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RESUMO

Este estudo examina o papel do Estado brasileiro como agente econémico, com
énfase no Programa Nacional de Desestatizacdao (PND), iniciado na década de 1990.
Analisa-se a relagdo entre a atuagéo estatal na economia e os limites constitucionais,
destacando o papel das empresas publicas e sociedades de economia mista.
Historicamente, a presenca estatal na economia brasileira foi marcante,
especialmente a partir de 1964, com a criacao de varias empresas estatais em setores
estratégicos. Entretanto, com o PND, houve uma mudanca significativa, impulsionada
pela necessidade de reduzir o endividamento publico e reequilibrar as financas do
setor publico. As privatiza¢des visavam atrair investimento privado, reordenar o papel
do Estado na economia e fortalecer o mercado de capitais, além de buscar a
modernizacao da industria nacional e a melhoria dos servicos prestados aos cidadaos.
O estudo busca entender o desempenho, resultados e eficiéncia das empresas
estatais e sociedades de economia mista, além de avaliar as regras de controle e
supervisao sobre essas entidades. O trabalho baseia-se em andlises juridicas e
doutrinarias, incluindo estudos de casos especificos, como a desestatizacdo da
Eletrobras e o desinvestimento da TAG pela Petrobras. A pesquisa considera os
debates jurisprudenciais e as decisdes do Supremo Tribunal Federal e do Tribunal de
Contas da Unido, além de abordar a natureza das agdes de desinvestimento e
desestatizacdo, questionando se sao atos de gestao empresarial ou eminentemente
politicos. Analisa-se a adequacao dos mecanismos de gestdo a luz dos principios
constitucionais de efetividade, probidade, transparéncia e eficiéncia. Espera-se
caracterizar a tomada de decisao nos processos de desinvestimento e desestatizacédo
sob perspectivas de gestdo e politica. O trabalho objetiva contribuir para o
entendimento do papel intervencionista do Estado na economia, destacando a
necessidade de equilibrar eficiéncia gerencial e controle politico pelo legislativo.

Palavras-chave: Desinvestimento; Desestatizacdo; Ordem Econdmica.



ABSTRACT

This study examines the role of the Brazilian State as an economic agent, focusing on
the National Privatization Program (Programa Nacional de Desestatizacdo - PND)
initiated in the 1990s. It analyzes the relationship between state action in the economy
and constitutional limits, emphasizing the role of public enterprises and mixed-
economy companies. Historically, the state's presence in the Brazilian economy has
been significant, especially since 1964 with the creation of several state-owned
enterprises in strategic sectors. However, the PND marked a significant shift, driven
by the need to reduce the national treasury's debt and rebalance public finances. The
privatizations aimed to attract private investment, reorganize the state's role in the
economy, strengthen the capital market, modernize the national industry and improve
the state’s public services delivered to citizens. The study seeks to understand the
performance, results, and efficiency of state-owned and mixed-economy companies,
as well as to evaluate the rules of control and supervision over these entities. The work
is based on legal and doctrinal analyses, including case studies such as the
privatization of Eletrobras and the divestment of TAG by Petrobras. It also considers
jurisprudential debates and decisions of the Supreme Federal Court and the Union
Court of Auditors. The research addresses the nature of divestment and privatization
actions, questioning whether they are acts of business management or predominantly
political. It analyzes the adequacy of management mechanisms in light of constitutional
principles of effectiveness, probity, transparency, and efficiency. The study aims to
characterize decision-making in divestment and privatization processes from
managerial and political perspectives. The work aims to contribute to the
understanding of the state's interventionist role in the economy, highlighting the need
to balance managerial efficiency and political-legislative control.

Keywords: Privatization; Divestment; Economic Order.
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1 INTRODUGCAO

A implementacao do Programa Nacional de Desestatizacao (PND) a partir
da década de 1990, com a edicao da Medida Proviséria n® 155, de 15 de marco
de 1990, fortaleceu o debate sobre o impacto do papel exercido pelo Estado na
ordem econdmica. Esse tema ganhou destaque ao confrontar a atuacao estatal
como agente econémico com os limites constitucionais impostos a essa funcgao.

Observa-se que o PND impulsionou a privatizacao de empresas estatais,
visando cumprir o principio constitucional que reserva ao Estado uma atuagéo
residual e excepcional na esfera econémica (Art. 170, inciso IV, c/c 173, caput,
CF/88). Esse movimento se deu, em parte, como resposta ao alto endividamento
publico e a necessidade de se reequilibrar as contas do Tesouro Nacional. Isso
ocorreu com o ingresso de recursos advindos das vendas de empresas estatais,
com a reducao de investimentos em empresas deficitarias ou simplesmente com
a extingdo de algumas empresas publicas e sociedades de economia mista’,
buscando equilibrar as contas publicas.

Como se depreende da exposicdo de motivos da Medida Provisoria n®
155/1990, posteriormente convertida na Lei n? 8.031/1990, o PND objetivava
tanto a reordenacao do papel do Estado na economia, quanto o saneamento das
finangas publicas e o fortalecimento do mercado de capitais, com a atragédo de
investimento privado para setores e atividades que viessem a ser incluidas no
Programa.

A experiéncia adquirida com o PND sugere que, em geral, a decisao de
envolver o Estado na atividade econdmica é predominantemente uma escolha
politica do governo. Dessa forma, a decisdo de intervengdo presumivelmente
considera sinergias operacionais, financeiras e tributarias, visando criar valor
tanto para a empresa publica quanto para a sociedade. Isso evidencia a
manifestagéo do interesse publico coletivo.

Conforme aponta Silvia Faber Torres, a competéncia intervencionista do
Estado ou a correcao imposta sdo medidas excepcionais. A funcdo do Estado

' No ambito do PND, diversas empresas publicas e sociedades de economia mista foram
extintas, mesmo sem qualquer captacéao de recursos, como a Empresa Brasileira de Filmes S.A.
(Embrafilme), em 16 de margo de 1990, e a Petrobras Comércio Internacional S.A. (Interbras),
em 15 de marco de 1990.
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na esfera econdmica, nesse contexto, deveria ser secundaria em relagcdo aos
individuos e aos grupos sociais, expressando-se como auxilio para eliminar as
disfuncdes que comprometem a ordem espontanea (Torres, 2001).

Apesar desse entendimento, ao analisar o panorama histérico desde o
inicio do século XX, percebe-se que, durante décadas, praticamente todos os
setores essenciais da economia brasileira foram moldados, em certa medida,
pela presenca ativa do Estado. Esse modelo foi consideravelmente fortalecido a
partir de 1964, durante o periodo da ditadura militar, quando foram criadas
diversas empresas estatais para atuagdo em areas consideradas estratégicas,
como o Banco Nacional da Habitacao (BNH), para atuar no setor habitacional, e
a Telecomunicagbes Brasileiras S.A. (Telebras), para atuar no setor de
telecomunicagdes?.

Nos tempos atuais, o Estado brasileiro adota uma abordagem liberal-
social, elevando a livre iniciativa a natureza de fundamento da Republica, porém
sem negligenciar a importancia da intervencao publica em areas especificas.

Diante da percepgdo de um crescimento expressivo das estruturas
estatais no século XX, impulsionado principalmente a partir da década de 1960,
houve uma mudanca no equilibrio de poder entre mercado e Estado. Isso
ocorreu prescindindo-se da eficiéncia e da maximizacao do lucro inerentes a
essas estruturas, o que intensificou o debate sobre a desregulamentacao de
diversas atividades e a urgéncia da privatizagéao.

Assim, parte da doutrina contemporanea sustenta que o Estado nao deve
intervir na economia, exceto nos setores absolutamente essenciais para o bem-
estar publico, conforme se depreende do artigo 173 da Constituicado Federal.
Nesse contexto, os defensores desse pensamento acreditam que a l6gica estatal
deveria se restringir as areas que englobam seguranca, educacgao, saude e
assisténcia social, renunciando a atuacao naquilo que a elas sobejar (Nusdeo,
2019).

2 O BNH foi criado pela Lei n® 4.380, de 21 de agosto de 1964, primeiramente como autarquia
federal vinculada ao Ministério da Fazenda, no governo militar de Castelo Branco, posteriormente
convertido em Empresa Publica por forgca da Lei n? 5.762, de 14 de dezembro de 1971, e extinto
em 1986, tendo sido suas atividades e carteira imobiliaria incorporadas a Caixa Econ6mica
Federal, nos termos do Decreto-Lei n? 2.291, de 21 de novembro de 1986. Ja a Telebras foi
criada pela Lei n® 5.792, de 11 de julho de 1972, no governo Emilio Médici, e privatizada em
1998, com base na Lei n? 9.472, de 16 de julho de 1997, para entdo ser recriada em 2010,
quando da instituicdo do Programa Nacional de Banda Larga — PNBL, com a edigdo do Decreto
n? 7.175, de 12 de maio de 2010.
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Partindo dessa breve introdugcdo, marcada por perspectivas diversas e
fundamentada em ideologias e orientacdes politicas distintas, a discussao sobre
a intervencao estatal na economia, especialmente no que diz respeito a criagao
e extincao de empresas publicas, desperta um interesse inevitavel.

Como exemplo, a analise do Boletim das Participacées Societarias da
Uniao, divulgado em 2020, revela que, naquele exercicio, o Estado registrou um
acumulo de despesas significativamente superior as receitas provenientes das
empresas estatais no periodo (Tesouro Nacional, 2020).

Ja na avaliagdo realizada em 2021, o Tesouro Nacional informa que como
todo acionista e, representando os interesses dos contribuintes brasileiros, ha
expectativa de que suas participacdes produzam retorno adequado, mesmo que
nao seja tao visivel, ou que somente se produza a longo prazo. Nesse sentido,
o retorno mais esperado das participacdes societarias € de natureza financeira,
na forma de dividendos, mas, no caso de um governo, nao é o unico. Ha também
o retorno sob a forma dos beneficios para a sociedade (Tesouro Nacional, 2021).

Diante do panorama exposto, este estudo busca coletar dados sobre os
impactos da atuacao estatal como agente econémico. O objetivo € entender se
o Estado, ao exercer essa atividade, possui caracteristicas que o aproximam dos
agentes de mercado ou se existem restricdes a essa abordagem, sustentando a
interpretagéo que considera os limites politico-administrativos.

Portanto, o objetivo geral deste trabalho é abordar os questionamentos
relacionados ao papel intervencionista do Estado na economia, que se apresenta
atualmente como uma das atividades administrativas mais contestadas. Isso se
concentra na analise do desempenho, resultados e eficiéncia dos modelos de
operacdo das empresas publicas e sociedades de economia mista
(MENDONCGA, 2018).

O debate envolve a tematica das regras de controle e supervisdo sobre
as atividades desempenhadas pelas estatais, com o objetivo de eliminar, mitigar
ou reduzir a ineficiéncia dessas estruturas, garantindo-se o pleno cumprimento
do principio da eficiéncia constitucional.

Ainda, ndo se pode negar que o tema mais controverso das fungdes
administrativas envolve a intervencdo monopolistica e concorrencial,
considerando a supressdo da livre-concorréncia ou o acirramento de sua
verificacdo no mercado privado (MENDONGA, 2018).
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A margem do debate ideoldgico, a pesquisa se aprofunda nas indagacgdes
sobre a adequacao dos mecanismos disponiveis aos gestores publicos para
administrar os ativos das empresas estatais. Ela investiga a viabilidade de ajustar
0s investimentos para atender aos principios constitucionais de efetividade,
probidade, transparéncia eficiéncia.

Nas palavras de José Vicente Mendoncga, o campo da intervencgao direta
€ 6timo para testar a filtragem dos argumentos doutrinarios pelos critérios da
razdo publica. E onde mais se acerbam as ideologias; é onde as preferéncias
pessoais e interesses profissionais fazem-se licdo de catedra (MENDONCA,
2018).

Ao final, sera empreendido esfor¢co na tentativa de caracterizar a tomada
de decisdo acerca dos procedimentos de desinvestimento e desestatizacédo ou
como atos de gestdo do Estado empresario, ou manté-los sob a é6tica de atos
politicos, o que atrairia o imprescindivel controle legislativo.

No setor privado, os desinvestimentos, abrangendo fusdes, aquisicdes ou
alienacdes de ativos, sao justificados pela busca de ganhos econémicos,
economias de escala e alcance, aproveitamento de oportunidades de mercado,
alocacao eficaz de capital, énfase em segmentos competitivamente vantajosos
e rentaveis, obtencado de vantagem competitiva, acesso a recursos financeiros
adicionais e aproveitamento de sinergias. Isso além de consideracdes
regulatérias, fortalecimento da resiliéncia, criacdo de valor para a empresa e
diversificacao das operacdes (Luzio, 2020).

Sob a perspectiva publica, durante os debates sobre a ADI 5.624/20193,
o Supremo Tribunal Federal (STF) declarou que as operagdes de
desinvestimento de ativos publicos ndo implicardo em mudancas na intervencao
econbmica estatal. A intervencdo continuara presente, mas buscara uma

adaptacao empresarial para melhor alcangar seus objetivos, seja reestruturando

3 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. (Pleno). Referendo na Medida Cautelar na Agao Direta De
Inconstitucionalidade n? 5.624/DF. Medida Cautelar em Acdo Direta de Inconstitucionalidade.
Concesséao parcial monocratica. Interpretacao conforme a constituicdo. Art. 29, caput, da Lei
13.303/2016. Venda de agdes. Alienagdo do controle acionario de empresas publicas,
sociedades de economia mista ou de suas subsidiarias e controladas. Necessidade de prévia
autorizagao legislativa e de licitagdo. Voto médio. Medida Cautelar parcialmente pelo plenario.
Regqte. (s): Federagdo Nacional das Associagbes do Pessoal da Caixa Econémica Federal —
Fenae e regte. (s):Confederacdo Nacional dos Trabalhadores do Ramo Financeiro -
Contraf/CUT. Intdo. (a/s) :Congresso Nacional. Relator: Min. Ricardo Lewandowski, 06 de junho
de 2019. Disponivel em http://www.stf.jus.br/. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.
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os portfélios de investimentos das estatais, seja liquidando total ou parcialmente
parcerias com subsidiarias ou empresas privadas.

No entanto, é relevante considerar que, ao longo das discussées no STF,
parte dos Ministros* defendeu a aplicagdo de normas publicas sobre as
operagOes de desinvestimento e desestatizacdo. Isso inclui a possibilidade de
exigir um controle legislativo sobre a tomada de decisdo em determinados casos.

Em certa medida, a interpretacdo jurisprudencial mencionada pode
contribuir para o levantamento de informacdes e definicbes buscadas neste
trabalho, ao abranger a diretriz de eficiéncia que deve orientar a atuagdo dos
gestores publicos, oferecendo parametros claros para a tomada de decisao
quanto ao destino dos investimentos publicos.

Em relacao a esse tépico, é relevante mencionar a definicao de Carolina
Fidalgo et al, que argumenta que "a criacdo de subsidiarias ou a participacdo em
sociedades privadas por empresas estatais, desde que voltadas para a
exploracdo da atividade definida na lei de autorizagao, reflete uma logica
empresarial, sendo operacbes inerentes a adogdo do formato societario de
direito privado" (Sampaio, 2019).

Como ponto de partida para este estudo, serdao consideradas as analises
realizadas pelo STF e pelo Tribunal de Contas da Unidao (TCU) em relagédo aos
processos de desestatizacdo da Eletrobras e de desinvestimento de 90% da
participacdo acionaria da empresa Transportadora Associada de Gas S.A,
conhecida como TAG, uma empresa estatal controlada pela Petrobras.

No contexto desses casos especificos, & relevante mencionar que o
programa de desinvestimento da Petrobras teve inicio em 2014, visando
principalmente a redugéo do endividamento da empresa. Além disso, tinha como
objetivo atender a questdes regulatorias, especialmente acordos estabelecidos
com o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), buscando evitar
concentracdo de mercado nos setores de refino, gas e energia. Outra meta era
otimizar a alocacao de capital e esforcos em projetos mais rentaveis, como a
exploracdo e producédo de petréleo em aguas profundas no pré-sal, conforme
detalhado no procedimento TC 009.508/2019-8, do TCU.

4 ldem. Voto vencido Ministro Edson Fachin, p. 83-102. Voto vencido Ministro Marco Aurélio, p.
214-217.Disponivel em: stf.jus.br. Acesso em 26 de dezembro de 2023.
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A motivagdo deste estudo é ampliar a pesquisa e a analise doutrinaria
sobre a intervengao estatal na economia. Busca-se identificar elementos que
possam caracterizar os processos de desinvestimento e desestatizacdo de
ativos de empresas publicas federais como acdes de gestao de seus portfélios.
Uma das finalidades dessas agdes, a se prosseguir nessa linha de abordagem,
€ reinvestir os recursos provenientes da venda de ativos em novos
empreendimentos alinhados ao escopo dessas empresas, visando aprimorar
seus resultados em conformidade com o principio constitucional da eficiéncia.

Em uma perspectiva alternativa, os resultados da pesquisa poderédo
apontar para a conclusdo de que tais atos possuem uma natureza
predominantemente politica, o que exigiria um equilibrio necessario e um
controle por meio da esfera legislativa.

A discussdao empreendida perpassa pela analise de conveniéncia e
oportunidade de manutencao das estruturas de empresas estatais no contexto
administrativo atual, considerando a exigéncia constitucional, bem como lanca
luz sobre os mecanismos de gestdo postos a disposicdo dos administradores
dessas empresas para permitir o alcance de seus objetivos e resultados.

Diante dessa problematica, o objetivo geral da pesquisa é abordar, sob a
oOtica juridica orientada pelo principio constitucional da eficiéncia, a questao de
se 0s processos de desinvestimento e desestatizacdo de ativos de empresas
publicas podem ser compreendidos predominantemente como praticas de
gestao empresarial, intrinsecas ao desempenho natural da atividade econémica,
ou se tais procedimentos sao eminentemente politicos, e, portanto, sujeitos a um
controle legislativo necessario.

