Disponivel em:
<http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/publicacoes/boletim-das-empresas-estatais-
federais/arquivos/ 10a-edicao-boletim-das-empresas-estatais-federais.pdf/view>. Acesso em: 09/08/2019.

3Idem.

4 BRASIL, ECONOMATICA. Divida estivel e Caixa no maior valor desde 2010. Divida de Curto Prazo
aumenta entre empresas de capital aberto brasileiras. Disponivel em:
<http://economatica.com/estudo.html?20180410a> Acesso em: 09/08/2019.
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sua vez a Petrobras viu seus investimentos declinarem de U$ 206,8 bilhoes de dolares (PNDG
2014/2018) para U$ 130,3 bilhdes de dolares (PNDG 2015/2019).

Pois bem, em situagdes de crise empresarial, marcadas por um endividamento
acentuado e pela restri¢ao ao crédito, resta ao empresario basicamente trés alternativas: pedir
recuperacdo judicial ou faléncia, nos termos da Lei Falimentar; receber aporte de capital
proprio dos seus acionistas; ou alienar seus proprios bens para gerar recursos e alivio
econdmico-financeiro. E assim que o mercado usualmente busca reerguer ou dar solucdes
para os agentes econdmicos em situagoes adversas.

Ocorre que em razdao da natureza juridica hibrida das empresas estatais, reguladas, a
um s6 tempo, pelo Direito Administrativo, Economico e Empresarial, estas alternativas sdo
bem mais escassas. Em outras palavras, ao Estado Empresario nao ¢ conferida toda a esfera de
liberdade e flexibilidade que os agentes eminentemente privados e, muitas vezes concorrentes
das proprias empresas estatais, dispdem para superagao de crises.

A titulo de elucidagdo, a faléncia ou recuperagdo judicial, institutos juridicos
genuinamente vocacionados a superacdo de adversidades empresariais, sdo juridicamente
vedados, nos termos do art. 2° da Lei 11.101/2005. Por sua vez, os aportes por parte dos
acionistas publicos, além de burocraticos’ dada a exigéncia de Decreto Presidencial, ndo sdo
factiveis diante da deterioracdo das contas publicas e do Novo Regime Fiscal, instituido pela
Emenda Constitucional de n® 95/2016°.

Restou as empresas estatais, desta forma, tdo somente a terceira alternativa, qual seja:
a alienag¢do e reestruturagdo do seu portfolio de ativos, inclusive de suas participagdes
societarias, de modo a reduzir o endividamento, recuperar a capacidade de investimento e de
geracdo de caixa e voltarem a ser competitivas. E justamente neste contexto de necessidade de
reestruturacdo dos ativos das empresas estatais e recuperacdo da capacidade produtiva que
surge a expressdo “Desinvestimentos”. A partir de 2014 ¢ possivel observar a forte presenca
da expressdao nos Planos de Negocios de algumas empresas estatais federais, tais como
Petrobras e Eletrobras.

E preciso compreender que em um primeiro momento a expressdo nio foi utilizada
com a precisdo juridica que se tem hoje, tampouco com a conotacdo que se pretende explorar

na presente dissertacdo: venda de participagdes societarias detidas indiretamente pelo Estado,

3> Decreto-Lei n° 1.678, de 1979.

¢ 0 Novo Regime Fiscal (NRF) imp6s limites anuais, ou “tetos de gastos”, para despesas primarias da Unido
durante o periodo de 2017 a 2036. De acordo com a nova regra, o crescimento anual dessas despesas, no citado
periodo, esta limitado & inflagio medida pela variacio do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA).
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sobretudo quando hé transferéncia do poder de controle. O conteido era muito mais
econdmico e estratégico do que do mundo do Direito. A palavra “Desinvestimento” fazia
alusdo, nos planos de negdcios das empresas estatais, a alienacdo de qualquer tipo de bem:
areas de exploragdo de petrdleo, linhas de transmissao, bens imdveis, parques edlicos, valores
mobiliarios, participagdes societarias, dentre outros ativos.

Contudo, na presente reflexdo, o enfoque serd o conceito mais estreito de
“Desinvestimento”, ligado a alienacdo de participacdes societarias indiretas do Estado
Empresario, mais especificamente a venda do controle societdrio em empresas estatais
subsididrias ou de segundo grau por empresas publicas e sociedades de economia mista, que
hoje somam 87(oitenta e sete) ativos no ambito federal. A titulo de elucidagdo, a Petrobras
possui atualmente 34 (trinta e quatro) subsididrias ou empresas estatais de segundo grau em
seu conglomerado, tais como Transpetro e Liquigas. Por sua vez a Eletrobras possui 30
(trinta) e o Banco do Brasil 16 (dezesseis).

O conceito de desinvestimento ¢ relativamente novo e se diferencia substancialmente
da ja conhecida “Privatizacdo” de empresas estatais, bem como da sistematica consagrada do
Programa Nacional de Desestatiza¢do, constante de Lei n® 9.491, de 1997. Por esta razdo ¢
imprescindivel a pesquisa a respeito da compatibilidade destes processos com a Constituicao
Federal de 1988.

Embora seja dificil determinar com precisdo quando a expressao desinvestimento fora
utilizada pela primeira vez com o sentido que se pretende explorar na dissertacdo, ¢ possivel
apontar o Acordao de n°® 442, de 2017, do Tribunal de Contas da Unido — TCU, como o
embrido da sistematizacdao dos aludidos processos. Foi nesta decisao que a Corte de Contas
diferenciou de forma clara os desinvestimentos das privatizagdes de empresas estatais, tanto
sob uma perspectiva conceitual quanto sob aspectos de motivagado e procedimento.

Na oportunidade, o Tribunal de Contas da Unido, apdés uma representagdo da
Secretaria de Fiscalizacdo de Infraestrutura de Petroleo, Gas Natural e Mineracdo —
SeinfraPetroleo, analisou a sistemdtica de desinvestimento de ativos e empresas do
conglomerado Petrobras. O referido exame debrucou-se, em suma, sobre trés relevantes
aspectos. O primeiro diz respeito a necessidade, ou ndo, de lei especifica autorizativa para a
alienacdo do controle de empresas estatais, tendo em vista o disposto nos artigos 37, XIX e
XX, 173 da Constituicdo Federal e o principio do paralelismo das formas.

O segundo aspecto analisado foi a eventual obrigatoriedade de utilizagdo da Lei n°

9.491 de 1997 (Lei do PND), e todos os seus consectarios procedimentais sempre que
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envolvesse a alienacdo do controle de empresas estatais abrangidas no Conglomerado
Petrobras. Por sua vez, o terceiro aspecto reside justamente sobre o procedimento em si de
desinvestimento. Isto porque, uma vez afastada a sistematica do PND, era preciso analisar se o
rito implementado respeitava os principios da Administragdo Publica, mormente o da
transparéncia e da competitividade, tendo em vista que a companhia ndo se utilizava do
processo licitatorio classico para as referidas alienacdes.

Em conclusido, a Corte referendou a sistematica de desinvestimentos da Petrobras,
afastando tanto a necessidade de lei especifica quanto a obrigatoriedade das regras do
Programa Nacional de Desestatiza¢ao, permitindo que a companhia prosseguisse com o seu
vasto programa de alienac¢des no sentido de diminuir a sua alavancagem financeira e recuperar
a sua capacidade de investimento. Contudo, na mesma decisdo, o TCU recomendou ao Poder
Executivo, na figura da Casa Civil da Presidéncia da Republica, que avaliasse a conveniéncia
e oportunidade em se editar norma geral para sistematizar e regulamentar os processos de
desinvestimento de empresa estatais.

Com base nesta recomendacdo da Corte de Contas ¢ no afa de se garantir uma
uniformidade minima entre os processos de alienagdo adotados pelas empresas estatais
federais, foi editado o Decreto n® 9.188, em primeiro de novembro de 2017. Trata-se de
normativo fundado na recente Lei de Responsabilidade das Estatais (Lei n® 13.303, de 2016) e
que estabeleceu regras de governanca, transparéncia e boas praticas de mercado para a adogao
de regime especial de desinvestimento de ativos pelas sociedades de economia mista federais.

Em sintese, o Decreto, além de elencar a amplitude, as motivacdes e objetivos dos
desinvestimentos, inaugurou uma ritualistica propria no sentindo de se alcangar seguranca
juridica, transparéncia e competitividade as alienacdes de ativos estatais. O proposito do
normativo foi garantir, a um sé tempo, autonomia e flexibilidade para as empresas estatais
gerirem o seu portfolio de ativos, sem se descuidar do necessario cumprimento dos principios
constitucionais da Administragdo Publica, de aplicacdo imperativa aos agentes estatais.

Como ja era esperado, dada novidade e sensibilidade politica do assunto, diversas
acOes judiciais foram impetradas questionando a constitucionalidade dos processos de
desinvestimento implementados pelas empresas estatais, tanto sem sede de controle difuso’
quanto em sede de controle abstrato®. As judicializa¢des questionavam, em sua maioria, a

auséncia de lei especifica para venda do controle de empresas estatais de segundo grau ou

" Suspensdo de Liminar e de Sentenga n° 2.461 — SE (2018/0346383-7)
8Aclo Declaratoria de Inconstitucionalidade — ADI de n° 5.624, 5.846, 5.924 ¢ 6.029.
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subsididrias; a inexisténcia de certame licitatorio para escolha do vencedor e o desrespeito ao
rito ja consagrado do Programa Nacional de Desestatizagdo, constante da Lei n® 9.491, de
1997, para alienagao destes ativos no bojo dos processos de desinvestimento.

Neste universo de questionamentos judiciais, a ADI n°® 5.624 — DF talvez tenha sido a
que mais chamou a atencao, tanto do meio académico quanto do meio politico. Isto porque,
foi com base nesta A¢do Declaratoria de Inconstitucionalidade, que o Ministro Ricardo
Lewandowski, no dia de 27 de junho de 2018, de forma monocratica, conferiu interpretacao
conforme a Constitui¢do ao art. 29, caput, XVIII, da Lei 13.303/2016, afirmando que a venda
de agdes de empresas publicas, sociedades de economia mista ou de suas subsididrias ou
controladas exige prévia autorizagdo legislativa e processo licitatdrio, sempre que se cuide de
alienar o controle acionario. Em suma, a medida esvaziou os recentes processos de
desinvestimento em curso ¢ a distingdo conceitual das privatizagdes, impedindo que as
empresa estatais, no ambito de suas esferas de autonomia, dessem continuidade aos planos de
alienagdo de ativos.

Para justificar a necessidade de autorizacdo legislativa prévia o Ministro relator
utilizou-se do principio do paralelismo das formas e do art. 37, XIX da Constituicdo Federal,
argumentando que se a criagdo de empresas estatais exige o controle prévio do poder
legislativo, pela mesma razao ele deveria ocorrer quando da alienagdo destes ativos. J& para
justificar a obrigatoriedade de procedimento licitatorio, apontou os principios da
Administragdo Publica e o rito constante da Lei n® 9.491, de 1997.

A decisdo pouco aprofundou a respeito da distingdo conceitual, de motivagdo ou
procedimental, entre desinvestimento e privatizacdo de empresas estatais. Pelo contrario,
tratou qualquer venda de controle de empresa estatal, incluindo neste conceito empresa
publica, sociedade de economia mista e subsidiarias e controladas, de forma tnica, impondo
sempre autorizacgao legal prévia e certame licitatdrio.

Deve-se registrar que a referida liminar foi julgada recentemente pelo plendrio do
Supremo Tribunal Federal, mais especificamente no dia 6 de junho de 2019. Na oportunidade,
o Tribunal referendou, em parte, a medida cautelar anteriormente concedida, para conferir ao
art. 29, caput, inciso XVIII, da Lei n° 13.303/2016, interpretacio conforme a Constitui¢do
Federal, nos seguintes termos: 1) a alienacdo do controle aciondrio de empresas publicas e
sociedades de economia mista exige autorizacao legislativa e licitagdo; e 11) a exigéncia de
autorizacdo legislativa, todavia, ndo se aplica a aliena¢do do controle de suas subsidiarias e

controladas.
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No caso de alienagdo do controle de subsididrias e controladas de empresas estatais, a
Corte ressaltou que a operagdo poderia ser realizada sem a necessidade de licitagdo, desde que
observados os principios da Administragdo Publica inscritos no art. 37 da Constituicdo
Federal e a necessaria competitividade. Pois bem, ainda que o plenario do Supremo Tribunal
Federal — STF tenha corrigido temporariamente os equivocos da liminar proferida em 2018, o
Tribunal ndo se aprofundou sobre as diferencas conceituais e procedimentais entre os
processos de Desinvestimento e Privatizagao.

A auséncia de aprofundamento sobre o tema também pode ser percebida no meio
doutrindrio. Se a respeito dos processos de privatizagdo tivemos uma grande profusdo de
produgdo académica nos meados da década de noventa, auge destes processos de alienacio,
sobre desinvestimentos ha pouco arcaboucgo doutrinario. Parte da escassez de conteudo
produzido pode ser explicada pela atualidade da tematica. Por muitos anos a diretriz
imperante nas empresas estatais era expandir as suas atividades através da constituicdo e
aquisi¢io de diversos ativos, sejam eles ligados ao seu objeto principal’, sejam eles acessorios
ou desvinculados'? de suas atividades precipuas.

Se desfazer destes ativos, como ja dito, s6 se tornou uma alternativa quando as
empresas estatais atingiram elevados niveis de endividamento que passaram a prejudicar seus
negdcios e sua capacidade de investimento produtivo. Ante a impossibilidade juridica de
pedido de recuperacao judicial e inviabilidade fatica de aportes por parte do acionista publico,
as empresas estatais tiveram que reanalisar o seu portfolio de ativos, inclusive participagdes
societarias, de modo a perseguir eficiéncia operacional e sustentabilidade financeira.

O déficit de aprofundamento em torno do conceito juridico de ‘“desinvestimento”
também pode ser explicado pela interdisciplinaridade da temadtica. Se por um lado esta
caracteristica permite a discussdo por diversas disciplinas, por outro acarreta uma analise
superficial sob o argumento de que o estudo mais acurado ¢ da competéncia de ramo juridico

diverso.

% Em 2009, conforme fatos relevantes divulgados, o Banco do Brasil BB adquiriu o controle compartilhado do
Banco Votorantin e de Instituto de Resseguro do Brasil. Disponivel em: <https://ri.bb.com.br/publicacoes-e-
comunicados/fatos-relevantes-comunicados-e-avisos/> Acesso em: 20.10.2019

19 A Petrobras concluiu em abril de 2018 a alienacdo de 100% das ac¢des detidas na Companhia Petroquimica de
Pernambuco - Petroquimica Suape e na Companhia Integrada Téxtil de Pernambuco - Citepe para o Grupo
Petrotemex e a Dak Americas Exterior, subsididrias da Alpek, do México. A operacdo foi concluida com o
recebimento pela Petrobras de R$ 1,523 bilhdo (US$ 435 milhdes), apds ajustes previstos no contrato de compra
e venda e cumprimento de todas as condi¢des precedentes, incluindo a reestruturagdo das dividas de longo prazo
das duas companhias e aprovagdo da operagdo pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade). Fato
relevante. Disponivel em: <https://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-e-comunicados/comunicados-
ao-mercado/2018> Acesso em: 20.10.2019
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Neste sentido, o Direito Constitucional, tendo em vista que a criacdo e extingdo de
empresas estatais se inserem na organiza¢do da Administragdo Publica, delega o tratamento
para o Direito Administrativo. Este por sua vez, examina o tema sob uma perspectiva
estritamente formal, isto €, tecendo meramente um diagnoéstico a respeito da natureza juridica
das empresas estatais e dos seus requisitos de criagdo, delegando ao Direito Econdmico
aspectos ligados a justificativas e formas de atuacdo direta do Estado no Dominio Econdmico.

Este ultimo ramo, por seu turno, pouco explora os requisitos e procedimentos para
alienacdo do controle de empresas estatais. A sua dedicacdo estd muito mais ligada aos
aspectos estaticos dos instrumentos de intervencdo do que as condigdes e dinamica de
alienagdo destes ativos. Por fim, o Direito Empresarial € vocacionado ao estudo das empresas
eminentemente privadas, nao se imiscuindo no chamado Estado Empresario. Prova disto ¢ que
a propria Lei de Faléncias e Recuperagcdo de Empresas nao ¢ aplicavel as empresas estatais.

Esta falta de aprofundamento académico ¢ de certa forma preocupante. Isto porque o
tema vem ganhando cada vez mais protagonismo na agendado atual Governo Federal e das
proprias empresas estatais federais. A titulo de elucidagdo, na estrutura do novo Ministério da
Economia do Governo Federal, fruto da fusdo de diversas outras pastas, o Decreto n® 9.745,
de 2019, criou-se a Secretaria Especial de Desestatizagdo e Desinvestimento. O referido
orgdo, além de ter incorporado a Secretaria de Coordenacdo e Governang¢a das Empresas
Estatais do extinto Ministério do Planejamento, tem por missdo o acompanhamento dos
desinvestimentos das empresas estatais federais.

A presente dissertagdo pretende justamente se debrugar sobre o conceito de
Desinvestimento das empresas estatais, mais especificamente sobre os processos de alienagdo
de controle de empresas estatais controladas indiretamente pela Unido e diretamente por
Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista Federais, as chamadas subsididrias ou
controladas. Mais do que delimitar o conceito e diferencia-lo dos ja consagrados processos de
privatizacao, a dissertacao pretende demonstrar que as motivagdes, objetivos, procedimento e
formas de controle sdo inconfundiveis.

Assentar as delimitagdes precisas da Privatizagdo e do Desinvestimento torna-se
relevante para comprovar a plena convivéncia dos institutos perante a ordem constitucional.
Tao somente apds este labor € que sera possivel reafirmar a compatibilidade dos recentes
movimentos de desinvestimento das empresas estatais com a Constitui¢do Federal de 1988,
sobretudo com a Ordem Econdmica vigente e com os principios da Administragdo Publica. O

exame da tematica, além de oportuno dada a novidade destes processos, propiciard maior
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seguranca juridica as diversas alienagdes iminentes e contribuird para o ainda incipiente
debate académico. No afa de atingir estes objetivos, a presente dissertacdo sera dividia em trés
capitulos: (i) Do Estado Empresario; (ii) Da privatizacdo de empresas estatais; e (iii) Do
desinvestimento de empresas estatais.

No primeiro capitulo, a proposta ¢ desvendar qual ¢ a Ordem Econdmica insculpida na
Constituicdo Federal de 1988, bem como o perfil e condigdes de atuagdo do Estado
Empresario brasileiro. Com este propdsito sera relevante examinar as formas de intervencao
no processo econdmico, a possivel predilecdo do constituinte por uma atuagao especifica e o
sistema econdmico no qual as relagdes de producao e equilibrio de oferta e demanda foram
estabelecidas no texto constitucional.

Ainda neste capitulo a intengdo ¢ proceder o aprofundamento sobre as hipdteses
constitucionais de atuagdo direta do Estado no processo econdmico, sobretudo as constantes
dos artigos 173 (atividade econdmica em sentido estrito), 175 (prestagdo de servigcos
publicos)e 177 (monopdlios constitucionais) da Constitui¢do Federal. Aqui serd oportuna a
analise da excepcionalidade da figura do Estado Empresario, bem como das condigdes e
diretrizes constitucionais que irdo nortear o regime juridico de atuagdao das empresas estatais.
Nao por outra razdo serd necessario o exame da novel Lei de Responsabilidade das Estatais
(Let n® 13.303/16), que regulamentou o paragrafo 1° do art. 173 em plano nacional e trouxe
avangos significativos em governanga corporativa € autonomia de gestdo para as empresas
estatais.

Por fim, analisar-se-4 as formas de manifestacdo do Estado Empresario brasileiro,
sobretudo as distintas espécies de empresas estatais e as condigdes constitucionais de criagdao
de cada uma delas. Além de sedimentar os alicerces para o exame dos processos de
privatizagdo e desinvestimento que seguird nos proximos capitulos, serd relevante a
interpretacdo sistematica dos artigos 37, XIX e XX e art. 173, dentro da perspectiva do
sistema econdmico constitucional vigente.

Apds o estudo do Estado Empresario Brasileiro e todas as suas nuances, a analise se
voltara para a tematica da privatizagdo de empresas estatais. O primeiro elemento analisado
sera o proprio conceito do instituto de modo que se crie condi¢des para diferencia-lo dos
desinvestimentos. Neste ponto sera oportuno tracar uma pequena digressao histérica dos
processos de privatizagdo de empresas estatais ocorrido no Brasil. SO assim sera possivel
compreender as suas motivacdes, objetivos e consequéncias, que serdo utilizadas no ultimo

capitulo para a adequada distingdo dos desinvestimentos. Ainda no segundo capitulo, tem-se
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como proposta uma analise da atual Lei n® 9.491/97 que dispde sobre o Programa Nacional de
Desestatizacao — PND.

Ultrapassado o conceito, historico e normativo vigente, sera imperiosa a analise do
papel do Tribunal de Contas da Unido e do Congresso Nacional nos processos de privatizacao
de empresas estatais. Quanto as atribui¢des do Poder Legislativo impde-se o debate a respeito
da necessidade ou ndo de lei prévia e especifica para a alienagdo do controle de empresas
estatais no ambito do Programa Nacional de Privatizagao.

Por fim, estabelecidas as premissas e conceitos necessarios, passa-s€ no terceiro
capitulo a figura central da dissertacdo, qual seja: Os Desinvestimentos de Empresas Estatais.
O primeiro passo sera delimitar o conceito juridico de desinvestimento, lembrando que no
presente trabalho serd examinado o conceito estrito ligado a alienacdo de empresas estatais
subsididrias ou de segundo grau. A constru¢do deste conceito demandara uma anélise dos dois
pilares que sustentam o instituto no universo juridico: o Acérdao do TCU n°® 442, de 2017, e o
Decreto n® 9.188, de 2017.

Neste derradeiro capitulo tentar-se-4 demonstrar que os processos de desinvestimento
fazem parte da concretizacdo da autonomia de gestdo das empresas estatais, sobretudo no que
diz respeito a gestdo do seu portfolio de ativos, sendo plenamente compativeis com o art. 173
da Constituicdo Federal de 1988. Ademais, analisar-se-a o rito do regime especial de
desinvestimento, com todas as suas fases e premissas que buscam trazer competitividade,
qualidade ao processo decisorio e maior retorno economico as empresas estatais. Aqui sera
preciso demonstrar que o processo licitatorio, além de inaplicavel aos desinvestimentos do
ponto de vista legal, revela-se como um instrumento incapaz de garantir a melhor decisdo
empresarial e maior retorno econdmico ao Estado Empresario.

Por fim, serd discutida a importadncia da Governanca Corporativa nas Empresas
Estatais de modo a garantir a higidez dos Processos de Desinvestimento e cumprimento dos
principios constitucionais da Administracdo Publica. Em outras palavras, serd demonstrado
que as estruturas e principios de governanga sdo suficientes e adequados para substituir os
certames licitatorios, sem quaisquer prejuizos a lisura dos desinvestimentos, conferindo

autonomia de gestdo e competitividade as empresas estatais.
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1 DO ESTADO EMPRESARIO

1.1 Da Ordem Econéomica na Constituicao Federal de 1988 e das formas de atuacao do

Estado no processo economico.

O conceito de Ordem Econdmica esta longe de qualquer unanimidade. A depender da
perspectiva do observador pode ganhar os mais diversos contornos. Existem ao menos trés
conotagdes para a expressao. Em um primeiro sentido, pode ser definido como um modo de
ser empirico de uma economia concreta, isto é, um conceito fatico ou do mundo do ser que se
refere a uma inerente articulacdo do mundo econémico com o fato.

Em uma segunda acepg¢do, pode designar o conjunto de todas as normas, sejam elas
juridicas, religiosas ou morais, que dizem respeito a regulacdo do comportamento dos sujeitos
econdmicos, configurando-se no sistema normativo (sentido sociologico) da agdo econdmica.
A terceira conotagdo, por sua vez, faz alusdo a propria Ordem Juridica Econdmica, isto €, o
conjunto de normas juridicas que instrumentalizam e conformam o processo econdmico em
determinado Estado!!.

Na licdo de José Afonso da Silva, a Ordem Econdmica consiste na racionalizagao
juridica da vida econdmica com o fim de se garantir o desenvolvimento sustentavel da Nagao.
No presente trabalho tratar-se-4 Ordem Econdmica como parcela da ordem juridica (mundo
do dever ser) que de forma sistematizada e ideologicamente orientada estabelece um conjunto
de normas que institucionaliza uma determinada ordem econdmica (mundo do ser)'2.

Os primeiros textos constitucionais escritos ndo se atentaram para a disciplina da
atividade economica dentro da perspectiva normativa, ocupando-se tdo somente com o0s
direitos e garantias individuais fundamentais, com a organizagdo politica do Estado e a
separacao dos Poderes Constituidos. Contudo, ja no inicio do século XX, sobretudo no
periodo apds a primeira guerra mundial, a necessidade de regulamentacdo do mercado
econdmico se fez presente. A conjuntura sociopolitica fez com que a tematica fosse algada a
nivel constitucional com o propdsito claro de conformar as atividades dos detentores dos
fatores de producao aos também legitimos interesses da coletividade.

Neste contexto ¢ que a Constituicdo de Weimar (1918-1933) ¢ apontada como a
precursora do processo de constitucionalizagdo de normas econdmicas, ditando regras e

principios para que o fendmeno econdomico encontrasse limites e garantias para atender a

''MOREIRA, Vital. A ordem econdmica do capitalismo. Lisboa: Caminho.
2SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. 23. ed. Sio Paulo: Malheiros, 2004.
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sociedade e assegurar a justica social. A referida Constitui¢ao foi a pioneira a abandonar a
concepgdo formalista e individualista oriunda do liberalismo do século XIX, para ocupar-se
da justi¢a e do social, estabelecendo que a ordem econdmica tem por objetivo garantir a todos
uma existéncia justa e digna. SO nestes limites ficaria assegurada a liberdade economica do
individuo.

Esta integragdo entre Ordem Econdmica e juridica resultou na chamada “Constituicao
Economica” que corresponde a um arcabougo de instituigdes € normas voltadas a
regulamentar e conformar a atividade econdmica. Em outras palavras, a Constitui¢ao
Econdmica ¢ o conjunto de preceitos e instituigdes juridicas estabelecidos para disciplinar o
processo de interferéncia do Estado na condugao da vida econdmica da nagao.

No caso do Estado brasileiro, desde 1934 ¢ possivel perceber dispositivos de indole
econdmica nos textos constitucionais. Em um primeiro momento, na Constituicio de 19343,
sob o titulo “Da Ordem Econdmica e Social” é perceptivel a influéncia da Carta alema,
sobretudo no estabelecimento dos principios da justi¢a social e da dignidade humana como
objetivos da atividade economica.

Ja na Carta de 1937, no titulo denominado “Da Ordem Econdmica”, ¢ possivel
depreender uma nitida politica econémica nacionalista, com uma crescente concentracdo de
poderes no Executivo e preocupacdo em nacionalizar atividades e industrias consideradas
essenciais a Nagdo. A titulo de elucidacdo, o artigo 144 da aludida Carta, determinava a
nacionalizacdo progressiva das minas, jazidas minerais e quedas d'dgua ou outras fontes de
energia assim como das industrias consideradas bésicas ou essenciais a defesa econémica ou
militar da Nagdo. De 14 para c4a, em niveis distintos de intensidade, todo o catalogo de
Constitui¢des brasileiras reservou um espago para o trato da tematica, sempre vocacionado,
por 6bvio, a implementar a ideologia econdmica de sua época.