O estudo tem como obijetivo especifico a organiza¢ao de argumentos para
sustentar que a reducéo de certas atividades estatais ndo implica na eliminacéo
completa da intervencao estatal. Ao contrario, reconhece-se que, em situagdes
de comprovada ineficiéncia, existe espaco para substituir tais intervencdes por
alternativas mais adequadas do ponto de vista gerencial. Isso envolve identificar
0s recursos de gestdo disponiveis ao Estado para reposicionamento no
mercado, resultando na alteracao do paradigma da intervencéao estatal.

O enfoque secundario deste estudo concentra-se na analise do papel

intervencionista do Estado na economia e na avaliacdo do desempenho,
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resultados e eficiéncia dos modelos de gestdo das empresas publicas e
sociedades de economia mista.

E importante ressaltar, como um objetivo especifico adicional, o reforgo
no estudo doutrinario sobre a classificacdo desses processos como parte da
gestao dos ativos dessas empresas, pois € certo que, ainda que se debata a
adequacao da atuacao estatal em diversos setores do mercado, € inolvidavel
que certas externalidades geradas por essa presenca podem ser positivas. 1sso
possibilita que, a partir dos resultados obtidos, os recursos provenientes da
venda de ativos sejam reinvestidos em outros empreendimentos compativeis
com o escopo social da estrutura empresarial estatal, visando alcancar

resultados mais eficientes, em conformidade com o principio da eficiéncia.
2 O PAPEL DESEMPENHADO PELO ESTADO NA ORDEM ECONOMICA

Segundo a perspectiva da doutrina capitalista tradicional, a sociedade civil
ocupa um papel proeminente no mercado privado ao ser reconhecida como a
legitima possuidora do direito subjetivo a livre iniciativa, concorréncia e busca
pelo lucro. Nesse contexto, afirmar a livre iniciativa como um dos pilares do
capitalismo implica reconhecer a liberdade individual para contratar como um
dos elementos fundamentais de qualquer estrutura econémica (Bicalho, 2019).

Resumidamente, a ordem econdmica refere-se ao conjunto de principios
e estruturas legais que estabelecem uma determinada organizagéo e dinamica
para a economia. A expressao busca transmitir a ideia de que o Direito, como
um conjunto de normas que idealiza como as coisas devem ser, institucionaliza
uma ordem especifica ao legislar e regular as atividades de natureza econémica
(Grau, 2022).

Assim, sdo notaveis a importancia e o reconhecimento da autonomia
empreendedora do ser humano na conformacdo de uma ordem econOmica.
Aceitar sua intrinseca contingéncia e fragilidade € preferir, assim, uma ordem
aberta ao fracasso a uma estabilidade supostamente certa e eficiente. Afirma-
se, pois, que a estrutura da ordem esta centrada na atividade das pessoas e dos

grupos e nao na atividade do Estado (Ferraz Junior, 1989).
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Ao se ponderar a valorizacao da liberdade e da iniciativa individual, em
contraposicao ao possivel papel do Estado na estrutura econdmica, surge a
indagacao sobre qual funcao deve ser atribuida ao setor publico.

Sob a perspectiva tedrica classica constitucional, as atribuicées do Estado
deveriam limitar-se a preservacao da ordem de direitos e a garantia da prestacao
de servigos publicos. Isso é evidenciado pelas disposi¢cdes constitucionais que
consideram a intervencdo estatal na economia como uma exceg¢ao, a ser
realizada de forma subsidiaria.

Para os adeptos do liberalismo puro, corrente doutrinaria liderada por
expoentes econémicos como Adam Smith et al, a lei natural da economia
classica estabelecia que o individuo que busca seu préprio interesse esta, por
consequéncia, contribuindo para o bem-estar geral. Consequentemente,
segundo essa premissa, o Estado ndo deveria interferir na lei natural,
regulamentando aspectos como salarios e horarios dos trabalhadores, sendo
seu papel principal a garantia da preservacdo da paz e a protecdo da
propriedade privada (Huberman, 1986).

Nesse mesmo sentido, a doutrina classica da economia, que
frequentemente é reconhecida como convergente com a tese do liberalismo
econdmico, recebe essa caracterizacdo em funcao de ter legitimado uma reacao
as restricoes feudais e mercantilistas acerca da escolha de ocupacgéao,
transferéncia de terras e do comércio como um todo.

Essas correntes doutrinarias também sustentam que o ambito decisério
politico deve se limitar a funcdes basicas, como a defesa externa, a manutengao
da ordem interna, as relacbes com outros Estados, a legislacdo e a
administracdo da justica. Segundo essa visdo, idealmente, nao haveria
intersecao entre esse ambito e as decisdes econbémicas; ambas operariam de
forma independente, impulsionadas por principios motrizes proprios (Nusdeo,
2019).

A partir disso, € mister ater-se a reflexdo sobre qual o real papel a ser
desempenhado pelo Estado na economia, na medida em que a pesquisa
doutrinaria revela que parte dos estudiosos do tema acredita que o Direito
Econdbmico ndo merece tratamento constitucional, vez que a titularidade dos
meios de producdo direciona-se a sociedade, sendo relegado ao Estado o
tratamento de questdes politicas (Grau, 2022).
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Corroborando esse entendimento, diga-se que embora grande parte das
Constituicoes de carater liberal ndo dedique um capitulo especifico sobre a
ordem econbmica, essas regras, enquanto um conjunto de normas que definiam
determinado modo de producdo econdmica, ja estavam contidas naquelas
Constituicées (Nusdeo, 2019).

Em lado oposto aos adeptos do pensamento liberal, além das visées dos
economistas que advogam pelo socialismo, houve pensadores néo socialistas
que abracaram, em diversos graus, a ideia de intervencao estatal na economia.
Paul Hugon observa que, partindo da premissa de que a liberdade pode resultar
em consequéncias econémicas indesejaveis, surgem economistas favoraveis a
intervencao, os quais propdem restricdes, porém defendem a manutencao do
direito de propriedade, diferentemente das opinides dos economistas
considerados socialistas (Hugon, 2009).

Avancando na reflexdo, alguns estudiosos sustentam a natureza
empreendedora essencial do Estado, ultrapassando sua mera intervencao para
corrigir as externalidades negativas do mercado. Para esses defensores, embora
a inovacao nao seja o papel primordial do Estado, demonstrar seu potencial
inovador e dindmico pode ser a forma mais eficaz de justificar sua existéncia e
dissipar o estigma, ou equivoco, de que o Estado intervencionista €, por
pressuposto, burocratico e ineficaz (Mazzucato, 2014).

Do que se observa nos séculos XVII e XVIIl, as Cartas constitucionais
editadas nesse periodo reservavam-se a estipulagdo de regras e principios
relacionados a Direitos e Garantias Fundamentais, além de estipulacdes claras
acerca da necessaria limitacdo do poder, como resposta ao absolutismo até
entdo vigente. Nesse cenario, pode-se citar a Constituicdo Federal Americana
de 1789 e as Constituicoes Francesas de 1793 e 1848.

O liberalismo econémico surge com base no principio do "deixar fazer",
segundo o qual a producéo, troca e distribuicdo de produtos sédo orientadas pelas
forcas da livre concorréncia, sem a indesejavel intervencdo do Estado. Os
defensores dessa corrente acreditam que a economia € autoajustavel. Isso
pressupde a liberdade pessoal, a propriedade privada e a iniciativa industrial
como fundamentos do liberalismo.

Embora muitas vezes ignoradas pelos defensores do néao

intervencionismo estatal na economia, as constituicbes classicas ja
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estabeleciam, de forma implicita, os fundamentos de um sistema econémico,
tracando as bases de uma Ordem Econémica Constitucional (Nusdeo, 2019).

Podemos concluir que qualquer andlise sobre o papel do Estado na
economia precisa abarcar a maneira como as Cartas Constitucionais trataram
da ordem econ6mica ao longo do ultimo século, o que inclui considerar o enfoque
dado ao formato constitucional liberal tradicional, que teoricamente néao
priorizava a organizagdo da ordem econdmica como objetivo estatal.

Para estruturar os argumentos, este capitulo se concentra em detalhar o
capitalismo do Estado brasileiro e como as Constituicdes da Republica, entre

1934 e 1988, lidaram com esse tema.

2.1 A ordem econbmica na Constituicdo Federal brasileira e o capitalismo do
Estado

Durante o intervalo abrangido pelas Constituicoes Federais de 1934 a
1988, mesmo com elementos sociais nelas incorporados, € evidente que essas
Cartas foram influenciadas por principios liberais. Apesar dessa observacgéao,
atualmente persiste o questionamento sobre a relevancia de a constituicao
abordar a regulacao dos aspectos econémicos de uma sociedade, ou seja, qual
deve ser o papel do Estado na configuracdo da economia.

Como se sabe, a reacdo ao liberalismo classico produziu uma série de
reflexos e distor¢cées no constitucionalismo moderno, a partir da percepcao de
que o Estado liberal nao interventor, tipico de um cenario politico social de
instabilidade, em razdo da constatacdo da ocorréncia de inameras
externalidades negativas no periodo do pds-guerra, deveria incorporar questdes
sociais como o trabalho, previdéncia e propriedade, com o fim de orientar todo o
arcabouco interpretativo acerca de como a sociedade deveria enfrentar a
questao econbémica.

Nesse cenario, a incorporacdo da realidade econbémica no texto
constitucional se verifica com o enfraguecimento das bases da sociedade liberal
individual acarretada por uma série de eventos e situagdes, como a Primeira
Grande Guerra, a Grande Depressao, o surgimento de grandes corporacgdes e
sindicatos e o crescimento do Estado etc.
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Além disso, impulsionada pela pressao da social-democracia, que expds
uma série de atrocidades ocorridas durante a Primeira Grande Guerra, emergiu
do processo legislativo uma decisdo politica de combater a exploracao do
trabalho humano e a pobreza. Claramente, essas implementagdes sao corolario
de uma abordagem mais intervencionista por parte do Estado e da inclusdo de
disposicdes sociais no texto constitucional.

Assim, a ideia de atuacdo do Estado na economia tem por fundamento,
além da correcéao das falhas de mercado, a finalidade de garantir o progresso
econbmico, a estabilidade econdémica, a justica e a liberdade econémica (Grau,
2022).

O regime juridico das agdes estatais na economia consiste na positivacao
das opcoes de politicas econémicas estabelecidas pelo Estado. O Direito
Econdémico, assim, pode ser classificado como uma espécie de ordenamento
constitucional da economia, no qual se situam os principios que devem reger as
instituicoes econdmicas. (Comparato, 1978).

Como se denota, o ingresso da tematica econémica na Constituicao
brasileira pdde ser observado a partir da ascensao de formas néo liberais de
pensamento, mas de algum intervencionismo e dirigismo econdmico, os quais
passaram a ser inspirados nesse periodo pelos avancos das Constituicoes
mexicana de 1917 e alema de 1919.

E possivel identificar exemplos evidentes da inclusdo de preceitos sociais
e econdmicos nessas duas Constituicdes. Isso demonstra uma ampliacao
notavel das responsabilidades do Estado e a introducao de restricoes implicitas
a iniciativa individual e a liberdade econémica.

Desse modo, essas Constituicobes prestam-se a estruturar aspectos
relacionados a limitacado do poder e a garantia dos direitos individuais. Além
disso, passam a regulamentar a vida social de forma mais abrangente,
integrando o Estado de maneira juridica na esfera da ordem econémica.

A Constituicdo Federal do México de 1917 foi pioneira ao reconhecer os
direitos trabalhistas como fundamentais, ao lado das liberdades individuais e dos
direitos politicos. O significado desse marco historico € notavel, especialmente
considerando que na Europa a compreensdo dos direitos humanos como uma
dimensao social ganhou destaque apenas ap6s as consequéncias da Primeira
Guerra Mundial.
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Em 1919, na Alemanha, desenvolveu-se a nogcdo de uma Constituicdo
Econémica, originando o campo do Direito Econémico. Isso enfatizou a
impossibilidade de se estruturar a Lei Fundamental de qualquer pais sem incluir,
ao menos, algumas diretrizes ou principios fundamentais de uma ordem
econdmica (Nusdeo, 2019).

Posto isso, é necessario examinar as Constituicoes brasileiras de 1934,
1946, 1967 e 1988, a fim de explorar como esses diplomas trataram a questao
econbmica e a intervencao estatal nas atividades empresariais. Este estudo visa
compreender como a livre iniciativa e o valor social do trabalho coexistem em
documentos com contornos liberais, abrindo espago para questionar qual é o
papel real do Estado nessa dinamica.

Iniciando pela Constituicdo de 1934, destaca-se a organizacao de um
titulo especifico para a ordem econdémica e social a partir do artigo 115. Nesse
ponto, o texto estabelece que a liberdade econémica é assegurada de maneira
limitada, sendo ponderada em relagdo aos principios de justica social e as
exigéncias da vida nacional para garantir a todos uma existéncia digna.
Circunscrita a esses parametros, preserva-se a liberdade econémica.

Naquela época, foi estabelecido o monopdlio da Unido sobre qualquer
atividade produtiva, desde que houvesse autorizagdo por meio de lei. Isso
implicava a iminente estatizagéo de certas atividades comerciais, como bancos
de depdsito e empresas de seguro.

Na transi¢do para a Constituicao de 1937, notavelmente influenciada pelo
fascismo é crucial recordar que na década de 1930, a democracia liberal estava
cada vez mais desacreditada. Naquele periodo, 0 mundo pendia para ideologias
totalitarias, como o nazismo alemao e o fascismo italiano, enquanto o socialismo
advogado por Stalin ganhava destaque com sua abordagem autoritaria e
centralista. Foi nesse contexto que surgiram referéncias a supressao da livre
iniciativa, permitindo uma intervencao estatal ampla.

A Constituicao de 1937, por sua vez, estabelecia em seu artigo 135 que a
riqueza e a prosperidade nacionais tém suas bases na iniciativa individual, no
poder criativo, organizacional e inventivo do individuo, desde que atuando dentro
dos limites do bem publico. A intervencao do Estado na esfera econdmica so
seria justificada para suprir as deficiéncias da iniciativa individual e coordenar os

elementos da producéo, a fim de evitar ou resolver conflitos e introduzir nos jogos
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da competicdo individual os interesses nacionais representados pelo Estado.
Essa intervencdo na esfera econémica poderia ocorrer de forma direta ou
indireta, assumindo formas de controle, estimulo ou gestao direta.

Com a promulgacado da Constituicao de 1946, o Brasil ingressa em um
periodo de redemocratizacao, marcado pela inclusdo explicita da livre iniciativa
no texto constitucional, embora com um papel secundario. O artigo 145 dessa
Carta estabelecia que a ordem econémica deveria ser estruturada com base nos
principios da justica social, buscando conciliar a liberdade de iniciativa com a
valorizag¢ao do trabalho humano.

Durante esse periodo, coube ao legislador ordinario a tarefa de organizar
a ordem econOmica com base nesses principios constitucionais. Era permitida
uma extensa intervencao estatal na economia, desde que autorizada por uma
legislacdo especifica, conforme previsto no artigo 146, dentro dos limites do
interesse publico e com o devido respeito aos direitos fundamentais.

Posteriormente, a Constituicao Federal de 1967, fruto do periodo da
ditadura militar, embora tenha reconhecido a liberdade de iniciativa sem prover
tratamento especifico, estabeleceu como principal objetivo da ordem econémica
a busca pela justica social (Art. 157). Essa Carta permitia a intervengao do
Estado na economia, desde que autorizada por lei, principalmente por razdes de
seguranca nacional ou para organizar setores considerados ineficientes.

O percurso até a CF de 1988 foi marcado por intensos debates politicos
e ideologicos sobre o principio da livre iniciativa e seu lugar na ordem econ6émica.
A atual Carta Constitucional abordou de forma notavel, excepcional e subsidiaria
o papel do Estado na economia, permitindo intervencdo quando demonstrada
sua necessidade para a seguranca nacional ou interesse coletivo relevante,
conforme delineado no seu artigo 173.

A Constituicao de 1988 estabelece que a ordem econ6mica, baseada na
valorizagcdo do trabalho humano e na livre iniciativa, busca garantir uma
existéncia digna para todos, de acordo com os principios da justica social. Assim,
na atual ordem constitucional, a liberdade é considerada um valor fundamental,
cujo reconhecimento deve ser equilibrado com a aplicacao proporcional de todos
0s principios constitucionais.

Essa é, alias, uma das discussdes mais acaloradas quando o debate
versa sobre no que consiste, em verdade, liberdade, e o quanto o ordenamento
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juridico intervencionista a garante ou, ao contrario, a destroi ou limita. Um dos
exemplos classicos sobre o tema recai sobre a reflexao de que, ao garantir ao
trabalhador o direito indisponivel de gozo de férias anuais remuneradas, o
Estado, pelas maos da Constituicdo®, assegura sua liberdade de descanso ou,
ao revés, insculpe em pedra um modelo de poderia ndo ser o mais eficiente,
retirando dos agentes econémicos o condao de, entre si, chegarem a avencga
mais aplicavel a cada relacao de trabalho.

Surge entdo a indagacao sobre o alcance da abordagem subsidiaria e
excepcional da intervencdo estatal na economia, como estabelecida pelo
constituinte de 1988. Essa abordagem exige uma justificacdo fundamentada em
norma especifica, requerendo do Estado a comprovacao de que sua intervencao
protege efetivamente algum direito constitucionalmente garantido. Para qualquer
medida intervencionista, é necessario que o Estado demonstre que a decisao
tomada visa proteger um interesse contraposto devidamente tutelado (Grau,
2022).

A vigente Carta Cidada demonstra que o principio da livre iniciativa possui
uma posi¢cao central, sendo elevado ao status de fundamento da Republica
Federativa do Brasil, equiparando-se aos ideais de soberania e cidadania, aos
valores sociais do trabalho e ao pluralismo politico. Isso é claramente afirmado
em seu artigo 19, IV.

Diante disso, podemos inferir que nossa atual ordem constitucional pode
ser caracterizada como um sistema capitalista misto ou dual. Apesar de incluir
diversos principios sociais, como o valor social do trabalho, tem como foco
central a livre iniciativa. Isso cria um desafio consideravel na conciliacdo dessas
duas premissas. E interessante notar que nas Constituicdes de 1934, 1937 e
1967, a livre iniciativa ndo possuia essa posicdo proeminente, sendo
mencionada de maneira implicita ou explicita apenas em relacédo a liberdade
empresarial. Entendemos que o valor social do trabalho mantém sua
importancia, pois, sem capital, o desenvolvimento da sociedade torna-se
inviavel.

Assim, a esséncia da disciplina constitucional relacionada a ordem
econbmica pode ser extraida do artigo 173 da Constituicado de 1988, no qual os

5 CF/1988, art. 7¢, XVILI.
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aspectos econdmicos assumem fundamental importdncia para a Republica,
representando valores fundamentais, especialmente o valor social do trabalho e
a livre iniciativa, destacados nas disposicoes legislativas.

Em outras palavras, a partir da promulgacado da Constituicao de 1988,
percebe-se que o principio da livre iniciativa, mesmo equilibrado por diversos
impactos sociais, constituiu um nudcleo essencial na regulacdo da ordem
econdmica brasileira. Isso pode sugerir que a adocao pelo Estado das atividades
empresariais representaria uma quebra desse modelo, o que teria implicagdes
bastante especificas, considerando que essa atividade € moldada por uma série
de aspectos singulares.

A rigorosa aplicacao do artigo 170 da Constituicao de 1988, seguindo
essa premissa, pode levar a interpretacdo de que Unido, Estados e Municipios
devem rever, um por um, o fundamento juridico de suas empresas estatais e,
por certo, encontrardo muitas delas concorrendo inconstitucionalmente em
atividades reservadas ao setor privado, como na construcao civil, na mineracao,
no turismo, na fabricacdo de produtos ndo monopolizados, no transporte de
cargas e outros (Moreira Neto, 1988).

Particularmente acerca dos principios que conformam a atividade
econbmica, denota-se que o da liberdade de iniciativa tempera-se pelo da
iniciativa suplementar do Estado; o da liberdade de empresa corrige-se com o
da definicdo da funcéo social da empresa; o principio da liberdade de lucro, bem
como o da liberdade de competicdo, moderam-se com o da repressao do abuso
do poder econémico; o da liberdade de contratacao limita-se pela aplicagao dos
principios de valorizacdo do trabalho e da harmonia e solidariedade entre as
categorias sociais de producao, e, finalmente, o principio da propriedade privada
restringe-se com o da fungao social da propriedade (Moreira Neto, 1989).

Também é importante ressaltar a presenga de principios-fins que moldam
a perspectiva social contida na Constituicdo de 1988. Destacam-se, nesse
sentido, novamente as disposicdes do artigo 170, que visam garantir existéncia
digna para todos, reduzir as disparidades regionais e sociais, buscar o pleno
emprego e promover a expansao de empresas de pequeno porte estabelecidas
sob as leis do Brasil, com sede e administracdo no pais. Esses principios
representam os objetivos sociais do Estado como parte dessa mesma ordem,
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direcionando a politica econémica do governo para a concretizagdo plena dos
preceitos sociais.

Resta-nos, portanto, indagar sobre a pertinéncia da intervencao estatal na
economia, identificando os contextos, circunstancias e métodos nos quais deve
ocorrer, se é que deve ocorrer, para garantir a observancia dos principios
constitucionais.

A andlise desses elementos esta intimamente ligada ao foco desta
pesquisa, ja que parte das respostas pode ser aplicada para determinar se 0s
processos de desinvestimento e desestatizacao representam ferramentas
viaveis para o Estado atingir o principio da eficiéncia, que é fundamental para o
desempenho de qualquer atividade empresarial, independentemente do setor
em que se atua, seja publico ou privado.

Entre as décadas de 1930 e 1980, o Brasil experimentou um longo periodo
de industrializagdo de sua economia. Esse movimento foi induzido, em grande
parte, pelo papel ativo do Estado na formacao econémica, em socorro a auséncia
de recursos da iniciativa privada, oportunidade em que foram instituidas diversas
empresas publicas relevantes, como a Companhia Siderargica Nacional, a
Companhia Vale do Rio Doce e, mais tarde, a Petrobras.

A interpretagao sobre a modificagao introduzida na ordem econémica pela
Constituicdo de 1988 nao é unanime entre os estudiosos do assunto. Enquanto
alguns reconhecem a liberdade de iniciativa empresarial como um dos
fundamentos da ordem econdémica e um principio essencial da Republica, outros
nao vislumbram uma distingdo significativa entre o modelo econémico adotado
pela Carta de 1988 e aquele delineado nas constituicées anteriores (Grau, 2022).

Eros Grau, ao analisar a possibilidade de excluir qualquer intervengéo do
Estado na economia, argumenta que tal cenario ou € uma fantasia anarquista,
que nunca transcendeu os limites da especulacao tedrica, ou € uma ingénua ou
fingida exaltacdo da iniciativa privada. Ele destaca que a iniciativa privada, na
verdade, busca a participacdo do Estado como financiador, incentivador,
parceiro, consumidor ou guardidao de direitos e privilégios econdmicos (Grau,
2022).

E bem de se ver, a essa altura, que mesmo dentre aqueles que professam
o pensamento liberal, a atuacao do Estado é condicao para o funcionamento dos

mercados, pois, sem sua participacdo, ndo sobreviveriam as garantias
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estatuidas pelo ordenamento juridico de que os contratos seriam cumpridos, de
que haveria recursos pubicos capazes de financiar investimentos de grande
porte, ou mesmo a criacdo de um ambiente de negdcios mais favoravel a
atividade empresarial e ao crescimento econémico. E nessa seara que se
desenvolvem, releva apontar, as inciativas de Parcerias Publico-Privadas, tao
apropriadas para o desenvolvimento e a alavancagem de diversos setores da
economia, como adiante sera abordado. Assim, a questao principal parece
enfocar a atuacao e a intervencao do Estado enquanto concorrente ou ocupante
indevido do papel da iniciativa privada.

E inegavel, todavia, que o constituinte de 1988 introduziu impactante
modificacdo no capitulo atinente a ordem econdémica, em comparagcao com as
constituicdes anteriores. Nenhuma delas havia consagrado o principio da livre
iniciativa como fundamento da ordem econémica, menos ainda como principio
fundamental da Republica. E isso, evidentemente, ha de ser levado em
consideracdo para que se oferegca uma interpretacdo constitucionalmente
adequada da ordem econ6mica na Carta cidada brasileira.

Superada essa etapa, cumpre-nos tratar da classificacao das formas em
que o Estado pode atuar no cenario econémico, seja através da realizacao de
servigos publicos, seja mediante o exercicio de atividade econémica em sentido
estrito.

Portanto, para enriquecer a compreensao do problema de pesquisa, é
crucial classificar as diferentes maneiras pelas quais o Estado atua no contexto
econdmico. Especialmente, isso inclui a distincdo no que se refere a prestagcao
dos servicos publicos, os quais englobam a intervencao estatal na esfera da

atividade econbémica.
2.1.1 O Estado como agente prestador de servicos publicos: hipoteses

A atuacdo do Estado enquanto agente econémico em sentido amplo
compreende duas espécies, 0s servicos publicos e atividade econémica em
sentido estrito. E 0 que se depreende da leitura dos artigos 173 e 175 da
Constituicao de 1988.

A CF trata dos servicos publicos em seu art. 175, ao dispor que incumbe
ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessao ou
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permissdo, sempre através de licitacdo, a prestacdo de servicos publicos
(Aragéao, 2018).

Servigo publico pode entédo ser classificado como todo servigo essencial,
cuja titularidade de prestacédo recai sobre o Estado, de forma nao opcional,
considerando a imprescindibilidade de sua realizagdo para manutencao da
coesao e interdependéncia social.

Consoante doutrina de André Cyrino et al, a diferenciacao biunivoca entre
empresa estatal prestadora de servicos publicos e exercentes de atividades
econbmicas sugere dicotomia imprecisa, como se as estatais pudessem ser
enquadradas em categorias estanques. A distincdo ndo leva em consideracao a
existéncia de estatais que ndo prestam nem servico publico nem exercem
atividade econdmica, mas que exercem atividades de apoio a Administracao
Publica. Tampouco leva em consideracdao que muitas estatais exercem multiplas
atividades, ora servigo publico, ora atividade econdémica.

No campo especifico dos servigos publicos, o Estado atua em lugar tipico,
uma vez que realiza uma prestacao a ele atribuida e mandatada pela prépria
Constituicao. Como se percebe, a prestacdo do servigco publico esta, assim,
voltada a satisfacdo das necessidades existenciais da propria sociedade, o que
envolve a utilizacdo de bens e servigos, recursos escassos, de claro interesse
social e para os quais ha supremacia do publico sobre o particular. E atividade
indispensavel a realizagdo e ao desenvolvimento da interdependéncia nacional
(Grau, 2022).

Servigo publico €, assim, espécie da atividade econdmica em sentido
amplo, cujo desenvolvimento compete preferencialmente ao setor publico. O
servico publico esta para o setor publico assim como a atividade econémica em
sentido estrito esta para o setor privado, de modo que a interpretacdo das
previsdes constitucionais nesse aspecto deve estar alinhada com toda a ordem
econbémica definida na Carta de 1988.

Com efeito, é conformada pela Constituicdo a tarefa de identificar em
quais casos a atuacdo do Estado reflete a realizacdo de servigos publicos,
consistindo em parametro a ser utilizado para indicar a relevancia na prestacao
das atividades que o caracterizam.

Cumpre rememorar que o Estado ndo necessita de autorizagdo para
prestar servico publico. Servico publico é indissociavel, portanto, da propria
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existéncia do Estado, sendo razdo fundante do seu poder-dever e indispensavel
a consecucgao da coesao social. O que determina a caracterizacao de parte da
atividade econdémica em sentido amplo como servico publico € a sua vinculagao
ao interesse social. De outro lado, apenas o relevante interesse coletivo e 0
imperativo da seguranga nacional requerem o empreendimento da atividade
econbmica em sentido estrito pelo Estado.

Em se constatando que a prestacdo de servicos publicos, dada sua
caracteristica de essencialidade, se aproxima do regramento publico e de todas
as suas nuances, denota-se que o objeto deste estudo ndo se destina ao seu
tratamento.

O que se observa, em verdade, quando se propde o tratamento das
caracteristicas que afetam as operacdes de desestatizagdo e desinvestimento
de ativos estatais, € que a atuacao do Estado que interessa ao estudo é aquela
relacionada a realizacao de atividades econémicas em sentido estrito, nas quais
se pressupde que o Estado atua em regime de paridade com os particulares ou,
sob uma ética mais liberalista, como aqui ja disposto, em concorréncia indevida
com a iniciativa privada. E este o desafio que se propora nos subcapitulos

seguintes.
2.1.2 O Estado como agente econémico em sentido estrito

A Constituicao confere ao Estado a responsabilidade de fornecer servicos
publicos, mas também permite sua participacao direta na atividade econ6mica,
possibilitando que o setor publico atue como empreendedor, realizando acbes
tipicas do setor privado.

Nesse contexto, € relevante explorar o conceito de empresa,
representando uma atividade organizada de produg¢do com foco principal na
obtencdo de lucro, além de, claro, perpetuar-se no mercado. O conceito de
empresa segundo a doutrina de Modesto Carvalhosa, é bastante abrangente e
moderno. Ele enfoca a empresa como uma organizagdo econémica e social,
voltada para a realizacao de atividades produtivas. Ainda segundo Carvalhosa,
a empresa € vista como um complexo de bens organizados para o exercicio da

atividade econbémica, o que inclui ndo apenas os bens tangiveis, como
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maquinario e imoveis, mas também elementos intangiveis como a propriedade
intelectual e a clientela (Carvalhosa, 1997).

Carvalhosa também destaca a importancia da funcao social da empresa,
ressaltando que ela deve operar dentro de um contexto ético e socialmente
responsavel, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel da sociedade.
Além disso, ele trata da figura do empresario, que é a pessoa que organiza 0s
fatores de producao e assume 0s riscos do negocio. Essa visdo é consistente
com os principios do Direito Comercial ou Direito Empresarial moderno, que
enxerga a empresa nao apenas como um mecanismo de geragao de lucro, mas
como uma entidade que desempenha um papel vital na economia e na
sociedade (Carvalhosa, 1997).

A ideia de empresa surge apdés o declinio das Corporagdes de Oficio no
periodo do Estado mercantilista. A sociedade burguesa, em substituicdo a
concentracdo das atividades produtivas pelo Estado, passou a organizar 0s
meios de produgao para atuar em um mercado com énfase na lucratividade e na
livre circulacao de bens e servicos de maneira padronizada, afastando-se do
modelo artesanal.

A ideia de empresa € introduzida na teoria econémica proposta por Jean
Baptiste Say, que observou que as mercadorias ndo surgiam aleatoriamente,
mas eram adquiridas ou produzidas por agentes para serem vendidas a
individuos que as consumiam de acordo com suas necessidades (Say, 1803).

No contexto das atividades econémicas em sentido estrito, a doutrina
econbmica classica sugere que o capital busca controlar todas as areas que
possam ser alvo de lucro imediato ou potencial. Dessa forma, a atividade
empresarial seria presente em qualquer mercado onde um agente negocie
mercadorias (sejam suas ou nao) com um terceiro, mesmo que por meio de
trocas, ou seja, sem a necessidade de uma moeda Unica para concluir as
transacoes.

Entretanto, a intervencdo do Estado na atividade econdmica direta,
conforme o termo revela, ou seja, em sua forma mais incisiva, considerando o
aumento dessa pratica em torno dos ideais liberais, implica precisamente em
atuar em uma esfera que nao é a sua, afetando principalmente o regime dos

contratos. Isso porque, quando o Estado atua no dominio privado, ele introduz a
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necessidade de limitar a vontade das partes, ja que a padronizagéao dos contratos
inevitavelmente compromete a liberdade de contratacao.

O intervencionismo do Estado na esfera econOGmica é, assim, um
fenbmeno tipico da economia capitalista. Reflete o exercicio, por parte da
autoridade politica, de uma agéo sistematica sobre a economia, estabelecendo-
se estreita correlagdo entre o subsistema politico e 0 econémico, na medida em
que se exige da economia a otimizacao de resultados e do Estado a realizacéo
da ordem juridica como ordem do bem-estar social (Ferraz Juanior, 1989).

E crucial ressaltar que o intervencionismo do Estado ndo se confunde com
o dirigismo econémico, que é préprio das economias planificadas socialistas. O
mercado, enquanto mecanismo de coordenacao e organizagcdo dos processos
econbmicos e que pressupde o reconhecimento do direito de propriedade dos
bens de producdo e a liberdade de iniciativa, € mantido no intervencionismo
como o principio regulador da economia.

As decisdes de mercado sdo orientadas pelo sistema de precos relativos
a cada consumidor e este, quando as adota, tem em vista maximizar a sua
utilidade ou bem-estar, compativel com seu nivel de renda, enquanto os
produtores miram o lucro que é, em si, legitimo por decorrer do risco.

Nesse contexto, o surgimento do modelo de empresa na revolugao
industrial ndo deixava espaco tebrico para a realizagdo de atividades
econbmicas que ndo tenham como obijetivo principal a eficiéncia e a busca pelo
lucro, que eram vistos como instrumentos para implementagdo dos processos
econdmicos. Diante disso, surge o desafio de conciliar a atuacado do Estado em
atividades puramente econémicas, quando a premissa estabelecida € que sua
atuacao nao é voltada exclusivamente para a busca do lucro.

A eficiéncia é a diretriz fundamental da empresa e a atividade empresarial
esta intrinsecamente ligada ao lucro. A empresa representa a maneira de
organizar a ordem econémica de forma racional, pois quanto menores forem os
custos e maiores as receitas, maiores serdo os lucros. A atuacao em larga escala
requer padronizacao e producao em massa, diretrizes que se tornam essenciais
na organizacao racional dos meios de produc¢ao com a revolucao industrial.

Por outro lado, a liberdade de iniciativa é atributo inalienavel do ser
humano. O art. 170 da Constituicdo de 1988, ao proclamar a livre iniciativa e a

valorizag¢do do trabalho humano como fundamentos da ordem econdémica, esta
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nelas reconhecendo a sua base, aquilo sobre o que ela se constr6i, ao mesmo
tempo condicao indispensavel sem a qual os fatores da ordem reconhecida
deixam de sé-lo, passa a ser outra, diferente, constitucionalmente inaceitavel
(Ferraz Janior, 1989).

O principio da livre iniciativa apresenta-se sob duas facetas, sendo que a
primeira garante a qualquer cidadao a liberdade de empresa e a segunda impde
a nao intervencao estatal, que sé poderia acontecer por meio da atividade
legislativa.

Especificamente em relacdo a conducdo de atividades econémicas
diretas pelo Estado, o artigo 173 da Constituicdo vigente estipula que, salvo nos
casos determinados na propria Constituicao, a participacao direta do Estado na
atividade econbmica s6 € permitida quando necessaria para a seguranca
nacional ou para o interesse coletivo relevante, de acordo com definigcbes
estabelecidas em lei.