A tultima delas, a Constituicdo Federal de 1988, dedicou um titulo e quatro capitulos
especificos para tratar da Ordem Econdmica e Financeira, que se inicia no art. 170. De acordo
com Eros Grau, a ordem econdmica na Constituicdo consagrou um regime de mercado

organizado afetado por preceitos de ordem publica, optando por um tipo liberal de processo

BArt. 115 - 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, ¢ garantida a liberdade
econdmica.
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econdmico, que s6 admitiria a intervengdo do Estado para coibir abusos e preservar a livre
concorréncia'®,

Em suma, a Constituicdo de 1988 contemplou uma economia de mercado, distanciada
do modelo liberal puro e ajustada a ideologia neoliberal. Neste sentido, o texto constitucional
repudiou o dirigismo econdmico, acolhendo o instituto da interven¢do, ndo contra, mas a
favor do mercado, como instrumento de atuagdo pontual do Estado na economia. Estabeleceu-
se assim uma Constituicao Capitalista pautada na propriedade privada dos meios de produgao,
na livre iniciativa para empreender € na garantia da livre concorréncia como mecanismo de
manter a paridade de armas entre os agentes geradores de riquezas.

Ao contrario do que se pode crer, longe de uma liberdade absoluta, o capitalismo
insculpido no texto constitucional revela uma forte preocupacdo do Estado com a qualidade
dos pilares e objetivos que norteardo a atividade econdmica de titularidade precipua dos
agentes privados. E justamente com este propodsito que o art. 170 da Constitui¢io Federal,
embora tenha elencado a livre iniciativa como pilar fundamental, ndo se descuidou da
necessidade de valorizagdo do trabalho humano, tampouco da busca incessante pela existéncia
digna e justi¢a social.

O dispositivo, da mesma forma, esclarece de forma inconteste que a autodeterminagdo
ou liberdade empresarial so6 serd exercida de forma legitima e constitucional na medida em
que se comprometer com a observancia de diversos principios, tais como a fun¢do social da
propriedade, a defesa do meio ambiente, a reducdo das desigualdades, a busca do pleno
emprego, dentre outros.

Neste contexto, embora o protagonismo da atividade econdmica repouse nos agentes
privados, os quais decidem como, quando e em quais setores irdo empreender, esta
prerrogativa sera sempre exercida de forma alinhada aos ditames e objetivos maiores
estabelecidos na Ordem Econdmica Constitucional. E ¢ justamente para garantir a
observancia dos aludidos principios e a concretizacdo dos propositos constitucionais que se
impde a atuacao do Estado no processo econdmico.

De acordo com a Constitui¢do vigente, esta atua¢do no dominio econdomico pode se
revestir das mais variadas formas, desde a participagdo mais intensa ou direta, como
Empresario, até¢ aquelas mais brandas ou indireta, nas quais o Estado se restringe as fung¢des

de normatizar e fiscalizar as atividades produtivas.

14GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988. Livro. 17* ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2015.
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No primeiro caso, através das chamadas empresas estatais, sejam elas publicas ou
sociedades de economia mista, atua “no dominio econdmico” comprometendo-se com alguma
atividade produtiva nas hipoteses taxativamente previstas na Constituicdo de 1988. Esta
atuacdo pode ocorrer em regime de monopdlio, isto ¢, o Estado absorve a exploragdo
exclusiva de determinada atividade produtiva sem a possibilidade de concorréncia privada,
como ocorre na exploragdo de minerais nucleares (Eletronuclear), nos termos do art. 177 da
Constituicao Federal. Ou em regime de participacao, no qual o Estado Empresario ¢ s6 mais
um agente que concorre com os demais exploradores privados de determinada atividade
econdmica, como ocorre com a participacdo dos Bancos Publicos (Caixa Economica Federal e
Banco do Brasil) no Sistema Financeiro Nacional — SFN, nos termos do art. 173 da
Constitui¢ao Federal.

Por sua vez, no segundo caso, atua sobre o dominio econdmico, através da
normatiza¢do, fiscalizacdo, incentivo ou planejamento, sendo este determinante para o setor
publico e indicativo para o setor privado, nos termos do art. 174 da Constituicao Federal. Pela
atuacdo indireta, o Estado se porta como agente normativo e regulador da atividade
econdmica. Nesta perspectiva, além de editar normas cogentes que determinam certos
comportamentos € preceitos que incutem incentivos aos agentes privados, também tem poder
de fiscalizar o cumprimento das normas editadas.

E preciso reconhecer que pouco eficiente seria o poder normativo, isto ¢, de edi¢io de
normas cogentes ou de inducdo, sem as atribui¢des respectivas de acompanhamento e
fiscalizagdo que acabam por garantir, ainda que pelo constrangimento, o alinhamento dos
agentes privados com os objetivos colimados pela Ordem Econdmica Constitucional.

Como exemplo da primeira espécie de normas — as cogentes — cita-se os comandos
imperativos editados pelas Agéncias Reguladoras em seus respectivos setores de regulagao,
tais como a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL ou a Agéncia Nacional de
Aviagao Civil — ANAC. Por outro turno, como exemplo de normas indutivas de
comportamentos, pode-se elencar as isengdes tributarias condicionadas ou onerosas'>. Nelas,
o Estado, longe de impor determinado comportamento, oferece ao agente privado um
estimulo, uma incitagdo vinculada a uma opg¢ao econdmica de interesse coletivo.

Na ligdo do mestre José Joaquim Gomes Canotilho, na moderna concepgao de

posicionamento estatal em relagdo a economia, o Estado assume uma postura de regulador de

15 Art. 178 - A isengdo, salvo se concedida por prazo certo e em fungdo de determinadas condigdes, pode ser
revogada ou modificada por lei, a qualquer tempo, observado o disposto no inciso III do art. 104.
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atividades econdmicas, podendo, inclusive, a regulacdo ser delegada a entidades
administrativas independentes, ndo diretamente subordinadas ao poder politico
governamental, quando se fizer necessario'®.

Na doutrina patria, Alexandre Santos de Aragdo define a regulagdo da atividade
econdmica como o conjunto de medidas legislativas, administrativas e convencionais,
abstratas ou concretas, pelas quais o Estado, de maneira restritiva da liberdade privada ou
meramente indutiva, determina, controla ou influencia o comportamento dos agentes
econOmicos, evitando que lesem os interesses sociais definidos no marco da Constituicao e
orientando-se em direcdes socialmente desejaveis!’.

Para Carlos Ari Sundfeld, regulacdo ¢ um instituto de cunho eminentemente politico,
indo além do direito, razdo pela qual afirma que enquanto espécie de intervengao estatal,
manifesta-se tanto por poderes e agdes com objetivos declaradamente econdmicos (o controle
de concentragdes empresariais, a repressdo de infracdes a ordem econdémica, o controle de
precos e tarifas, a admissao de novos agentes no mercado) como por outros com justificativas
diversas, mas efeitos econdmicos inevitaveis (medidas ambientais, urbanisticas, de
normalizacdo, de disciplina, das profissdes etc.). Fazem regulacdo autoridades cuja missao
seja cuidar de um especifico campo de atividades considerado em seu conjunto (o mercado de
acoes, as telecomunicagdes, a energia, os seguros de saude, o petroleo), mas também aquelas
com poderes sobre a generalidade dos agentes da economia (exemplo: 6rgios ambientais)'®.

Pela leitura sistemdtica dos artigos 173 e 174 da Constitui¢do Federal ¢ possivel
depreender uma clara predile¢do do constituinte pela intervencdo indireta do Estado na
Economia, deixando o protagonismo e execu¢do da atividade produtiva com os agentes
privados. Esta conclusdo ¢ alcangada na medida em que a Constituicdo sé autoriza ao Estado
vestir-se da roupagem de empresario em situagdes excepcionais taxativamente previstas em
seu texto, conforme preconiza o principio da subsidiariedade. A preferéncia pela atuagdo mais
branda do Estado na economia ¢ ainda condizente com o sistema capitalista eleito pelo
constituinte, no qual as relacdes de produgdo estdo assentadas na propriedade privada dos
bens em geral e tem por pressuposto a liberdade de iniciativa e de concorréncia dos agentes

privados.

ISCANOTILHO, José Joaquim Gomes. Direito constitucional e teoria da constituigdo. 7. ed. Coimbra: Almedina,
2006.

7ARAGAO, Alexandre. Agéncias Reguladoras e a Evolugio do Direito Administrativo Econdémico. Rio de
Janeiro: Forense, 2002. p. 37.

BSUNDFELD, Carlos Ari. Introdugdo as Agéncias Reguladoras. In: Direito Administrativo Econémico. Sdo
Paulo: Malheiros, 2000
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Tendo em vista que o objeto central do presente trabalho consiste justamente na
analise da constitucionalidade dos desinvestimentos implementados pelo Estado Empresario,
o exame acurado das condi¢des e contornos da intervencdo direta do Estado no dominio
econdmico, através de empresas publicas e sociedades de economia mista, demanda um
detalhamento especifico e apartado. Desta maneira, examinada a Ordem Econdmica
Constitucional, bem como as formas de atuagdo indireta do Estado no processo econdomico,
passa-se a analise especifica do art. 173 da Constituigdo vigente, bem como dos demais

dispositivos que autorizam a exploracao de atividade econdmica em sentido amplo.

1.2 Da Analise do art. 173 da Constituicio Federal e das outras hipoteses de exploracio

direta da atividade econdomica pelo Estado.

O artigo 173 da Constituicdo Federal de 1988 ¢ apontado como o principal
sustentaculo da exploracdo da atividade econdmica pelo Estado e, na mesma medida, de
garantia ao agente privado de protagonismo no que tange ao processo econdmico. Isto porque,
embora o dispositivo autorize a intervengao direta no dominio econdmico, através das
empresas estatais, o faz de forma nitidamente excepcional, tdo somente nas hipoteses
previstas constitucionalmente. Em outras palavras, cabe ao Poder Publico atuar
subsidiariamente a iniciativa privada na ordem econdmica, dentro de um sistema
constitucional em que cabe ao Estado precipuamente regular e ao privado produzir.

Contudo, ¢ preciso compreender que esta excepcionalidade da intervengdo direta nem
sempre foi a tonica das Constituicoes brasileiras. Textos anteriores ja autorizaram que,
mediante interesse publico e autorizagdo legislativa, determinada atividade econdmica fosse
alvo de monopdlio estatal, ensejando a absor¢do dos fatores de produgdo, exclusdo de
competidores privados e atuagao exclusiva do Estado.

A Constitui¢ao de 1934, por exemplo, autorizava que, mediante interesse publico e
mera autorizagio legal, a Unido monopolizasse qualquer industria ou atividade econdmica'®.
Da mesma forma a Constituigdo de 1946, no artigo 146%°, admitia que a lei afastasse os
agentes privados de determinado nicho econdmico, expropriando os meios de producao, e

tornando a atividade de titularidade exclusiva do Estado. As Constitui¢cdes de 1967, no artigo

YArt. 116 - Por motivo de interesse plblico e autorizada em lei especial, a Unido poderd monopolizar
determinada industria ou atividade econdémica, asseguradas as indenizac¢des, devidas, conforme o art. 112, n° 17,
e ressalvados os servigos municipalizados ou de competéncia dos Poderes locais.

20Art. 146 - A Unido podera, mediante lei especial, intervir no dominio econémico € monopolizar determinada
inddstria ou atividade. A intervengdo terd por base o interesse publico ¢ por limite os direitos fundamentais
assegurados nesta Constituigao.
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157, paragrafo oitavo, e a de 1969, no artigo 163, também seguiram a mesma tendéncia,
inclusive via Decreto-lei.

Esta postura constitucional pregressa de se admitir monopolios estatais
infraconstitucionais, além de trazer inseguranga aos agentes privados, dado que poderiam ser
surpreendidos a qualquer tempo com a absorcdo de sua atividade empresarial pelo Estado,
fazia da interveng¢do direta no dominio econdmico, ndo a exce¢do, mas a regra preferencial de
atuacdo estatal. Em sentido diametralmente oposto, a Constituicdo vigente abandonou a
prerrogativa de monopolizacao de setores através de medidas infraconstitucionais, optando
por um regime excepcional ou subsididrio de intervencdo estatal direta no processo
econdmico de forma a privilegiar a livre iniciativa, a propriedade privada dos meios de
producao e a livre concorréncia.

Este direcionamento ¢ perceptivel na medida em que o citado artigo 173 propugna
que, ressalvados os casos previstos na Constituigdo Federal de 1988, a exploracdo da
atividade econdmica pelo Estado sé serd permitida quando necessaria aos imperativos da
seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. Em
complemento, o art. 177 traz as hipoteses nas quais se admite a exploragao direta de atividade
econdmica em regime de monopodlio estatal, ndo deixando espaco para criagdo de novos
regimes de exclusividade de atuacdo mediante iniciativa infraconstitucional, como fazia as
Cartas anteriores.

Desta forma, mais do que suprimir a possibilidade de absor¢do de determinado setor
por medida legal, a Constitui¢do atual prima por trazer clareza as situagdes nas quais serao
admitidas a figura do Estado Empresario. Passa-se a analisar, assim, os dois conceitos
constantes do citado art. 173 e que legitimam a intervencao direta no dominio econdmico:
imperativo de seguranca nacional e relevante interesse coletivo.

O conceito de seguranca nacional, embora dotado de elevado grau de abstragdo e
indeterminagdo, nao pode servir para que o Poder Publico atue de forma arbitréria,
perpetrando excessos em face do agente privado, sob pena de esgarcar a livre iniciativa.
Ainda que possa variar de acordo com a época, deve sempre se referir a atividades
estratégicas e necessarias a garantia da Soberania do Estado e da Independéncia da Nagao.

Como exemplos elucidativos de empresas estatais criadas com base no aludido
conceito, podemos citar as empresas publicas federais Industria de Material Bélico do Brasil —

IMBEL e a Empresa Gerencial de Projetos Navais - EMGEPRON. Enquanto a primeira
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desenvolve atividades no setor bélico, de produtos de defesa e de seguranca, a segunda
promove e executa atividades vinculadas a obtengdo e manuten¢ao de material militar naval.

Por sua vez, a atuacdo fundamentada no relevante interesse coletivo reflete a
necessidade de persecu¢do de uma utilidade ou vantagem transindividual. Esta necessidade
social, se ndo perseguida pelo Estado Empresario, dificilmente seria eleita como prioritaria
pelos agentes privados, dado os seus interesses precipuos, mas legitimos, pela percepgao
continua e cada vez maior de lucros.

Como exemplo de exploragao de atividade econdmica pelo Estado pautada em
relevante interesse coletivo, podemos citar a Caixa Economica Federal — CEF, empresa
publica que atua em regime de competi¢do com outros bancos privados € tem por missdo
operar no setor habitacional como sociedade de crédito imobilidrio e principal agente do
Banco Nacional de Habitacdo, com o objetivo de facilitar e promover a aquisicdo de casa
propria pelas classes de menor renda da populagao.

Neste ponto ¢ importante salientar que as duas hipdteses de atuacdo do Estado
Empresario acima descritas estdo longe de qualquer imutabilidade ou perenidade. Os avangos
tecnologicos, socioculturais e politicos de uma sociedade ndo raras vezes impde
transformagdes que podem esvaziar o conteido estratégico ou de carater transindividual de
determinada atividade economica. Em outras palavras, setores que outrora eram sensiveis €
exigiam uma atuacao estatal podem se tornar passiveis de exploragdo por um agente privado,
restringindo-se o papel do Poder Publico a normatizagao e regulagdo. Nestes casos, cabera ao
Estado promover a sua reordenagdo estratégica na economia através das privatizagdes, tema
que sera analisado no capitulo 3 da presente dissertagao.

E preciso reconhecer que, embora o art. 173 seja o principal alicerce da intervengao
direta do Estado na economia, hd na Constitui¢do também outras duas possibilidades que
permitem a manifestacdo do Estado Empresario, quais sejam: a prestacdo direta de servigo
publico (art. 175) e os monopolios constitucionais (art. 177).

Neste ponto ¢ importante registrar que estas hipoteses ndo colidlem com a
excepcionalidade ou subsidiariedade da atuacdo do Poder Publico na ordem econdmica. Pelo
contrario, tdo somente reafirmam a taxatividade constitucionalmente prevista de manifestacao
do Estado Empresario. A propria literalidade do art. 173, ao estabelecer “ressalvados os casos
previstos nesta Constituigdo”, deixa assente a existéncia de outras situacdes nas quais se

admite a criagdo de empresas estatais.
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Nao existe uma distingdo intrinseca entre atividade econdmica e servigo publico,
ambos organizam recursos escassos para a satisfacdo de necessidades individuais. No caso
dos servigos publicos, o que se tem de especial € o objetivo de suprir necessidades humanas
ligadas a direitos fundamentais que o mercado por si s6 nao ¢ capaz de prover. Ja a
denominada atividade econdmica em sentido estrito tem como escopo suprir necessidade nao
ligada diretamente a direitos fundamentais ou cuja satisfacdo integral o mercado ¢ capaz de
promover.

De acordo com Eros Grau, ao contrario da atividade econdomica em sentido estrito cuja
titularidade recai precipuamente no agente privado, o servigo publico configura atividade cujo
desenvolvimento compete preferencialmente ao setor publico, podendo ser delegada ao setor
privado através do regime de concessdo ou permissdo. Logo, atividade econdmica, para o
texto constitucional, seria género no qual se compreende duas espécies: atividade econdmica
em sentido estrito e servigo publico?!.

Nos termos do artigo 175 da Constituicdo, a execucdo do servigo publico compete,
precipuamente, ao Estado, que devera prestd-lo diretamente, por meio de seus orgdos de
execug¢do, ou indiretamente, através da Descentralizagdo Administrativa. O servigo
descentralizado ¢ todo aquele no qual o Poder Publico transfere sua titularidade ou sua
execug¢do, por meio de outorga ou delegacao, que pode ser feita a fundacdes, empresas estatais
ou empresas privadas.

De acordo com Hely Lopes Meirelles, a Administragdo, centralizada ou
descentralizada, ¢ exercida diretamente pelo Estado. A execu¢do de servigos publicos ¢ que
pode ser direta, quando realizada pela propria Administragdo, centralizada ou descentralizada,
ou indireta, quando confiada a particulares. Desta forma, as figuras da Administracao Direta e
Indireta ndo correspondem respectivamente as figuras do exercicio direto ou indireto de
atividades econdmicas. Tanto a Administragdo Publica Direta como a Indireta sdo
instrumento de exercicio direto pelo Estado da atividade??.

No caso da descentralizacao do servigo publico para empresas estatais, sejam publicas
ou sociedades de economia mista, o Estado Empresario atua como agente delegado
independentemente de concessdo contratual, como se fosse uma extensdo descentralizada do
Poder Publico. O que se tem nesta situacao € o proprio Estado, através de um agente dotado

de personalidade juridica privada quem presta o servigo publico especifico. Como exemplo

2IGRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constitui¢io de 1988. Livro. 17* ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2015.
2MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro, 25 edigdo. Sdo Paulo: Malheiros, 2000.
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desta descentralizag¢do através de uma empresa estatal, pode-se citar a Companhia Docas do
Espirito Santo — CODESA, que tem por atribuicdo prestar o servico publico de autoridade
portudria no ambito do porto organizado, nos termos da Lei n® 12.815, de 2013.

Por sua vez, o art. 177 elenca as hipoteses de monopolios constitucionais, 0s quais
também podem ser explorados de forma descentralizada pelo Estado Empresario brasileiro.
Conforme exposto, estas hipoteses encontram-se taxativamente previstas na Constitui¢do, ndo
cabendo ao legislador ordindrio amplia-las, uma vez que a Ordem Econdmica brasileira se
fundamenta na livre-iniciativa. Assim, somente o Poder Constituinte Derivado Reformador
poderia ampliar os casos de monopolio estatal.

Da leitura do referido dispositivo, pode-se depreender que o Estado reservou para si o
monopolio estatal das duas principais matrizes energéticas globais: o combustivel féssil
derivado e os materiais nucleares. Contudo, deve-se destacar que os referidos monopolios
foram alvos de flexibilizacdo mediante as Emendas Constitucionais de n® 09/1995 e n°
49/2006. Enquanto a primeira permitiu a contratagdo, por parte da Unido, de empresas estatais
ou privadas, para as atividades relacionadas ao abastecimento de petrdleo, a segunda
flexibilizou no tocante aos minérios e minerais nucleares para retirar a exclusividade da Unido
sobre a producdo, a comercializagdo e a utilizacdo de radioisdtopos de meia-vida curta, para
usos medicinais, agricolas e industriais, delegando-a ao particular sob regime de permissao.

Nos casos de monopdlio o que se tem ¢ uma verdadeira absor¢do constitucional da
atividade econdmica pelo Estado, inviabilizando a entrada de qualquer agente privado no
setor eleito pela Constituigdo Federal. Aqui também ¢é perceptivel a figura do Estado
Empresario como forma de intervencao direta na economia. Como exemplo desta hipdtese,
cita-se a Eletrobras Termonuclear S.A. — Eletronuclear, sociedade de economia mista criada
com a finalidade especifica de explorar, em nome da Unido, atividades nucleares para fins de
geracdo de energia elétrica.

Esclarecidos estes pontos, um questionamento relevante que se impde diz respeito ao
regime juridico que norteard a atuacdo deste Estado Empresario, seja na exploragdo de
atividade econdmica em sentido estrito (art. 173); seja na prestacdo descentralizada de
servigos publicos (art. 175); ou nos casos de absor¢do ou monopodlios constitucionalmente
definidos (art. 177).

De acordo com o paragrafo primeiro do art. 173 da Constituicdo Federal, 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 comercializagao de bens
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ou de prestacdo de servigos. O mesmo dispositivo estabelece que este regime juridico legal
devera dispor, dentre outros assuntos, sobre: a fungdo social e formas de fiscalizacdo pelo
Estado e pela sociedade; a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas,
inclusive quanto aos direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; regime
de licitacdo e contratacdo de obras, servigos, compras e alienagdes; o funcionamento dos
conselhos de administracdo e responsabilidade dos administradores.

Esta determinagdo no sentido de se editar um Estatuto Juridico para as empresas
estatais ¢ fruto da Emenda Constitucional n® 19/1998 (Reforma Administrativa) que pretendia
introduzir na Administragdo Publica um modelo gerencial, no qual os controles dos processos
administrativos passaram a ser substituidos pelo controle dos resultados, trazendo maior
flexibilidade e eficiéncia para a atuacdo do Estado, sobretudo quando revestido da roupagem
empresarial.

E importante que se diga que parte consideravel da doutrina e da propria
jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal — STF?* propugna uma distin¢do rigida de
regimes juridicos aplicdveis as empresas estatais exploradoras de atividade econdmica em
sentido estrito e aquelas prestadoras de servi¢o publico, sendo que estas ultimas nao seriam
abarcadas pelo regime do art. 173, mas sim pelo artigo 175. Desta forma, a Emenda
Constitucional ndo alcangaria indiscriminadamente todas as empresas estatais.

Este raciocinio, que diferencia os bracos do Estado Empresario em razio da atividade
exercida, ¢ fundamentado principalmente na necessaria imposi¢ao de principios publicistas e
regras de natureza publica no regime de prestacdo de servigos publicos, os quais ndo seriam
aplicaveis as atividades econdmicas em sentido estrito, j& que estas seriam exercidas pelo
Estado em paridade de armas com os agentes privados. Em suma, a doutrina entende que a
natureza administrativa dos servigos publicos exige um regime juridico proprio, permeado
pela supremacia do interesse publico e inconfundivel com as atividades eminentemente
privadas que o Estado executa, nos termos dos artigos 173, caput, e 177.

Por mais que se reconheca esta distingdo doutrinaria e jurisprudencial de regimes de
tratamento das empresas estatais, a recém editada Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016, que
dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, nao fez

quaisquer diferenciagdes. Pelo contrario, o art. 1° da denominada Lei de Responsabilidade das

23 BRASIL, Supremo Tribunal Federal. ADI 1642, rel. Min. Eros Grau, Tribunal Pleno, julgado em 03.04.2008,
DJe-177,  publicagdio  19.09.2008.  Disponivel = em:  <http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?
incidente=1677835> Acesso em: 11.11.2019
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Estatais apregoa que o regime ali disposto ¢ aplicdvel de maneira homogénea a todas as
estatais que explorem atividade econdmica de producdo ou comercializagdo de bens ou de
prestagdo de servicos, ainda que a referida atividade esteja sujeita ao regime de monopolio ou
se consubstancie na prestacao de servigos publicos.

Depreende-se, desta forma, que o diploma seria aplicavel as trés manifestagdes
possiveis do Estado Empresario: exploracdo de atividade econdomica em sentido estrito (art.
173); prestacdo descentralizada de servigos publicos (art. 175); e nos casos de absor¢ao ou
monopolios constitucionalmente definidos (art. 177). Com a maxima vénia aos entendimentos
doutrinarios diversos®*, agiu de forma correta o legislador na medida em que ndo ha qualquer
impropriedade na aplicagdo da Lei n°® 13.303, de 2016, a todo o universo de empresa estatais.

Nao hd que se confundir o regime estrutural institucional das empresas estatais,
intrinseco a natureza privada destas, com o regime funcional com o qual suas atividades sdo
prestadas. Por certo que as regras e principios aplicaveis a prestagcdo de servicos publicos, tais
como politica tarifaria e caducidade, por exemplo, sdo proprios do regime funcional de cada
setor e inaplicaveis as atividades econdmicas exercidas em regime concorrencial. E
justamente por esta razdo que a recém editada legislagdo ndo se imiscui na dindmica de
prestacdo dos servicos publicos, tampouco na relagdo entre usuario e prestador, mas tao
somente nos aspectos ligados ao regime estrutural institucional das empresas estatais.

Este regime, por sua vez, estd relacionado a natureza juridica privada das empresas
estatais, bem como a sua forma de constituicdo e dindmica de atuacdo empresarial. Mais
especificamente quanto ao regime societario; o relacionamento com controlador; as
atribuicdes e responsabilidade dos dirigentes; a estruturacdo de sua governanca; € a
fiscalizacdo. Estes temas sempre serdo comuns as empresas estatais, independentemente da
atividade econdmica explorada.

Ademais, como serd demonstrado no momento adequado, a natureza da atividade
exercida pela empresa estatal ¢ indiferente para o conceito de desinvestimento explorado na
presente dissertacdo. O processo ¢ muito mais ligado a iniciativa, motivacao e procedimento
com a qual se desenvolve a alienag¢do, do que com o objeto social de cada empresa. Em suma,
o desinvestimento estd atrelado a autonomia de gestdo das empresas estatais, sejam elas

exploradoras de atividade econdmica, sejam prestadoras de servigos publicos.

24“Note-se que o estatuto legal de que fala o art. 173 diz respeito unicamente as exploradoras de atividade
economica. Deveras, ndo apenas o paragrafo esta referido a exploragdo de atividade econémica, mas a propria
cabeca do artigo — e que obviamente comanda a inteligéncia de seus paragrafos — reporta-se a "exploragdo direta
de atividade economica pelo Estado". (BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso de direito
administrative. 14* ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2002, p. 187.)
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1.3 Da Lei de Responsabilidade das Estatais: Lei n® 13.303, de 2016.

Apo6s quase duas décadas de lacuna normativa, em 30 de junho de 2016, foi publicada
a Lei n° 13.303, de 2016, também conhecida como Lei de Responsabilidade das Empresas
Estatais ou simplesmente Lei das Estatais, com o propdsito de regulamentar a atuagdo e o
regime juridico das empresas controladas, direta ou indiretamente, pelo Poder Publico.