Assim, a complexidade na interpretagcdo da livre iniciativa dentro do
contexto constitucional reside na compreenséao tanto de suas garantias quanto
de suas restricdes. O texto constitucional ndo oferece uma protegéo forte que
impega a intervengdo estatal capaz de prejudicar interesses individuais. Da
mesma forma, ndo ha uma supremacia absoluta das liberdades individuais. O
dilema reside no fato de estarmos em uma economia capitalista, que pressupde
a existéncia de propriedade privada e liberdade formal.

Particularmente, a afirmacao da livre iniciativa aponta para uma ordem
econdmica reconhecida entdo como contingente. Afirmar a livre iniciativa como
base é reconhecer na liberdade um dos fatores estruturais da ordem, é afirmar
a autonomia empreendedora do homem na conformacdo da atividade
econdmica, aceitando a sua intrinseca contingéncia e fragilidade. E preferir,
assim, uma ordem aberta ao fracasso a uma estabilidade supostamente certa e
eficiente (Ferraz Junior, 1989).

A livre iniciativa é, assim, afirmada prescritivamente no artigo 170 da
Constituicao Federal como base da ordem econémica. Afirma-la é acreditar na
liberdade humana na conformacdo da atividade econ6mica. Significa que a
estrutura da ordem econdmica esta centrada na atividade das pessoas e nao na
atividade do Estado. Isso nao significa a eliminacdo da atuagdo econdmica

estatal, mas sublinha que o exercicio da atividade econdémica, na produgéo, na
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gestdo, na direcdo e na definicdo da politica econbémica da empresa esta
regulado pelo principio da exclusdo: o que nao esta juridicamente proibido, esta
juridicamente permitido (Ferraz Junior, 1989).

Esclareca-se que na execucgdo de atividades econbmicas em sentido
estrito pelo Estado, em sua relagdo concorrencial com o setor privado, deve
haver simetria de posi¢des, situacdo diametralmente oposta quando se fala no
dever de prestar o servigo publico, quando ha posicao de supremacia diante do
bem juridicamente tutelado, desde que haja interesse social envolvido.

Surge, entdo, a indagacdo sobre os efeitos da intervencdo estatal.
Quando o Estado intervém na atividade econdmica, inevitavelmente ocupa um
espaco que normalmente pertence ao setor privado, o que, em certo sentido,
representa uma reducao do principio fundamental da livre iniciativa.

Por outro lado, ao adentrar no espaco reservado ao setor privado, surge
a questdo sobre se a Constituicdo permite a existéncia de estruturas de
empresas estatais cujas praticas podem nao estar alinhadas com a necessaria
observéancia do principio da eficiéncia. Isso levanta a questdo de quais seriam
as alternativas disponiveis para que o Estado possa reajustar sua posi¢cdao no
mercado.

Assim, compreende-se que o propdésito primordial do Estado ao intervir
nao pode se distanciar das diretrizes constitucionais. Em conjunto com esse fato,
o Estado tem um espaco garantido quando concentra seus esforgos para corrigir
as distorcoes provocadas pelo mercado, além de regular certas atividades que
sdo relevantes para manter a coesao social.

Como evidenciado nos pontos anteriores, a intervencao do Estado no
dominio econémico ocorre quando ele atua na esfera da atividade econémica
direta, como um agente econdémico. Isso acontece por meio da absor¢ao, quando
o Estado assume plenamente o controle dos meios de producdo ou troca em um
setor especifico da atividade econdémica. Na participacdo, o Estado controla
parte dos meios de producao ou troca em um setor especifico da atividade
econbmica, competindo com empresas privadas que continuam atuando nesse
mesmo setor. Ja na direcdo, o Estado exerce influéncia sobre a economia
estabelecendo regulamentos e normas compulsérias para os participantes da
atividade econdémica direta.
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Portanto, a realizagéo direta de atividades econémicas aproxima o Estado
do setor privado, o que fortalece a aplicacdo do conceito de desestatizacéo e
desinvestimento como acdes de gestdo empresarial. Essas agdes refletem as
escolhas de investimento de uma empresa em um mercado especifico, sendo
ponderadas com base em seus préprios interesses, especialmente visando

alcancgar a eficiéncia e garantir a rentabilidade.

2.2 Mecanismos de gestdo empresarial: limites e responsabilidades na Lei n®
13.303/2016

Com o intuito de atender ao mandamento constitucional® que atribui a lei
a definicdo do estatuto juridico das empresas publicas, sociedades de economia
mista e suas subsidiarias envolvidas na produgéo, comercializacao de bens ou
prestacao de servicos, foi promulgada a Lei n® 13.303/2016, em 30 de junho de
20167, a chamada Lei das Estatais. Essa lei aborda especificamente a fungao
social e os mecanismos de supervisado pelo Estado e pela sociedade em relacao
a essas entidades.

No que se refere a funcao social das empresas estatais, o capitulo Il da
referida Lei estipula que a busca pelo interesse coletivo deve ser direcionada
para a promoc¢ao do bem-estar econdmico, a utilizacao eficiente dos recursos
administrados pela empresa publica e sociedade de economia mista, bem como
a expansao sustentavel do acesso dos consumidores aos produtos e servicos
oferecidos por essas empresas. Além disso, destaca-se a promogao do
desenvolvimento e utilizacdo de tecnologia nacional na produgédo e oferta de
produtos e servicos, sempre respaldada por justificativas de natureza
econdmica.

Conforme estabelecido pela Lei das Estatais, todas as empresas publicas
e sociedades de economia mista devem ser constituidas como sociedades

& BRASIL. [Constituicao (1988)]. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF:
Senado Federal, 2023. Art. 173, §1° Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicaocompilado.htm/. Acesso em: 26
dezembro de 2023.

7 BRASIL. Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016. 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. Brasilia: Presidéncia da Republica, 2023.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/Iei/113303.htm.
Acesso em: 26 dezembro de 2023.
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andnimas, estando, portanto, sujeitas ao regime estipulado pela Lei n°
6.404/19768, que regulamenta as sociedades por acdes. E importante ressaltar
que, por diretriz constitucional, é vedado que essas empresas desfrutem de
privilégios fiscais ndo estendidos ao setor privado.

Para cumprir seus propésitos, as empresas estatais devem ser
organizadas e orientadas conforme principios de governanca corporativa,
assegurando transparéncia, estruturas e praticas de controle interno, além de
uma composi¢cdo administrativa adequada e responsabilidades dos acionistas
controladores.

Uma das regras fundamentais de governanca prevista no artigo 82, IX da
Lei n? 13.303/2016, determina a obrigacao de elaborar anualmente um relatério
que detalhe os limites da atuacdo da empresa estatal, justificando sua existéncia
em funcédo do interesse coletivo ou da segurancga nacional.

A Lei n? 13.303/2016 demonstra, em seu artigo 22, uma preocupacao
consistente com a integridade e independéncia dos 6érgaos e dos gestores
responsaveis pela administracao das estatais. Além das disposi¢des especificas
mencionadas, exige-se a presenca obrigatdéria de membros independentes em
areas como compliance, gestao de riscos, comité de auditoria estatutario e
comité estatutario de indicagao e avaliacao.

O ndcleo da atuagdo das empresas estatais é orientado pela
implementagdo de mecanismos de controle que garantam a eficiéncia. Nesse
sentido, a aplicacdo de mecanismos de governanca robustos assegura o
afastamento de eventuais desvios de finalidade na gestdo dessas estruturas, de
modo a nao restar espaco para o exercicio de gestao divorciada de uma diretriz
voltada para resultados.

Para administrar as empresas estatais de forma eficaz, os gestores
devem buscar a eficiéncia necessaria. Como essas empresas representam a
presenca do Estado em setores normalmente dedicados a sociedade privada,
nos quais as questdes financeiras sdo fundamentais, a gestdo deve seguir as

diretrizes da Lei das Estatais para garantir uma administracao eficiente.

8 BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes.
Brasilia: Presidéncia da Republica, 20283. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. Acesso em: 26 dezembro de 2023.
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O estatuto dessas empresas deve seguir regras de governancga
corporativa, transparéncia, estruturas de gestdo de riscos e controle interno,
além de estabelecer a composi¢ao da administracdo e mecanismos de protecao
para os acionistas. Todos esses aspectos sdo delineados por essa Lei.

Portanto, considerando a escolha do Estado brasileiro de intervir na
atividade econdmica, a Lei n? 13.303/2016 orienta que o Estado atue de modo a
obter os melhores resultados possiveis das suas empresas estatais.

2.2.1 O Estado empreendedor: aplicabilidade de mecanismos de gestdo privada

em ativos publicos

A intervencao do Estado na economia, como mencionado anteriormente,
nao se limita apenas a correcdo de distorcbes de mercado. Surge entdo a
relevante questdo: ao adentrar o ambito privado e optar por empreender
atividades empresariais, o Estado deve seguir as mesmas premissas e buscar
essencialmente o lucro? E crucial considerar que essa intervencdo é uma
decisao politica orientada pelo interesse comum?

O desempenho do Estado como agente econdmico é um ponto
fundamental nesse debate. Assumir um papel empresarial implica agir como tal,
seja em conjunto ou em substituicdo a iniciativa privada. No contexto do
neoliberalismo, a legitimidade desse papel se baseia na crenca de que o Estado
empreendedor deve promover o crescimento econémico sem os problemas do
monopdlio privado e sem a burocracia estatal, além de garantir fungdes
consideradas vitais para a economia e independéncia nacional, as quais a
empresa privada ndao pode adequadamente assegurar.

E evidente que ha intersecdes entre as decisdes do setor privado e
publico, muitas vezes orientadas por algum tipo de planejamento. Esse
planejamento deve ser transparente e incluir diversas formas de participacao da
comunidade, especialmente daqueles mais envolvidos nos setores sujeitos a
esse planejamento (Nusdeo, 2019).

Assim, fundamentado na compreensao de que o capital privado tende a
recuar em situacdes de grandes riscos a longo prazo, tornando-se insuficiente,
a presenca do Estado em situagcdes emergenciais exige um poder econémico
fortalecido, algo que somente ele pode oferecer. Isso se alia ao fato de que o



38

Estado esta mais capacitado para assumir certos riscos em mercados em que
ha pouca previsibilidade sobre retornos econdmicos imediatos ou que nao
contam com uma relacédo de custo-beneficio que favoreca a obtengéo de lucro
considerado atrativo.

E evidente que a ideologia da empresa ndo é neutra. Por muito tempo, o
liberalismo permitiu que a busca pelo lucro se guiasse por uma autorregulacéo
puramente econOmica, muitas vezes dissociada dos valores fundamentais
necessarios para a convivéncia social. Nessa fronteira sem regulamentacao,
prevalecia a l6gica do mais forte economicamente, desconsiderando a fungéao
social da empresa e os impactos que suas atividades poderiam gerar na
sociedade, incluindo o meio-ambiente.

No contexto das pressées da sociedade contemporanea e diante das
numerosas externalidades negativas no planeta, o mercado atual busca uma
mudanca na forma como as atividades comerciais sdo conduzidas.
Anteriormente focadas exclusivamente no lucro, agora ha uma tendéncia para
incorporar principios de sustentabilidade e preservagdo ambiental, alids, por
demanda dos préprios consumidores.

A transformacéao de paradigmas é resultado das mudancas globais desde
o século XX, impulsionando o fortalecimento das agendas de sustentabilidade
lideradas pela ONU.

O cerne da disciplina constitucional sobre a ordem econémica encontra-
se no artigo 116 da Lei n® 6.404/1976, que estipula que o acionista controlador
deve usar seu poder para que a empresa atinja seus objetivos e cumpra sua
funcdo social, tendo responsabilidades com os demais acionistas, os
funcionarios e a comunidade.

Por outro lado, a intervencdo no &ambito econbémico é regulada
constitucionalmente pelos artigos 163 e 170. Essa disciplina juridica visa permitir
e, ao mesmo tempo, definir os limites da intervencgéo estatal. Essa possibilidade
€ considerada como uma excec¢ao controlavel ao principio da liberdade de
iniciativa, tornando a intervencdo uma medida subsidiaria.

A preocupacao social do Estado abrange varios aspectos fundamentais,
como saude, seguranca, previdéncia e educacado. Nesse sentido, o social
permeia as distintas fungées do Estado interventor, incluindo seu papel de
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provedor, regulador, empresarial — atuando como uma empresa no mercado,
produzindo e consumindo — e seu papel arbitral (Ferraz Junior, 1989).

A harmonizacao da estruturacdo da ordem econdmica com os demais
principios constitucionais é crucial. As oportunidades para o desenvolvimento
das atividades econdmicas e a busca pelo lucro sdo meios de promover a
dignidade de todas as pessoas envolvidas, sejam empresarios ou membros da
comunidade.

Do ponto de vista juridico-politico, as pressbes da sociedade
contemporanea tém sido enfrentadas de duas maneiras. Em primeiro lugar, o
Estado se expande, assumindo os papéis de maior empresario, principal agéncia
de financiamento, maior consumidor e o maior empregador. Isso acarreta
conhecidos desafios, como a necessidade de novas fontes de receita € o
aumento dos custos devido a expansao da burocracia oficial. No entanto, essa
abordagem traz consigo problemas reconhecidos (Grau, 2022).

Os orcamentos estatais estao sujeitos a restricdes politicas, diferente dos
orcamentos das entidades privadas. Para aumentar as receitas do Estado, as
vezes é buscada uma aceleracao no desenvolvimento econdmico, mas os lucros
resultantes sdo direcionados para objetivos governamentais, como programas
sociais. No entanto, essa aceleracdo muitas vezes desencadeia uma inflacéo
descontrolada. Outra abordagem ¢é tentar elevar a produtividade nos setores
governamentais e de servigcos, porém, geralmente, os resultados ficam aquém
do que é alcancado por outros setores industriais. Isso leva ao aumento de
impostos, gerando um forte clamor publico (Grau, 2022).

Uma alternativa proposta pela doutrina € reduzir o tamanho da burocracia
estatal, contendo despesas e diminuindo 0s programas governamentais.
Contudo, isso provoca uma reacdo em cadeia: a industria e o comércio
colaboram, mas desejam manter os subsidios ou ndo querem perder um grande
consumidor; os sindicatos cooperam, mas demandam aumentos salariais que o
proéprio governo, como o0 maior empregador, ndo pode sustentar; enquanto a
visdo dolorosa da miséria clama por programas sociais ainda mais abrangentes
(Grau, 2022).

E evidente que o capitalismo ndo existiia sem a atuacgdo vigorosa do
Estado. Sua intervencdo na economia reduz os riscos, tanto para individuos,

quanto para empresas. O mercado, ndo apenas um local de interacao social, é
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também uma instituicdo legal. Sua estabilidade depende da seguranca juridica
proporcionada, permitindo a previsibilidade de comportamentos e calculos
econdmicos.

Nesse aspecto especifico, surge uma notavel contradicdo entre o
neoliberalismo, que tende a excluir e marginalizar, e a democracia, que
pressupde 0 acesso crescente dos cidaddos aos beneficios sociais. E por isso
que afirmamos que a légica econbémica do neoliberalismo ja identificou seu
principal oponente: o Estado democratico de direito (Grau, 2022).

No entanto, ao analisar o que esta disposto no artigo 170 da Constituicao,
cujo teor é inequivocamente normativo, percebe-se que as relagdes econdmicas
- ou a atividade econémica em si - devem se basear na valorizagao do trabalho
humano e na livre iniciativa, visando garantir a todos uma existéncia digna, de
acordo com os principios da justigca social.

Assim, conclui-se que a estrutura constitucional da ordem econdémica na
Carta Federal de 1988 estabelece limites e fundamentos para a conducao das
atividades empresariais, tanto publicas quanto privadas. A Constituicdo
ultrapassou a definicdo convencional e introduziu regras de interagdo entre
particulares, como a proibicao do abuso de poder econdmico e a consagragao
da dignidade da pessoa humana como um valor fundamental.

3 DESESTATIZAGAO E DESINVESTIMENTO

No ambito da pesquisa ora empreendida, é importante considerar que o
conceito de desestatizacao implica a remocéao da participagédo do Estado em um
setor especifico da economia, conforme definido no artigo 1% da Lei n®
9.491/1997°. Esse processo visa reordenar a presenca do Estado na economia,
0 que contribui, por um lado, para a reorganizacao econdmica do setor publico,
ao aprimorar o perfil e reduzir a divida publica liquida, e, por outro, para a

reestruturacdo econémica do setor privado.

°BRASIL. Lei n? 9.491, de 09 de setembro de 1997. Altera procedimentos relativos ao Programa
Nacional de Desestatizagdo, revoga a Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990, e da outras
providéncias. Brasilia: Presidéncia  da Republica, 2023. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9491.htm. Acesso em: 26 dezembro de 2023.
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Esse ultimo aspecto concentra-se na perspectiva de modernizagdo da
infraestrutura e do parque industrial do pais, ampliando sua competitividade e
fortalecendo a capacidade empresarial em diversos setores da economia,
inclusive por meio do acesso ao crédito. Portanto, a desestatizacédo, a depender
da profundidade em que é empreendida, reflete a escolha politica do Estado de
nao mais intervir em um determinado setor econémico, reservando a iniciativa
privada a ampla atuacéo.

Ao contrario da desestatizacdo, o desinvestimento representa uma
reorientacdo da empresa no mercado em que atua (uma decisdo empresarial),
sem que isso resulte na retirada da atuacdo um determinado segmento
econdmico (uma decisdo governamental).

O desinvestimento, nesse contexto, pode envolver a alienag¢éao de ativos,
sejam eles participagdes acionarias (com ou sem controle acionario) ou outros
bens e direitos de qualquer natureza no patriménio da empresa.

A realocacao de ativos e participacdes societarias faz parte de um
contexto no qual a empresa procura reajustar seu foco de negécios, levando em
conta sua capacidade de investimento para manter um equilibrio econémico-
financeiro em busca do sucesso de sua missao institucional, ao mesmo tempo
em que busca diminuir sua alavancagem financeira.

Na tentativa de angariar parametros especificos para diferenciacao dos
conceitos acima descritos, chega-se ao que consta detalhado nas decisdes
proferidas no ambito da ADI 5.624/2019, em curso no STF. Nessa agéo, o
Tribunal referendou parcialmente uma medida cautelar concedida pelo Ministro
Relator Ricardo Lewandowski, interpretando o artigo 29 da Lei n® 13.303/2016 a
luz da Constituicdo. O entendimento estabelecido na ADI 5.624/2019 foi de que
a alienacao do controle de empresas publicas e sociedades de economia mista
exigiria autorizacao legislativa e licitacdo. No entanto, essa exigéncia nao se
estenderia a alienagdo do controle de suas subsidiarias e controladas, desde
que o processo de venda atentasse aos principios da administracao publica e
assegurasse a competitividade.

Naquela oportunidade, os ministros do STF reforgaram a distingao entre
desestatizacdo e desinvestimento. Enquanto a desestatizacdo implicaria a
retirada do Estado de uma atividade econbémica, o desinvestimento nao
representaria essa mudanca; trata-se, antes, de uma readequacao empresarial
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para cumprir seus objetivos, podendo envolver a reestruturacao de portfélios de
investimentos ou a liquidacéao de parcerias.

Essa diferenciacdo é crucial para o esclarecimento dos conceitos.
Enquanto a desestatizacdo demandaria autorizagdo legislativa e licitacdo, o
desinvestimento, como a alienacao do controle de subsidiarias, nao necessitaria
desses procedimentos, desde que siga um procedimento realizado em
consonancia com o0s principios da administracdo publica. A alienacao da
participacdo acionaria da Petrobras na Empresa Transportadora Associada de
Gas S.A. (TAG) foi um dos casos considerados no curso do julgamento da ADI
5.624/2019, oportunidade em que o Tribunal ratificou a tese de que o
procedimento competitivo de venda seguiu os parametros constitucionais.

Essa distingdo entre desestatizacdo e desinvestimento é também
importante para a avaliacao, por parte do Estado, sobre o interesse em celebrar
parcerias. Na desestatizacao 'pura’, a empresa estatal se retira do segmento, o
que pode gerar um nivel maior de competicao. Por outro lado, na formagéo de
parcerias estratégicas, a estatal procura um parceiro para alterar sua atuagao no
segmento, mantendo-se atuante no mercado. Isso demanda a celebragédo de
compromissos de longo prazo entre 0s sOcios.

Essa diferenciacdo, contudo, impacta a conducdo de um processo
competitivo. Enquanto na desestatizagéo pura ha mais incentivo a concorréncia,
na parceria estratégica a estatal pode ganhar mercado e buscar caracteristicas
especificas em um parceiro. Em resumo, a natureza do negécio determina as
premissas e condicdes para atingir objetivos distintos: se a estatal permanecera
atuando em parceria ou se se retirara do segmento, redirecionando recursos

para outras prioridades ou equacionando seu endividamento.

3.1 O Programa Nacional de Desestatizacao: Lei n® 9.491/1997

A economia brasileira enfrentou uma de suas crises mais severas durante
a década de 1980, marcada pela estagnacdo do Produto Interno Bruto e por
taxas de inflacdo sem precedentes. Foi nesse cenario econémico desafiador que
Fernando Collor de Mello assumiu a Presidéncia da Republica em 1990, tendo
como proposta de governo a reducao da presenca do Estado na economia.
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Durante seu mandato, Collor implementou o "Plano Brasil Novo",
posteriormente chamado de "Plano Collor I". Nesse periodo, foi editada a Medida
Proviséria n® 155/1990, que originou o Programa Nacional de Desestatizacao
(PND). O principal objetivo desse programa era reorganizar a posi¢ao
estratégica do Estado, transferindo atividades do setor publico para o setor
privado.

A Lein28.031/19901°, originada a partir da conversdo da MP n2 155/1990,
estabeleceu objetivos primordiais para o PND. Dentre eles, destacam-se:
reorganizar a posicdo do Estado na economia ao prever a transferéncia de
atividades do setor publico para o privado; auxiliar na redugéo da divida publica,
promovendo a saude financeira; reavivar investimentos em empresas e setores
transferidos ao setor privado; modernizar o parque industrial, impulsionando a
competitividade e a capacidade empresarial. Essa medida tencionava que o
Estado se concentrasse em atividades prioritarias e fortalecesse o mercado de
capitais, ampliando a oferta de valores mobiliarios e democratizando a
propriedade das empresas participantes do Programa.

Ao examinar os objetivos do PND mencionados anteriormente, pode-se
concluir que a decisdo de privatizar uma empresa estatal esta mais ligada a
reestruturacdo da posicdo da Administragcdo Publica do que a gestao diaria
dessas empresas. Mesmo com uma avaliacdo prévia do negécio e do setor
explorado pela estatal, a vontade da empresa geralmente ndo € um componente
considerado nesse processo decisorio. Trata-se de uma medida destinada a
atender a interesses governamentais mais amplos.

Em resumo, mesmo que haja uma andlise prévia do negécio e do setor
explorado pela estatal para embasar a convic¢ao do Estado sobre a necessidade
de privatizagdo, a vontade empresarial ou a governanca da empresa Sao
irrelevantes para o processo decisoério. Isso ocorre porque se trata de uma
decisdo externa, buscando atender a interesses governamentais muito além do

escopo social de cada empresa estatal, ndo se olvidando ainda de que,

10 BRASIL. Lei n? 8.031, de 12 de abril de 1990. Cria o Programa Nacional de Desestatizacao.
Brasilia: Presidéncia da Republica, 2023. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8031.htm. Acesso em: 26 dezembro de 2023.
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obviamente, a tendéncia de qualquer organizacdo € adotar agbes e tomar
decisdes que levem a sua perpetuidade.

Nesse cenario, o PND previu a criacdo de uma Comissao Diretora,
diretamente vinculada ao Presidente da Republica, com 15 atribui¢des, incluindo
a proposicao das empresas a serem incluidas no Programa, sua supervisao e a
aprovacgao do destino dos recursos provenientes das vendas.

Destaca-se, ainda, a instituicdo do Fundo Nacional de Desestatizacao
(FND), que se tornou o detentor de todas as ag6es anteriormente pertencentes
a Uniao das empresas incluidas no PND. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) foi designado como Gestor do fundo, em razao de
sua experiéncia em processos de privatizacao na década de 1980.

Seguindo o procedimento delineado no PND, dentro de um processo de
privatizacao, essa era a dindmica a ser seguida: o BNDES selecionava, por meio
de licitacdo publica, duas empresas de consultoria. A primeira tinha a
responsabilidade de avaliar a empresa e propor um pre¢co minimo de venda.
Enquanto isso, a segunda ndo apenas realizava as mesmas avaliacbes da
primeira, mas também analisava os desafios relacionados a privatizagao,
sugerindo solucdes, identificando possiveis investidores, propondo o método de
venda e operacionalizando grande parte do processo de privatizacao.

Adicionalmente, uma empresa de auditoria era designada para
acompanhar todo o processo, com 0 objetivo de apresentar um relatério
abrangente das atividades e assegurar total transparéncia nos procedimentos.
Isso facilitava a prestacdo de contas aos érgaos de controle, uma vez que 0s
processos de privatizacdo eram supervisionados por um subcomité composto
pela Camara dos Deputados, pelo Judiciario e pelo TCU.

Dentro desse cenario, durante o governo Collor (1990 a 1992), 68
empresas foram inseridas no PND, sendo que 18 delas foram privatizadas,
resultando em uma receita total de US$ 4,0 bilhdes para os cofres publicos, além
da transferéncia de divida no valor de US$ 1,3 bilhdo'". Nesse periodo,
empresas como Usiminas, Acesita e Fosfértil foram privatizadas.

" BRASIL. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Relatério de Atividades do
Programa Nacional de Desestatizacdo. Rio de Janeiro, RJ: BNDES, 1999. Disponivel em
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui’/handle/1408/3683. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.
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Naquela época, foi estabelecido o primeiro marco legal explicito das
privatizacdes no pais por meio da Lei n® 8.031/1990, a qual instituiu o PND,
tornando-se parte das reformas econdémicas a serem implementadas pelo
governo. Ja era evidente a intencdo do governo de reduzir sua presenga na
economia, especialmente nos setores siderurgicos e petroquimicos,
concentrando-se em areas essenciais como educacao, saude, saneamento e
habitagdo. O plano de privatizagdes, além de visar ao aumento das receitas e a
reducdo dos gastos com empresas deficitarias, introduziu uma inovacao ao
permitir o uso de "moedas de privatizacao" - titulos representativos da divida
publica federal - para a aquisicao das estatais.

Durante o governo Collor, o PND enfrentou desafios que minaram seu
sucesso. O contexto econémico desfavoravel, marcado por alta inflacao, elevado
endividamento externo e o confisco da poupanca, aumentou consideravelmente
o0 risco para investimentos no Brasil, dado o ambiente de inseguranca juridica
que essas e outras questdes ocasionaram no cenario nacional. Isso afastou
investidores estrangeiros e prejudicou potenciais compradores, o que dificultou
a execucao integral dos objetivos estratégicos do programa.

Durante o mandato do Presidente Itamar Franco (1993 a 1994), o PND foi
mantido, resultando na desestatizacdo de 15 empresas e na arrecadacao de
US$ 4,6 bilhdes para os cofres publicos, além de uma transferéncia de divida de
US$ 1,9 bilhdo'. Nesse periodo, empresas como CSN, Agominas, Embraer e
Cosipa foram privatizadas.

Com o objetivo de ampliar e democratizar o Programa de Privatizacoes,
foram introduzidas alteracbes na legislacao para permitir o uso expandido de
créditos contra o Tesouro Nacional como meio de pagamento. Também foram
autorizadas a venda de participacoes minoritarias detidas direta ou indiretamente
pelo Estado, além da eliminacdo de restricbes a investidores estrangeiros,
permitindo sua participacdao em até 100% do capital votante das empresas a
serem alienadas.

Nesse periodo, o processo de desestatizacdo no setor siderurgico foi
concluido, transferindo o controle da Companhia Siderargica Nacional (CSN),
Aco Minas Gerais (Acominas) e Companhia Siderurgica Paulista (Cosipa) para

2 [dem
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o setor privado. Além disso, a Embraer, fundada em 1969 e responsavel pela
producado de aeronaves comerciais, executivas, agricolas e militares, bem como
pecas aeroespaciais e servicos, foi privatizada.

Na gestdo do Presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-2003), o
PND assumiu relevancia singular, marcando-se o retorno de uma fase intensa
de privatizacbes. Esse periodo se destaca pela amplitude dos setores
envolvidos, pelos montantes levantados e por mudancgas legislativas que
buscaram aprimorar o modelo de redugéo da presenca estatal na economia.

Durante os dois mandatos de FHC, as privatizagbes foram uma prioridade
conduzida diretamente pela Presidéncia da Republica. O éxito do Plano Real na
estabilizacdo dos precos e na melhoria do cenario macroeconémico despertou o
interesse de investidores estrangeiros, ampliando o leque de potenciais
compradores. O controle da inflacdo também fortaleceu o governo, permitindo a
aprovacdo de emendas constitucionais que viabilizaram privatizacbes em
setores como telecomunicacdes, mineracao e eletricidade.

Em 1997, o Governo FHC aprovou a Lei n® 9.491/1997, substituindo a
antiga Lei n® 8.031/1990. Essa nova legislagdo promoveu mudancas relevantes
no PND, fortalecendo o programa de privatizagdes. Um ponto de destaque foi a
substituicdo da Comissao Diretora pelo Conselho Nacional de Desestatizacao
(CND). O CND era composto legalmente pelos Ministros do Planejamento, Casa
Civil, Fazenda e Administracdo e Reforma do Estado, além do Ministro da
Industria, Comércio e Turismo. O Conselho incluia também o presidente do
Banco do Brasil (com direito a voto em privatizagdes financeiras), um
representante do BNDES (sem direito a voto), o titular do Ministério vinculado a
empresa a ser privatizada (com direito a voto) e outros possiveis participantes
(sem direito a voto).

Além de designar o BNDES como gestor legal do FND, essa nova
legislacdo concedeu a ele a autoridade para participar nos processos de
desestatizacdo de empresas estaduais e municipais, mediante solicitacao
desses governos. Entre outras alteragdes cruciais, destacam-se a permissao
para empresas estatais criarem subsidiarias ou realizarem operacdes societarias
e cisdes, a autorizacao para investidores estrangeiros adquirirem até 100% do
capital votante das empresas e a garantia de oferta de parte das agcbes aos

funcionarios das empresas a serem privatizadas.
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Assim, entre 1995 e 2002, com um ambiente econémico mais favoravel,
apoio politico e mudancas legislativas, diversas empresas foram desestatizadas,
gerando uma receita total aproximada de US$ 78,9 bilhdes e uma transferéncia
de dividas de US$ 14,9 bilhdes. Esse periodo marcou o inicio das privatizacoes
em nivel estadual, facilitadas pela nova legislacdo do PND, atribuindo ao BNDES
a competéncia necessaria para essa ag¢ao. Empresas como Light, Companhia
Vale do Rio Doce, Telebras, Porto de Salvador, DATAMEC, entre outras, foram
transferidas para o controle privado's.

Em resumo, durante o periodo de 1990 a 2015, o PND realizou mais de
100 desestatizacGes abrangendo varios setores como siderurgia, quimica e
petroquimica, fertilizantes, elétrico, ferroviario, mineragcao, portos, aeroportos,
rodovias, financeiro, petrolifero e outros. As receitas geradas por vendas de
empresas e alienagdes minoritarias alcangaram mais do que US$ 54,5 bilhdes',
além de uma transferéncia de divida ao setor privado em torno de US$ 9,2
bilhdes, totalizando um resultado global de aproximadamente US$ 63,7 bilhdes
para o PND.

A ultima grande fase de privatizacdes federais comegou em 2016, durante
o0 governo do Presidente Michel Temer, com a privatizacdo de seis empresas
estatais ligadas a distribuicdo de energia elétrica: Companhia Energética do
Piaui (CEPISA), Companhia Energética de Alagoas (CEAL), Companhia de
Eletricidade do Acre (ELETROACRE), Centrais Elétricas de Rond6nia (CERON),
Boa Vista Energia S.A. (BOA VISTA) e Amazonas Distribuidora de Energia S.A.
(AMAZONAS ENERGIA).

Durante o governo Bolsonaro, algumas privatizacoes e concessdes foram
propostas, mas nem todas foram concretizadas. Foram apresentados planos de
privatizacao de empresas estatais como Eletrobras, Correios e Porto de Santos,
além de projetos de concessao de diversos ativos, como aeroportos, rodovias e

ferrovias.

3 BRASIL. Tesouro Nacional. Boletim das Participagdes Societarias da Unido. O Tesouro
Nacional como Acionista - 2019. Brasilia, DF: Tesouro Nacional, 2020. Disponivel em
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.

4 BRASIL. Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. Histérico das
desestatizacoes. Rio de Janeiro, RJ: BNDES, 2024.Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/processos-
encerrados/Historico. Acesso em 26 de dezembro de 2023.
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A privatizacao da Eletrobras, uma das maiores empresas do setor elétrico,
foi uma das mais debatidas. O governo enviou um projeto de lei ao Congresso
para viabilizar a venda de parte das a¢des da empresa, com a justificativa de
buscar maior eficiéncia e investimentos no setor.

Quanto aos Correios, foi encaminhado um projeto de lei para a
privatizacao da estatal, visando melhorar a qualidade dos servicos postais e
ampliar a concorréncia no setor.

O processo de concessao do Porto de Santos também foi proposto como
parte dos esforgos para a modernizacao da infraestrutura portuaria brasileira.

Do que foi sumarizado neste toépico, a definicao inicial de privatizacao
estrita, que se refere a transferéncia de empresas estatais para o setor privado
visando a reorganizagao estratégica do Estado na economia, foi estabelecida
normativamente pela Lei n® 8.031/1990, que criou o PND. Essa Lei usou o termo
privatizacdo de forma especifica, referindo-se apenas a transferéncia de
empresas estatais para o setor privado.

Por outro lado, a atual legislacao sobre o tema, a Lei n? 9.491/1997, que
substituiu a Lei anterior, optou por adotar o conceito mais amplo de
desestatizagdo, buscando afastar-se dos debates politicos intensos que
cercavam o termo privatizacdo na legislacado anterior. Essa mudancga teve o
objetivo de reduzir as tensdes ligadas a interpretacdo da Lei anterior, renovando
a narrativa politica sobre a reducédo do tamanho do Estado e de sua atuacao na
economia, sem necessariamente utilizar o termo “privatizagao”.

O artigo 2°, paragrafo 12, da Lei n® 9.491/1997 aborda a desestatizagéao
como: a) a venda, pela Unido, de direitos que garantem a maioria nas decisdes
e na escolha dos administradores da empresa; b) a transferéncia a iniciativa
privada de servicos publicos operados pela Unido ou suas entidades
controladas; c¢) a transferéncia ou concessao de direitos sobre bens da Uniao,
segundo esta Lei.

Mesmo que essa lei utilize o termo “desestatizagdo” de maneira
abrangente, a doutrina continua a identificar a privatizacdo como a transferéncia
de controle de empresas estatais para o setor privado. Assim, enquanto a
desestatizagdo € um conceito amplo, a privatizacdo é uma parte especifica
desse processo, focalizando na transferéncia do controle das empresas estatais.
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No préximo capitulo, serd realizada uma analise detalhada da Lei n®
9.491/1997, crucial para distinguir 0s processos de desinvestimento
regulamentados pelo Decreto n® 9.188/2017, da lei que trata da privatizacao das
empresas estatais.