Do ponto de vista politico-social, o diploma emerge de um clamor social por maior
transparéncia e prestagdo de contas por parte do Estado Empresario brasileiro. Esta situagao
pode ser explicada tanto por questdes financeiras, quanto por questdes de natureza politica
ligadas ao excesso de interferéncia governamental e desvio de conduta em algumas empresas
estatais.

Neste contexto, a Lei de Responsabilidade das Estatais, além de responder aos

reclamos da sociedade por maior transparéncia e eficiéncia, vem a tona para regulamentar a
estrutura ¢ o funcionamento de parte consideravel da economia brasileira, conferindo
tratamento juridico condizente com a natureza privada destas empresas, sem se descuidar do
posicionamento governamental delas.
E importante registrar que existem no Brasil atualmente mais de 400%° empresas
estatais, sejam prestadoras de servigos publicos, sejam exploradoras de monopdlios
constitucionais ou de atividade econdmica em sentido estrito. A titulo de comparagdo, na
Franga existem 51; na Alemanha, 71; Suica, apenas quatro; Bélgica, 12; Austria, 10; e
Dinamarca, 21. Estados Unidos e Reino Unido, apenas 16. Na América Latina, Argentina
possui 59, e Colombia, 39; enquanto o Chile tem 25. Australia e Japao possuem oito empresas
estatais.

Destas mais de 400 empresas estatais brasileiras, 133 delas sdo federais, controladas
pela Unido e com um patrimonio estimado em R$655 bilhdes de reais. Estas empresas
estimam gastos em 2019 com servigos, custeio, contratagdes e investimentos na ordem de
R$1,78 trilhdes de reais, o que representa, em ordem de grandeza, cerca de um quarto do
Produto Interno Bruto brasileiro do ano de 2018.2

Das cerca de 390 empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo

ou B3, nosso principal mercado interno bursistico, 30 delas sdo manifestacdes do Estado

De acordo com levantamento feito pelo Observatério das Estatais, da Fundacio Getulio Vargas (FGV),
disponivel em: https://fgvprojetos.fgv.br/sites/fgvprojetos.fgv.br/files/arquivos/marcio _holland.pdf

26BRASIL, Acervo Infraero. Boletim das Empresas Estatais. 10° Boletim das Empresas Estatais Federais.
Disponivel em: <http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/publicacoes/boletim-das-empresas-estatais-
861502federais/arquivos/10a-edicao-boletim-das-empresas-estatais-federais.pdf/view> Acesso em: 20.10.2019
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Empresario brasileiro. Juntas estas companhias estatais representam de 20 a 25% do volume
médio de negociagdo de papéis, bem como 15% do valor de mercado das empresas que
compoe o indice Ibovespa.

Estes nameros por si s6 demonstram o quao importante foi a edi¢do da Lei das Estatais
para estabelecer um regime juridico proprio para o Estado Empresario e, consequentemente,
maior solidez juridica a parcela expressiva da economia brasileira. Mais do que a simples
regulamentagdo em si destes ativos, a importancia do diploma esta em seu direcionamento no
sentido de alinhar a estrutura, os mecanismos de transparéncia e prestacao de contas, a
governanga ¢ a gestdo destas empresas as praticas ja adotadas nos empreendimentos
eminentemente privados.

E ¢ justamente este maior alinhamento proporcionado entre as empresas estatais e
privados, independentemente do objeto explorado, que serve de alicerce para a construcio e
seguranga juridica dos processos de desinvestimento objeto de estudo. Nao se estd a afirmar,
em hipotese alguma, que os processos de desinvestimento s6 se tornaram factiveis apos a Lei
das Estatais. Todavia, ¢ preciso reconhecer que o referido diploma contribuiu para a
sistematizagdo destas operagdes e introdugdo de instrumentos empresariais que buscam
garantir maior robustez a decisdo de desinvestimento.

Dentre os inimeros avangos trazidos pela nova Lei, a0 menos quatro inovagdes
contribuiram de forma definitiva para a qualidade do processo de desinvestimento. A
Governanga Corporativa, como mecanismo de transparéncia e segregacao de fungdes dentro
das institui¢des; o Planejamento Empresarial, como instrumento de garantia de decisdes
racionais e sustentabilidade econdmico e financeira; a defini¢do clara dos deveres e
responsabilidades dos administradores das empresas estatais e, por fim, a reafirmagdo da
Autonomia Empresarial destas empresas. Passa-se a tecer uma breve analise a respeito destes
avancos.

A Governanga Corporativa € apontada pela doutrina como o principal pilar da Lei n°
13.303, de 2016, ao ponto de alguns autores se referirem ao diploma como a “Lei de
Governanca das Estatais”. O instituto pode ser conceituado como conjunto de praticas e
estruturas administrativas que, calcadas na transparéncia e prestacao de contas, visam otimizar
o desempenho empresarial, garantir o acesso pleno a informagdes por parte de todos os
interessados e arrefecer os potenciais conflitos de interesse.

A introdugdo da temética no universo das empresas estatais tem por espoco trazer

maior transparéncia a atuacdo destes empreendimentos, sobretudo no tocante aos
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compromissos, metas, recursos a serem utilizados para alcangar os seus objetivos € 0s seus
resultados. Nao havia até a edi¢do da Lei das Estatais uma regulacdo uniforme que obrigasse
as companhias estatais a publicarem suas politicas e informagdes, tampouco a prestarem
contas de sua administracdo e de suas atividades empresariais.

Neste sentido, o artigo 8° da Lei, ao determinar uma série de publicagdes, tais como
Carta Anual de Governanca, Informacdes Relevantes, Politicas Corporativas, Dados
Economicos e Financeiros, Remuneragdo de Dirigentes, funciona como um genuino
mecanismo de prestacdo de contas a sociedade e orgdos de controle, bem como de
aprimoramento do desempenho empresarial, aproximando as empresas estatais das praticas ja
consolidadas nas grandes corporagdes privadas.

Isto porque a maioria destes mecanismos ja estavam previstos em regulamentacdes da
Comissdao de Valores Mobilidrios, como por exemplo a divulgagdo da remuneragdo dos
dirigentes, ou da propria Bolsa de Valores Mobilidrios, como a Carta Anual de Governanga. O
constrangimento da transparéncia e prestagdo continua de contas traz em seu bojo uma maior
dose de zelo e cuidado com a administragdo das empresas estatais. A vigilancia constante
destes ativos, permitida pela divulgacdo de informagdes, incute em sua administracdo a
necessidade de aperfeigoamento e melhoria continua de seus resultados.

Todavia, para além da transparéncia, a implementacdo de ondas de Governanga
Corporativa nas Empresas Estatais, trouxe uma nitida segregacdo de fung¢des que contribui
para a melhoria da qualidade do processo decisorio dentro das corporagdes, sobretudo no
tocante as operagdes de desinvestimento. O diploma, ao disciplinar a constitui¢do obrigatdria
de Assembleia Geral, Conselhos, Comités e outros 6rgaos voltados a controles internos e
mitigagdo de riscos, distribuiu de forma equanime e com o devido cuidado o peso e as
responsabilidades das decisdes nevralgicas empresariais.

A segregacdo de fungdes entre Diretores, Conselhos, Assembleias e Comités ¢ de
crucial relevancia para a organizacao e estruturacdo dos processos de desinvestimento, desde
a escolha do ativo e adequacgdo a estratégia da companhia até o processo de liquidacdo da
operacdo. Em suma, ¢ justamente a Governanga Corporativa, lastreada na transparéncia e
segregacdo de funcgdes, que garantird que, embora ndo realizado certame licitatorio, haja
integral respeito aos principios da Administracdo Publica nos processos de desinvestimento.

Neste contexto, alinhado a estas premissas de Governanga Corporativa, o proprio

Decreto n°® 9.188, de 2017, que regulamenta os desinvestimentos das empresas estatais, define
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como objetivos?’ do regime: a aproximacdo das melhores praticas de governanca e gestdo
reconhecidas pelo setor privado; a transparéncia e impessoalidade aos processos de alienacao;
e a qualidade e a probidade do processo decisorio que determina o desinvestimento.

A Lei das Estatais trouxe também como um dos seus pilares a figura do Planejamento
Empresarial como obrigatdrio para todas as empresas estatais. Neste sentido, determinou que
a Diretoria das empresas apresentasse para aprovagdo do Conselho de Administragdo nio sé o
Plano Anual de Negdcios, mas também a estratégia de longo prazo atualizada com analise de
riscos e oportunidades para, no minimo, os proximos 5 (cinco) anos.

Ademais, incumbira ao Conselho de Administracdo de cada empresa estatal, sob pena
de seus integrantes responderem por omissdo, promover anualmente analise de atendimento
das metas e resultados na execu¢do do plano de negocios e da estratégia de longo prazo,
devendo publicar suas conclusdes e informa-las a Casa Legislativa e Tribunal de Contas
respectivo. A Lei ainda determinou como condi¢do para investidura em cargo de diretoria da
empresa estatal a assuncdo de compromisso com metas e resultados especificos a serem
alcangados de acordo com o Plano de Negocios.

O planejamento ¢ ferramenta crucial para a sustentabilidade empresarial de qualquer
empreendimento, privado ou publico. E através dele que se estabelecem as prioridades,
objetivos e meios de alcanga-los, proporcionando maior clareza de proposito e,
consequentemente, sustentabilidade econdmica e financeira. Com um planejamento bem
delineado ¢ possivel que as empresas estatais mensurem os riscos que podem afetar a sua
atividade e assim possam garantir maior previsibilidade e racionalidade para a tomada de
decisao.

Neste sentido, a Lei n° 13.303, de 2016, exigiu um planejamento de curto e longo
prazo de cada empresa estatal, bem como a publicacdo e prestacdo de contas a respeito destes
documentos. De forma alinhada a estes comandos, o Decreto n® 9.188, de 2017, também se

preocupou com o planejamento e racionalidade dos processos de alienacdo de ativos pelas

27Art. 2° O regime especial de desinvestimento de ativos previsto neste Decreto tem os seguintes objetivos:

I - incentivar a ado¢do de métodos de governanga corporativa que assegurem a realizacdo do objeto social pela
sociedade de economia mista; II - conferir transparéncia e impessoalidade aos processos de alienacao; III -
garantir seguranga juridica aos processos de alienagdo por meio da observancia da legislagdo e das demais
normas aplicaveis; IV - permitir a fiscalizacdo, nos termos da legislacdo; V - garantir a qualidade e a probidade
do processo decisorio que determina o desinvestimento; VI - permitir a obtengdo do maior retorno econdmico a
sociedade de economia mista e a formagdo de parcerias estratégicas; VII - estimular a eficiéncia, a produtividade
e o planejamento de longo prazo das atividades e dos negodcios afetos a sociedade de economia mista; VIII -
aproximar as sociedades de economia mista das melhores praticas de governanga e gestdo reconhecidas pelo
setor privado; IX - proporcionar ambiente de previsibilidade e racionalidade para a tomada de decisdo pelos
agentes envolvidos no setor; e X - garantir a sustentabilidade economica e financeira da sociedade de economia
mista.
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empresas estatais. Nesta perspectiva, além de ter elencado o planejamento de longo prazo ¢ a
racionalidade da decisdo do desinvestimento como objetivos do regime, estabeleceu no art. 3°
que os programas devem ter clareza quanto aos propdsitos e metas, bem como devem indicar
a conveniéncia e a oportunidade na alienagdo, considerados o plano estratégico, o plano de
negocios, o plano plurianual ou instrumentos similares®s.

Além da Governanga Corporativa ¢ do Planejamento Empresarial, a defini¢cdo clara
dos Deveres e Responsabilidade dos administradores das empresas estatais consubstanciada
na Lei n° 13.303, de 2016, foi decisiva para aproximar estes ativos da dindmica privada de
gestdo e criar mecanismos de controle adequado dos atos empresariais envolvidos nos
processos de desinvestimento.

E preciso assinalar que antes do advento da Lei, o regime juridico aplicavel aos
administradores de empresas estatais era marcado por uma dose de nebulosidade. Dada a
natureza juridica hibrida destas entidades, reguladas pelo Direito Administrativo e
Empresarial a um s6 tempo, sempre foi custosa a defini¢do das regras e normativos aplicaveis
aos tomadores de decisdo destas empresas.

Esta indefinicdo, além de gerar inseguranga juridica a atuacdo dos dirigentes das
estatais, tem como efeito colateral a limitagdo da capacidade de desenvolvimento de negodcios
e melhoria dos resultados empresariais. Isto porque, na auséncia de certeza no tocante aos
limites da responsabilidade pessoal pelos atos praticados, a tendéncia dos agentes ¢ se pautar
da forma mais conservadora possivel de forma a evitar responsabiliza¢des inesperadas e
desproporcionais, o que acaba reduzindo a amplitude de atuacdo das empresas estatais.

Os desinvestimentos se inserem justamente nesta dindmica negocial. Como sera
demonstrado oportunamente, o regime licitatorio nao ¢ o mais adequado para estes processos
de alienagdo, tendo em vista que ndo consegue capturar as nuances estratégicas, sinergias e
ganhos ndo financeiros proporcionados por estas operacdes. Logo, € essencial que os
administradores tenham liberdade e autonomia para negociar tratativas que atendam aos
interesses empresariais intrinsecos aos processos de desinvestimento. Por esta razdo € tdo
importante a definicdo clara dos deveres e limites de atuagdo negocial dos dirigentes das

estatais.

28 Art. 3° A Diretoria-Executiva das sociedades de economia mista podera elaborar e propor programa de
desinvestimento de ativos, o qual indicara, no minimo: I - os segmentos de negdcio nos quais o desinvestimento
sera concentrado; II - os objetivos e as metas a serem alcangados; III - a compatibilidade da medida com o
interesse da sociedade de economia mista; IV - a conveniéncia ¢ a oportunidade na alienagdo, considerados o
plano estratégico, o plano de negocios, o plano plurianual ou instrumentos similares; V - as perspectivas e as
premissas macroecondmicas envolvidas; e VI - o procedimento especifico interno de apoio ao desinvestimento.
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Neste contexto, a Lei das Estatais, em seu art. 16, optou por trazer o regime juridico
aplicavel aos administradores das Sociedades Anonimas, constante do art. 153 ao 160 da Lei
n°® 6.404, de 1976. O regime, além de atrair os deveres fiducidrios da lealdade, diligéncia e do
nao conflito, prima por pressupor a boa-fé dos administradores na condugdo dos negocios
empresariais, inclusive dos processos de desinvestimento.

De acordo com a Lei de Sociedades Andnimas, o julgador poderd reconhecer a
exclusao da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé¢ e
visando ao interesse da companhia, nos termos do paragrafo sexto do art. 159. Neste ponto a
legislagdo positivou a ja consagrada Teoria norte americana do “Business Judgment Rule” ou
a “Regra da Decisdo Empresarial” que visa, em sintese, proteger a necessaria
discricionariedade empresarial dos administradores bem-intencionados, eximindo-os do dever
de indenizar por eventuais prejuizos gerados a companhia desde que a decisdo tenha sido bem
informada, refletida e desprovida de qualquer tipo de conflito de interesses.

Trata-se de regra de conten¢do do impeto punitivista € a0 mesmo tempo respeito
profundo a posicdo de administrador de negocios, cujo risco empresarial ¢ intrinseco a
atividade. A postura legislativa permite que as empresas estatais se aproximem da gestdo
privada incrementando o apetite para operagdes mais arriscadas e, consequentemente, com
maiores retornos, melhoria na prestagdao dos servigos e competitividade.

Como sera analisado no capitulo 3, os processos de desinvestimento passam
necessariamente pela tomada de uma série de decisdes empresariais, desde o nascedouro da
inten¢do de alienar determinado ativo até as negociagdes finais e assinatura. Estas decisdes,
individuais ou colegiadas, sdo afetas a questdes estratégicas ndo aferiveis pelos critérios
objetivos e estaticos de um processo licitatorio. Desta forma, garantir um ambito de
discricionariedade negocial e presumir a boa-fé dos administradores das empresas estatais,
como o faz a Lei n° 13.303, de 2016, confere maior qualidade aos processos decisorios dos
desinvestimentos e previsibilidade juridica aos tomadores de decisdo que implementardo estas
operacoes.

Por fim, a Lei das Estatais foi um marco também no tocante a maior autonomia para as
empresas conduzirem o seu dia-dia empresarial, bem como gerirem o seu portfolio de ativos
de forma mais eficiente. Como ja abordado na introdugdo, as alternativas disponiveis as
empresas estatais para superarem as situacdes de crise sdo bem mais restritas que aquelas a

disposi¢ao dos agentes privados.
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Diante de um acentuado endividamento publico do acionista controlador (Unido,
Estados, Municipios e Distrito Federal) e da baixa capacidade de investimento, ndo ¢ factivel
ao Estado Empresario receber aportes de capital, tampouco pleitear recuperacao judicial nos
termos da lei falimentar. Resta, desta forma, tdo somente a possibilidade de reorganizag¢ao dos
seus ativos de forma a alienar aqueles que pouco contribuem para o soerguimento da
atividade empresarial ou cujos custos ou objeto sdo incompativeis com a estratégia da
empresa estatal.

Esta reestruturagdo de ativos, além de essencial para recuperagao da capacidade
produtiva e reducdo do endividamento do Estado Empresario, precisa ser concretizada com
agilidade e estratégia. O primeiro atributo tem o condao de permitir tanto uma alienagdo mais
célere, o que pode resultar em um reinvestimento mais eficiente, quanto uma diminuigao de
despesas relacionadas a ativos deficitarios, o que pode reduzir o nivel de endividamento. Por
sua vez, o segundo atributo, garante que a alienagdo levara em conta aspectos ndo sé
financeiros, mas também concorrenciais na medida em que muitas destas empresas atuam em
um ambiente de competitividade.

Desta forma, ¢ relevante destacar dois dispositivos da Lei das Estatais, os artigos 28 e
29, que além de concretizarem esta maior autonomia para gestdo empresarial e de portfolio de
ativos, serviram como fundamento legal para construcdo do Regime de Desinvestimento
consubstanciado no Decreto n® 9.188, de 2017.

O art. 28, sobretudo os seus paragrafos 3° e 4°, veio conferir seguranca as empresas
estatais para compra e venda de ativos estratégicos, desde que evidenciadas caracteristicas
particulares e oportunidades de negécio definidas e especificas, sem a necessidade de
procedimento licitatorio. Se a formacao de parcerias ja possuia certo respaldo na doutrina e
jurisprudéncia, o tema de alienacdo de ativos estratégicos ainda era pouco versado. Desta
forma, a inovacdo legislativa veio colocar fim as controvérsias quanto a possibilidade de
alienagdo de ativos das empresas estatais fora do ambito do Programa Nacional de
Desestatizacao — PND (Lei n°® 9.491, de 1997), ainda que mediante transferéncia de controle
societario, bem como no tocante ao afastamento do processo licitatdrio para as respectivas
alienacgdes.

A medida vai ao encontro das recomendacdes da Comissdo Europeia que,
reconhecendo a inadequagdo dos procedimentos licitatorios para a celebracdo de parcerias
societarias, 0 que se encaixa também nos casos envolvendo alienagdes de participagdes

societarias, propugna que:
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(i) os procedimentos licitatorios sdo programados para operar sob condigdes
de certeza; (ii) eles proibem consultas € comunicagdes informais entre as
partes (o que ¢ essencial para o desenvolvimento de parcerias); (iii) eles
estdo focados no menor preco, enquanto a celebragdo ou desfazimento de
parcerias podem visar outros fatores estratégicos; e (iv) a obrigacdo de
especificacdes completas na licitagdes deixam poucos espagos para
variagdes € negociagdes.”

Por sua vez, o art. 29 elevou substancialmente as hipoteses nas quais a licitagdo ¢é
dispensavel, trazendo maior agilidade para celebragdao de negbcios, venda de ativos e compra
de insumos. No caso especifico dos desinvestimentos das empresas estatais, chama a aten¢ao
o inciso XVIII, o qual admite a contratacdo direta nos casos na compra e venda de acdes de
forma abrangente, sem fazer qualquer referéncia a participa¢do minoritaria ou de controle.

Foi justamente o aludido inciso que fora objeto de decisdo recente o plendrio do
Supremo Tribunal Federal — STF no bojo da ADI n° 5.624. Na oportunidade, o Tribunal
referendou, em parte, a medida cautelar anteriormente concedida, para conferir ao dispositivo
interpretacdo conforme a Constituicdo Federal, confirmando o entendimento de que a
alienacdo do controle acionario de subsidiarias e controladas das empresas publicas e
sociedades de economia mista ndo exige autorizagcdo legislativa especifica, tampouco
procedimento licitatorio, desde que observados os principios da administragdo publica
inscritos no art. 37 da Constitui¢do Federal e a necessaria competitividade.

Desta forma, ainda que liminarmente, o Supremo Tribunal Federal confirmou a
constitucionalidade do inciso XVIII do art. 29 da Lei das Estatais, que fundamenta, junto com
o art. 28, os processos de desinvestimento das empresas estatais, inclusive no sentido de se
permitir que estes processos ocorram através da contratacdo direta e sem necessidade de
licitagdo, o que serd mais bem explorado no capitulo 4 da presente dissertagao.

Explorada a Ordem Economica estabelecida na Constituicdo Federal de 1988; as
formas de interven¢dao no dominio econdomico, com énfase na atuacdo direta; bem como os
avangos da Lei de Responsabilidade das Estatais para os processos de desinvestimento; passa-
se a analisar as formas de manifestacdo do Estado Empresario brasileiro, sobretudo as
distintas espécies de empresas estatais e as condigdes constitucionais de criagdo de cada uma

delas. Para tanto incumbe examinar os incisos XIX e XX do art. 37 da Constitui¢ao Federal

de 1988.

2 Comissdo Europeia. Guidelines for successful public-private partnerships. Bruxelas: Comissio Europeia,
2003.p.42 e 52.
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1.4 Da Analise dos artigos 37, XIX e XX da Constituicio Federal: das Empresas
Publicas, Sociedades de Economia Mista, Subsidiarias ou Controladas e Empresas

Publico-Privadas ou participacoes privadas.

No ordenamento juridico brasileiro as empresas sob o controle societario do Estado
sdo denominadas genericamente de “empresas estatais”. As duas principais e mais conhecidas
espécies do género sdo as empresas publicas e as sociedades de economia mista. Ambas
possuem personalidade juridica de direito privado e integram a Administragdo Publica
Indireta, sendo constituidas para desenvolverem atividades de contetido econdémico tao
somente apds prévia e especifica autorizacdo legislativa, conforme o 37, inciso XIX da
Constitui¢do Federal de 19883

No plano infraconstitucional, as empresas publicas e sociedades de economia mista
sdo tratadas no artigo 5°, inciso II e III, do Decreto-Lei n® 200/1967, art. 3° ¢ 4° da Lei n°
13.303, de 2016, e art. 2° do Decreto n° 8.945, de 2016, que regulamentou a Lei das Estatais
em ambito federal. Para fins do presente trabalho, adotar-se-a o conceito estabelecido neste
ultimo Decreto que teve por mérito sistematizar, ainda que no ambito da Unido, todas as
formas de manifestacdo do Estado Empresario.

De acordo com o Decreto n® 8.945, de 2016, a Empresa Publica ¢ uma espécie de
empresa estatal cuja maioria do capital votante pertence diretamente a Unido e cujo capital
social seja constituido de recursos provenientes exclusivamente do setor publico. Por sua vez,
a Sociedade de Economia Mista ¢ uma empresa estatal cuja maioria das agdes com direito a
voto pertence diretamente a Unido, contudo, admite em seu capital social a participacao do
setor privado. Nota-se que nas duas espécies a configuracdo como empresa estatal depende do
chamado “controle majoritario”, isto €, maioria do capital votante ou cinquenta por cento mais
uma acao com direito a voto, nao se admitindo o controle instrumentalizado por outras formas
societarias, como por exemplo os acordos de acionistas.

Por esta definicao depreende-se que as duas figuras se aproximam na medida em que o
controle societdrio majoritario repousa diretamente, sem intermedidrios, nas maos do Ente
Politico Governamental, mas distanciam-se na medida em que na Sociedade de Economia
Mista € permitida a participacdo do setor privado como acionista. Como exemplos de cada

empresa estatal, pode-se citar a Caixa Economica Federal e os Correios como empresas

30 Art. 37, XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia € autorizada a instituigio de empresa
publica, de sociedade de economia mista e de fundagdo, cabendo a lei complementar, neste Gltimo caso, definir
as areas de sua atuagio;
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publicas, nas quais a Unido detém cem por cento do capital social; e a Petrobras e a Eletrobras
como espécies de Sociedades de Economia Mista, nas quais o Poder Publico mantém o
controle, mas convive com diversos acionistas privados.

De acordo com a Constituigao Federal de 1988, para a criacao de qualquer destas duas
manifestagdes do Estado Empresario sera preciso a concordancia prévia e especifica do Poder
Legislativo. Tao somente apds esta aquiescéncia parlamentar ¢ que sera possivel a criagdo da
empresa estatal pelo Poder Executivo, através da elaboragdo do seu ato privado constitutivo
(Estatuto ou Contrato Social), o qual devera ser registrado na Junta Comercial respectiva.

Diferentemente das instituicdes de natureza publica integrantes da Administracio
Publica Indireta (Autarquias e Fundagdes de indole Publica), no caso das empresas estatais, a
medida legislativa serve como instrumento de autorizacdo e ndo como mecanismo de criacao
propriamente dito do ente.

Desta forma, mesmo apos a edicdo da medida legislativa que propiciara a intervencao
direta do Estado no dominio econdmico, cabera ainda um juizo de conveniéncia e
oportunidade quanto a efetiva criagdo por parte do Poder Executivo. Este juizo podera recair
tanto sobre questoes fiscais ou or¢amentarias, quanto sobre o principio da subsidiariedade da
intervengdo direta no dominio econdmico, que pode recomendar uma atuacdo menos intensa
do Poder Publico, como por exemplo, a fiscalizacao ou incentivo.

Nao sendo a lei constante do inciso XIX o elemento de criagdo da empresa estatal,
como ocorre nos casos das autarquias e boa parte das fundagdes publicas, tampouco
vinculante no sentido de obrigar que o ente seja constituido, ha de se questionar se o seu papel
constitucional seria tdo somente de organizagdo da Administracdo Publica ou se haveria outro
desiderato mais relevante.Pois bem, para se alcancar o verdadeiro proposito desta reserva
legal, ¢ preciso uma andlise sistematica do dispositivo com o art. 173 da Constitui¢do Federal.

Como analisado no item 2.2, a intervencao direta no dominio econémico, excetuada a
prestagdo de servico publico e os monopolios, somente ocorrera em situacdes excepcionais,
nas quais sejam reveladas o relevante interesse coletivo ou o imperativo de seguranga
nacional. Neste sentido, a autorizagdo legal constante do art. 37, XIX, bem mais do que um
instrumento formal de organizagdo da Administracdo Publica, serve como garantia de
cumprimento do principio da subsidiariedade ou excepcionalidade.

Isto porque, o ato legislativo que autoriza a criagao da empresa estatal devera declamar
qual a finalidade publica que se amolda aos pressupostos de atuacdo direta no processo

econdmico constante do art. 173. Em outras palavras, quais os relevantes interesses coletivos
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ou imperativos de seguranca nacional exigem a intervencao e, por conseguinte, norteardo a
atuacdo da respectiva empresa estatal’’.