No que diz respeito as formas operacionais de privatizacdo de empresas
estatais, a lei estabelece diversas alternativas para atender as especificidades
de cada ativo e objetivo subjacente ao processo de alienagao. Isso inclui a venda
do controle acionario, preferencialmente através da dispersdo das acgdes, e a
abertura de capital para companhias fechadas ou listadas. A lei também permite
0 aumento de capital e outras formas de reorganizacao societaria para viabilizar
a privatizacao.

Quanto aos procedimentos, a Lei n? 9.491/1997 destaca a necessidade
de um processo licitatério para determinar os vencedores da privatizagao,
preferencialmente através de leilao. Assim, o critério predominante € o precgo
mais alto pelo ativo, sem considerar outras questdes estratégicas ou gerenciais
relacionadas ao comprador em potencial.

Esse aspecto é crucial, pois representa uma distingéo significativa dos
processos de desinvestimento, como sera abordado mais adiante. O STF, como
ja mencionado, ao julgar uma liminar na ADI 5.624/2019, reconheceu que 0s
desinvestimentos podem ocorrer sem licitacdo, desde que respeitem os
principios da Administragdo Publica e mantenham a competitividade, conforme
delineados no artigo 37 da Constituicao Federal.

A compreensdo desses quatro fundamentos da regulamentacdo das
privatizagbes possibilitara diferenciar de maneira conceitual e procedimental

essas operacdes dos processos de desinvestimento de empresas estatais.

3.2 A Acéo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 5.624/2019

A ADI 5.624/2019' foi interposta pela Federagdo Nacional das
Associagbes do Pessoal da Caixa Econbémica Federal (FENAE) e pela
Confederagdo Nacional dos Trabalhadores do Ramo Financeiro
(CONTRAF/CUT). Essa acao contesta integralmente a Lei n? 13.303/2016, que

15 |Jdem
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visa regulamentar o artigo 173, § 1°, da Constituicdo Federal, cujo texto foi
modificado pela Emenda Constitucional 19, de 4 de junho de 1998,
especialmente no que se refere ao tema do desinvestimento.

O STF, por meio de medida cautelar referendada pelo plenario em 06 de
junho de 2019, promoveu uma interpretagdao conforme do artigo 29, caput, inciso
XVIII, da Lei n® 13.303/2016, visando a sua harmonizacdo com a Constituicao
Federal. Tal interpretacdo destaca duas consideragdes cruciais: em primeiro
lugar, a alienacdo do controle acionario de empresas publicas e sociedades de
economia mista exige autorizacao legislativa e a realizacdo de licitacao; em
segundo lugar, a exigéncia de autorizacao legislativa nao é aplicavel a alienacao
do controle de suas subsidiarias e controladas. Nesses casos, a operacao pode
ser conduzida sem a necessidade de licitacdo, desde que sejam observados
procedimentos que respeitem os principios da administracao publica delineados
no artigo 37 da Constituicao, garantindo sempre a devida competitividade.

No ambito da ADI 5.624/2019, emerge um debate consideravel sobre a
possivel revogacao pelo artigo 29, XVIII, da Lei n® 13.303/2016, das disposicdes
contidas na Lei n® 9.491/1997. Essas ultimas demandam a realizacao de leilao
para a alienacado de participacdo societaria, abrangendo o controle acionario,
conforme expresso nos artigos 3° e 4°, §3° Essa discussao gira em torno da
eventual substituicdo ou ndo dessas regras preexistentes pela nova legislacao,
levantando questionamentos sobre a interpretacdo adequada desses
dispositivos legais e sua aplicabilidade pratica.

No contexto especifico da ADI 5.624/2019, o Plenario do STF adotou uma
posicao intermediaria ao confirmar a interpretacdo de que a alienacdo do
controle de subsidiarias e controladas nao exige licitacdo, desde que sejam
respeitados os principios da administragdo publica insculpidos no artigo 37 da
Constituicdo Federal. Contudo, essa decisdo foi tomada de forma temporaria,
seja pela natureza cautelar da medida, seja porque alguns ministros'®
expressaram a intencédo de aprofundar o debate no julgamento do mérito.

Esse entendimento, ainda em vigor, estabelece um horizonte padréo para

procedimentos de desinvestimento e desestatiza¢do, constituindo um ponto de

16 Jdem. Voto vencido Ministro Edson Fachin, p. 83-102. Voto vencido Ministro Marco Aurélio, p.
214-217 Disponivel em: www.stf.jus.br. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.
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referéncia relevante para andlises posteriores a serem abordadas nos temas

subsequentes.
3.2.1 Constituicdo e desconstituicdo de empresas estatais

A luz das disposicdes constitucionais, a intervencéo direta do Estado na
atividade econbmica esta sujeita a condicées restritas. Apenas quando a
seguranca nacional ou um interesse coletivo relevante estiverem em jogo, e
mediante a convergéncia de vontades dos poderes Executivo e Legislativo, essa
intervengao € admitida.

A Emenda Constitucional 19/1998 trouxe modificagdes ao inciso XIX do
artigo 37, estipulando que a criagdo de autarquias e a autorizagdo para
constituicdo de empresa publica, sociedade de economia mista e fundacao
dependem de uma lei especifica. No caso das fundacbes, cabe a lei
complementar definir as areas em que podem atuar. Essas alteracdes delimitam
e regulamentam rigorosamente a capacidade de o Estado interferir diretamente
no contexto econémico.

A EC 19/1998, embora mantendo a necessidade de autorizagao
legislativa prévia para a criagdo de empresas publicas, sociedades de economia
mista, autarquias e fundagdes, introduziu mudancas significativas em sua
regulamentacédo. No que diz respeito as autarquias, a Constituicao ainda exige
uma lei ordinaria especifica para sua criagcao. Porém, em relacao as empresas
publicas, sociedades de economia mista e fundacoées, a EC 19/1998 nao requer
mais uma lei especifica para sua constituicdo. Essa exigéncia foi substituida por
dois critérios: primeiro, a promulgacédo de uma lei ordinaria que autorize a criacao
dessas entidades; segundo, a promulgacédo de uma lei complementar que defina
suas areas de atuacdo. Essas mudancgas redefiniram os requisitos para o
estabelecimento dessas entidades estatais, estabelecendo diretrizes mais
precisas para sua criacao e funcionamento.

Na esséncia, a Constituicao de 1988 estipula que a criagdo de entidades
governamentais requer o respaldo do Poder Legislativo, mesmo quando
destinadas a exploragao de atividades econémicas. Por outro lado, se o Estado
precisa da aprovacao parlamentar para intervir na economia, questiona-se se

este poderia renunciar a exploragéao de atividades econdmicas autorizadas por
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lei sem a participacado do 6rgao parlamentar, ja que tal decisdo ndo € exclusiva
do Chefe do Executivo. Essa seria a conclusao l6gica imediata a ser alcancada,
ainda que a Constituicdo nao aborde expressamente a questdo da
desconstituicao dessas estruturas, o que reforcou o debate na ADI 5.624/2019 e
levou o STF a decidir, em sede cautelar, que a alienacdo do controle acionario
de empresas publicas e sociedades de economia mista requer autorizacao
legislativa e realizagédo de licitacdo, mas que isso ndo se aplica a alienacao do
controle de suas subsidiarias e controladas, como aqui j& articulado.

3.2.1.1  Conceitos diferenciados: desestatizacdo propriamente dita e

desinvestimento

Antes de entrar no debate, é crucial reforgar a distingdo entre os conceitos
de desestatizacao e desinvestimento, pois eles ndo se equiparam. Na esfera da
desestatizagao, regulada incialmente pela Lei n® 8.031/1990 e, posteriormente,
pela Lei n® 9.491/1997, que revogou a primeira, o objetivo do Poder Publico é se
retirar da intervencdo estatal em setores especificos. Por outro lado, o
desinvestimento ndo implica uma mudanca na intervencao econémica estatal,
que permanece, mas antes busca-se uma adaptacdo empresarial para melhor
alcancar os objetivos. Essa adaptacao pode acontecer através de mudancas nos
investimentos do portfélio da empresa principal ou pela liquidagéo parcial ou total
de parcerias com subsidiarias ou empresas privadas.

De maneira abrangente, o desinvestimento caracteriza-se pela reducao
ou liquidacdo de ativos por parte de uma organizacao, seja ela publica ou
privada, em diversos setores ou negécios. Esse movimento pode ser motivado
por estratégias que visam a melhoria da eficiéncia operacional, realocacao de
recursos para areas mais rentaveis, reducado de riscos associados a projetos
especificos ou até mesmo por concessdes de operacdes a entidades privadas.

Em contraste, a desestatizacdo se configura como um processo
especifico de transferéncia do controle ou propriedade de entidades
anteriormente estatais para o setor privado, promovendo a privatizacado de
atividades econémicas antes sob controle ou com marcante presenca estatal.

Na desestatizacao, as receitas da venda de ativos sdo direcionadas ao
patriménio do 6rgéo politico responsavel pela entidade desestatizada. Ja no
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desinvestimento, os rendimentos provenientes da venda de ativos, inclusive do
controle acionario de subsidiarias, sao direcionados a empresa-mae, nao ao ente
politico que a supervisiona. A gestao do portfélio pela empresa-mae permite
reinvestir os lucros em outras areas de seu escopo, visando aprimorar seus
resultados em consonancia com o principio da eficiéncia (ADI 5.624/2019).

Tanto o desinvestimento quanto a desestatizacdo sao estratégias
relevantes para organizacées e governos em busca de eficiéncia e otimizacao
de recursos. Uma das principais vantagens do desinvestimento é a capacidade
de uma empresa ou entidade de reduzir sua exposicao a determinados negdcios
ou setores, possibilitando uma alocacao mais direcionada de recursos em areas-
chave de crescimento ou inovacao. Além disso, o desinvestimento pode fornecer
uma fonte imediata de capital, melhorando a liquidez e a alocacao de capital da
organizagao.

Por outro lado, a desestatizacao traz beneficios ao permitir que o setor
privado assuma a gestdo de entidades anteriormente estatais, muitas vezes
resultando em maior eficiéncia, competitividade e inovagcédo. Além disso, a
privatizacao pode gerar receitas significativas para o governo.

E fundamental reconhecer que tanto os desinvestimentos quanto as
desestatizagdes enfrentam desafios especificos. No caso do desinvestimento, a
venda de ativos pode resultar na perda de controle sobre certos negocios,
acarretando impactos negativos na reputacdo da empresa. Ja na
desestatizagao, é crucial estabelecer uma regulamentacao eficiente para evitar
concentracdes excessivas de poder no setor privado, garantindo a protecao dos
interesses publicos, especialmente no fornecimento de servigos essenciais.

Assim, ambas as estratégias demandam uma analise minuciosa dos prés
e contras, alinhando-se com os objetivos e valores da organizagdo ou governo
envolvidos. Nao existe uma férmula Unica e universal para orientar todas as
politicas de privatizacdo de empresas estatais. Algumas empresas estatais que
prestam servigos publicos podem e até devem ser privatizadas, assumindo o
papel de concessionarias de servigcos publicos. Por outro lado, hd empresas
estatais que realizam atividades tipicas do setor privado, as quais podem ou nao
ser privatizadas, dependendo do contexto e do impacto publico envolvido.

Aqui € relevante destacar que, em alguns setores da economia

explorados primordialmente por entes privados, como o financeiro, a presenca e
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a concorréncia de instituicdes estatais podem contribuir para a correcdo de
distorcdes ou execugdo de politicas anticiclicas'’, sobretudo em tempos de
anomalias causadas por eventos de grande impacto social.

Figure-se o exemplo da pandemia de COVID-19, que eclodiu
mundialmente em 2020 e perdurou por cerca de dois anos, causando impactos
econdmicos catastroficos na economia brasileira. Naquele periodo, a oferta de
crédito pelo setor financeiro privado sofreu intensa reducao, dadas as incertezas
e 0s riscos associados a um possivel aumento do desemprego, queda da renda
e reducéao da producao e do consumo, sobretudo o de servigcos em setores antes
bastante aquecidos, como o turismo e entretenimento.

O que se observou como contraponto a essa tendéncia foi a atuacao de
agentes financeiros estatais na oferta de crédito a pessoas fisicas e juridicas, a
taxas mais acessiveis. A atuagdo da Caixa Econdémica Federal, vez por outra
questionada por competir no ramo financeiro com entes privados, foi o principal
vetor da oferta de crédito naquele periodo'®, com efeito anticiclico positivo na
economia do pais, além de operacionalizar a distribuicdo da ajuda financeira
instituida pelo Governo Federal a populagao’®.

Em relagéo a esse assunto, é fundamental reconhecer que cada situacao
€ Unica, moldada pelas particularidades de cada Estado. Portanto, ao abordar a
questdo da privatizagdo de empresas estatais, € imprescindivel evitar
generalizagdes. E necessario examinar minuciosamente cada caso individual, &
medida que se apresenta em nosso contexto nacional. O restante seria apenas
um discurso vazio, destituido de significado, frequentemente ideoldgico - no
sentido mais profundo da palavra - um discurso que, de forma voluntaria ou

involuntéria, obscurece a realidade. (GRAU, 2022).

170 elemento essencial da economia keynesiana é a ideia de que a economia macro pode estar
em desequilibrio, ou recessao, por um tempo consideravel. Diante desse quadro, de acordo com
essa escola do pensamento econémico, € necesséria a intervencao do governo para ajudar a
superar a falta de demanda agregada, como forma de combater graves problemas como a
expansdo do desemprego e a incapacidade de promover o crescimento econémico (LIMA, 2017).
Assim, pode-se considerar politica anticiclica como um conjunto de a¢des adotadas pelo Estado
para minimizar ou conter os efeitos de um ciclo econémico.

8 Em dezembro de 2021, as quatro maiores instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, no saldo das operacgées de créditos, em ordem decrescente, foram:
Caixa Econbmica Federal, Banco do Brasil, Itad e Bradesco, de acordo com o Relatério de
Economia Bancaria 2021 do Banco Central do Brasil (BRASIL, 2021).

19 Auxilio Emergencial, instituido pela Lei n® 13.982/2020.
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Certamente, em momentos de crise econbmica, organizacoes
empresariais publicas e privadas enfrentam decisdes cruciais, incluindo a
possibilidade de restringir suas operacbes - tanto em alcance quanto em
intensidade. Nao demanda uma interpretacao aprofundada reconhecer que essa
retracao de negocios, ou até mesmo a alienacao de ativos para angariar recursos
destinados a outras areas econdmicas, € uma realidade intrinseca a todo e
qualquer tipo de empresa. Nesse cenario, ganham destaque os chamados
planos de desinvestimento, que se distinguem do conceito juridico de
desestatizagao.

Enquanto os primeiros sao estratégia de gestdo empresarial, voltada ao
manejo e otimizacao do portfélio da sociedade, por meio de alienacdes e
retracoes na presenca de mercado, o segundo significa a retirada completa do
Estado do desempenho direto de uma atividade econbémica /ato sensu.

Exemplo disso é o Decreto n® 9.188/2017, que estabelece regras de
governanca, transparéncia e boas praticas de mercado para a adocao de regime
especial de desinvestimento de ativos pelas sociedades de economia mista
federais.

Pelo que se percebe, o Decreto n? 9.188/2017 ndo tem como intuito a
extingdo das sociedades de economia mista federais. Ele representa, na
verdade, um conjunto de diretrizes de governancga elaboradas para uniformizar
uma pratica de administracdo estratégica ja adotada por grandes empresas
estatais, conhecida como desinvestimento.

Assim, embora desestatizacdo e desinvestimento envolvam atos de
alienacao, suas diferencas em escala e propédsito sao consideraveis. A alienagao
de ativos por uma empresa estatal pode ocorrer por meio de procedimentos
alternativos a licitacao (art. 37, XXI), desde que os principios constitucionais
sejam mantidos (art. 37, caput). Nesse contexto, as acdes de desinvestimento
devem preservar a imparcialidade, competitividade e a viabilidade da proposta
para a empresa. A licitacdo ndo é o unico método eficaz para assegurar
integridade, respeito aos principios da administracdo publica e vantagens na
relacdo comercial. A governanca corporativa, a separacdo de decisdes, a
transparéncia e a supervisdao também podem atender a esses objetivos

constitucionais.
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Convém ressaltar que o Decreto n® 9.188/2017 foi editado em resposta a
recomendacao do TCU (Acérdao n? 442/2017-TCU — Plenério), que propds a
criagcdo de uma "norma especifica para regular alienacdes e desinvestimentos
de sociedades de economia mista". Esse decreto sintetiza diretrizes de
governanga, transparéncia e boas praticas obtidas a partir da experiéncia
institucional, notadamente do processo de fiscalizacdo do TCU referente as
vendas realizadas pela Petrobras dentro do escopo do seu Plano de Negocios e
Gestéao.

Com efeito, essa norma incorpora valiosas licées institucionais para o
estabelecimento de um processo decis6rio que, ao ser adotado por outras
sociedades de economia mista federais, tende a aproximar a execugao de planos
de desinvestimento dos classicos parametros da Administracdo Publica
brasileira, tais como objetividade, impessoalidade e transparéncia.

Nesse sentido, o Decreto n? 9.188/2017 regulamenta seis fases
essenciais para garantir a qualidade do processo decisério e avaliar a melhor
proposta de alienacdo de ativos: (i) preparacao, focada no planejamento do
procedimento competitivo de alienagéo; (ii) consulta de interessados; (iii)
apresentacao de propostas preliminares; (iv) apresentacdo de propostas
definitivas; (v) negociacao; e (vi) resultado e assinatura do contrato.

E inegavel que os processos de desestatizacdo tém como objetivo
otimizar as participacbes do Estado. Isso ressalta a importancia de uma
avaliacdo constante da atuacdo estatal na economia por meio das empresas
estatais. Seguindo a norma constitucional, o Estado deve concentrar seus
esforcos em areas em que sua presengca seja crucial para alcangar as
prioridades nacionais.

Para as empresas estatais que desempenham papéis fundamentais, é
crucial buscar niveis exemplares de governancga corporativa e eficiéncia para
atingir seus objetivos sociais.

Adicionalmente, um dos principais beneficios da desestatizacdo é a
possibilidade de reinvestir nas empresas, reduzir precos e aprimorar a qualidade
dos servicos prestados aos cidadaos, gerar mais oportunidades de trabalho por
meio de investimentos, fortalecer o mercado de capitais, contribuir para a
reestruturacdo econdmica do setor publico, melhorar o perfil e reduzir a divida

publica federal e diminuir o déficit publico.



57

3.2.1.2 Transferéncia de controle de empresas publicas e sociedades de
economia mista no processo de desestatizacdo: avaliacdo sobre a necessidade

de aprovacao legislativa

A ampliagao do escopo de supervisao do Poder Legislativo nas politicas
de desestatizagao ou privatizagao é um tema de intenso debate. A necessidade
de aprovacao legislativa para criacdo ou dissolucao de empresas estatais é
objeto de controvérsias no Direito Comparado, principalmente em paises de
tradicao juridica romano-germéanica. A partir das ultimas décadas do século XX,
essas nacdes testemunharam um movimento de abertura em setores
econdmicos de grande importancia.

O desinvestimento, por meio da alienagao do controle de subsidiarias de
empresas publicas ou sociedades de economia mista, esta disciplinado no art.
29, XVIII, da Lei n? 13.303/2016. O STF, na ADI 5.624/2019, determinou que
esse dispositivo parece estar em conformidade com a Constituicdo, desde que,
mesmo na dispensa de licitagdo, seja mantido um procedimento competitivo e
observéncia aos principios da administragéo publica do art. 37 da Constituicao.

A exigéncia de uma lei que autorize a criacdo de empresas estatais ou
estabeleca critérios para situacées de notdrio interesse coletivo e segurancga
nacional pode ser vista como uma clausula de protecdo ao principio da
subsidiariedade. Isso implica que, devido a natureza excepcional da intervencao
do Estado na esfera econdmica, essa excecao deve ser legitimada por meio de
um dispositivo legal especifico.

A jurisprudéncia do STF adotou um entendimento firme sobre a
necessidade de autorizacdo legislativa nos atos de alienacdo de agdes de
empresas estatais, principalmente quando esses atos resultam na perda do
controle acionario pelo Estado. Esse posicionamento foi consolidado a partir do
julgamento da ADI 234/RJ%.

20 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. (Pleno). Acao Direta De Inconstitucionalidade n® ADI
234/1995 RJ. ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE. Mesmo com autorizagdo
legislativa, as agdes com direito a voto das sociedades aludidas s6 poderao ser alienadas, sem
prejuizo de manter o Estado o controle acionério de 51% (cinquenta e um por cento), competindo,
em qualquer hipétese, privativamente, a Assembleia Legislativa, sem participagao, portanto, do
Governador, autorizar a criagcao, fusao ou extingdo de empresas publicas ou de sociedades de
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E crucial compreender a distingdo no alcance da supervisdo legislativa
para cada uma dessas situagdes, conforme delineado nos incisos XIX e XX do
art. 37 da Constituicao de 1988.

De acordo com o texto constitucional, na criacdo de empresas estatais, a
necessidade de uma autorizacao legislativa especifica é inegavel, conforme
estipulado no inciso XIX do art. 37 da Constituicao. Por outro lado, no caso da
criacdo de subsidiarias dessas entidades, embora haja a exigéncia de
autorizacao legal, ela nao é tao especifica, conforme indicado pelo inciso XX do
art. 37 da CF/88.

A limitacdo que se evidencia se refere exclusivamente a exigéncia de
autorizacao legislativa especifica estabelecida no inciso XIX do artigo 37 da
Constituicao Federal para a criacdo da Sociedade de Economia Mista (a
"Empresa-mae"). Essa mesma exigéncia de uma "lei formal especifica" para a
autorizacao da criacao é também requisitada para a alienacdo do seu controle
acionario.

Portanto, em relagéo a alienacao do controle de sociedades de economia
mista e empresas publicas (empresa-mae), a orientacdo do STF tem sido no
sentido da necessidade de autorizagédo legislativa e realizacao de licitacao,
conforme estipulado no inciso XIX do artigo 37 da Constituicao Federal.

Nesses casos, ndao se trata apenas da subdivisdo gerencial de
responsabilidades, em que a empresa principal estabelece entidades legais
independentes, sob seu controle, para aprimorar suas operacdes, sem poder, no
entanto, abdicar dos propésitos publicos que originaram sua criagdo. Aqui,
estamos lidando com a retirada efetiva do Estado dessa esfera de atividade,
devido a constatacao de que as justificativas que o levaram a intervir diretamente
na economia ndo mais subsistem, resultando em uma diminuicdo de sua
presenca ativa.

Portanto, considerando que a retracao dessa presenca do Estado em
determinado setor da economia resulta na revogacao da decisdo anteriormente

tomada pelo parlamento, entende-se razoavel que para permitir a desestatizacao

economia mista com o controle acionario de empresas particulares pelo Estado. Rqr: Estado do
Rio de Janeiro. Rgrd: Assembleia Legislativa do Estado do Rio de Janeiro. Relator: Ministro Néri
da Silveira, 22 de junho de 1995. Disponivel em www.stf.jus.br. Acesso em 27 de dezembro de
2023.
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de empresas publicas e sociedades de economia mista (empresa-mae), seja

requerida igualmente a autorizagao legislativa prévia.

3.2.1.3 Desinvestimento através da transferéncia do controle de subsidiarias:
obrigatoriedade de um processo competitivo em conformidade com os principios

da Administracao Publica

A leitura do texto constitucional estabelece a necessidade de uma
autorizacao legislativa especifica para a criagdo de empresas estatais, conforme
preceitua o inciso XIX do art. 37 da Constituicdo. No entanto, quando se trata da
criacdo de subsidiarias dessas entidades, a exigéncia recai sobre uma
autorizacéao legal, sem a necessidade de especificidade, conforme se infere do
inciso XX do mesmo artigo constitucional.

Essa diferenciacao é relevante, pois ha situacdes na legislagcao em que a
propria lei que institui a empresa estatal também autoriza explicitamente a
criacdo de suas subsidiarias. Um exemplo disso é a Lei n? 9.478/1997%', que
trata das atividades relacionadas ao monopdélio do petroleo. O artigo 64 desse
diploma legal institui a possibilidade de a Petrobras estabelecer empresas
subsidiarias capazes de associar-se, majoritaria ou minoritariamente, a outras
empresas.

Essa interpretagdo encontra respaldo nas normas constitucionais de
organizacdo do Estado e é enfaticamente defendida por estudiosos do direito
administrativo, como Hely Lopes Meirelles. O professor, ao discutir a autorizagao
legislativa para a formacao de subsidiarias empresariais, argumenta que essa
autorizacao esta implicita na lei que concede poderes a entidade para realizar
atividades, obras ou servicos que compdéem o0s objetivos da organizacéo
(Meirelles, 2016)

Diante desse entendimento, percebe-se que é compativel com a
Constituicao a criacao de subsidiarias quando ha previsao na lei que estabelece

a respectiva empresa estatal. Nessas circunstancias, nao ha impedimento para

21 BRASIL. Lei n2 9.478, de 06 de agosto de 1997. Dispde sobre a politica energética nacional,
as atividades relativas ao monopdlio do petréleo, institui o Conselho Nacional de Politica
Energética e a Agéncia Nacional do Petr6leo e da outras providéncias. Brasilia: Presidéncia da
Republica, 2023. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/. Acesso em: 26 dezembro de 2023.
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a alienacao de acdes da empresa subsidiaria, mesmo que tal acédo resulte na
perda do controle acionario pelo Estado.

E crucial salientar que, mesmo nos casos de desinvestimento, quando
feito por meio da alienacao do controle de subsidiarias, a autorizacao legislativa
especifica perde sua relevancia. Isso ocorre porque, em primeiro lugar, o Estado
nao renuncia a sua capacidade de intervencgao direta, uma vez que a entidade
estatal controladora permanece intacta. Além disso, a alienagdo de uma
subsidiaria ndo necessariamente implica na auséncia de interesse publico na
participacdo do Estado como agente empresarial. Por fim, a alienag¢édo de ativos
pode ser um instrumento para manter a estabilidade econémica da entidade
estatal controladora, preservando os objetivos delineados pelo legislador quando
autorizou sua criagao.

O processo de desinvestimento de empresas estatais envolve escolhas
estratégicas que muitas vezes transcendem o aspecto meramente financeiro.
Por isso, faz sentido considerar uma flexibilizacdo do principio da licitacdo
nessas circunstancias.

A alienacao de ativos estratégicos das empresas estatais, muitas vezes
inserida em programas de desinvestimento, vai além de preocupacoes
puramente econdmicas. Dependendo do adquirente, pode impactar a posicao da
empresa no mercado concorrencial. Exemplos disso incluem alienacbes em
mercados semelhantes, restricdes contratuais ou vendas de patentes
essenciais. Nessas situacdes, a auséncia de licitacdo pode ser considerada,
dada a complexidade estratégica das operagdes. A Lei n® 8.666/1993 e o
Decreto n? 2.745/1998 contemplam a possibilidade de dispensa de licitacao em
tais casos (Aragao, 2018).

O argumento central na ADI 5.624/2019 sobre a exigéncia ou nao de
autorizacao legislativa para alienar o controle de subsidiarias requer uma
ponderagdo diante do principio da subsidiariedade na atuagdo estatal na
economia. A necessidade de uma lei especifica para a retirada do Estado do
dominio econémico privado € um contrassenso em relacdo a subsididrias e
controladas, ja que o artigo 37 da CF diferencia os requisitos: lei especifica para
criacao de estatais (XIX) e autorizacao legislativa simples para subsidiarias e
controladas (XX), podendo até ser a propria lei que institui a empresa-mae.
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A autorizacdo legislativa do inciso XX permite que empresas estatais
participem em subsidiarias (com controle) ou empresas privadas (sem controle).
Seguindo o principio do paralelismo das formas e a menos que haja uma
limitacao expressa na autorizacao legislativa, nenhuma outra medida legal é
exigida pela Constituicao Federal para retirar essa participacao, seja majoritaria
ou minoritaria.

A mesma norma genérica que permitiu essas acdes deve ser considerada
suficiente para autorizar as alienagdes societarias (com ou sem perda de
controle acionario), operadas sem licitacdo, como estabelecido no art. 29, XVIII,
da Lei n® 13.303/2016.

Nesse contexto, por uma questdo légica e em consonancia com o
principio do paralelismo das formas, essa prerrogativa se estende ao movimento
oposto, ou seja, a saida de um determinado empreendimento ou investimento.
E fundamental respeitar as normas de governanca interna e o devido controle
dos 6rgaos externos competentes.

Isso porque uma empresa estatal pode criar uma subsidiaria em
determinado momento para cumprir seu objetivo social, mas em outra
circunstancia, pode reconsiderar e concluir que manter sua participacao, seja
majoritaria ou minoritaria, ndo € mais vantajoso do ponto de vista econémico,
empresarial, financeiro ou estratégico.

Na esséncia, a interpretacao da autorizagao legislativa do inciso XX nao
se restringe apenas a capacidade da empresa estatal para deter participacoes
societarias em outras empresas. Ela se estende a possibilidade de encerrar
atividades ou se retirar de empreendimentos, transferindo-os a terceiros,
conforme sua avaliagédo estratégica.

E factivel que, a qualquer momento, a empresa estatal controladora
perceba que manter essa participacao acionaria nao mais contribui para alcancgar
seus objetivos sociais. Pelo contrario, pode prejudicar suas operacoes,
consumindo recursos preciosos para uma atividade ndo lucrativa, entrando em
desacordo com suas finalidades legais.

Assim, a decisdo de ingressar em um empreendimento por parte de uma
empresa estatal ndo € um evento estatico, mas uma avaliagdo continua de sua
pertinéncia em relacdo ao cumprimento de seu objetivo social. A tomada de

decisdo empresarial nesse contexto difere consideravelmente dos prazos e
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processos ligados as decisdes de intervencdo na ordem econdmica pelo
governo, como a criacdo de uma empresa estatal.

Cumpre mencionar que, em Audiéncia Publica da ADI 5.624/2019, a
Secretaria de Coordenacao e Governanga das Empresas Estatais defendeu, por
meio da Nota Técnica n® 20239/2018-MP, a constitucionalidade da norma sem o
recorte interpretativo da decisao liminar havida naquela Acéo.

A referida Nota Técnica trouxe consideragdes relevantes sobre a Lei n®
13.303/2016 e suas implicagdes. Destaca-se o papel fundamental do art. 29,
XVIII dessa lei para as empresas estatais, permitindo a agilidade e eficiéncia
necessarias para competir no setor privado, em consonancia com o art. 173, §1°
da Constituicao Federal.

Sob a ética daquela Secretaria, a dispensa de licitacdo para a alienagéao
de acbes ja estava contemplada na Lei n® 8.666/1993, respaldada pela
Constituicao Federal. O respaldo legislativo do inciso XX do art. 37 também
viabiliza a participacdo das estatais em subsidiarias ou empresas privadas,
dispensando outras medidas legais para a retirada de participacdo, seja
majoritaria ou minoritaria.

Além disso, enfatiza-se a distincdo entre desestatizacdo e
desinvestimento, sendo o primeiro uma decisdo politica e o segundo uma
estratégia empresarial. Portanto, o desinvestimento ndo requer autorizagédo
legislativa especifica para cada caso, seja na alienagdo de participagcdes em
outras empresas ou em outros bens e direitos.

Por fim, conclui-se que o Decreto n® 9.188/2017 promoveu a realizacao
de préticas transparentes no mercado e nos processos de desinvestimento. A
norma autorizativa do art. 29, XVIII da Lei n® 13.303/2016 n&o vincula a venda
do controle acionario a uma legislagao especifica, pois implicitamente permite a
entrada e saida das estatais de outros empreendimentos.

Em certa medida, os argumentos expostos na Nota Técnica n°®
20239/2018-MP encapsulam as conclusdes que fundamentam esta pesquisa, ao
destacar a visdo de que os projetos de desinvestimento podem ser vistos como

uma estratégia de administracado dos ativos publicos.
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3.3 Estudos de caso

3.3.1. Desestatizacdo da Eletrobras: abertura de capital mediante pulverizacdo

de controle acionario

Constituida a partir da autorizagdo contida na Lei n® 3.890-A/1961, a
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras tem por objeto social realizar
estudos, projetos, construcdo e operacdo de usinas produtoras e linhas de
transmissao e distribuicdo de energia elétrica, bem como a celebragédo de atos
de empresa decorrentes dessas atividades, tais como a comercializacdo de
energia elétrica.

Adicionalmente, a Eletrobras pode promover e apoiar pesquisas de seu
interesse empresarial no setor energético, ligadas a geracao, transmissao e
distribuicao de energia elétrica, bem como estudos de aproveitamento de
reservatérios para fins mdltiplos, prospeccao e desenvolvimento de fontes
alternativas de geracao de energia, incentivo ao uso racional e sustentavel de
energia e implantagcéo de redes inteligentes de energia.

Em seu relatorio financeiro de 2020, a Eletrobras exibia uma capacidade
instalada de aproximadamente 41.522 MW na geracado de energia elétrica,
sendo que quase 97% provinham de fontes com baixas emissdes de gases de
efeito estufa. Quanto a transmissao de energia elétrica, a empresa administrava
cerca de 76.129 quilémetros de linhas de distribuicdo de energia por todas as
regides do Brasil.

Nesse contexto, a Eletrobras foi inserida no PND por meio da realizacédo
de um procedimento complexo, que envolveu diversas fases. O governo
brasileiro, como principal acionista da empresa, optou pela privatizagao visando
atrair investimentos privados, com a finalidade de modernizar o setor elétrico e
fomentar a competicdo no mercado de energia.

Em 23 de fevereiro de 2021, foi promulgada a MP n® 1.031/2021, que
delineou o processo de desestatizagdo da Eletrobras e realizou alteragdes em
leis correlatas. A MP estipulava que o processo de desestatizacdo dessa
companhia seria realizado por meio de oferta publica de acdes, condicionada ao
processo de “descotizacdo” das Usinas Hidroelétricas.
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Em 08 de abril de 2021, o Decreto n? 10.670/2021 foi editado, incluindo a
Eletrobras no PND, regulado pela Lei n? 9.491/1997, com o objetivo de dar inicio
aos estudos necessarios a estruturacdo do processo de desestatizacao
(capitalizacao) da Eletrobras.

Em 27 de abril de 2021 o Conselho do Programa de Parcerias de
Investimentos (CPPI) emitiu a Resolugdo CPPI n® 176/2021, estabelecendo as
atribuicoes, tanto do BNDES, quanto da Eletrobras, no ambito do processo de
desestatizacdo da empresa.

No dia 19 de maio de 2021 a Camara dos Deputados aprovou o Projeto
de Lei de Conversao (PLV) n? 7/2021, oriundo da MP n? 1.031/2021, referente
ao processo de desestatizacao da Eletrobras. Apds as modificacdes realizadas
pelo Senado em 17 de junho de 2021, a MP foi submetida novamente a avaliagao
da Camara dos Deputados, sendo aprovada em 21 de junho de 2021.

Em 12 de julho de 2021 o Presidente da Republica sancionou, com vetos,
a Lein® 14.182/2021, resultante do PLV 7/2021 e da MP 1.031/2021.

Em 19 de outubro de 2021 a Resolucao CPPI n® 203/2021 aprovou a
modalidade operacional, ajustes e condicdes para a desestatizacdo da
Eletrobras, no contexto do PND.

Essas regulamentacdes e marcos indicam as alteracées promovidas pelo
governo nas leis e normativas do setor elétrico para viabilizar o processo de
desestatizagao.