E possivel encarar esta reserva legal também sob outra perspectiva de garantia, a do
particular, titular precipuo da prerrogativa de exploragdo de atividades econdmicas na nossa
Ordem Constitucional. Como demonstrado no 2.1 e 2.2, a Constituicdo Federal de 1988
adotou o sistema capitalista, fundado na propriedade privada dos meios de produgdo, na livre
iniciativa e na livre concorréncia. Por conseguinte, o exercicio de atividades economicas ¢ de
legitimidade dos agentes privados, os quais deverdo explora-las atentos a existéncia digna e
justiga social.

Por esta razdo, exigir autorizagdo legislativa prévia e especifica para a criagdo do
Estado Empresario significa, a um sé tempo, respeito a titularidade privada das atividades
econdmicas e garantia constitucional de previsibilidade e seguranca juridica do particular que
investe recursos e mobiliza capital na exploragdo de determinador setor da economia.

Para além das espécies de empresas estatais ja mencionadas — empresas publicas e
sociedades de economia mista — ha ainda duas outras figuras de manifestacio do Estado
Empresario constantes do art. 37, inciso XX, quais sejam: as subsidiarias e empresas publico-
privadas ou participagdes privadas.

As subsididrias ou estatais de segundo grau, de acordo com o Decreto n° 8.945, de
2016, sao aquelas empresas estatais cuja maioria das acdes com direito a voto pertence direta
ou indiretamente a empresa publica ou a sociedade de economia mista. Trata-se de sociedade

empresaria controlada indiretamente pelo Estado. De acordo com Diogo de Figueiredo

31 De acordo com o art. 2° do Decreto-Lei n° 759/1969, que autoriza o Poder Executivo a constituir a empresa
publica Caixa Econdmica Federal e da outras providéncias, a empresa publica tera por finalidade: a) receber em
depodsito sob a garantia da Unifo, economias populares, incentivando os habitos de poupanca; b) conceder
empréstimos e financiamentos de natureza assistencial, cooperando com as entidades de direito publico e privado
na solugdo dos problemas sociais € econdmicos; c) operar no setor habitacional, como sociedade de crédito
imobiliario e principal agente do Banco Nacional de Habitagdo, com o objetivo de facilitar e promover a
aquisi¢do de sua casa propria, especialmente pelas classes de menor renda da populagdo; d) explorar, com
exclusividade, os servigos da Loteria Federal do Brasil e da Loteria Esportiva Federal nos termos da legislacdo
pertinente; e) exercer o monopo6lio das operagdes sobre penhores civis, com carater permanente e da
continuidade; f) prestar servicos que se adaptem a sua estrutura de natureza financeira, delegados pelo Governo
Federal ou por convénio com outras entidades ou empresas; g) realizar, no mercado financeiro, como entidade
integrante do Sistema Financeiro Nacional, quaisquer outras operagdes, no plano interno ou externo, podendo
estipular clausulas de correcio monetaria, observadas as condi¢cdes normativas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional; (Incluido pelo Decreto-Lei n° 1.259, de 1973); h) realizar, no mercado de capitais, para
investimento ou revenda, as operagdes de subscri¢do, aquisicdo e distribuicdo de agdes, obrigagdes e quaisquer
outros titulos ou valores mobiliarios, observadas as condigdes normativas estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional; (Incluido pelo Decreto-Lei n°® 1.259, de 1973); 1) realizar, na qualidade de Agente do Governo Federal,
por conta e ordem deste, e sob a supervisdo do Conselho Monetario Nacional, quaisquer operagdes ou servigos
nos mercados financeiro e de capitais, que The forem delegados, mediante convénio. (Incluido pelo Decreto-Lei
n°® 1.259, de 1973)
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Moreira Neto, com a Emenda Constitucional de n° 19, de 1988, as subsididrias das empresas
publicas e das sociedades de economia mista passaram a ser expressamente incluidas entre as
paraestatais, ao lhes ser estendido tratamento juridicos idéntico aos de suas respectivas
empresa matrizes, ou seja, sujeitando-as a0 mesmo estatuto juridico (art. 173, paragrafo 1°,
CF)*.

Sob a perspectiva econdomica e empresarial, o fenomeno da criagdo de empresas
estatais subsididrias pode se justificar na necessidade de especializagao, melhoria na
eficiéncia ou expansao de algumas atividades que fazem parte do objeto social de empresas
publicas ou sociedades de economia mista. Com a criacdo de uma subsididria tem-se a
constitui¢do de um novo organismo empresarial autobnomo, com administragdo e pessoal
proprio, autonomia contratual e de gestdo apartada da empresa controladora (empresa publica
ou sociedade de economia mista).

Neste contexto, determinada atividade pode alcangar relevancia estratégica ao ponto
de demandar uma exploragdo apartada das atividades orgénicas da “empresa estatal-mae” e,
por conseguinte, requerer a criagdo de um novo ente com personalidade juridica distinta para
exploragdo daquele negocio especifico. E o que ocorreu, por exemplo, com a constituigdo da
subsididria Caixa Seguridade, que explora atividade de seguros, pela Caixa Econdmica
Federal. Ou no caso da criacdo da BR Distribuidora, antiga subsidiaria da Petrobras, alvo de
processo de desinvestimento no ano de 2019, que tinha por missdo a distribui¢do de
combustiveis e lubrificantes.

Hoje, s6 no universo federal, sdo 87 empresas estatais de segundo grau ou de controle
indireto da Unido, este nimero ¢ quase o dobro do quantitativo de empresas de controle
direto, que somam 46. Em primeiro lugar no niimero de subsidiarias estd a sociedade de
economia mista Petrobras, com 34 estatais; em segundo temos a Eletrobrds, com 30 e; em
terceiro, o Banco do Brasil, com 16. Esta proliferacdo do Estado Empresario por intermédio
de controladas indiretas pode ser explicada por razdes negociais, mas também pela facilidade
de constitui¢ao destes organismos quando em comparagdo com as de controle direto.

Isto porque o Supremo Tribunal Federal — STF, na ADI n° 1649/DF, ao interpretar o
inciso XX, do art. 37 da Constituicdo Federal de 1988, definiu que é dispensavel a autoriza¢ao
legislativa pontual e especifica para a criagdo de empresas subsididrias, desde que haja

previsdo para esse fim na propria lei que institui a empresa matriz, tendo em vista que a lei

32 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrative. Rio de Janeiro: Forense, 2006. P.
264.
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criadora ¢ a propria medida autorizadora. Na oportunidade, o Tribunal destacou que a
possibilidade de criagdo de subsidiarias ou participagdes em empresas privadas sdo operagoes
inerentes a realizacao das atividades que constituem objetivos das empresas estatais.

Desta forma, enquanto para a criacao de empresas publicas e sociedades de economia
mista ¢ exigivel uma lei especifica e individual para cada estatal, no caso das subsididrias ¢
admissivel uma autorizacdo genérica, constante na maioria das vezes na lei de criagdo da
empresa-mée, que permitira a constitui¢io de diversas empresas de controle indireto. E o que
ocorre com a Petrobras, por exemplo, na medida em que a Lei do Petréleo (Lei n® 9.478/97)
admite que a estatal, para o estrito cumprimento de atividades de seu objeto social que
integrem a industria do petroleo, esta autorizada a constituir subsidiarias, as quais poderao
associar-se, majoritaria ou minoritariamente, a outras empresas.

Pois bem, as trés formas de manifestagdo do Estado Empresario exploradas até o
momento — empresas publicas, sociedades de economia mista e subsididrias — guardam duas
semelhancgas entre si. Nelas ha o controle majoritario do Estado, direto ou indireto, e todas
integram a Administragdo Publica Indireta. Todavia, h4d ainda outra forma do Estado
participar do processo econdomico, empreendendo sem o controle societario € sem as amarras
inerentes ao Poder Publico.

Trata-se das denominadas Empresas Publico-Privadas ou participagdes privadas,
constantes do mesmo art. 37, XX, da Constituicao Federal de 1988. De acordo com o Decreto
n° 8.945, de 2016, sdo elas entidade dotadas de personalidade juridica de direito privado, com
patrimOnio proprio e cuja maioria do capital votante ndo pertence direta ou indiretamente a
Unido, a Estado, ao Distrito Federal ou a Municipio. Em suma, sdo empresas genuinamente
privadas, de controle privado, mas com alguma participacdo do Estado, direta ou
indiretamente.

Esta participagdo minoritaria tem sido utilizada para a formacdo de parcerias
estratégicas que exigem maior flexibilidade e agilidade de atuacdo, sobretudo nos setores
competitivos. Neste sentido, o Estado detém uma parcela inferior a cinquenta por cento do
capital votante da empresa, absorvendo parte dos resultados do empreendimento, sem que seja
aplicavel a ele o regime juridico das empresas estatais, dispensando-se concursos e licitagdes.
Por 6bvio que este instrumento deve ser manejado de forma sustentavel e devidamente

justificado, sob pena de burla aos principios da Administragdo Publica.



39

Como exemplos deste tipo de participagdo minoritaria, pode-se citar a Cielo S.A,
companhia privada na qual o Banco do Brasil, sociedade de economia mista, detém 28,65%
do seu capital social; ou o IRB-BRASIL Resseguros S.A, companhia estatal privatizada nos
anos de 2000, mas que até julho deste ano contava com uma participacdo minoritaria no
capital da Unido, com 11,69%, e da Banco do Brasil, com 15,23%.

E preciso salientar que estas participagdes minoritarias do Estado podem ser fruto
tanto de processos de privatizagao, como ocorreu no caso do IRB onde o Estado alienou o
controle mas reservou-se uma parcela minoritaria do capital, ou dos préprios processos de
desinvestimento, como ocorreu recentemente na BR Distribuidora, na qual a Petrobras alienou
o controle da referida estatal, permanecendo tdo somente com uma parcela privada do capital.
Em ambos os processos, ndo havendo controle majoritario estatal, o que se tem ¢ uma
empresa privada ndo integrante da Administracdo Publica Indireta.

Da mesma forma que ocorre com as empresas estatais subsididrias, nas Empresas
Publico-Privadas ou participagdes privadas, também ¢é exigida, conforme art. 37, XX da
Constituicao, autorizagdo legal prévia. Aplicando-se também nestes casos a interpretacao feita
pelo Supremo Tribunal Federal — STF na ADI n° 1649/DF, isto ¢, basta uma lei autorizativa
genérica para permitir participagdes minoritarias de empresas estatais em empresas privadas.

Neste contexto, depreende-se que, se para a criagdo de empresas publicas e sociedades
de economia mista € necessaria autorizacdao legislativa especifica, para a criacdo de
subsidiarias e participagdes privadas basta autorizacdo genérica.

Por fim, é importante registrar que ndo raras vezes estas manifestagdes do Estado
Empresario atuam de forma conjunta e organica, formando os chamados Conglomerados ou
Grupo Empresariais Estatais, compostos por empresas de controle direto, indireto e
participagdes privadas, todas elas atuando de forma complementar no mesmo setor
econdmico. A titulo de elucidagdo, cita-se o Grupo Petrobras, composto por uma Sociedade
de Economia Mista mae, a Petroleo Brasileiro S.A.; 34 empresas subsididrias, tais como a
Transepto S.A e Liquigés; e ainda participacdes privadas, como a BR Distribuidora S.A..

Analisadas todas as espécies de empresas estatais e figuras correlatas de atuacdo direta
do Estado no processo econdmico, passa-se a analisar a tematica da Privatizacdo constante na

Lei n° 9.491/97. O estudo sera essencial para a consolidacao dos alicerces que permitirdo o

33 BRASIL, Cielo. Composigdo Acionaria. Disponivel em: <https://ri.cielo.com.br/sobre-a-cielo/composicao-
acionaria/> Acesso em: 22.10.2019
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exame mais acurado dos processos de desinvestimento, sobretudo os seus pontos de distingao

conceitual das privatizacdes.
2 DA PRIVATIZACAO DE EMPRESAS ESTATAIS
2.1 Do Conceito de Privatizacio de Empresas Estatais.

O conceito de privatizagdo ndo ¢ univoco na literatura juridica. O termo, a depender da
perspectiva de analise, pode ter multiplos significados. Para o administrativista Jos¢ Maria
Souvirén Morenilla a expressdo privatizagdo abrange um conjunto de variantes e formulas
que tem em comum o questionamento do chamado setor publico e de suas pautas de
organizagdo e funcionamento. O pano de fundo deste entendimento ¢ a ideia de que o setor
publico tem de ser “devolvido” as maos privadas e a gestdo dos servigos publicos levada a
cabo preferencialmente pelo setor privado’.

Por sua vez, Sebastidn Martin Retortillo constata a existéncia de trés acepgdes para o
termo privatizagdes: fuga para o direito privado; transferéncia de uma atividade ou fungao
publica para o setor privado; e criacdo, pelo Estado, de sociedades mercantis>>.

No Brasil, segundo Marcos Jordao Teixeira do Amaral Filho, o conceito de
privatizagdo foi cunhado no seio de um processo de desestatizagdo levado a cabo a partir do
Governo Figueiredo, com forte carater ideologico, significando uma politica ampla voltada
para a efetiva reducao do papel do Estado na vida social € econdmica como resposta a cronica
ineficiéncia do Estado. O conceito de privatizagdo designaria a transferéncia das empresas de
propriedade do Estado e atividades por ele exercidas para o setor privado. De acordo com o
autor, este seria o sentido conferido pela Lei n° 8.031/1990, que instituiu o Plano Nacional de
Desestatizagdo>®.

Seguindo a doutrina europeia, Odete Medauar propugna duas acepcdes, uma mais
ampla e outra restrita. A primeira abrange varios mecanismos de redistribuicdo de atividades
do setor publico para o setor privado, ja a segunda diz respeito a transferéncia de empresas

estatais para o setor privado’’.

3¥ MORENILLA, José Maria Souvirén. La actividad de la administracion y el servicio publico. Granada:
Comares, 1998, p. 54-55.

35 MARTIN-RETORTILLO, Sebastian. Sentido y formas de la privatizacién de la Adminstracién Publica.
In: Os caminhos da privatizagdo da adminstragdo publica. Coimbra: Coimbra Editora, 2001, P. 19-30.

36 AMARAL FILHO, Marcos Jorddo Teixeira do. Privatizaciio no Estado Contemporaneo. Sio Paulo: icone,
1996, p. 41-47.

3T MEDAUAR, Odete. Direito Administrativo em evolugiio. 2.ed. Sdo Paulo: RT, 2003, p.249.
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No mesmo sentido, Maria Sylvia Zanella Di Pietro observa a existéncia de um sentido
mais amplo que remonta a todas as medidas adotadas com o objetivo de diminuir o tamanho
do Estado; e um mais restrito, que significaria apenas a transferéncia de ativos ou de ac¢des de
empresas estatais para o setor privado, sendo esta a modalidade prevista na Lei n® 9.491/97%.

Por sua vez, o autor Marcos Juruena Vilela Souto, apregoa que a retirada da presenga
do Estado de atividades reservadas constitucionalmente a iniciativa privada (principios da
livre iniciativa) ou de setores em que ela possa atuar com maior eficiéncia (principio da
economicidade); ¢ o género, do qual a privatizagdo ¢ uma das espécies, ao lado das
concessdes, permissoes, terceirizagdes e gestdo associada de fungdes publicas.

Em suma, a Privatizagdo ¢ uma parcela da Desestatizacdo, caracterizando-se pela
transferéncia para a iniciativa privada de empresas controladas pelo poder publico®®. Nesta
acep¢do, longe de um mero mecanismo de obten¢do de receita ou combate de ineficiéncia em
certos setores da economia, ¢ uma verdadeira imposi¢do constitucional de retorno aos limites
de intervencgdo do Estado estabelecidos no Titulo VII — Da Ordem Econdmica ¢ Financeira —
da Constitui¢do Federal de 1988. Trata-se de medida de redimensionamento do Estado que
deixa de lado o papel de empresario para transformar-se em regulador e fiscalizador das
atividades econdmicas.

Em outras palavras, a privatizagdo, em sentido estrito, ¢ um instrumento
governamental de uma reordenagdo estratégica do Estado na economia transferindo a
iniciativa privada atividades indevidamente exploradas por empresas estatais de forma a
permitir a retomada dos investimentos nestes ativos e que a Administragdo Publica concentre
seus esforcos nas atividades em que a presenca estatal seja fundamental para a consecugao das
prioridades nacionais.

No ambito normativo, o conceito mais amplo de privatizacdo ou de desestatizacao,
nos termos da doutrina defendida por Marcos Juruena Vilela Souto, pode ser extraido ainda
que de forma embriondria, do Decreto Lei n® 200, de 1967. Nele, desde 1967, ja havia um
comando, ainda que timido, no sentido de se reduzir o tamanho do Estado na medida em que

o diploma elencou como objetivo do Poder Publico o controle do crescimento desmesurado

da maquina administrativa. O normativo estabeleceu ainda o dever do Estado de desobrigar-se

38 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Parcerias na administragfio publica. 10. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015, p. 5.
3 SOUTO, Marcos Juruena Vilela. Desestatizacdo, privatiza¢io, concessdes e terceirizagdes. Rio de Janeiro:
Lumem, 2000, p.9.
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da realizacdo material de tarefas executivas, recorrendo, sempre que possivel, a execugdo
indireta, mediante delegacio 4 iniciativa privada*.

Nove anos depois o mesmo diploma foi alterado para estabelecer que as empresas
publicas e as sociedades de economia mista, integrantes da Administracdo Federal Indireta, e
as demais sociedades sob o controle direto ou indireto da Unido, que acusem a ocorréncia de
prejuizos, estejam inativas, desenvolvam atividades j& atendidas satisfatoriamente pela
iniciativa privada ou nao previstas no objeto social, poderiam ser dissolvidas ou incorporadas
a outras entidades*!.

Depreende-se que em ambos os dispositivos do Decreto-Lei n° 200, de 1967, embora
ndo haja um conceito explicito de privatizagdo em sentido estrito, ja ¢ perceptivel uma
acepg¢do mais ampla do vocdbulo que remonta justamente aos mecanismos de diminui¢cdo do
Estado, como apregoa Maria Sylvia Zanella Di Pietro; ou de redistribuicdo de atividades do
setor publico para o setor privado, conforme Odete Medauar.

O conceito de privatizagdo em sentido estrito, isto é, de transferéncia de empresas
estatais para o setor privado com o nitido propdsito de reordenagdo estratégica do Estado na
Economia, foi inaugurado, sob a perspectiva normativa, com o advento da Lei n° 8.031, de
1990, que cria o Programa Nacional de Desestatizacdo. O aludido diploma utilizou a
expressao privatizagdo de forma bastante restrita, para designar tdo somente a transferéncia de
empresas de propriedade do Estado para o setor privado.

Esta restricdo conceitual pode ser depreendida da andlise de diversos dispositivos. O
paragrafo 1° do art. 2°, por exemplo, estabelecia que se considera privatiza¢do a alienagdo,
pela Unido, de direitos que lhe assegurem, diretamente ou através de outras controladas,
preponderancia nas deliberagdes sociais € o poder de eleger a maioria dos administradores da
sociedade.

Por sua vez, o art. 7° fazia uma nitida diferenciacdo entre concessdao de servicos

publicos e privatizagdo de empresas estatais. Embora a concessdao pudesse ser classificada

40 Art. 10, § 7° Para melhor desincumbir-se das tarefas de planejamento, coordenagéo, supervisio € contrdle e
com o objetivo de impedir o crescimento desmesurado da maquina administrativa, a Administragdo procurara
desobrigar-se da realizagdo material de tarefas executivas, recorrendo, sempre que possivel, a execugdo indireta,
mediante contrato, desde que exista, na area, iniciativa privada suficientemente desenvolvida e capacitada a
desempenhar os encargos de execucdo. (Decreto-Lei n° 200, de 1967)

41Art. 178. As autarquias, as empresas publicas e as sociedades de economia mista, integrantes da Administragdo
Federal Indireta, bem assim as fundagdes criadas pela Unido ou mantidas com recursos federais, sob supervisio
ministerial, e as demais sociedades sob o controle direto ou indireto da Unido, que acusem a ocorréncia de
prejuizos, estejam inativas, desenvolvam atividades ja atendidas satisfatoriamente pela iniciativa privada ou ndo
previstas no objeto social, poderdo ser dissolvidas ou incorporadas a outras entidades, a critério e por ato do
Poder Executivo, resguardados os direitos assegurados, aos eventuais acionistas minoritarios, nas leis e atos
constitutivos de cada entidade.(Redag@o dada pelo Decreto-Lei n® 2.299, de 1986)
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como uma modalidade de desestatizagdo ou privatizacdo em sentido amplo, era inconfundivel
com a privatizagao da empresa estatal prestadora do aludido servico publico. Desta forma,
mesmo com a alienacdo (privatizagao) da empresa estatal ao setor privado, ainda assim o
Estado remanesceria titular da atividade material por ela explorada, devendo outorgar uma
concessao/permissao para que a empresa — antes estatal e agora privada — prosseguisse no
mercado.

Em sentido diverso, o atual diploma que rege a tematica, a Lei n® 9.491, de 1997, que
revogou a Lei n°® 8.031, de 1990, optou pela nogdo de desestatizagdo em sentido mais amplo
de modo a desvencilhar-se dos infindaveis debates politicos que permearam a expressiao
privatizagdo constante do diploma anterior. O intuito foi arrefecer os desgastes
experimentados em torno da acepg¢ao utilizada pela Lei anterior, buscando renovar a narrativa
politica de reduc¢ao do tamanho do Estado e de sua atuacdo no dominio econdmico, sem citar
expressamente o vocabulo privatizacao.

Desta forma, o art. 2, paragrafo 1°, da atual Lei n® 9.491/97, estabeleceu que se
considera desestatizagao:

a) a alienacdo, pela Unido, de direitos que lhe assegurem, diretamente ou
através de outras controladas, preponderancia nas deliberagdes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade;

b) a transferéncia, para a iniciativa privada, da execugdo de servigos publicos
explorados pela Unido, diretamente ou através de entidades controladas, bem
como daqueles de sua responsabilidade;

c) a transferéncia ou outorga de direitos sobre bens moéveis e imoveis da
Unido, nos termos desta Lei.

No mesmo sentido, o art. 4°, ao estabelecer as modalidades de execugao das
desestatizagdes traz em seu bojo, ao lado da alienacdo do controle de empresas estatais,
concessoes, permissdes ou autorizacdes de servigos publicos.

Depreende-se pelos dispositivos citados que enquanto a legislacdo anterior atribuia a
nocao de privatizagdo um sentido restrito, a legislacdo superveniente e atualmente vigente,
substituiu-lhe pela denominagao desestatizacdao, com significacdo ampla, abrangendo nao s6 a
transferéncia da propriedade de empresas estatais como também a outorga da execucdo de
atividades publicas ao setor privado.

Como dito, a opgdo esta ligada a questdes estratégicas no sentido de desvencilhar-se
dos extenuantes enfrentamentos politicos ocorridos em torno das tentativas de privatizagao.
Em outros termos, a mudanga terminoldgica busca revigorar o debate publico com a

sociedade a respeito da transferéncia das empresas estatais para o controle privado.
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Pois bem, embora a atual legislagdo — Lei n® 9.491/97 — tenha optado pela expressao
desestatizagdo em sentido amplo, a doutrina continuou identificando o vocébulo privatizagao
como o instrumento de transferéncia para a iniciativa privada de empresas controladas pelo
poder publico. Desta forma, a desestatizacao representa o todo e a privatizagdo uma parcela
desta voltada justamente a alienagdo do controle de empresas estatais.

Para fins do presente trabalho, sobretudo para se alcangar a necessaria distingdo dos
processos de desinvestimento de empresas estatais, adotar-se-4 o conceito restrito de
privatizacao, nas linhas defendidas pela doutrina majoritaria e na forma estabelecida pela lei
anterior, a Lei n® 8.031, de 1990. Trata-se de conceito em perfeita consonancia com a Lei n°
9.491/97, que repaginou e conferiu novos ares ao Programa Nacional de Desestatizagao.

Neste contexto, pode-se conceituar a privatizagdo como um movimento governamental
exdgeno de reordenagdo estratégica do Estado na Economia, através do qual se busca
transferir empresas estatais, indevidamente controladas pelo Poder Publico, para a iniciativa
privada. Estes movimentos de alienagdo almejam contribuir precipuamente para a
reestruturacao econdmica do setor publico, bem como permitir que a Administracdo Publica
concentre seus esforcos nas atividades em que a presenga do Estado seja fundamental e
prioritaria.

Por este conceito, depreende-se que a privatizacdo ¢ uma decisdo governamental do
Estado brasileiro pautada por razdes de interesse publico e dissociada da governanga e gestao
das empresas estatais a serem alienadas. Em outras palavras, trata-se de decisdo justificada e
deliberada exclusivamente pelo Poder Publico, de fora para dentro, sem que seja necessaria a
concordancia e alinhamento do estatal objeto de transferéncia para o setor publico.

E ndo podia ser diferente. Os motivos e objetivos dos processos de privatizacdo sao
alheios a vontade corporativa das empresas alvo de alienacdo. Nao se trata de decisdo
empresarial, mas governamental por parte do controlador publico que deve respeitar as
circunstancias constitucionais que autorizam a intervencdo direta no dominio econdmico,
quais sejam: relevante interesse coletivo e imperativo de seguranca. Desta maneira,
evidenciando o Poder Publico que, em determinado momento, alguma empresa estatal
afastou-se dos limites constitucionais, tem ele o dever de promover a reordenacdo estratégica
do seu posicionamento na Economia.

Foi justamente o que ocorreu com diversas empresas estatais privatizadas ao longo das
ultimas décadas, tais como: Companhia Vale do Rio Doce — VALE; Instituto de Resseguro do

Brasil — IRB; Embraer e Companhia Siderurgica Nacional — CSN. Estes empreendimentos
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foram alvo de decisdes governamentais exogenas que, de forma fundamentada, as incluiram
no Programa Nacional de Desestatizagdo — PND para posterior privatizacdo de modo a
reordenar a intervengao do Estado no processo econdmico.

Delimitado o conceito de privatizacao e as peculiaridades que circundam a expressao,
¢ imperiosa uma breve digressdo historica a respeito destes movimentos de alienacdo de
empresas estatais. De forma mais ou menos intensa, ¢ possivel perceber, desde a década de
80, a atencdo dos governantes para a dimensdo do Estado Empresario brasileiro e suas
consequéncias para as contas publicas e desenvolvimento econdmico do pais. Neste sentido,

passa-se a analisar o histdrico das privatiza¢des no Brasil.

2.2 Do Historico de Privatizacoes no Brasil.

O historico de privatizagdes de empresas estatais federais no Brasil pode ser resumido
em cinco grandes fases. Algumas mais significativas, outras bastante timidas do ponto de
vista de quantidade de ativos alienados e montante arrecadado. Estas fases, em sua maioria,
apresentam complementariedade e continuidade na medida em que algumas privatizagdes,
dada a resisténcia politica e morosidade intrinseca do processo de alienagao, iniciaram-se sob
gestao de um governo e findaram tdo somente no mandato politico posterior.

E possivel depreender também que algumas fases tiveram enfoques setoriais
especificos, tais como siderurgia, telecomunicacdes ou energia. O que € natural, dado que
alguns setores, de tempos em tempos, ou passam a ser desenvolvidos de forma satisfatoria
pelo setor privado ou perdem seu carater estratégico e de seguranca nacional. Neste contexto,
sO resta ao Estado se reorganizar estrategicamente no processo econdmico, deixando de
intervir de forma direta em areas ja devidamente providas pelos agentes privados, e passando
a intervir de forma mais branda, através da regulacdo e fiscalizagao.

A primeira fase de privatizagdes, ainda bastante modesta e sob a égide da Constituigao
anterior, inicia-se na década de 80 e perdura até o periodo p6s Constituicdo cidada de 1988.
Nesta etapa foi possivel observar o movimento de alienagdo de 38 empresas estatais de
pequeno porte, cujas alienacdes renderam cerca de US$ 780 milhdes*?. Os alvos eram
empreendimentos que haviam sido absorvidas pelo Estado anteriormente em razdo de

dificuldades financeiras. Em outras palavras, eram empresas privadas que tinham sido

4 BRASIL, Banco Nacional do Desenvolvimento. Historico. Disponivel em: <https://www.bndes.
gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/processos-encerrados/Historico> Acesso em:
25.10.2019.
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estatizadas e saneadas para posterior alienagdo. Por esta razdo o periodo foi alcunhado de
“Reprivatizagao”.

Nao era possivel evidenciar ainda neste momento uma intengdo governamental
explicita de implementar um programa de privatizagdo em larga escala e uma reordenagao
estratégica na economia. O objetivo era bem restrito, evitar que o governo ampliasse sua
presenca no setor produtivo e corrigir distor¢des pontuais geradas pela estatizagdo de
empreendimentos pelo Estado brasileiro. Os movimentos comecaram a se acentuar tao
somente na década de 90, especificamente nos governos Fernando Collor de Mello, Itamar
Franco e Fernando Henrique Cardoso, como sera observado.

A segunda grande fase iniciou-se justamente sob a gestdo do Governo Collor (1990-
1992). Na oportunidade foi criado o primeiro marco legal explicito de privatizagdes no pais, a
Lei n° 8.031, de 1990, que instituiu o Programa Nacional de Desestatizacdo — PND, o qual
passou a ser parte integrante das reformas econdmicas a serem implementadas naquele
governo. Aqui ja ¢é perceptivel uma intengdo governamental clara de arrefecer a intervencgao
direta do Estado no dominio econdmico, sobretudo em setores como o siderirgico e
petroquimico, e fazé-lo voltar as suas atividades basicas, tais como educagdo, satde,
saneamento e habitagao.

O plano de privatizacdes, além de voltado para a ampliagdo de receitas e corte de
gastos com empresas deficitarias, inovou ao admitir as chamadas "moedas de privatiza¢ao" —
titulos representativos da divida publica federal — para a compra das estatais. No referido
programa foram incluidas 68 empresas, 18 destas foram efetivamente privatizadas,
representando uma arrecadacdo de 4 bilhdes de dolares, montante bem superior ao
experimentado na década de 80. Como simbolo maior deste periodo de privatizagdes pode-se
destacar a aliena¢do da Usiminas em 1991. Tratava-se de estatal criada no governo Juscelino
Kubitschek, em 1956, com atuagdo no setor siderurgico, especificamente na producdo e
comercializacao de acos planos laminados.

A terceira grande fase de privatizagdes pode ser compreendida a partir do Governo
Itamar Franco, de 1992 até 1995. No intuito de ampliar e democratizar o Programa de
Privatizag¢des foram introduzidas mudangas na legislagdo para permitir a ampliagdo do uso de
créditos contra o Tesouro Nacional como meios de pagamento; a venda de participacdes
minoritarias, detidas direta ou indiretamente pelo Estado; e a eliminacdo da discriminagdo
contra investidores estrangeiros, permitindo sua participacdo em até 100% do capital votante

das empresas a serem alienadas.
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O periodo foi marcado pela conclusdo da desestatizagdo do setor siderdrgico,
abrangendo a transferéncia do controle da Companhia Siderurgica Nacional (CSN), da A¢o
Minas Gerais (Acominas) e da Companhia Siderurgica Paulista (Cosipa) para a iniciativa
privada. Durante o aludido governo foi concluida também a privatizagao da Embraer, criada
em 1969, cuja missdo era produzir avides comerciais, executivos, agricolas e militares, pecas
aeroespaciais, servigos e suporte na area. Ao todo foram privatizadas quinze empresas estatais
perfazendo o montante de 4,5 bilhdes de dolares de arrecadagao.

A quarta e penultima grande fase inicia-se no Governo Fernando Henrique Cardoso
(1995-2003). Talvez este tenha sido o periodo de maior intensidade na temadtica das
privatizagdes, seja pela quantidade de setores alcancados e valores levantados, seja pelas
mudangas legislativas que buscaram aperfeicoar o modelo até entdo vigente de redugdo do
Estado Empresario.

Ao longo dos oito anos de mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso®’, as
privatizagdes atingiram 78,61 bilhdes de dolares, sendo 95% em moeda corrente, ¢ com
grande participagdo dos investidores estrangeiros, que contribuiram com 53% do total
arrecadado. Deste total, 22,23 bilhdes de dolares referem-se a privatizagao do setor elétrico e,
29,81 bilhoes de dolares a do setor de telecomunicagoes.

O grande marco de privatizagdo do periodo foi a transferéncia da Companhia Vale do
Rio Doce — VALE para inciativa privada, que era até o momento um dos maiores simbolos do
Estado Empresario brasileiro. O consoércio Brasil, liderado pela CSN (Companhia Sidertrgica
Nacional) foi o grande vencedor do certame de privatizacdo, adquirindo 41,73% das agdes
com direito a voto da estatal por R$ 3.338.178.240,00. A companhia foi privatizada com um
agio de 19,99% em relagdo ao preco minimo fixado pelo governo. Cada acao foi vendida por
R$ 32,00, contra um prego minimo de R$ 26,67.

Foi durante este periodo também que inovacdes legislativas relevantes foram
concretizadas. Em 1995 foi editada a Lei n® 8.987/95, que tratou do regime de concessdo e
permissao da prestacao de servigos publicos previstos no art. 175 da Constitui¢do Federal. O
diploma foi essencial para trazer seguranga juridica e previsibilidade aos investidores
interessados em adquirir parcela do Estado Empresario brasileiro que exploravam servigos
publicos em geral. No mesmo sentido, a edicdo da Lei n® 9.472/97, que tratou sobre a

organizacdo dos servicos de telecomunicagdes e da criagdo e funcionamento de um 6rgao

43 Idem.
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regulador — Agéncia Nacional de Telecomunicagdes - ANATEL —, impulsionou as
privatizagdes no referido setor.

Além de mudancgas legislativas especificas que visaram facilitar as privatizagdes em
determinados setores, foi editado também um novo marco geral para a tematica, que viria a
substituir a Lei n® 8.031/1990. Trata-se da ja comentada e ainda vigente Lei n® 9.491/97 que
revigorou o ja conhecido Programa Nacional de Desestatizacdo — PND e permanece até hoje
vigente. Tendo em vista a relevancia do aludido diploma, sobretudo para delimitacdo das
diferencas entre privatizacdes e desinvestimentos de empresas estatais, proceder-se-4 uma
analise individual e apartada dos seus principais pontos no proéximo capitulo.

Pois bem, de 2003 até¢ 2016, foi possivel evidenciar desestatizagdes em sentido amplo,
isto ¢, concessdes de rodovias e ferrovias ao setor privado, bem como leildes de geragdo e
transmissdo de energia. Contudo, estas alienacdes ndo se enquadram no escopo do presente
trabalho, cujo enfoque ¢ a figura do Estado Empresario brasileiro.

A ultima grande fase de privatizacdo de empresas estatais federais, ainda
aparentemente em aberto, pode ser compreendida a partir do ano de 2016, no Governo do
Presidente Michel Temer. Aqui ¢ possivel destacar a privatizagdo de seis empresas estatais
que atuavam no setor de distribui¢do de energia elétrica, quais sejam: Companhia Energética
do Piaui (CEPISA); Companhia Energética de Alagoas (CEAL); Companhia de Eletricidade
do Acre (ELETROACRE); Centrais Elétricas de Rondonia (CERON); Boa Vista Energia S.A.
(BOA VISTA); e Amazonas Distribuidora de Energia S.A. (AMAZONAS ENERGIA).

Estas empresas estatais pertenciam aos governos dos Estados Federativos e foram
alvos de federalizagdo na década de 90 com o intuito de saneamento e posterior privatizagao
pela Unido**. Ao todo, estas privatizagdes demandaram quase trés décadas para serem
concluidas, o que demonstra a sensibilidade politica e complexidade dos processos de redugao
do Estado Empresario.

Examinadas as cinco grandes fases historicas de privatizacdes de empresa estatais
federais, passa-se a uma breve analise do conteudo da Lei n® 9.491, de 1997, que regulamenta

atualmente os processos de alienagao destes ativos.

2.3 Uma Analise do Programa Nacional de Desestatizacao: Lei n® 9.491/1997.

4 Idem.
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A andlise da lei de privatizagdo de empresas estatais — a Lei n® 9.491, de 1997 — ¢
essencial para a perfeita distingdo dos processos de desinvestimento, fundados na Lei das
Estatais e disciplinados pelo Decreto n® 9.188, de 2017. Embora ambos os processos se
aproximem em razdo da alienagdo do poder de controle, caracteristica comum dos dois
institutos, distanciam-se sobremaneira pelas suas motivagdes, objetivos e dinamica de
operacionalizacao.

E ¢ justamente para compreender estas distingdes que se propde o exame de quatro
pilares constantes da lei geral de privatizagdes atualmente vigente, quais sejam: (i) objetivos
fundamentais; (ii) objeto de privatizagdo; (iii) modalidades operacionais de privatizagdes; e
(iv) rito e licitacdo. O aprofundamento destes itens sera essencial para diferenciacdo dos
processos de desinvestimento

De acordo com o art. 1° do diploma, o Programa Nacional de Desestatizagdo — PND
tem como objetivos fundamentais, dentre outros, a reordenacdo da posi¢do estratégica do
Estado na economia, transferindo a iniciativa privada atividades indevidamente exploradas
pelo setor publico; a reestruturagdo econdomica do setor publico, especialmente através da
melhoria do perfil e da reducao da divida publica liquida; a retomada de investimentos nas
empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada; e a concentragdo de
esforcos da Administragdo Publica em atividades nas quais a presenca do Estado seja
fundamental para a consecugao das prioridades nacionais.

Pela leitura do dispositivo € possivel depreender que os propoésitos ali elencados sdo
vocacionados a atender interesses eminentemente politicos e governamentais. A perspectiva
decisoria de um processo de privatizagdo de empresas estatais ¢ inteiramente externa e
dissociada de questdes corporativas empresariais. Em outras palavras, os objetivos
fundamentais a serem perseguidos pela lei deixam claro que a decisdo pela privatizacdo de
determinada empresa estd muito mais ligada a uma questdo de reestruturagdo da
Administragao Publica, do que a questdes negociais do dia a dia empresarial.

Desta forma, ainda que se proceda uma analise prévia do negocio e setor explorado
pela estatal para a formacdo da convic¢do do Estado a respeito da necessidade de privatizagao,
a vontade empresarial ou da governanca da empresa ndo ¢ levada em consideracdo neste
processo decisorio. Isto porque se trata de uma decisdao externa ou exodgena que busca atender
interesses governamentais muito mais amplos do que o mero objeto social de cada empresa
estatal. Como sera analisado oportunamente, este ¢ um ponto de extrema relevincia para

diferenciagdo dos processos de desinvestimentos, ja que nestes a decisdo pela alienagdo parte
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da governanga de cada estatal e visa atender da forma mais satisfatoria possivel o seu objeto
social.

Por sua vez o artigo 2° do diploma traz os ativos sujeitos ao Programa Nacional de
Desestatizagao — PND. Para fins da presente dissertagdo importa destacar os incisivos I e II,
bem como o paragrafo 1°, alinea “a”, que fazem referéncia a reducdo da figura do Estado
Empresario. No primeiro caso os incisos tratam de empresas instituidas por lei, ato do Poder
Executivo ou que, por qualquer motivo, passaram ao controle direto ou indireto da Unido. Por
sua vez a alinea a, estabelece que se considera desestatizacdo a alienacao, pela Unido, de
direitos que lhe assegurem, diretamente ou através de outras controladas, preponderancia nas
deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade.

Ainda no tocante aos ativos sujeitos ao procedimento estabelecido no Programa
Nacional de Desestatizacdo — PND, ¢ importante o registro que a propria lei excepciona
algumas empresas estatais de seu regramento. S3o elas: Banco do Brasil S.A.; Caixa
Econdémica Federal e empresas publicas ou sociedades de economia mista que exer¢am
atividades de competéncia exclusiva da Unido nos termos da Constitui¢do Federal. Nestes
casos, incumbe ao Congresso Nacional editar outro normativo que autorize e discipline as
respectivas alienagoes.

Quanto as modalidades operacionais de privatizagdo de empresas estatais, 0 normativo
estabelece um leque de alternativas que buscam atender as peculiaridades de cada ativo e cada
objetivo fundamental subjacente ao processo de alienacdo. Como exemplos pode-se citar a
aliena¢do do controle aciondrio, preferencialmente mediante a pulverizagdo de agdes, no caso
das companhias de capital aberto; a abertura de capital, no caso das companhias fechadas; o
aumento de capital, com renuncia ou cessao, total ou parcial, de direitos de subscri¢ao, que
pode ocorrer em companhias listadas ou ndo. Estabelece o dispositivo ainda que a
transformagdo, a incorporagdo, a fusdo ou a cisdo de sociedades e a criacdo de subsididrias
integrais poderdo ser utilizadas a fim de viabilizar a implementacdo da modalidade
operacional de privatizacao escolhida.

O terceiro pilar caracteristico dos processos de privatizacdo de empresas estatais € o
rito ou procedimento que ditara o ritmo e os movimentos de alienacdo, desde a inclusdo e
preparacdo do ativo até o efetivo pagamento. O primeiro passo consubstancia-se na inclusao
da empresa no chamado no Programa Nacional de Desestatizacio — PND, hoje denominado
de Programa de Parcerias de Investimentos — PPI. Para tanto ¢ necessaria a recomendacao do

Conselho Nacional de Desestatizagdo — CND, atualmente designado de Conselho do
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Programa de Parcerias de Investimentos — CPPI, e edicdo de Decreto presidencial para a
efetiva inclusdo no Programa.

Uma vez incluida, a empresa sera alvo de uma série de estudos, diligéncias, instrug¢des
e avaliagdes conduzidas, direta ou indiretamente, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES* e acompanhadas pelo Tribunal de Contas da Unido — TCU.

Todos estes atos preparatorios sdo voltados a conferir transparéncia e seguranga ao
processo, bem como auxiliar na escolha da melhor forma de alienagdo. Ao final destes
estudos o assunto sera novamente levado a alcada do CND/CPPI para que o 6rgao aprove: a
modalidade operacional a ser aplicada a cada desestatizacdo; os ajustes de natureza societaria,
operacional, contabil ou juridica e o saneamento financeiro, necessarios as desestatizacdes; as
condigdes aplicaveis as desestatizacdes; a criacdo de acdo de classe especial, a ser subscrita
pela Unido; dentre outros assuntos.

Reunidas estas aprovacdes, o PND impde ampla transparéncia e publicidade das
condi¢des em que se processara a alienagdo do controle aciondrio da empresa, assim como de
sua situacdo econdmica, financeira e operacional.

Desta forma, estabelece no artigo 11 que sera dada ampla divulgacdo das informagdes
necessarias, mediante a publicacdo de edital, no Diario Oficial da Unido e em jornais de
notéria circulagdo nacional, do qual constardo, dentre outros elementos: justificativa da
privatizagdo, indicando o percentual do capital social da empresa a ser alienado; data e ato
que determinou a constitui¢cdo da empresa originariamente estatal ou, se estatizada, data, ato e
motivos que determinaram sua estatizagdo; passivo das sociedades de curto e de longo prazo;

situagdo econdmico-financeira da sociedade, especificando lucros ou prejuizos,

4 Art. 17. O Fundo Nacional de Desestatizacdo serd administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social - BNDES, designado Gestor do Fundo.

Art. 18. Compete ao Gestor do Fundo: I - fornecer apoio administrativo e operacional, necessario ao
funcionamento do Conselho Nacional de Desestatizacdo, ai se incluindo os servigos de secretaria; II - divulgar os
processos de desestatizagdo, bem como prestar todas as informagdes que vierem a ser solicitadas pelos poderes
competentes;

III - constituir grupos de trabalho, integrados por funcionarios do BNDES e suas subsididrias e por servidores da
Administragdo direta ou indireta requisitados nos termos da alinea "d" do § 4° do art. 6°, desta Lei, para o fim de
prover apoio técnico a implementacao das desestatizagdes; IV - promover a contratacdo de consultoria, auditoria
e outros servigos especializados necessarios a execucdo das desestatizagdes; V - submeter ao Presidente do
Conselho Nacional de Desestatizacdo as matérias de que trata o inciso II do art. 6°, desta Lei; VI - promover a
articulagdo com o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e as Bolsas de Valores; VII - selecionar e
cadastrar empresas de reconhecida reputagdo e tradicional atuacdo na negociagdo de capital, transferéncia de
controle acionario, venda e arrendamento de ativos; VIII - preparar a documentagdo dos processos de
desestatizagdo, para apreciacdo do Tribunal de Contas da Unido; IX - submeter ao Presidente do Conselho outras
matérias de interesse do Programa Nacional de Desestatizagao.

Paragrafo inico. Na contratagdo dos servigos a que se refere o inciso IV deste artigo, podera o Gestor do Fundo
estabelecer, alternativa ou cumulativamente, na composicdo da remuneracdo dos contratados, pagamento a pre¢o
fixo ou comissionado, sempre mediante licitagdo.



52

endividamento interno e externo, nos cinco ultimos exercicios; e sumario dos estudos de
avaliagao.

Ainda quanto ao rito, incumbe destacar que a Lei n° 9.491, de 1997, crava a
necessidade de observancia de certame licitatorio para defini¢do dos vencedores do processo
privatizagdo, definindo o leildo como modalidade preferencial. Desta forma, o diploma tem
uma predisposicdo clara pelo critério de maior prego pelo ativo, sem considerar questdes
outras estratégicas e negociais relacionadas ao perfil do potencial comprador.

Este ponto ¢ de suma relevancia na medida em que representa um grande diferencial
dos processos de desinvestimentos, como sera visto no momento oportuno. Isto porque o
proprio Supremo Tribunal Federal — STF reconheceu em julgamento de liminar proferida na
ADI n° 5.624 que os processos de desinvestimento podem ser realizados sem a necessidade de
licitagdo, desde que observados os principios da Administragcdo Publica inscritos no art. 37 da
Constituicao Federal e a necessaria competitividade.

Pois bem, ¢ justamente o entendimento destes quatro pilares constantes do regramento
das privatizagdes que permitira apartar ¢ diferenciar estas operagdes, do ponto de vista
conceitual e procedimental, dos processos de desinvestimento de empresas estatais que serdo
aprofundados no capitulo 4. Passa-se ao estudo dos papéis do Congresso Nacional e do

Tribunal de Contas da Unido — TCU nas privatizagoes.

2.4 Do Papel do Congresso Nacional e do Tribunal de Contas da Unido — TCU nos

Processos de Privatizacao.

Existem duas grandes controvérsias em torno dos papéis do Congresso Nacional e do
Tribunal de Contas da Unido — TCU nos processos de privatizagdo de empresa estatais. A
falta de debate acerca destes pontos, além de trazer inquietudes aos processos de reduciao do
Estado Empresario, acaba por criar obstdculos ao exato entendimento das atribuicdes e
competéncias destes dois 6rgaos.

A primeira diz respeito a necessidade de autorizacdo legislativa prévia e especifica
para cada alienacdo de empresa estatal. A segunda refere-se a obrigatoriedade de exame e
manifestagdo prévia do Tribunal de Contas da Unido — TCU para a concretizacao destes
processos. Nada melhor para clarificar os papéis constitucionais destes atores do que

demonstrar o desacerto destas duas afirmagoes.
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Parte da doutrina propugna a necessidade de aprovagdo — prévia e especifica — do
Congresso Nacional para privatizacdo de cada empresa estatal em razdo do principio da
simetria ou do paralelismo das formas. O raciocinio ¢ bastante singelo e se desenvolve da
seguinte forma. Se a Constituicdo confere ao Poder Legislativo o poder de autorizar
pontualmente a criagdo de uma empresa estatal, diante de relevante interesse coletivo e
imperativo de seguranc¢a nacional, pela mesma razdo caberia entdo ao Congresso Nacional,
em cada caso, aprovar o encerramento ou a alienagdo do referido ente, em respeito ao
principio do paralelismo das formas.

A construcdo, embora sedutora em uma primeira analise, tendo em vista que simplifica
a discussdo ao analisar tdo somente a literalidade do art. 37, XIX da Constituicdo Federal,
desconsidera, a um s6 tempo, o historico dos processos de privatizagdo no Brasil e a
jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal.

O historico de privatizagdes porquanto todos os movimentos descritos no capitulo 3.2
da presente dissertagdo, quando narradas as diversas alienagdes concretizadas, tais como
VALE e IRB, exigiram tdo somente lei genérica autorizativa — Lei n°® 8.031/90 e Lei n°
9.491/97 — bem como Decreto*® de inclusdo no Programa Nacional de Desestatiza¢do. Desta
forma, a necessidade de autorizagao legal pontual e especifica nunca foi elemento necessario
quando o assunto ¢ redu¢do do Estado Empresario.

A propria jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal — STF reconhece este
entendimento?’. Desde a década de 90 a corte rechaga a necessidade de autorizagio legislativa
especifica para os processos de privatizacdo, o que pode ser evidenciado nas ADI-MC n°® 562
e 1703, ambas da relatoria do Min. Ilmar Galvao; na ADI n°® 1549-MC, da relatoria do Min.
Francisco Rezek; e na ADI-MC n°® 3578, de relatoria do Min. Sepulveda Pertence.
Recentemente, em setembro de 2019, o tribunal referendou este entendimento ao julgar a ADI
n°® 1.724, da relatoria do Min. Gilmar Mendes, que analisava o processo de privatizacdo de
empresas estatais estaduais no Estado do Rio Grande do Norte.

Embora ndo se tratasse de empresa estatal federal, os fundamentos constitucionais
aplicaveis sdo idénticos. Na oportunidade, prevaleceu o voto do Ministro Gilmar Mendes no
sentido de que a legislagdo impugnada ndo apresentava desproporcionalidade de modo que
nao hé a necessidade de haver uma lei especifica que autorize a desestatizacao de determinada

sociedade ou empresa publica. Desta forma, a autorizacao conferida ao Chefe do Poder

46 Vale (Decreto n° 1.050, de 1995) e IRB (Decreto n°® 2.423, de 1997).
47 A¢des Declaratorias de Inconstitucionalidade de n°® 562; 1703; 1549; 3578 ¢ 1724.
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Executivo do Estado do Rio Grande do Norte para alienar o controle acionéario de empresas
publicas e sociedades de economia mista, a semelhanca do que ocorre no plano federal, esta
subordinada as regras estabelecidas no Programa de Desestatizacdo e que, portanto, as
decisoes administrativas estao submetidas a amplo controle social e judicial.

Pois bem, se ndo cabe ao Congresso Nacional*®

a chancela prévia e especifica das
alienagdes de empresas estatais, hd de se questionar qual seria o seu papel constitucional. A
resposta a esta indagacdo nao requer muito esforgo, suas atribui¢cdes nestes processos se
inserem justamente em sua fung¢ao tipica de fiscalizagdo e controle da Administragao Publica.
Incumbe a ele acompanhar e fiscalizar todos os processos de privatizagdo, podendo, para
tanto, instituir comissdes tematicas; fomentar debates com a coletividade em audiéncias
especificamente convocadas; demandar informag¢des do Poder Executivo ¢ do BNDES, na
qualidade de assessor do processo; instalar comissdes de acompanhamento ¢ até convocar
autoridades relacionadas para esclarecimentos e informagdes.

Desta forma, existe um enorme leque de instrumentos constitucionais a disposi¢ao do
Poder Legislativo para o acompanhamento dos processos de privatizacdo de forma que possa
desempenhar sua tipica funcao fiscalizatoria, bem como zelar pela transparéncia e integridade
do processo de reducdo do Estado Empresario. Contudo, cabe ressalvar deste entendimento as
empresas estatais citadas no art. 3° da Lei n°® 9.491, de 1997. Nestes casos, por expressa
disposic¢do legal sera necessaria autorizagao legislativa prévia e especifica.

J& para delimitar o papel do Tribunal de Contas da Unido — TCU faz-se necessario
analisar o entendimento de que cabe a aludida corte o exame e manifestagdo prévia aos
processos de privatizacdo. O raciocinio aqui ¢ consequéncia logica do exposto nos paragrafos
anteriores. A Corte de Contas, de acordo com o art. 71 da Constitui¢ao Federal de 1988, tem
por missdo auxiliar o Congresso Nacional na fiscalizacdo contdbil, financeira, orcamentaria,
operacional e patrimonial da Unido e das entidades da administragdo direta e indireta, quanto
a legalidade, legitimidade e economicidade. Se ndo tem o Poder Legislativo atribuigdo de
aprovacao prévia das privatizagdes, por mais razao nao tem o TCU, haja vista o seu papel de
auxilio do Congresso Nacional. Seria de todo desarrazoado atribuir ao auxiliar competéncia

que extrapola o papel constitucional do proprio 6rgao a ser auxiliado.

4 Art. 70. A fiscalizagdo contabil, financeira, orgamentaria, operacional e patrimonial da Unifo e das entidades
da administragdo direta e indireta, quanto a legalidade, legitimidade, economicidade, aplicacdo das subvengdes e
reniincia de receitas, sera exercida pelo Congresso Nacional, mediante controle externo, e pelo sistema de
controle interno de cada Poder.



55

Desta maneira, incumbe a Corte de Contas acompanhar os processos de privatiza¢ao
nos limites de suas atribuigdes estabelecidas no citado art. 71 da Constitui¢do, sobretudo
procedendo, por iniciativa propria, da Camara dos Deputados, do Senado Federal, de
Comissdo técnica ou de inquérito, inspe¢des e auditorias de natureza contabil, financeira,
orcamentaria, operacional e patrimonial, nos termos do inciso II. Esta atribui¢do de
fiscalizagdo e controle, além de previsdo especifica no art. 18, VIII da Lei n® 9.491, de 1998,
esta regulamentada na recém editada Instrugdo Normativa n® 81, de 2018, do Tribunal de
Contas da Unido — TCU.

O referido normativo traz, dentre outros aspectos, os prazos, documentos, informagoes
e instrugdes necessarias ao acompanhamento e fiscalizagdo dos processos de privatizagao de
empresa estatais no ambito da Unido. A sua edi¢do veio em boa hora no sentido de consolidar
as diversas instrugdes esparsas — IN n® 27, de 1998; IN n° 46, de 2004; ¢ IN n°® 52, de 2007.
—, bem como atualizar e adequar o tratamento da tematica as novas necessidades de controle
externo.

Embora a Instru¢do Normativa n® 81 do TCU, de 2018, estabeleca diversas obrigagdes
de conteudo informacional quanto aos processos de privatizagdo, o normativo nao requer uma
autorizacdo prévia e necessaria da Corte de Contas para a concretizagdo dos processos de
privatizagdo de empresas estatais. O fluxo de informagdes e documentos tem por escopo o
aprimoramento das acdes de controle e correcdo de equivocos ou incongruéncias dos
processos de forma a resguardar o patrimonio publico. Em suma, cabe ao Tribunal
acompanhar o processo e diligenciar para que eventuais precariedades sejam corrigidas, ndo
fazendo parte do seu propésito conceder autorizacio formal as privatizagdes®.

E oportuno destacar que o Tribunal de Contas da Unido — TCU possui relevancia
impar no que tange a garantia de transparéncia e probidade nos processos de privatizagao das
empresas estatais. O referido orgdo tem tido papel de destaque no que tange a fiscalizagao
destes processos, contribuindo para avangos institucionais significativos e prote¢do ao
patrimonio publico.

Com esta defini¢do dos papéis constitucionais do Congresso Nacional — CN e do
Tribunal de Contas da Unido — TCU nos processos de privatizacdo de empresa estatais
encerra-se o presente capitulo. Espera-se que os pilares para uma andlise acurada dos

processos de desinvestimentos tenham sido construidos de forma adequada, criando-se

4 Normativo disponivel em: http://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0OTZC2Mb/content/id/2712
8280/do1-2018-06-25-instrucao-normativa-n-8 1-de-20-de-junho-de-2018-27128266
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condi¢cdes para o aprofundamento dos elementos conceituais, motivacionais e procedimentais

do instituto.

3 DO DESINVESTIMENTO DE EMPRESAS ESTATAIS

o

3.1 Construindo o Conceito de Desinvestimento de Empresas Estatais: Acorddao n

442/2017 do TCU e Decreto n® 9.188/2017.

Os processos de privatizagdo e os de desinvestimento guardam entre si a0 menos duas
semelhancas relevantes, quais sejam, a alienagdo do poder de controle detido em uma empresa
estatal ¢ a reducdo da figura do Estado Empresario. A titulo de elucidagdo, tanto na
privatizacdo da Vale do Rio Doce, quanto no recém desinvestimento da BR Distribuidora®’, a
Unido e a Petrobras, respectivamente, alienaram agdes que lhe garantiam o poder de controle
e, por consequéncia, contribuiram para a redu¢ao do Estado Empresario brasileiro na medida
em que transformaram ativos estatais em empreendimentos privados, reposicionados fora da
Administragdo Publica Federal.

Contudo, estas semelhangas ou coincidéncias param por aqui. Os processos de
desinvestimento possuem objetivos, ritos, fundamentos normativos e constitucionais, bem
como consequéncias econdmicas completamente distintas dos processos de privatizagdo,
regulados pela j& explorada Lei n® 9.491, de 1997. O entendimento destas peculiaridades e
diferenciagdes parte, inevitavelmente, da construgdo do conceito de desinvestimento de
empresas estatais. SO assim sera possivel compreender o instituto em todas as suas
perspectivas. Para tanto, serd oportuna uma analise aprofundada do Acérdao do Tribunal de
Contas — TCU de n° 442, de 2017, da Relatoria do Ministro José Mucio Monteiro, € do ato
normativo editado com base nesta decisdo da Corte, o Decreto n® 9.188, de 2017.

O paradigmatico Acorddo citado nasce de uma representacdo da SeninfraPetroleo,
orgdo de fiscalizacdo que compde a estrutura do Tribunal de Contas da Unido — TCU, a
respeito da Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras.
Na oportunidade, o processo fiscalizatorio ndao tinha por escopo a avaliagdio de um
desinvestimento especifico de determinado ativo, mas sim metodologia utilizada pela Estatal

para a venda de ativos e empresas.

50 Empresa estatal controlada pela Petrobras até julho deste ano, mas que apds a operagdo de desinvestimento
passou a ser privada. Disponivel em: <https://ri.br.com.br/governanca-corporativa/composicao-acionaria/>
Acesso em: 23.11.2019.
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As inspecdes propostas buscavam avaliar trés aspectos: (i) a eventual necessidade de
autorizacdo legislativa para a realizacao dos desinvestimentos da Petrobras; (ii) a eventual
obrigatoriedade de utilizacdo da Lei 9.491/1997 — Lei do Programa Nacional de
Desestatizagdo — aos desinvestimentos; e, por fim, (iii) a conformagdo da Sistematica ao
ordenamento juridico vigente.

O fato de o Tribunal ter se desprendido da andlise de uma alienagdo de um ativo
especifico, com caracteristicas proprias, e ter se debrucado sobre a tematica de forma
conceitual, criou condi¢des para um debate desprovido de vicios e paixdes, permitindo a
construcdo de um entendimento sélido passivel de replicacdo as demais empresas estatais.
Nesta perspectiva, a Corte optou por discutir a tese de forma dissociada do caso concreto de
modo a contribuir para o fortalecimento institucional dos processos de desinvestimentos.

O primeiro item analisado foi a necessidade de autorizacdo legislativa para a
realizacdo das alienagdes de empresas controladas pela Petrobras. Em sua fundamentagao
apontou que segundo a Constitui¢do Federal, a ordem econdémica do Pais ¢ fundada no
principio da livre iniciativa (art. 170). Nesse sentido, o caput do art. 173 da Carta Politica
permite a exploracao direta da atividade econdmica pelo Estado tdo somente “quando
necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo”, com
excecao aos casos previstos no proprio texto constitucional.

Partindo-se desta premissa e tendo em vista a natureza excepcional da intervencao
direta do Estado no Dominio Econdmico, a Corte concluiu que as a¢des de desinvestimento
constituiriam tdo somente o desfazimento dessa condi¢cdo de excepcionalidade e o retorno a
nao intervengdo direta do Estado na economia. Logo, a autorizagdo legal seria desnecessaria
porquanto o movimento busca justamente o retorno a normalidade constitucional na medida
em que a exploragdo de determinada atividade econdmica ¢ redirecionada ao seu legitimado
constitucional originario, o mercado privado.

Nao ha como discordar do posicionamento do Tribunal de Contas da Unido. Se para os
processos de privatizagdo de empresas estatais, salvo situagdes excepcionais, € desnecessaria
autorizacdo legal, por mais razdo deve-se afastar a obrigatoriedade nos processos de
desinvestimento, dado que sdo movimentos negociais realizados dentro de uma dindmica
eminentemente empresarial.

A propria jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal — STF j& ha tempos propugna
ser dispensavel autorizagdo legislativa para a criacdo de empresas subsididrias, desde que haja

previsdo para esse fim na propria lei que instituiu a empresa de economia mista matriz, tendo
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em vista que a lei criadora seria a propria medida autorizadora®!.0 mesmo entendimento, por
muito mais razdo, deve ser aplicado ao raciocinio inverso, de desfazimento da intervencao
direta e retorno a situacdo de normalidade constitucional com a transferéncia do ativo para o
agente privado.

Ainda que o Tribunal de Contas tivesse adotado uma interpretagdo mais rigida, no
sentido de se exigir lei para fundamentar as opera¢des de desinvestimento, um diploma
genérico ¢ aplicavel a todas as empresas estatais de forma indistinta ja seria suficiente, tal
como ocorre nos casos de privatizacao (Lei n°® 9.491/1998). Este diploma ja existe em nosso
ordenamento e autoriza a alienacdo de participagdes societarias pelas empresas estatais, sem
quaisquer distingdes se minoritaria ou de controle. Trata-se da Lei de Responsabilidade das
Estatais, Lei n° 13.303, de 2016, nos artigos 29, XVIII e 28, paragrafo 3°.

Contudo, ¢ importante registrar que esta autorizagdo, do ponto de vista constitucional,
¢ redundante ou desnecessaria. Isto porque o art. 173 da Constituicdo Federal, na medida em
que confere autonomia de gestdo ao Estado Empresario, garante também os instrumentos e
prerrogativas, respeitados os principios da Administragdo Publica, para se alcangar eficiéncia
no setor explorado e sustentabilidade economica e financeira. Estes objetivos constitucionais
s6 serdo alcangados se as empresas publicas e sociedades de economia mista tiverem
condi¢gdes de gerir de forma autonoma os seus ativos, incluindo-se os contratos, outorgas,
bens imoveis e participagoes societarias, de controle ou minoritarias.

Os movimentos de desinvestimento, sob o aspecto empresarial, necessitam de maior
agilidade, flexibilidade e eficiéncia, atributos incompativeis com a morosidade intrinseca ao
processo legislativo. A intervencao prévia e pontual do Congresso Nacional nestes processos,
além de criar transtornos para uma negociacdo célere e que garanta um maior retorno
econdmico, poderia caracterizar uma inconcebivel interferéncia na autonomia de gestdo
empresarial das empresas publicas e sociedades de economia mista, sobretudo no tocante a
gestao de portfolio de ativos, conferida pelo art. 173 da Constituigao Federal.

Nao se pode desconsiderar que esta foi uma opgao clara do constituinte ao permitir ao
Estado a criagdo de um brago de natureza juridica privada e muitas vezes atuando em setores
altamente competitivos. Nestas situagdes, a alienacdo de uma subsidiaria pode estar inserida
em um contexto de redugdo de perdas ou de redirecionamento estratégico, de modo que a

demora na transferéncia do ativo pode significar a deterioracdo das condi¢des econdmicas e

S BRASIL, Supremo Tribunal Federal. Processo Civel. ADI 1649/DF, Rel. Mauricio Corréa, j. 24.03.2004,
Tribunal Pleno, Brasilia, DF. Disponivel em: <http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=1680025>
Acesso em: 26.10.2019
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financeiras ou perda irreversivel de uma oportunidade de negdcios. Em sintese, a dindmica e
velocidade do ambiente negocial no qual estdo circunscritas as empresas estatais, embora
exija decisdes bem fundamentadas, ndo transige com a morosidades, tampouco com o0s
mecanismos publicos de tomada de decisao.

Quanto a obrigatoriedade de utilizagdo do Programa Nacional de Desestatizacdo —
PND, constante da Lei n° 9.491, de 1997, para a operacionalizagdo dos processos de
desinvestimento, o Tribunal de Contas da Unido — TCU entendeu ser incompativel com o
instituto. Salientou que o PND foi criado em um contexto no qual a Unido almejava se
reordenar estrategicamente no processo economico, obter recursos oriundos da alienagdo de
ativos e de estatais, bem como reduzir os investimentos nessas empresas, com o fim principal
de diminuir o montante da divida publica. Este objetivo seria inconfundivel com os propositos
do programa de desinvestimento da Petrobras, que tem carater interno, relativo as finangas da
companhia, ¢ busca o aumento da liquidez de curto prazo ¢ a consequente redugdo de sua
alavancagem.

A decisdo acrescenta ainda que a utiliza¢ao das regras do PND ¢ necessaria quando o
Chefe do Poder Executivo Federal faz uso de prerrogativa que lhe foi conferida pelo
legislador e decide, dentro de uma estratégia ampla de governo, alienar determinada empresa
ou ativo da Unido. Desta forma, a inclusdo de determinada empresa estatal no PND e,
consequentemente, a submissao ao seu rito procedimental, depende de uma decisdo expressa e
formal do Presidente da Republica, o que demonstraria o claro e inconteste interesse
governamental da Unido naquela alienagao.

Neste ponto também nao resta quaisquer dividas acerca da correicdo do entendimento
exposto pela Corte de Contas. A aplicagdo da Lei do PND as inciativas de desinvestimento de
empresas estatais ndo ¢ compativel com a natureza e objetivos do instituto, tampouco com a
dindmica necessaria a operacionalizagdo destas alienagdes. Isto porque a Lei n® 9.491, de
1997, foi concebida como um genuino instrumento governamental, a disposi¢cdo da Unido e
dentro de um contexto de reformas e interesses macroecondmicos, para reordenar o Estado
Empresario na economia.

A natureza do instituto do desinvestimento ¢ eminentemente empresarial. Toda a
racionalidade decisoria e os interesses perseguidos com estes processos se inserem na
estratégia negocial e mercadologica de cada empresa estatal. Nao por outra razdo a inciativa

de desinvestimento nasce e se conclui dentro da governanga da propria empresa estatal, sem
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que haja protagonismo ou interferéncias Poder Publico, como ocorre no caso das
privatizagdes constantes do PND.

E importante o registro de que o fato da decisio e da operacionalizagdo do
desinvestimento ndo passar pelo crivo do Poder Publico de modo algum significa que lhe falta
racionalidade ou que possa ser concretizada sob o talante subjetivo e exclusivo dos
administradores de plantdo. Estas alienagdes precisam ser justificadas dentro da logica
empresarial, passando por indicadores e critérios racionais, e¢ estarem refletidas nos
instrumentos corporativos ¢ de governanca adequados, tais como Plano de Negocios e
Planejamento de Longo Prazo.

Ja no tocante aos objetivos dos desinvestimentos, da mesma forma, sdo inconfundiveis
com aqueles constantes do art. 1° da Lei n°® 9.491, de 1997. Embora os interesses empresarias
de cada estatal possa comportar multiplos propositos, a depender do setor, nivel de
endividamento, custo de capital, condigdo regulatoria e outras peculiaridades, ¢ possivel
tracar, analisando os desinvestimentos ja& concretizados, um certo padrdo finalistico nestas
alienagoes.

Os objetivos dos desinvestimentos da Petrobras e da Eletrobras estdo explicitos nos
respectivos Planos de Negocios e Gestdo, bem como nos planejamentos de longo prazo. O
principal alvo destes movimentos € reduzir o nivel de alavancagem ou de endividamento
destas empresas de forma a aumentar a liquidez e, por conseguinte, recuperar a capacidade de
investimento produtivo. Tanto o setor de energia, quanto o de 6leo e gds, sdo setores de
capital intensivo, demandando aportes de grande magnitude. Desta forma, a rentabilidade
destes negocios ¢ fortemente impactada pelo equilibrio entre capital proprio e de terceiros,
nivel de liquidez e custo de capital para promover os investimentos necessarios.

E possivel compreender também a finalidade de determinados desinvestimentos como
uma verdadeira corre¢do de rumos estratégicos empresariais e retorno ao denominado “core
business” ou negocio principal. Muitas empresas estatais se aventuraram na ultima década em
empreendimentos que nao guardavam perfeita consondncia com suas atividades principais,
destoando sobremaneira do seu foco empresarial. Este desvio, além de consumir capital e
esforcos empresariais, acabou gerando uma distragdo corporativa e uma inevitavel detragdo de
valor e rentabilidade das companhias. Neste sentido, estes movimentos almejam também
reorientar as empresas estatais para 0s seus €scopos principais € permitir investimentos em

negocios mais rentaveis € com maior sinergia com os seus objetos sociais.
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No caso dos desinvestimentos da Petrobras, por exemplo, é perceptivel que as
alienagdes buscam a um sé tempo, reorientar a companhia para o seu “core business” — 6leo e
gas —, reduzir o seu elevado endividamento que alcangou quase meio trilhdo de reais em 2015,
bem como recuperar sua capacidade de concorrer com os demais agentes privados que atuam
no mercado. Como exemplos de estatais desinvestidas que ndo atuavam no foco principal para
o qual foi criada a Petrobras, pode-se citar a Companhia Petroquimica de Pernambuco —
SUAPE e a Companhia Integrada Téxtil de Pernambuco— CITEPE. A primeira produz o acido
tereftalico purificado, conhecido como PTA, e a ultima ¢ responsavel pela fabricagdo de
polimeros ¢ filamentos de poliéster e resina para embalagens PET. Deve-se destacar ainda que
ambas eram sobejamente deficitarias ¢ demandavam uma enorme absor¢do de capital, logo,
qualquer burocracia ou morosidade desnecessaria a alienacdo acarretaria um indesejavel
prejuizo a Petrobras.

No caso da Eletrobras também ndo foi diferente, seus desinvestimentos tiveram e
ainda tem por objetivo reduzir a alavancagem da companhia e permitir um maior enfoque em
sua atividade principal — geracdo e transmissao — sem que outros negdcios distraiam seu corpo
diretivo ¢ destruam valor do seu balango.

Conforme ja salientado, a companhia detinha a maior divida do setor elétrico
brasileiro em 2015, alcangando R$ 48,2 bilhdes de reais ou 32,7% do total de passivos do
setor. Ademais, a empresa se enveredou, em um passado recente, por diversos investimentos
de duvidosa rentabilidade em ativos de geracdo edlica e de transmissdo que demandariam
aporte de recursos desalinhados com a sua capacidade econdmica e financeira®?. Desta forma,
a gestdo eficiente de seu portfolio de ativos, passando pela avaliagdo e alienagdo de alguns
destes, era necessaria para garantir a perenidade da atividade empresarial.

Antes de adentrar na dindmica de desinvestimentos abordada pelo Acordao de n° 442,
de 2017, do TCU, ¢ importante ainda uma ultima consideragdo sobre a sua finalidade. Nao ha
como desconsiderar que estes movimentos, ao atingirem empresas estatais que nao possuem
pertinéncia com a atividade da empresa publica e da sociedade de economia mista, a depender
do caso concreto, podem revelar um propdsito de retorno a normalidade constitucional ou aos
estreitos limites de intervengdo direta do Estado no processo econdmico.

Isto porque, embora se defenda a autonomia de gestdo das empresas estatais, incluindo

ai a possibilidade de compra e alienacao de ativos, ndo cabe a elas transmudarem os objetivos

52 BRASIL, Centrais Elétricas Brasileiras S/A. Fato Relevante. Disponivel em: <https:/eletrobras.com/
pt/ri/ComunidadoseFatos/Fato%20Relevante%20-%2025.07.19%20-%20SPEs.pdf> Acesso em: 27.10.2019
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eleitos pelo legislador e encampados como relevante interesse coletivo ou imperativos de
seguran¢a nacional em sua lei de criagdo. Na medida em que a empresa publica ou a
sociedade de economia mista adquire ou constitui empresa controlada que destoa dos
desideratos eleitos pelo legislador e circunscritos no seu objeto social, adentra-se em um
campo de atuagdo inconstitucional. Desta maneira, desinvestir, mais do que uma prerrogativa,
passa a ser uma imposic¢ao do art. 173, da Constituicdo Federal, ao corpo direito da empresa
estatal mae.

No tocante a dindmica necessaria aos processos de desinvestimentos, os proprios
objetivos e natureza empresarial destas alienagdes, demonstram de forma patente que descabe
qualquer tentativa de enclausura-los ao rito procedimental constante da Lei n°® 9.491, de 1997.
Os desinvestimentos necessitam de uma dindmica célere, com respostas seguras, porém
rapidas, e o cuidado com questdes estratégicas que passam despercebidas dos tipicos
processos licitatorios.

Por esta razdo, o Tribunal de Contas da Unido - TCU, referendou a sistematica de
desinvestimentos utilizada pela Petrobras e aperfeicoada durante o desenrolar do processo
administrativo, sobretudo quanto a transparéncia, governanca deciséria e competitividade
entre os interessados.

Contudo, a propria Corte reconheceu a necessidade de regulamentagdo uniforme da
tematica. Isto porque, embora a sistematica pontual da Petrobras se conformasse ao
ordenamento juridico vigente, dado o respeito aos principios constitucionais da
Administragdo Publica, ndo existia regras gerais e claras que fossem de aplicagdo aos
desinvestimentos de outras estatais federais. Tendo em vista a relevancia do assunto, entendeu
a Corte que era necessaria uma regulamentacao que trouxesse seguranca juridica as empresas
estatais que almejassem desinvestir, aos investidores que pleiteavam adquirir estes ativos e
para a propria sociedade e 6rgdos de controle para o adequado acompanhamento republicado.

Desta forma, o Ministro Relator do Acérddo n® 442, de 2017, José Mucio Monteiro, ao
final do seu voto, recomendou a edi¢cao do referido ato normativo, com os seguintes dizeres:

Por fim, tendo em vista as dificuldades para estabelecer regras claras a serem
aplicadas no caso em exame, ¢ em razdo da relevancia do assunto, considero
pertinente recomendar a Casa Civil da Presidéncia da Republica que avalie a
conveniéncia e oportunidade de propor norma especifica que disponha sobre
alienacOes e desinvestimentos de sociedades de economia mista.

E ¢ justamente a partir desta recomendacdo que nasce o Decreto n°® 9.188, de 2017,

que, dentre outros temas que serao abordados em capitulo proprio quando da analise do rito
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procedimental, estabelece regras de governanga, transparéncia e boas praticas de mercado
para a adogdo de regime especial de desinvestimento de ativos. Trata-se de normativo
genérico, com quarenta e um artigos, que busca regulamentar ndo s6 o desinvestimento da
Petrobras, mas também das demais empresas estatais publicas e sociedades de economia mista
federais. E importante ressaltar que, tendo em vista o estdgio avangado de maturidade
institucional da Petrobras nestes respectivos processos de alienagdo, muitos dos dispositivos
do ato normativo em questdo tiveram inspira¢ao na sistemadtica ja adotada pela referida
estatal.

O decreto estabelece o Regime Especial de Desinvestimento de ativos, que tem como
objetivo, dentre outros, incentivar a adog¢do de métodos de governanga corporativa que
assegurem a realizacdo do objeto social; conferir transparéncia e impessoalidade aos
processos de alienagdo; garantir seguranca juridica aos processos de alienacdo; permitir a
fiscalizagdo, nos termos da legislagdo; garantir a qualidade e a probidade do processo
decisério que determina o desinvestimento; estimular a eficiéncia, a produtividade e o
planejamento de longo prazo das atividades e dos negocios afetos a sociedade de economia
mista; e garantir a sustentabilidade econdmica e financeira da sociedade de economia mista.

De acordo ainda com o normativo, as alienagdes serdo realizadas por meio de
procedimento competitivo para obtencdo do melhor retorno econdmico, observando-se
sempre os principios da publicidade e da transparéncia, que possibilitardo a fiscalizacdo, a
conformidade e o controle dos atos praticados.

Fez por bem o Decreto n® 9.188, de 2017, ndo conceituar a expressdo desinvestimento,
de modo que qualquer tentativa, dada a novidade da temaética, poderia falhar em revelar a
amplitude desejada ou ndo capturar eventuais avancos ainda nao previsiveis ao operador do
direito. Contudo, para efeito da presente disserta¢do, ¢ de suma relevancia a tentativa de se
conceituar o instituto, sobretudo para se estabelecer a diferenciagdo dos processos de
privatizacao. Talvez a maior contribuicdo que o presente estudo possa entregar aos operadores
do direito e de certa forma ao ambiente académico, seja justamente esta conceituagdo. Logo,
com base em todas as premissas e esclarecimentos estabelecidos até o presente momento, nao
ha como se furtar desta ardua, porém alvissareira, missao.

O instituto do Desinvestimento, no sentido que se pretende nesta dissertacdo, pode ser
conceituado como a sistematica empresarial e endogena de alienacao de controle societario de

empresas estatais, dentro do ambito da autonomia de gestdo de portfolio de ativos conferida a
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cada empresa publica ou sociedade de economia mista, que busca o atingimento de objetivos
estratégicos corporativos e acarreta a redu¢ao do Estado Empresario.

E empresarial e endogena porque seu trimite e suas motivagdes sdo eminentemente
negociais. Iniciam-se e findam-se dentro da governanga da propria empresa estatal, sem
interferéncia do Poder Publico, seja sob o aspecto autorizativo, seja impulsionando a
respectiva alienagdo. Trata-se de processo de alienagdo de controle societario que ocorre
dentro do ambito de liberdade empresarial para gestdo de ativos conferida a cada entidade.
Esta liberdade ¢ essencial para se ter maior agilidade, flexibilidade e capacidade de competir
com agentes privados que atuam no mesmo setor estratégico.

Ao final destas alienagdes, tem-se por consequéncia a redugdo do Estado Empresario
na medida em que o ativo alienado deixa de figurar dentro dos limites da Administracao
Publica Federal, arrefecendo-se, desta forma, o impeto da atuagdo estatal no processo
econdmico. Contudo, ¢ importante a observagdo de que esta redu¢do ¢ uma mera
consequéncia de uma decisdo empresarial racional e economicamente fundamentada pela
governanga de cada empresa estatal, ndo se confundindo com objetivos maiores e
governamentais de reestruturacdo do Estado, como ocorre nas privatizagdes, nos termos da
Lein® 9.491, de 1997.

O rito procedimento que envolve esta sensivel decisdo empresarial de alienacdo, bem
como garante o respeito aos principios constitucionais da Administracdo Publica, sera
analisado de forma apartada em capitulo proprio, quando aprofundar-se-a a analise do Decreto
n°® 9.188, de 2017. O que se pode afirmar no momento, € que este procedimento foi construido
de forma alinhada ao conceito de desinvestimento, ora defendido, e que pode ser
compreendido com um instrumento de concretizacdo e manifestagdo da autonomia

constitucional das empresas estatais.

3.2 Do Desinvestimento como Instrumento de Concretizacao da Autonomia de Gestao

das Empresas Estatais e da sua Compatibilidade com o art.173 da Constituicao Federal.

Para cumprir suas tarefas o Estado tem ao seu dispor duas formas de atuagdo, direta e
indireta. A primeira ¢ aquela com a qual o Poder Publico desenvolve suas atividades de forma
interna e organica, sem a criacdo de um outro ente da Administragdo Publica. Por sua vez, em

determinadas situacdes, sobretudo para se garantir maior flexibilidade e agilidade, o Estado
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opta por descentralizar a execu¢do e condu¢do de determinadas atividades criando para tanto
um novo ente que compora a denominada Administracdo Publica Indireta.

E justamente na Administragio Publica Indireta que se inserem as autarquias,
fundacdes, empresas publicas, sociedades de economia mista e empresas subsididrias e
controladas indiretamente pela Unido. Todos estes entes consubstanciam mecanismos mais
flexiveis e ageis de atuacdo do Poder Publico na medida em que possuem personalidade
juridica propria, dotagdo or¢amentéria especifica e quadro de dirigentes e pessoal com
habilidades e competéncias especificas.

A estas caracteristicas inerentes aos entes da Administragdo Indireta atribui-se o
significado juridico da autonomia ou auséncia de subordinagdo hierarquica. Isto porque nao
cabe, uma vez tomada a decisdo pela descentralizagdo, controlar entes com personalidade
juridica propria da mesma forma que se controla um 6rgdo que compde a estrutura organica
da Administragdo Publica Direta.

O que se tem, nestes casos, ¢ o controle finalistico ou a chamada supervisao
ministerial que funciona da seguinte forma. O ente politico determina quais finalidades a
Administragdo Indireta deve perseguir, garante a ela os instrumentos necessarios a
consecucdo destes propdsitos e acompanha a implementacdo e execucdo, dos mesmos. No
caso de falhas ou desvios de finalidade, caberd, assim, pontuais determinagdes para que se
retorne ao escopo pretendido nas leis de criagdo, no caso das Autarquias e Fundagdes, ou de
autorizacgao, no caso das Empresas Estatais. Em suma, todas as ingeréncias do ente federativo
sobre as entidades da sua Administracdo Indireta ndo podem ser consideradas naturais ou
implicitas, exigindo-se clara previsado legislativa.

Contudo, quando o assunto ¢ o Estado Empresario, composto pelas diversas
manifestagdes de empresa estatais, ha ainda outra peculiaridade essencial que reforga a
autonomia destes entes e 0s protege contra interferéncias indevidas na sua administracao, qual
seja: a natureza privada.

De acordo com o art. 173 da Constituicao Federal, as empresas estatais sujeitam-se ao
regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacdes
civis, comerciais, trabalhistas e tributarios. O dispositivo pode ser lido em uma dupla
perspectiva de garantia, uma mais explorada pela doutrina, outra nem tanto. A primeira e mais
abordada ¢ aquela que v€ a norma como protecao aos agentes econdmicos privados na medida
em que garante a eles uma atuacdo estatal empresarial desprovida de privilégios e em situagao

de equilibrio competitivo.
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A segunda perspectiva, pouco explorada, mas essencial ao presente estudo, exige que
a empresa estatal tenha ao seu dispor as mesmas ferramentas de gestdo e dindmica
empresarial disponiveis aos agentes privados, sob pena de tratamento desigual. Em suma,
embora o Estado Empresario tenha que respeitar os principios da Administragdo Publica,
deve-se garantir a ele a agilidade necessaria para competir em regime de igualdade com os
agentes privados que atuam no mesmo setor empresarial, incluindo neste escopo a vedagdo a
ingeréncias indevidas do Ente Politico Controlador.

Nao ha razdes para se exigir da Empresa Estatal uma atuagdo, na maioria das vezes,
competitiva, mas ndo conferir a ela o ferramental de gestdo adequado para concorrer de forma
justa com os demais agentes privados. Sob o aspecto econdomico a atuagdo eficiente e
desprovida de amarras por parte das empresas estatais ¢ relevante ainda para fomentar a
eficiéncia e produtividade dos demais atores econdmicos de modo que a batalha pelo melhor
desempenho promova beneficios tangiveis e intangiveis para os consumidores ¢ a sociedade
em geral. E justamente neste 4mbito de autonomia de gestdo empresarial voltado & eficiéncia
e sustentabilidade econdmica e financeira das empresas estatais que se insere a prerrogativa
de gestdo de portfolio de ativos.

Toda pessoa juridica, sobretudo as de natureza privada, detém uma gama de ativos
vocacionados a geracdo de receitas e adimplemento de despesas, sejam eles bens moveis,
imoveis, créditos, recebiveis, ou mesmo participagdes societarias majoritarias € minoritarias.
Uma gestdo empresarial eficiente passa, inevitavelmente, pela administracdo adequada dos
bens que compde a base de ativos, inclusive com a possibilidade de aquisicdo e venda deles
nas melhores oportunidades de mercado. Esta gestdo de portfolio exige uma avaliagdao
continua da pertinéncia destes ativos com o objeto social explorado pela empresa, bem como
o custo de capital e retorno dos mesmos vis a vis aqueles experimentados pela concorréncia.

No caso das empresas estatais ndo ¢ diferente. A administracao eficiente de seus ativos
requer uma capacidade de producao de respostas e decisdes ageis. Isto porque o ambiente de
negdcios nao transige com a lentiddo dos processos de tomada de decisdes estratégicas,
sobretudo aquelas relacionadas a alienacdo de ativos. Nao por outra razdo, conferir as
empresas estatais a prerrogativa de gerir seu portfolio de ativos sem intromissdo do Poder
Publico, tomando suas decisdes de acordo com os seus 6rgaos de governanga e seguindo os
seus proprios ritos corporativos, € essencial para garantir condigdes de competitividade e

perenidade as empresas estatais.
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Esta liberdade se torna ainda mais necessaria na medida em que o Estado Empresario
ndo dispde dos mesmos mecanismos de superagdo de crises e reorganizacdo empresarial
disponiveis aos agentes privados. A faléncia ou recuperacao judicial, institutos juridicos
vocacionados a superagao de adversidades empresariais, sao juridicamente vedados, nos
termos do art. 2° da Lei 11.101/2005. Por sua vez, os aportes por parte dos acionistas
publicos, além de burocraticos>® dada a exigéncia de Decreto Presidencial, sdo de dificil
concretizagao diante da situagdo das contas publicas e do Novo Regime Fiscal, instituido pela
Emenda Constitucional de n® 95/2016*,

Neste contexto, o que resta as empresas estatais para superar as adversidades, reduzir o
endividamento e recuperar seus investimentos, € tdo somente a reestruturacao do seu portfolio
de ativos. Neste ponto, o desinvestimento se revela, a um s6 tempo, como uma poderosa arma
empresarial de reestruturagdo e saneamento corporativo, e manifestagdo genuina da
autonomia de gestao das empresas estatais.

Por 6bvio que esta liberdade para a implementacdo dos programas de desinvestimento
e, consequentemente, alienacao de empresas estatais subsididrias ou controladas, ndo significa
desprezo aos mecanismos de controle, tampouco que as vendas serdo concretizadas sem se
atentar para a qualidade do processo decisorio.

Esta liberdade serd conformada e controlada tanto por 6rgdos externos, tais como
Tribunal de Contas da Unido — TCU, Controladoria-Geral da Unido — CGU e Congresso
Nacional; quanto por mecanismo endogenos de afericdo de regularidade, tais como Comité de
Auditoria e Conselho Fiscal, de existéncia e funcionamento obrigatorio de acordo com a Lei
de Responsabilidade das Estatais, Lei n° 13.303/2016.

Ademais, embora a liberdade para desinvestir seja traduzida pela iniciativa e também
escolha do melhor momento de mercado para alienacdo, ndo significa que esta decisdo possa
ser tomada sem se revestir da fundamentagdo e instru¢cdo adequada. Em outras palavras, o
mecanismo do desinvestimento s6 serd higido se demonstrado que ¢ fruto de uma decisao
empresarial racional, baseada na estratégia da estatal, nos seus indicadores e no seu
planejamento de longo prazo, sob pela de caracterizar-se como uma gestdo temeraria ou ndo

diligente de ativos.

33 Decreto-Lei n° 1.678, de 1979.
3% 0 Novo Regime Fiscal (NRF) imp0s limites anuais, ou “tetos de gastos”, para despesas primarias da Unido
durante o periodo de 2017 a 2036. De acordo com a nova regra, o crescimento anual dessas despesas, no citado

periodo, esta limitado & inflagio medida pela variagio do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA).
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Nao restam duvidas, desta forma, acerca da plena compatibilidade dos processos de
desinvestimento com o art. 173 da Constituicdo Federal, pilar constitucional que se propde a
calibrar a dindmica de atuagdo do Estado Empresario brasileiro. Mais do que compativel, os
desinvestimentos se revelam como um mecanismo de reafirmagao de toda a potencialidade do
dispositivo na medida em que busca conferir as empresas estatais as mesmas armas para
gestdo empresarial e reestruturacdo de ativos a disposi¢ao dos agentes privados. Trata-se de
elemento caracterizador da identidade empresarial e privada que o art. 173 da CF determina as
empresas publicas e sociedades de economia mista.

A discussdo acerca da prerrogativa para implementagdo dos desinvestimentos pelo
Estado Empresario e, consequentemente, alienacdo do controle de empresas estatais fora do
ambito do Programa Nacional de Desestatizagdo — PND, ndo deveria gerar tantas
controvérsias. Nunca dantes se questionou a autonomia das empresas estatais para vender
ativos outros, que ndo participacdes societarias, sem interferéncia governamental. A
transferéncia parcial ou total destes ativos ndo corporativos para terceiros, respeitados os
procedimentos legais, sempre foi encarada com bastante naturalidade e como expressdo da
autonomia empresarial das empresas estatais.

Razao ndo héd para tratamento mais rigido quando este ativo esta relacionado a
participacdo societaria, ainda que se enquadre no conceito de poder de controle®® nos termos
da Lei n® 6.404, de 1976. A mesma naturalidade deve imperar, desde que sejam respeitados os
principios da Administragdo Publica constantes do art. 37 da Constitui¢do Federal. E ¢
justamente para se garantir o estrito cumprimento destes principios, sobretudo o da
moralidade e impessoalidade, que fora editado o Decreto n® 9.188, de 2017, no afa de garantir
eficiéncia e seguranga juridica aos processos de desinvestimento das empresas estatais. Passa-
se a analisar o rito constante do aludido normativo, bem como a obrigatoriedade ou ndo de

certame licitatorio nestes processos.

55 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) ¢ titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; eb) usa efetivamente seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.
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3.3 Do Rito de Desinvestimento Constante do Decreto n° 9.188, de 2017, e da

Desnecessidade de Procedimento Licitatorio.

O Decreto n° 9.188, de 2017, que regulamentou os processos de desinvestimentos das
empresas estatais, tem como fundamento legal o Estatuto Juridico das Empresas Estatais, Lei
n° 13.303/2016°, que por sua vez tem respaldo no art. 173 da Constitui¢do Federal de 1988.
Como ja salientado, o referido ato normativo nasce de uma recomendagdo do Tribunal de
Contas da Unido — TCU, quando do julgamento da sistematica de desinvestimentos do
conglomerado Petrobras, nos termos do Acérdao do TCU de n°® 442, de 2017.

O primeiro aspecto relevante do Decreto a ser analisado diz respeito a sua amplitude
subjetiva e objetiva. Isto ¢, quais sdo os atores e operagdes submetidas ao seu regramento. Do
ponto de vista subjetivo, embora a ementa e os dispositivos do normativo facam referéncia tao
somente as sociedades de economia mista federais, a sua disciplina ¢ perfeitamente aplicavel
também as empresas publicas ligadas a Unido. Isto porque ndo héd razdo para a referida
distincdo na medida em que o regime de desinvestimento se fundamenta na autonomia de
gestdo de portfolio de ativos e na natureza privada do Estado Empresario, atributos também
presentes nas empresas publicas, espécies do género empresa estatal.

Desta forma, ndo obstante os processos de desinvestimento serem mais comuns em
sociedades de economia mista, tais como Petrobras, Eletrobrds e Banco do Brasil, que

costumam atuar em regime de conglomerado estatal’’

, ndo ha empecilhos para a aplicagdo do
decreto e o respectivo regime especial a empresas publicas federais, tais como Caixa
Econdmica Federal, Infraero e Correios.

Por sua vez a amplitude objetiva pode ser analisada em duas perspectivas: estatica e
funcional. A primeira diz respeito ao objeto dos desinvestimentos ou as espécies de ativos que
podem integrar o regime. J4 a segunda se refere as formas de transferéncia deste objeto ou de
operacionalizacdo dos desinvestimentos.

Na perspectiva estatica, o Decreto optou por abranger uma gama variada de bens,

desde unidades operacionais e estabelecimentos integrantes do patrimonio da estatal, até

direitos e participacdes, diretas ou indiretas, em outras sociedades. Para fins da presente

3¢ Especificamente os artigos 28, paragrafo 3°, e 29, inciso XVIIIL.

57 De acordo com o art. 2, V, do Decreto n® 8.945, de 2016, que regulamenta, no Ambito da Unido, a Lei n
13.303, de 30 de junho de 2016, que dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de
economia mista ¢ de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal ¢ dos Municipios,
coglomerado estatal é o conjunto de empresas estatais formado por uma empresa publica ou uma sociedade de
economia mista e as suas respectivas subsidiarias.

o
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dissertacdo, o objeto mais relevante sdo as participagdes societdrias detidas por empresas
estatais, sobretudo as que denotam poder de controle. Registre-se que s6 no universo federal,
sdo 87 empresas subsididrias controladas indiretamente pela Unido’8,elegiveis ao o regime de
desinvestimento.

Na perspectiva funcional, que diz respeito ao leque de transacdes que podem
operacionalizar os desinvestimentos, a amplitude do decreto se estende a qualquer forma de
transferéncia, total ou parcial, de ativo s para terceiros, excluindo, contudo, operagdes dentro
do mesmo conglomerado estatal. Com esta exclusdo pontual, as transferéncias entre uma
sociedade de economia mista, por exemplo a Petrobras, e as suas subsididrias, tais como a
Transpetro e Gaspetro, assim como as implementadas entre estas subsidiarias, estariam
excluidas de sua abrangéncia. Acertou o normativo na medida em que se trata de mera
reestruturacdo intragrupo, sem qualquer transferéncia de ativo para um terceiro, tampouco
entrada de novos recursos no patriménio do conglomerado estatal.

De modo a compreender tanto a amplitude subjetiva quanto objetiva do Decreto,
toma-se como exemplo a operacdo recém realizada pela Petrobras envolvendo a
Transportadora Associada de Gas S.A. -TAG. No dia 13 de junho do presente ano, a
Petrobras divulgou ao mercado a conclusdo do processo de desinvestimento da TAG, empresa
estatal subsidiaria sob o seu poder de controle, para o grupo formado pela ENGIE e pelo
fundo canadense Caisse de Dépot et Placement du Québec — CDPQ, por R$ 33,5 bilhdes de
reais>’.

Pois bem, a Petrobras, como sociedade de economia mista federal, adequa-se
perfeitamente a amplitude subjetiva do Decreto n°® 9.188/17. As a¢des da TAG, subsidiaria
controlada pela Petrobras, inserem-se na amplitude objetiva estdtica. Por sua vez, a
perspectiva funcional ¢ contemplada na medida em que o desinvestimento se concretizou
através da alienacdo total do ativo para agentes privados, os quais ndo compde o
Conglomerado Petrobras — ENGIE e CDPQ —, gerando o ingresso de novos recursos no
balango da estatal.

Antes de debrucar-se sobre o rito propriamente dito dos desinvestimentos, incumbe
uma breve analise sobre alguns dos seus objetivos expressamente declarados no Decreto n°

9.188, de 2017. O art. 2° do diploma traz um rol exemplificativo de dez propositos do Regime

8 BRASIL, Ministério da FEconomia. Boletim das Empresas Estatais Federais. Disponivel em:
<http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/publicacoes/boletim-das-empresas-estatais-
federais/arquivos/ 10a-edicao-boletim-das-empresas-estatais-federais.pdf/view> Acesso em: 20.10.2019

5% BRASIL, PETROBRAS. Comunicado ao Mercado. Disponivel em: <https://www.investidorpetrobras.
com.br/pt/resultados-e-comunicados/comunicados-ao-mercado> Acesso em: 05.11.2019
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Especial de Desinvestimento, dos quais se destaca os seguintes: (i) proporcionar ambiente de
previsibilidade e racionalidade para a tomada de decisdo pelos agentes envolvidos no setor;
(i1) garantir a sustentabilidade econdmica e financeira da sociedade de economia mista; e (iii)
permitir a obten¢cdo do maior retorno econdmico a sociedade de economia mista e a formagao
de parcerias estratégicas.

A regulamentacdo de um regime juridico de desinvestimento das empresas estatais,
dada a novidade da tematica e os altos valores envolvidos nas operacgdes, primou por conferir
seguranca juridica aos atores envolvidos nos processos. A construgdo de um ambiente
previsivel e com racionalidade, além de propiciar decisdes também racionais por parte dos
agentes compradores, permite que o vendedor, no caso as empresas estatais, maximizem o
retorno do ativo desinvestido. O maior beneficidrio desta previsibilidade e racionalidade ¢ o
proprio setor da indudstria no qual se desenvolve estas operagdes. A seguranga juridica permite
alienagdes ageis e com baixo custo transacional, gerando maior tragdo e desenvolvimento
setorial.

Quanto ao segundo objetivo, ha de se destacar que o regime de desinvestimento, tendo
em vista a ndo aplicagdo do regime falimentar as empresas estatais e a impossibilidade fatica
de aportes financeiros por parte dos entes politicos controladores, pode ser encarado como um
poderoso instrumento para a sustentabilidade econdmica e financeira das empresas estatais.
Com ele ¢ possivel uma gestao eficiente do portfolio de ativos de modo que a estatal possa se
desfazer de ativos detratores de resultado ou incompativeis com o seu custo de capital e
retorno esperado, reduzindo o endividamento e recuperando a capacidade de investimento.

O terceiro objetivo diz respeito obtengdo do maior retorno econdmico a empresa
estatal. De acordo com o art. 16 do Decreto n°® 9.188, de 2017, este sera o critério de
julgamento da melhor proposta no bojo dos processos de desinvestimentos. Isto significa que
ndo necessariamente o interessado que apresentar a melhor proposta de preco saira vencedor.
Tomar-se-4& em consideragdo outros aspectos estratégicos que precisam ser sopesados no
ambiente empresarial, sobretudo em setores competitivos, € que o mero valor financeiro nao
contempla por si s6. A titulo exemplificativo pode-se citar as responsabilidades e condi¢des
comerciais, peculiaridades contratuais, fiscais, trabalhistas, ambientais, entre outros aspectos
que possam ser reputados relevantes para analise de melhor proposta, desde que devidamente
justificados.

E preciso compreender que em transagdes estratégicas, ndo é incomum que se

renuncie a determinada quantia financeira em prol da persecu¢do de outros aspectos também
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importantes do ponto de vista empresarial, tais como sinergia operacional, expansdo da marca,
acesso a tecnologia, cultura organizacional, dentre outros. Fixados os objetivos e amplitude do
Decreto n°® 9.188/2017, passa-se a analisar a sua ritualistica procedimental.

O processo de desinvestimento, composto por seis fases que serdo analisadas adiante,
tem o seu inicio deflagrado por uma decisdo negocial do corpo diretivo da empresa estatal,
diferenciando-se das privatizagdes nas quais a inciativa ¢ reservada ao Chefe do Poder
Executivo. Neste sentido, de acordo com o Decreto, cabe a Diretoria-Executiva da Empresa
Publica ou Sociedade de Economia Mista elaborar e propor um programa de desinvestimento
que contemple os ativos a serem alienados e que indique, no minimo: os segmentos de
negocio nos quais o desinvestimento sera concentrado; os objetivos e as metas a serem
alcancados; a compatibilidade da medida com o interesse empresarial; a conveniéncia ¢ a
oportunidade na alienagdo, considerados o plano estratégico, o plano de negdcios, o plano
plurianual ou instrumentos similares; as perspectivas € as premissas macroecondmicas
envolvidas; e o procedimento especifico interno de apoio ao desinvestimento.

Tao somente por estes elementos minimos ja € possivel compreender que a decisdo
estratégica que dard fundamento ao desinvestimento, além de racionalmente planejada e
estruturada, deve estar lastreada nos documentos corporativos que norteiam os negocios
empresariais. Os desinvestimentos ndo podem ser fruto de uma manifestacdo destemperada e
calcada no desejo intimo de determinado gestor, mas sim de uma decisdo corporativa, bem
fundamentada e informada, que parta de um Orgdo estatutario com deveres fiducidrios: a
Diretoria-Executiva.

Reforca este entendimento a necessidade de aprovagao do programa pelo Conselho de
Administragdo ou do 6rgdo diretivo méximo e de comunicacdo ao Ministério supervisor.
Como serd analisado no préximo capitulo, a maior preocupagdo do Regime de
Desinvestimento ¢ com a Governanga Corporativa com instrumento idoneo a garantir o
respeito aos principios da Administragdao Publica.

De forma a contextualizar esta fase inicial, toma-se como exemplo o desinvestimento
da BR Distribuidora®, ocorrido em julho de 2019, no qual a Petrobras alienou o seu poder de
controle através de uma oferta publica e transformou a subsididria em uma empresa privada.
Em um primeiro momento, coube a Diretoria propor o desinvestimento, demonstrando o

alinhamento com os documentos corporativos € a sua conveniéncia e oportunidade. A

%0 O encerramento da oferta foi divulgado pela BR Distribuidora como fato relevante no dia 29 de julho de 2019.
Disponivel em:< https://ri.br.com.br/divulgacao-e-resultados/comunicados-e-fatos-relevantes/> Acesso em:
05.11.2019.
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proposta, posteriormente a aprovagdo do Conselho de Administracdo, fora comunicada ao
Ministério de Minas e Energia — MME, pasta supervisora, para finalmente se ter iniciado o
processo competitivo de alienagao.

Este processo de competi¢ao entre potenciais interessados, por sua vez, ¢ dividido em
6 grandes fases: (i) preparagdo; (ii) consulta de interesses; (iii) apresentacdo de propostas
preliminares; (iv) apresentacdo de propostas firmes; (v) negociagdo; (vi) resultado e assinatura
do contrato. A concatenagdo destas fases busca conferir qualidade corporativa ao processo
decisorio de desinvestimento, bem como garantir a oferta mais vantajosa para a empresa
estatal.

A fase de preparagdo destina-se ao planejamento do procedimento competitivo de
alienag¢do e deve contemplar: a motivagdo; proposta de estrutura de negocio; percentual da
sociedade a ser alienada e indicativo de valor; avaliagdo de impactos fiscais, comerciais,
contabeis, trabalhistas, ambientais, societarios e contratuais da alienagdo; avaliagdo da
necessidade de licencas e autorizagdes governamentais, e verificagdo da aderéncia da
alienagdo aos objetivos a empresa estatal.

Todo o procedimento sera acompanhado e comandado por uma comissao de alienagao,
composta por 3 membros, que tem poderes inclusive para fixar os critérios objetivos para a
selecdo da proposta. Ja nesta fase sera possivel a contratagdo de uma instituicao financeira
especializada independente para efetuar avaliagdo econdmico-financeira da empresa estatal
alvo do desinvestimento e para assessorar a execucdo € o acompanhamento da alienagao.

A segunda fase ¢ a de consulta de interesses. Antes do envio do documento de
solicitacdo de propostas, a empresa publica ou a sociedade de economia mista verificara o
apetite do mercado na alienagdo pretendida por meio de instrumento de divulgagdo da
oportunidade, também comumente denominado de “feaser”. Este documento deve conter um
resumo da empresa a ser alienada, os critérios objetivos para a participagdo no procedimento
competitivo e as informacdes nao sigilosas sobre o ativo, em observancia ao principio da
publicidade.

Os interessados deverdo manifestar interesse, por escrito, € comprovar que atendem
aos critérios estabelecidos no instrumento de divulgacdo da oportunidade. Assim, serad
possivel celebrar um instrumento de confidencialidade para o recebimento de informagdes
mais sensiveis a respeito da empresa estatal a ser alienada, resguardando questoes estratégicas

e de competitividade.
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Posteriormente, tem-se a apresentacdo de propostas preliminares, as quais admitem
desisténcia sem O6nus ou penalidades. Competird a Comissdo de Alienacdo, para garantir a
isonomia e a impessoalidade, proceder a abertura simultanea das propostas preliminares
apresentadas e, em seguida, classificar as propostas recebidas, conforme os critérios por ela
estabelecidos previamente.

Por sua vez, na proxima fase, de apresentacdo de propostas firmes, os proponentes
ficardo vinculados, podendo ensejar penalidades em caso de ndo cumprimento do proposto.
Aqui também cabera a Comissao de Alienagdo, para garantir a isonomia ¢ a impessoalidade, a
simultaneidade na abertura das propostas firmes.

O rito comtempla ainda uma fase de negociagdo, método essencial quando o assunto ¢
eminentemente empresarial e o objetivo ¢ alcancar a melhor proposta possivel. Assim,
realizada e definida a classificagdo das propostas, a Comissdo de Alienacdo poderd negociar
com o interessado melhor classificado ou, sucessivamente, com os demais interessados,
segundo a ordem de classificagdo, condigdes mais vantajosas para a empresa estatal. A
negociacao podera contemplar condigdes econdmicas, comerciais, contratuais, além de outras
consideradas relevantes a alienacgao.

Neste ponto cabe uma breve reflexdo. A negociagdo, quando implementada por entes
que compde a Administracdo Publica como as empresas estatais, ¢ sempre vista com uma
certa desconfianca, sobretudo por ocorrer dentro de uma dindmica de interagdo entre
comprador e vendedor, permeada por elementos de discricionariedade. E preciso romper este
preconceito, muito calcado na tradigdo burocratica da licitacdo, como se este procedimento
fosse garantia integral de probidade e vantajosidade de proposta. A negociagdo, além de
potencialmente ter o conddo de trazer bons resultados para o Poder Publico, pode
perfeitamente ser entabulada respeitando-se a transparéncia, a probidade e, por conseguinte,
os principios constitucionais da Administracao Publica.

Eventuais desvios nesta fase deverdao ser combatidos de forma rigida, seja através do
controle do Tribunal de Contas da Unido — TCU, seja responsabilizando os administradores
que faltaram com seus deveres estatutarios de diligéncia. Nao se enfrenta desvios pontuais
com a vedagdo do proprio instituto, sob pena de se inviabilizar os progressos necessarios a
busca pela eficiéncia na Administracdo Publica, também exigida pela ordem constitucional.

A ultima fase ¢ composta pelo resultado e assinatura do contrato. Competira a
Comissdao de Alienagdo elaborar o relatério final do procedimento competitivo e, uma vez

aprovada a alienagdo pelo orgdo estatutario competente, a Comissdo convocard o interessado
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melhor classificado para a assinatura dos contratos de aquisicdo da empresa estatal. Caso haja
desisténcia do interessado quanto a aquisi¢do, serdo aplicadas as penalidades previstas no
documento de solicitagdao de propostas.

Todas estas fases que conferem sustentagao ao instituto do desinvestimento devem ser
fiscalizadas pelo Tribunal de Contas da Unido — TCU quanto a economicidade e a eficécia da
aplicagdo do disposto no Decreto n® 9.188/2017, sob o ponto de vista contdbil, financeiro,
operacional e patrimonial. O normativo esclarece de forma acertada que, embora alguns
aspectos deste processo exijam uma dose de sigilo empresarial, esta restrigdo nao ¢ oponivel a
fiscalizacdo.

Desta forma, para a realizagdo da atividade fiscalizatoria, os 6rgdos de controle terdo
acesso aos documentos e as informacdes necessarias a realizacao dos trabalhos, incluidos
aqueles classificados como sigilosos pelas empresas estatais. Contudo, as informagdes que
sejam revestidas de sigilo bancario, estratégico, comercial ou industrial sero assim
identificadas e o servidor responsavel pela atividade de fiscalizagdo respondera
administrativa, civil e penalmente pelos danos causados em razdo de eventual divulgagdo
indevida.

Ainda no que tange ao controle dos desinvestimentos, o normativo estabelece que a
empresa estatal, protagonista do desinvestimento, no prazo de trinta dias, contado da data de
assinatura dos instrumentos juridicos negociais de cada alienacdo, encaminhard copias desses
documentos ao TCU para que o 6rgdo possa analisar o desfecho da alienacao.

Ultrapassada a andlise do rito de desinvestimento, incumbe analisar a controvérsia a
respeito do processo licitatorio para a alienacdo do controle de empresas estatais subsididrias.
Isto porque, embora o Decreto n® 9.188/2017 tenha afastado a obrigatoriedade do certame, ha
ainda vozes divergentes que propugnam a necessidade de licitacdo, assim como ocorre nos
processos de privatizagdes no ambito do PND, regidos pela Lei n® 9.491, de 1997.

Esta controvérsia quanto a aplicacdo do regime licitatorio aos processos de
desinvestimento ficou patente no julgamento da ja comentada n°® ADI n° 5.624 — DF. Na
referida acdo, em junho de 2018, fora proferida decisdo monocratica, da lavra do Ministro
Ricardo Lewandowski, estabelecendo que a venda de acdes de empresas publicas, sociedades
de economia mista ou de suas subsididrias ou controladas exige prévia autorizagao legislativa
e processo licitatorio, sempre que se cuide de alienar o controle acionério.

Em suma, a medida esvaziou os processos de desinvestimento em curso e a distin¢ao

conceitual das privatizagdes, impedindo que as empresa estatais, no &mbito de suas esferas de
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autonomia, dessem continuidade aos planos de alienacdo e gestdo de portfolio. Para justificar
a obrigatoriedade de procedimento licitatorio, apontou os principios da Administragdo Publica
e o rito constante da Lei n® 9.491, de 1997, desconsiderando-se toda a ritualistica estabelecida
no Decreto n°® 9.188/2017.

A decisdo ndo estabeleceu qualquer distingdo conceitual, de motivagdo ou
procedimental, entre desinvestimento e privatizacdo de empresas estatais. Pelo contrario,
tratou qualquer venda de controle de empresa estatal, incluindo neste conceito empresa
publica, sociedade de economia mista e subsididrias e controladas, de forma uniforme,
impondo sempre certame licitatorio.

Contudo, a liminar foi julgada recentemente pelo plendrio do Supremo Tribunal
Federal, mais especificamente no dia 6 de junho de 2019. Na oportunidade, por maioria e
ainda cautelarmente®!, o Tribunal definiu que no caso de alienacdo do controle de subsidiarias
e controladas de empresas estatais, a operagdo poderia ser realizada sem a necessidade de
licitagdo, desde que observados os principios da Administragdo Publica inscritos no art. 37 da
Constituicao Federal e a necessaria competitividade.

O plenério da corte, em sede de julgamento da referida liminar, ressaltou que, embora
a Lei do Programa Nacional de Desestatizagdo — PND adote a licitagdo como regra, ndo ha
como se entender que as disposi¢des desta lei devam ser necessariamente aplicadas a todo e
qualquer processo de alienagao de empresa estatal. Até porque, a aplicacdo deste regime
juridico € condicionada a qualifica¢do dos projetos de desestatizagdo pelo Conselho Nacional
de Desestatizacdo (CND) e por uma decisdo governamental, do Chefe do Poder Executivo, de
inclusdo do ativo no PND.

Registrou-se ainda que a Lei de Responsabilidade das Estatais buscou conferir

tratamento diferenciado aos processos de desinvestimento de empresas estatais. A

6! Decisdo: Apregoada em conjunto as ADI 5.624 (MC-Ref), MC-ADI 5.846, MC-ADI 5.924 e MC-ADI 6.029.
Preliminarmente, o Tribunal reconheceu a legitimidade ativa da Confederagdo Nacional dos Trabalhadores do
Ramo Financeiro — CONTRAF/CUT e a ilegitimidade ativa da Federagdo Nacional das Associa¢des do Pessoal
da Caixa Econdmica Federal — FENAEE. Votaram pelo referendo total da cautelar os Ministros Ricardo
Lewandowski (Relator), Edson Fachin e Marco Aurélio, referendavam parcialmente a cautelar os Ministros
Céarmen Lucia, Rosa Weber, Gilmar Mendes e Dias Toffoli (Presidente) e ndo referendavam a medida cautelar
os Ministros Alexandre de Moraes, Roberto Barroso, Luiz Fux e Celso de Mello, nos termos e limites dos
respectivos votos proferidos. No mérito, em razdo de voto médio, o Tribunal referendou, em parte, a medida
cautelar anteriormente parcialmente concedida pelo Ministro Ricardo Lewandowski (Relator), para conferir ao
art. 29, caput, inc. XVIII, da Lei n° 13.303/2016 interpretacdo conforme a Constituicdo Federal, nos seguintes
termos: 1) a alienagdo do controle acionario de empresas publicas e sociedades de economia mista exige
autorizagdo legislativa e licitagdo; e ii) a exigéncia de autorizacdo legislativa, todavia, ndo se aplica a alienagdo
do controle de suas subsidiarias e controladas. Nesse caso, a operacdo pode ser realizada sem a necessidade de
licitagdo, desde que siga procedimentos que observem os principios da administragdo publica inscritos no art. 37
da Constituigdo, respeitada, sempre, a exigéncia de necessaria competitividade. Redigira o acérddo o Ministro-
Relator. Plenario, 06.06.2019.
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promulgacdo da norma teve como pano de fundo o diagndstico de que a atuagdo dessas
entidades deveria ser revista no cendario nacional, considerando o grau de endividamento
dessas empresas e, em muitos casos, o seu baixo nivel de eficiéncia e competitividade. O
processo de desinvestimento de empresas estatais perpassaria escolhas estratégicas que muitas
vezes vao além do mero aspecto financeiro. Dai porque faria sentido admitir-se uma
flexibilizacdo do principio da licitagdo nessas situagdes, como o fez tanto a Lei n °
13.303/2016, de Decreto n° 9.188/2017.

Pois bem, em que pese posicionamentos divergentes, nao ha obrigatoriedade,
constitucional ou legal, de aplicacio de processo de licitagdo nas operagdes de
desinvestimento, tampouco o certame ¢ condizente com a dinamica, inciativa e objetivos do
instituto. Isto porque a Constituicdo Federal, no art. 173, direciona o tratamento da tematica a
Lei de Responsabilidade das Estatais. Este diploma, por sua vez, tanto no art. 29, inciso
XVIII, que trata das hipoteses de dispensa de licitagdo, quando no art. 28, paragrafo 3°, que
trata das hipdteses de inexigibilidade, ndo deixa duvidas a respeito da legalidade dos
processos de desinvestimento sem certame licitatorio prévio. Em outras palavras, a Lei
reconheceu que nestes casos a licitagdo ndo seria o meio idoneo a concretizagdo dos
principios da Administracdo Publica.

Contudo, deve-se esclarecer que o afastamento legal do procedimento licitatorio,
nestas operagdes, nao significa liberdade incondicionada para escolha do adquirente ou
desnecessidade de processo competitivo. As empresas estatais, situando-se dentro da
Administragdo Publica Indireta, continuam obrigadas a cumprir os principios do art. 37 da
Constituicao Federal de 1988, sobretudo os da impessoalidade e moralidade.

E ¢ justamente para garantir este cumprimento integral ¢ que fora editado o Decreto n°
9.188, de 2017, que prima pela transparéncia e competitividade dos processos, sem se
descuidar da necessaria liberdade e eficiéncia das empresas estatais. O seu rito, como
demonstrado, revela-se como uma concatenacao de fases e procedimentos que buscam atrair a
proposta mais vantajosa economicamente, mas também garantir a maxima publicidade e
competitividade possivel.

E preciso superar o dogma de que a licitagdo ¢ o Uinico instrumento que garante a
probidade e impessoalidade nas contratagdes de bens e servicos. Em algumas situagdes,
mormente quando o contratante ou contratado possuem natureza juridica privada, o
mecanismo pode se revelar infrutifero ou mesmo prejudicial ao interesse e patrimonio

publico. Isto porque o certame licitatorio, ainda que contenha requisitos de habilitagdo e



78

qualidade, ¢ construido com base na melhor proposta de prego e na objetivagdo de
caracteristicas que ndo permitem capturar a esséncia subjetiva de eventual parceiro. O
procedimento ¢ perfeito para compra de bens e servicos padronizados, mas extremamente
inoécuo para o estabelecimento de parcerias negociais de longo prazo ou para alienacdes de
ativos estratégicos.

Como ja dito, as operagdes de desinvestimento carregam uma dose acentuada de
questdes estratégicas, que ndo sao capturaveis pelos tipicos processos de licitacdo, os quais
sdo genuinamente vocacionados a angariar o maior prego. Logo, a possibilidade de aplicacao
de um procedimento de alienagdo mais flexivel e com natureza empresarial, mais do que uma
prerrogativa, configura uma verdadeira necessidade para o atendimento do interesse coletivo
subjacente a empresa estatal e resguardo do patrimonio publico.

O rito de desinvestimento permite, através de critérios objetivos, excluir concorrentes
diretos dos processos de alienagdo total de determinados ativos, o que se releva crucial do
ponto de vista concorrencial e estratégico. O procedimento possibilita ainda, nos casos de
alienagdo parcial, selecionar o parceiro societario que traga vantagens nao pecunidrias
relevantes, tais como sinergia, tecnologia, capilaridade de distribui¢do, capacidade de
investimento, estrutura corporativa e de governanca, bem como outros atributos nao
assimilaveis nos processos de licitagao.

Estas peculiaridades dos desinvestimentos sdo incompativeis com o0s certames
licitatorios e com todas as suas nuances publicistas. A atuacdo empresarial, que abrange
obviamente a gestdo autonoma de ativos, exige uma dinamica célere e flexivel de alienacgdo e
recomposi¢do de portfolio. SO assim as empresas estatais conseguirdo dar respostas
empresariais rapidas, competir com os agentes privados € mesmo melhorar a eficiéncia na
prestacao dos servicos publicos por elas desempenhados.

Por estas razdes, espera-se que o Supremo Tribunal Federal — STF, ao examinar em
definitivo a ADI n°® 5.624, mantenha-se firme quanto a auséncia de obrigatoriedade de
certame licitatério nos processos de desinvestimento das empresas estatais. Este
entendimento, além de coerente com a dindmica privada do Estado Empresario, demonstra
respeito ao Decreto n°® 9.188, de 2017, a jurisprudéncia do Tribunal de Contas da Unido —

TCU, a Lei de Responsabilidade das Estatais e ao art. 173 da Constituicdo Federal de 1988.



79

3.4 Da Importiancia da Governanca Corporativa para Higidez dos Processos de

Desinvestimento e Cumprimento dos Principios da Administra¢io Publica.

A Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, a partir dos relacionamentos entre sécios, conselho
de administracdo, diretoria, 6érgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas.
Calcada nos principios da transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade
corporativa, a governanga tem por propésito garantir a qualidade do processo decisorio
empresarial de modo a otimizar o valor econdmico das companhias e, por conseguinte,
potencializar o retorno dos seus acionistas e colaboradores.

No Brasil, o movimento por boas praticas de governanca corporativa mostrou-se mais
acentuado justamente a partir das privatizacdes das empresas estatais e da abertura do
mercado nacional, em meados de 1990. Ja em 1995, ocorreu a criagdo do Instituto Brasileiro
de Conselheiros de Administracdo — IBCA, que a partir de 1999 passou a ser denominado de
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, que buscava fomentar a adocao de
praticas transparentes, responsdveis e equanimes na administra¢do das organizagdes
empresariais. Ainda em 1999, o IBGC lancou a primeira edi¢do do Cddigo das Melhores
Priticas de Governanga Corporativa. De 14 para cd ja sdo cinco edi¢des® do referido
documento que se consagrou como o principal repositorio da tematica.

No caso Estado Empresario brasileiro, embora algumas empresas de capital aberto
(Petrobras, Banco do Brasil e Eletrobras, por exemplo) ja adotassem boas praticas de
governanga devido a regulacdo da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, o assunto so
ganhou um protagonismo generalizado apos a revelag@o de diversos escandalos de corrupgao,
falta de transparéncia e crise aguda de endividamento e ma gestdo em dezenas de empresa
estatais. Neste contexto, como resposta a esta crise reputacional e financeira do Estado
Empresario, apds quase vinte anos de inércia, o legislador cumpriu o mandamento do art. 173
da Constituicao Federal de 1988 e editou a Lei n® 13.303, de 2016, a denominada Lei de
Responsabilidade das Estatais ou somente Lei das Estatais.

O diploma, além de estabelecer que todas as empresas estatais deverdo observar regras
de governanca corporativa, transparéncia e gestdo de riscos tipicas de empreendimentos

privados, trouxe a obrigatoriedade de adog¢do de diversas estruturas e instrumentos que

62 BRASIL, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Métrica de Governanga Corporativa: os Caminhos
Trilhados pelas Empresas de Capital Fechado. Disponivel em: <https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/
Publicacao.aspx?Publd=21138> Acesso em: 04.11.2019
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buscam conferir qualidade ao processo decisdrio corporativo, inclusive nos casos de
contratacdo e alienagdo de ativos, aproximando os agentes estatais da dindmica privada de
gestao.

Dentre estes elementos de governanga, incumbe destacar aqueles que se prestam a
trazer seguranca juridica e racionalidade decisoria aos processos de desinvestimento, previstos
na Lei das Estatais e contemplados Decreto n® 9.188, de 2017. Sao eles: (i) segregacdo de
fungdes entre os 6rgaos societarios; (ii) preferéncia por decisoes colegiadas e publicidade
delas; (ii1) plano anual de negodcios e estratégia de longo prazo; e (iv) clareza quantos aos
deveres e responsabilidades dos dirigentes das empresas estatais.

O primeiro deles ¢ a nitida segregacdao de fungdes entre Conselho de Administracao,
Assembleia Geral, Diretoria, Comité de Auditoria ¢ demais comités estatutarios, estabelecida
pela Lei das Estatais. O proposito foi definir de forma clara e transparente os deveres e
atribuicdes de cada o6rgdo de modo a robustecer o sistema de governanca das empresas
estatais e garantir que as decisOes sejam bem informadas, discutidas e refletidas. Esta
reparticdo de algadas decisorias também pode ser evidenciada no Decreto n® 9.188, de 2016.
O normativo estabeleceu a obrigatoriedade da Diretoria-Executiva de cada empresa estatal
propor um Programa de Desinvestimento para que o Conselho de Administragdo o aprove.
Ademais, ele estabeleceu que, sem prejuizo da aprovagdao do Conselho de Administragdo,
cabera aos Orgdos estatutdrios competentes a aprovagdo de cada alienacdo prevista no
programa de desinvestimento.

O segundo elemento ¢ a preferéncia por decisdes colegiadas e publicidade delas. A Lei
n°® 13.303, de 2016, trouxe a existéncia obrigatoria de ao menos trés 6rgaos colegiados nas
empresas estatais: Assembleia Geral; Conselho de Administragdo e Comité de Auditoria. Esta
estruturacao tem o conddo de desconcentrar o poder decisorio e alinhar as responsabilidades
dentro da estrutura corporativa de forma que um ou mais diretores ndo detenham algada
individual e exclusiva para decisOes relevantes, como as relativas aos processos de
desinvestimento. Da mesma forma, a Lei das Estatais, ao trazer a regéncia supletiva® da Lei
n® 6.404, de 1976, adotou como coroldrio a necessidade de publicidade ampla de suas

decisdes e contratagcdes. Este ¢ atributo ¢ de suma relevancia para o acompanhamento dos

63 Art. 7° Aplicam-se a todas as empresas publicas, as sociedades de economia mista de capital fechado e as suas
subsidiarias as disposi¢des da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ¢ as normas da Comissdo de Valores
Mobiliarios sobre escrituragdo e elaboragdo de demonstragdes financeiras, inclusive a obrigatoriedade de
auditoria independente por auditor registrado nesse orgao.
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processos de desinvestimento, ndo sé pelos 6rgdos de controle, mas também pela sociedade
civil.

Hé4 de se destacar ainda a obrigatoriedade legal de elaboracdo de plano anual de
negdcios e estratégia de longo prazo pelas empresas estatais, bem como a necessidade de
avaliagdo anual destes instrumentos com a consequente publicagdo das conclusdes do
Conselho de Administragio a respeito . O desinvestimento de ativos precisa estar
contemplado ou ao menos alinhado a estratégia estampada nestes documentos. Por esta razao,
o Decreto n° 9.188, de 2017, ao estabelecer os requisitos minimos do programa de
desinvestimento, indica a necessidade de demonstracdo da conveniéncia e a oportunidade da
operagdo, considerando-se o plano estratégico, o plano de negocios, o plano plurianual ou
instrumentos similares. Trata-se de elemento que garantird racionalidade na decisdo de
desinvestimento, demonstrando que a operagdo se reveste de fundamentacao e alinhamento
com as diretrizes empresariais de longo prazo da estatal.

Por fim, é importante destacar que a clareza quantos aos deveres e responsabilidades
dos dirigentes das empresas estatais ¢ mais um elemento de refor¢o da governanga corporativa
e seguranca juridica dos processos de desinvestimento. Na medida em que a Lei das Estatais
atrai a regéncia da Lei n° 6.404, de 1976, para os deveres fiduciarios e responsabilidade dos
diretores, conselheiros € membros de comités que participardo dos desinvestimentos, reforga a
necessidade de decisoes refletidas, bem informadas e nao conflitadas.

O regime de responsabiliza¢cdo disposto na lei de sociedades anonimas funciona, a um
s6 tempo, como um instrumento de liberdade e autonomia empresarial, mas também de
contengdo e revisdo de decisdes ndo diligentes ou descuidadas. Neste sentido, o crivo da
teoria do “Business Judgment Rule”, prevista no art. 159, paragrafo 6° da Lei n°® 6.404/1976,
serve como um poderoso teste de integridade do processo de desinvestimento. Incumbe a ela

investigar e atestar se as decisdes tomadas foram devidamente informadas pelas avalia¢des e

64 Art. 23. E condigdo para investidura em cargo de diretoria da empresa piblica e da sociedade de economia
mista a assun¢do de compromisso com metas e resultados especificos a serem alcancados, que devera ser
aprovado pelo Conselho de Administra¢do, a quem incumbe fiscalizar seu cumprimento.

§ 1° Sem prejuizo do disposto no caput, a diretoria devera apresentar, até a ultima reunido ordinaria do Conselho
de Administragdo do ano anterior, a quem compete sua aprovagdo: I - plano de negdcios para o exercicio anual
seguinte; II - estratégia de longo prazo atualizada com analise de riscos e oportunidades para, no minimo, os
proximos 5 (cinco) anos.§ 2° Compete ao Conselho de Administra¢ao, sob pena de seus integrantes responderem
por omissdo, promover anualmente analise de atendimento das metas e resultados na execugdo do plano de
negocios e da estratégia de longo prazo, devendo publicar suas conclusdes e informa-las ao Congresso Nacional,
as Assembleias Legislativas, a Camara Legislativa do Distrito Federal ou as Camaras Municipais e aos
respectivos tribunais de contas, quando houver.§ 3° Excluem-se da obrigacao de publicagdo a que se refere o § 2°
as informagdes de natureza estratégica cuja divulgac@o possa ser comprovadamente prejudicial ao interesse da
empresa publica ou da sociedade de economia mista.
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pareceres internos e externos necessarios; refletidas em tempo proporcional a relevancia da
alienagdo; e ainda completamente focadas no interesse exclusivo da empresa estatal, sem
contemplar qualquer interesse particular por parte dos dirigentes.

Juntos estes quatro elementos garantem um processo de alienagao de ativos, sobretudo
de participagdes societarias em empresas estatais, probo e impessoal. Nao ¢ demais afirmar
que a governanga corporativa estd para os desinvestimentos assim como a licitagdo estd para
as contratacdes eminentemente publicas. Trata-se de ferramenta inibidora de abusos
corporativos, que visa incentivar a adogao de controles e a busca plena por seguranga juridica,
sem se descuidar da dindmica privada das empresas estatais.

Um processo de desinvestimento sera mais higido na medida em que o rito
corporativo, as instancias decisorias colegiadas e os mecanismos de fiscalizagdo internos da
empresa estatal tenham funcionado de forma adequada e livre de embaragos. Nao por outra
razdo ¢ que se afirma que um robusto sistema de governanga corporativa nas empresas
estatais ¢ essencial para garantir a higidez do processo de desinvestimento e,
consequentemente, na auséncia de licitagdo, o respeito aos principios constitucionais da
Administragcdo Publica.

Se para a regularidade de um processo convencional de contratacdo de bens e servicos
a correicao do procedimento licitatério € o fator decisivo, para atestar a integridade de um
processo de desinvestimento o determinante ¢ a qualidade da execugdo do processo decisorio
corporativo de cada empresa estatal alienante. Para tanto sera relevante perquirir se a decisao
foi informada com todos os subsidios técnicos e negociais necessarios; refletida como o nivel
de maturidade proporcional a relevancia da alienagdo e visando o estrito interesse social da
empresa estatal alienante.

S6 um robusto sistema de governanga corporativa, como exigido pela Lei das Estatais
e refletido no Decreto n® 9.188, de 2017, pode garantir a higidez da decisdo empresarial de
desinvestimento, viabilizando, a um s6 tempo, o respeito ao patrimonio publico e a autonomia
constitucional das empresas estatais. Quanto mais fortes se revelarem as estruturas de
governanga e controles do Estado Empresario, mais seguranca juridica se alcangara nos
processos de desinvestimentos e, consequentemente, maior retorno as empresas estatais e a
sociedade.

Quando o Supremo Tribunal Federal — STF, ainda que cautelarmente, apregoa que os
desinvestimentos podem ser realizados sem licitagdo, desde que observados os principios da

Administragdo Publica e a necessaria competitividade, o que se estd a afirmar, em apertada
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sintese, ¢ que as empresas estatais precisam adotar boas praticas de governanca e
transparéncia em seus processos de alienacdo de ativos. SO assim ¢ que o afastamento do

procedimento licitatorio efetivara a Constituicdo Federal de 1988.

CONCLUSAO

Os movimentos de desinvestimento ja sao uma realidade na atual dindmica do Estado
Empresario brasileiro. Mais do que necessarios, estes processos se revelam extremamente
eficazes no que tange a reducdo do endividamento e reequilibrio econémico e financeiro das
empresas estatais, sobretudo em um cendrio no qual o regime falimentar ¢ inaplicavel e a
possibilidade de aportes do controlador publico ndo ¢ factivel. O instituto, além de
consubstanciar uma poderosa ferramenta de reorganizagdo empresarial das estatais, preza pela
concretizagdo da autonomia de gestdo das mesmas, conferida pelo art. 173 da Constituicao
Federal, bem como pelo irrestrito respeito aos principios da Administragdo Publica.

Como demonstrado ao longo dos capitulos que precedem esta conclusdo, a
Constituicdo Federal optou por um perfil de Estado Empresario subsidiario, elegendo a
regulacdo e fiscalizagdo como instrumentos preferenciais de atuacdo estatal no processo
econdmico. Neste sentido, a criacdo e atuagdo de empresas estatais deve ocorrer diante da
existéncia de situagdes que configurem relevante interesse coletivo e imperativo de seguranca
nacional, bem como nos casos de presta¢do de servigos publicos e atividades monopolisticas.
Por sua vez, a transferéncia destes empreendimentos para o setor privado podera significar,
respeitados os principios da Administracdo Publica e a devida competitividade, um retorno
para a condicdo de normalidade constitucional, assumindo o Estado o papel de regulacdo,
normatizagao e fiscalizagao.

A reducao do Estado Empresario brasileiro pode advir de dois processos que, embora
semelhantes do ponto de vista consequencial, se diferenciam de forma substancial quanto a
motivagdo, objetivos, regulacdo e procedimento: as privatizagdes e os desinvestimentos. O
primeiro instituto, ja consagrado em diversas fases ao longo da historia, pode ser definido
como um mecanismo governamental de reestruturacdo estratégica do Estado na economia,
pelo qual o Poder Publico, por sua iniciativa e buscando objetivos macroecondmicos, decide

alienar o controle de determinada empresa estatal. A privatizagdo se inicia e finda dentro do
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ambiente publicista do Programa Nacional de Desestatizacdo — PND, regido atualmente pela
Lein® 9.491, de 1997.

Por sua vez, o instituto do desinvestimento, relativamente recente no universo juridico
patrio, pode ser definido como o instrumento de reorganizagao empresarial de conglomerados
estatais, pelo qual determinada empresa publica ou sociedade de economia mista
controladora, por uma decisdo negocial fundamentada da sua governanca, decide alienar o
controle de uma empresa estatal controlada ou subsidiaria. Este processo, em sentido
diametralmente oposto ao da privatizagdo, inicia-se ¢ ¢ concluido dentro da estrutura
corporativa da estatal, sem interferéncia do Poder Publico controlador. Seus objetivos sdao
negociais e setoriais, ligados intimamente as condigdes econdmicas e financeiras da empresa
alienante, tais como a redu¢do de alavancagem financeira, recupera¢do da capacidade de
investimento, contencdo de prejuizos ou mesmo enfoque no “core business” .

O ambiente ¢ a dinadmica deciséria dos processos de desinvestimento sao
eminentemente privados. A ritualistica de alienagdo passa pelos oOrgdos societarios
competentes ¢ ¢ lastreada em pareceres ¢ documentos corporativos adequados, tais como
avaliacOes externas e planejamento estratégico de longo prazo. O procedimento, de forma
distinta das privatizagdes, ndo requer procedimento licitatorio para escolha do vencedor, o que
nao significa descumprimento dos principios da Administragcao Publica. Isto porque serdo eles
cumpridos através de um procedimento empresarial competitivo permeado pela transparéncia
e pela robustez da governanga corporativa de cada empresa estatal, conforme determina a
recém editada Lei de Responsabilidade das Estatais, Lei n® 13.303, de 2016.

Ao menos trés atores constitucionais contribuiram de forma relevante para a
construgdo e consolidagcdo do instituto do desinvestimento, distanciando o seu procedimento
dos j& conhecidos processos de privatizagdo: Tribunal de Contas da Unido — TCU; Poder
Executivo Federal e Supremo Tribunal Federal — STF. O TCU teve um papel crucial ao
diferenciar de forma clara os dois institutos e estabelecer as premissas e objetivos de cada
processo no paradigmatico Acordao de n® 442, de 2017. Na oportunidade, além da corte ter
rechacado a sistematica do Programa Nacional de Desestatizagio — PND e todos os seus
consectarios, recomendou ao Poder Executivo Federal que editasse normativo para disciplinar
de forma uniforme e segura os processos de desinvestimento das empresas estatais.

O Poder Executivo, por sua vez, mediante o Decreto n® 9.188, de 1° de novembro
2017, fundado imediatamente na Lei de Responsabilidade das Estatais e mediatamente no art.

173 da Constituicdo Federal de 1988, estabeleceu as regras de governancga, transparéncia e
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boas praticas de mercado para ado¢do de Regime Especial de Desinvestimentos. Em suma, o
referido normativo € o responsavel por traduzir os principios de governanga estabelecidos na
Lei n° 13.303/16 em um processo competitivo e transparente de alienacdo de ativos. Neste
sentido, privilegiou-se a necessaria autonomia de gestdo e eficiéncia das empresas estatais,
sem se descuidar do cumprimento irrestrito dos principios da Administracdo Publica
elencados no artigo 37 da Constitui¢do Federal de 1988.

O Supremo Tribunal Federal — STF, como guardido méaximo da Constituicdo, também
contribuiu para a consolidacdo do instituto do desinvestimento mediante o julgamento em
plenario da liminar monocraticamente deferida no bojo da ADI n°® 5.624. Na oportunidade, a
corte decidiu que no caso de alienacdo do controle de subsididrias e controladas de empresas
estatais, a operacao poderia ser realizada sem a necessidade de licitagdo, desde que
observados os principios da administragao publica inscritos no art. 37 da Constituicdo Federal
e a necessaria competitividade.

O plenario da corte ressaltou que, embora a Lei do Programa Nacional de
Desestatizagdo — PND adote a licitagdo como regra, ndo hd como se entender que as
disposigdes desta lei devam ser necessariamente aplicadas a todo e qualquer processo de
alienacdo de empresa estatal. Até porque, a aplicacdo deste regime juridico ¢ condicionada a
qualificacdo dos projetos de desestatizagdo pelo Conselho Nacional de Desestatizagdo (CND)
e por uma decisao governamental, do Chefe do Poder Executivo, de inclusdo do ativo no
PND, o que ndo ocorreria nos processos de desinvestimento.

A tematica, como j& apontado, ¢ ainda pouco explorada pelo ambiente académico, o
que acaba por prejudicar a compreensdo do instituto, que cada vez mais vem ganhando
protagonismo na agenda das empresas estatais. E preciso um maior debate doutrinario a
respeito dos desinvestimentos tanto sob uma o6tica do Direito Administrativo, dado que as
empresas estatais estdo posicionadas dentro da Administragdo Publica; quanto do Direito
Empresarial e Econdmico, tendo em vista a dinamica destes processos € nitidamente negocial.

Quanto maior for a intensidade do aprofundamento a respeito do instituto, mais
seguranga juridica se terd nos processos de alienacdo destes empreendimentos, o que
inevitavelmente reduzird o custo transacional, trard maior retorno econdmico para as
empresas estatais e, consequentemente, maior protecdo para o patrimonio publico. Espera-se
que o presente estudo possa contribuir, ainda que de forma modesta, para o inicio deste tao

importante debate a respeito dos processos de desinvestimento das empresas estatais,
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sobretudo para a sua distingdo conceitual, motivacional e procedimental dos processos de

privatizagao.
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