Conforme o disposto na Lei n® 14.182/2021, que ratificou o processo de
desestatizagcdo da Eletrobras, juntamente com a Resolucdo n® 176/2021 do
CPPI, de 27 de abril de 2021, o BNDES foi incumbido de gerir e supervisionar o
processo de desestatizacdo. O Banco foi autorizado a contratar consultorias para
elaboracdo de estudos e servigos técnicos especializados fundamentais ao
processo.

Com base nos estudos encomendados a terceiros, o BNDES assumiu a
responsabilidade de oferecer informacdes essenciais para as decisées do CPPI
ao longo do processo. Essas decisdes compreenderam a definicdo do preco
minimo para o aumento de capital, as condi¢des finais da oferta publica, a
avaliacdo sobre a venda ou retencdo da participacdo da Unido (Oferta
Secundéaria) e as diretrizes referentes a transferéncia do controle de certos ativos

da Eletrobras para a esfera da Uniao.
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Adicionalmente, foram conduzidos estudos detalhados de viabilidade para
determinar o valor da empresa, seus ativos e passivos, a fim de estabelecer as
condi¢des ideais para a desestatizacao.

O modelo selecionado para a desestatizacdo da Eletrobras envolveu a
venda de acdes no mercado de capitais para investidores em geral (IPO) e a
venda direta para investidores institucionais ou outros modelos especificos.

Conforme previsto na Lei n® 14.182/2021, a desestatizacao da Eletrobras
seguiu parametros muito especificos. A modalidade operacional aprovada,
denominada capitalizagédo, implicou no aumento do capital social da Eletrobras
mediante a emissdo de novas agdes. Isso ocorreu por meio de uma oferta
publica de distribuicao primaria (Oferta Primaria), na qual os investidores tiveram
a oportunidade de adquirir as agdes no mercado de capitais, com renuncia do
direito de subscricdo pela Unido. Essa medida resultou na diluicao da
participacao desta Ultima, que deixou de ser a acionista controladora da
companhia.

O governo optou por abrir o capital da Eletrobras na bolsa de valores,
sendo que a empresa passou por um processo de registro na Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) e na bolsa de valores, onde as agdes foram listadas.
Um prospecto foi elaborado, contendo informagdes detalhadas sobre a empresa
e 0 processo de desestatizacao.

A Oferta Publica Brasileira foi destinada a todos os acionistas ordinarios
e preferenciais da Eletrobras, na propor¢ao de sua participacéo no capital social.
Excetuaram-se 6rgaos e entidades da administracdo publica federal direta,
indireta ou fundacional, assim como fundos nos quais a Unido detivesse, direta
ou indiretamente, a maioria das cotas, além de qualquer dos poderes da Unido.

Apos o processo de abertura de capital, a Eletrobras adotou uma estrutura
de empresa de capital aberto, mantendo a Unido como sua acionista majoritaria,
que deteve 72,33% das acdes ordinarias com direito a voto. As acgdes da
companhia encontram-se listadas na B3, na Bolsa de Valores de Nova lorque
(NYSE), por meio de ADRs (American Depositary Receipts) e na Bolsa de Madri
(Latibex), sujeitando-se as regulamentacées da CVM, B3, SEC e outras
entidades ligadas ao mercado de capitais.

Para assegurar o controle societario direto ou indireto sobre a
Eletronuclear e a ltaipu Binacional, o projeto de desestatizacdo previu a
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realizacdo de uma reorganizagao societaria na Eletrobras. Essa medida visava
a manutencdo do monopdlio federal na operacao de usinas nucleares e a
preservacao da participacao da Unido na Itaipu Binacional, incluindo a gestao da
energia gerada por essa usina.

Ainda, a desestatizagcdo da Eletrobras implicou na outorga de novas
concessbes para a geracao de energia elétrica, validas por 30 anos. A
substituicdo dos contratos existentes por esses novos acordos alterou o modelo
de exploragdo das concessbdes, migrando para o formato de producao
independente, conforme definido na Lei n® 9.074/1995.

Os novos acordos estabeleceram o regime de producao independente
para a operacdao das usinas, substituindo o regime de cotas anteriormente
vigente em varias delas. Esse movimento, conhecido como "descotiza¢ao",
implicou, entre outras consequéncias, na liberacdo da obrigacdo das
distribuidoras de adquirir a energia das usinas conforme os parametros
regulatérios anteriores, baseados nos custos de operacao e manutencao desses
ativos. Em outras palavras, a energia gerada por essas usinas passou, total ou
parcialmente, a ser de livre disposicdo das concessionarias, seguindo um
cronograma definido pelo poder concedente.

No ambito da reorganizacao societaria proposta, em 10 de setembro de
2021 foi promulgado o Decreto n® 10.791/2021, que criou a Empresa Brasileira
de Participacbes em Energia Nuclear e Binacional S.A (“ENBPar”). Essa
entidade tinha como finalidade preservar o controle da Unido sobre as operacoes
das usinas nucleares da Eletronuclear (Angra 1, Angra 2 e Angra 3), bem como
a titularidade do capital social e a aquisicao dos servicos de eletricidade da Itaipu
Binacional por érgdos ou entidades da administracdo publica federal, em
conformidade com o Tratado entre a Republica Federativa do Brasil e a
Republica do Paraguai (Tratado de Itaipu).

Apébs a conclusado do processo de privatizacdo, o controle acionario da
Eletrobras foi transferido para novos acionistas privados. Foi planejada uma
modificacao no Estatuto Social da empresa com o objetivo de limitar a qualquer
acionista ou grupo de acionistas o exercicio de votos a um percentual nao
superior a 10% do total de agdes que compdem o capital votante da Eletrobras.
Além disso, foi vedada a celebracdo de acordos entre acionistas que pudessem
contornar esse limite de 10% no exercicio do direito de voto.
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Adicionalmente, foi criada uma acao preferencial de classe especial,
pertencente exclusivamente a Unido, conferindo-lhe o direito de veto sobre
modificacoes no Estatuto Social da Eletrobras que busquem remover as
restricdes aos votos e a celebracado de acordos mencionados anteriormente.

Essas mudancas foram implementadas para transformar a empresa em
uma corporagao, em linha com o modelo adotado por outras empresas lideres
no setor elétrico, tanto em &ambito global quanto em grandes empresas
brasileiras. Essa estrutura corporativa foi crucial para evitar a concentracao do
controle da Eletrobras nas maos de um agente ja estabelecido no setor elétrico,
0 que poderia resultar na supressdo da concorréncia e na concentracao de
mercado.

Essa estrutura também propiciou a harmonizacado dos interesses entre
diferentes grupos de acionistas, assim como entre acionistas e gestores. E
importante destacar que a ampliacdo da base acionaria proporciona uma maior
independéncia na administragéo da Eletrobras.

O Estatuto Social da Eletrobras previu mudangas significativas
relacionadas a participacao acionaria. Estabeleceu-se que acionistas ou grupos
que ultrapassem 50% do total do capital votante deverao realizar uma Oferta
Publica de Aquisicao (OPA) em até 120 dias, oferecendo um preco no minimo
200% superior a maior cotacao das agdes ordinarias nos ultimos 504 pregoes,
ajustada pela SELIC. Da mesma forma, acionistas que ultrapassarem 30% do
capital votante também terdo que realizar uma OPA, oferecendo no minimo
100% acima da maior cotacdo das agdes no mesmo periodo, ajustada pela
SELIC. A Unido, por deter mais de 30% no momento da aprovacdo dessa
alteragdo, nado sera obrigada a fazer uma OPA, exceto se reduzir sua
participacado para abaixo desse percentual e depois a aumentar novamente.

A estratégia de desestatizacao da Eletrobras foi concebida no intuito de
revitalizar sua competitividade, abordando a reducao nos investimentos e na
participacao de mercado. Buscou-se fortalecer a capacidade de investimento da
empresa por meio de varias frentes: a) ampliacdo do portfélio de ativos com a
prorrogacao de concessoes e “descotizacado” de unidades geradoras; b) reducéao
dos custos de captacdo ao injetar capital, diminuindo os encargos de captacéao
de recursos, seja por divida ou “equity” (participacao societaria); c) eliminacao
do risco de limitagbes de crescimento devido a restricdes de investimento do
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controlador; e d) refor¢o do equilibrio financeiro da empresa com uma expressiva

captacao na Oferta Primaria.

3.3.2 Desinvestimento da TAG - Transportadora Associada de Gas S/A:
alienagéo de ativos

Em fato relevante publicado em 4 de junho de 2009, a Petrobras anunciou
a retomada dos processos competitivos para o desinvestimento de 90% da
Transportadora Associada de Gas SA (TAG). Essa decisao foi motivada pela
reversdo de uma liminar da Justica Federal da 52 Regido em janeiro, pelo STJ??,
permitindo a continuidade do desinvestimento da subsidiaria responsavel pelos
gasodutos.

Em relacdo a esse e outros desinvestimentos, a decis&o foi respaldada
por uma avaliacdo da Advocacia Geral da Unido (AGU), que concluiu que a
Petrobras cumpre os requisitos legais para alienar suas subsidiarias, conforme
previsto na Lei n® 13.303/2016 (Lei das Estatais) e no Decreto n® 9.188/2017,
que estabelece diretrizes para desinvestimentos de ativos de empresas estatais
federais.

A TAG, até entao subsidiaria integral da Petrobras, detinha um monopdlio
natural na operagéo de gasodutos, sendo a proprietaria de uma rede extensa de
aproximadamente 4,5 mil km.

Esses ativos, avaliados na época em R$ 33,5 bilhdes, foram alienados em
13 de junho de 2019 para um consércio formado pela ENGIE e pelo fundo
canadense Caisse de Dépoét et Placement du Québec (CDPQ), sem a realizacao
de processo licitatério, porém seguindo um procedimento normatizado de
alienacao que atendeu aos principios constitucionais.

Nesse aspecto, a decisao de desinvestir na TAG fazia parte da estratégia
da Petrobras de concentrar sua atuacdo na exploracao e producao de petréleo
e gas, reduzindo sua presencga nos setores de transporte e distribuicao.

Segundo o previsto na sistematica de desinvestimentos da Petrobras, a

estruturacdo de processos de desinvestimento deve compreender trés fases

22 BRASIL. Superior Tribunal de Jutica. Suspensdo de Liminar e de Sentenca 2461/19. Relator:
Ministro Jodo Otavio de Noronha. Brasilia, DF: STJ 2019. Disponivel em www.stj.jus.br. Acesso
em 24 de dezembro de 2023.
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distintas, cada uma com finalidades especificas. A Fase 1, denominada
estruturagao, foca no planejamento do projeto de desinvestimento. A Fase 2,
nominada desenvolvimento, concentra-se na execucao do processo competitivo.
Por fim, a Fase 3, chamada encerramento, concentra-se na obtencao de
aprovagoes externas e na finalizagdo do Projeto de Desinvestimento?®

A definicdo da carteira de desinvestimentos da Petrobras consiste na
identificagdo de oportunidades de negécio alinhadas a estratégia atual da
empresa. Isso considera aspectos como o alinhamento estratégico e a
atratividade dos indicadores financeiros.

Durante a fase de estruturacédo, diversos pontos sdo determinados,
incluindo a motivacao para o desinvestimento, o modelo de negdcio proposto, o
percentual de participacao a ser alienado e a estimativa do valor de venda. Além
disso, sdo avaliados aspectos como exposicao financeira no horizonte do Plano
de Negécios e Gestdao, desoneracdao de “Capex” (capital de investimento),
impacto contabil, potenciais ganhos ou perdas de capital para fins de tributacao
e outros possiveis impactos tributarios. O cronograma do projeto e das agdes
preparatérias para a alienacdo também sao delineados.

Na fase de desenvolvimento do projeto, etapas como a selecdo de
potenciais compradores, a definicdo de critérios objetivos para avanco de fase,
a divulgacdo da oportunidade, a realizacdo de “due diligence” (auditoria) e
negociacdes contratuais sdo percorridas.

Por fim, o projeto ingressa na fase de fechamento apés a celebracao dos
contratos definitivos relacionados e o cumprimento de todas as condicdes
precedentes estabelecidas.

A transacao passou por processos de aprovacao regulatéria para garantir
que estivesse em conformidade com as leis e regulamentos do setor de energia
no Brasil.

Apds a conclusdo do processo de leilao e aprovacdes regulatérias, a
Petrobras transferiu o controle acionario da TAG para o consorcio vencedor do
processo competitivo.

23 BRASIL. Petrobras. Sistematica de Desinvestimentos Petrobras. Rio de Janeiro, RJ: Petrobras
2017. Disponivel em https://petrobras.com.br/. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.
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4 OPERAGCOES COM ATIVOS PUBLICOS FEDERAIS

Com o advento da promulgacdo da Constituicao Federal de 1988, o
modelo econdmico implantado no Brasil foi orientado a partir da aplicacdo dos
principios da livre iniciativa e do valor social do trabalho. Esse contexto redefiniu
o papel do Estado, que passou a atuar como coadjuvante na atividade
econbmica, concentrando sua atuacao principalmente nas fungdes de
normatizacao, regulacao, fiscalizacdo, fomento e planejamento.

Analisar a extensao da intervencao estatal na economia também implica
considerar a dinamica e velocidade do mercado, as transformacdes e ajustes na
realidade econ6mica que refletem as demandas da sociedade em um dado
momento historico. Esse processo € um movimento abrangente e dinamico,
moldado pelas demandas e evolugbes da sociedade.

A intervencdo estatal na economia esta sujeita a influéncias de fatores
variados e dindmicos, que moldam seu ritmo e orientam as decisdes para ajustar
investimentos. Isso demanda planejamento cuidadoso por parte dos gestores
para possiveis corregdes de rumo.

Dessa forma, revisar constantemente os resultados de desempenho das
empresas estatais € uma responsabilidade essencial do administrador e esta
intrinsecamente ligada a gestao eficaz das empresas estatais. Essas empresas
sao propriedade do Estado e é fundamental que os esforcos sejam concentrados
na melhoria da eficiéncia e no aumento do retorno dos investimentos feitos pelo
acionista publico através das estruturas das empresas estatais.

Sob a otica do acionista publico, os dividendos remuneram o capital
investido, que poderia ter sido destinado para atender outras finalidades sociais.
O percentual minimo a ser recebido anualmente € de 25% do lucro apurado,
podendo, contudo, ser maior, conforme a politica de dividendos da companhia,
mediante aprovacédo da assembleia de acionistas.

Outra receita ocasional do acionista decorre da alienagdo de suas
participacdes aciondrias. No caso da Unido, pode ocorrer por meio de um
processo de privatizacdo, da abertura do capital de uma empresa ao setor
privado ou da venda de participacbes minoritarias ou de participacoes

excedentes ao minimo para controle.
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De fato, a estratégia de retencao de participacdes acionarias se adapta e
se transforma ao longo do tempo, influenciada por mudancas econémicas,
tecnoldgicas e diversas politicas governamentais, mantendo-se como referéncia
o artigo 173 da Constituicdo Federal.

Nesse contexto, o Programa de Parcerias de Investimentos - PPI surgiu
por meio da Medida Provisoria n® 727/ 2016, que mais tarde foi convertida na Lei
n? 13.334/2016%4. Seu objetivo é fomentar e fortalecer a colaboragdo entre o
Estado e o setor privado, simplificando a celebracdo de contratos de parceria
para desenvolver projetos de infraestrutura e outras iniciativas de
desestatizagao.

Os objetivos centrais do Programa incluem nao apenas a ampliacao das
oportunidades de investimento e emprego, mas também o estimulo ao avanco
tecnoldgico e industrial. Visa garantir um crescimento qualitativo da infraestrutura
publica, mantendo tarifas razoaveis, além de promover uma competicao ampla
e equitativa na celebracédo de parcerias e na prestacao de servicos. Busca-se,
ainda, preservar a estabilidade e seguranca juridica, reduzindo a intervencao nos
negocios e investimentos. Adicionalmente, o PPI almeja fortalecer o papel
regulatério do Estado e a autonomia das entidades estatais de regulacao.

Dentro das opcbes de desestatizacdo disponiveis para a Unido, estao
incluidas a venda de direitos que garantam a Unido, direta ou indiretamente por
meio de suas subsidiarias, o controle majoritario nas decisdes sociais e a
capacidade de eleger a maioria dos administradores da empresa. Também estao
contempladas a transferéncia para o setor privado da prestacao de servicos
publicos atualmente operados diretamente pelo governo ou por entidades
controladas por ele, além da transferéncia ou concesséo de direitos sobre bens
moveis e imdveis.

Para decidir sobre qualqguer método de desestatizacdo, o ministério
responsavel ou 6rgdo equivalente desenvolve uma proposta direcionada ao

CPPI, apresentando documentos técnicos e juridicos para analise.

24 BRASIL. Lei n? 13.334, de 13 de setembro de 2016. Cria o Programa de Parcerias de
Investimentos - PPI; altera a Lei n? 10.683, de 28 de maio de 2003, e da outras providéncias.
Brasilia: Presidéncia da Republica, 2023. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/. Acesso
em: 26 dezembro de 2023.
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Nesse projeto, a Secretaria Executiva do Programa de Parcerias de
Investimentos (SEPPI) nao apenas atua como Secretaria Executiva do CPPI,
mas também coordena, monitora, avalia e supervisiona as agées do Programa.
Adicionalmente, oferece apoio as medidas setoriais necesséarias para sua
execucao, como estipulado no artigo 8% da Lei n® 13.334/2016.

A funcéo principal da Secretaria é fortalecer a coordenagao das politicas
de investimento em infraestrutura por meio de parcerias com o setor privado. Ela
estabelece um fluxo de governanga para priorizar e acompanhar os projetos a
serem executados por meio de parcerias ou desestatizacdes, abrangendo
concessoes, parcerias publico-privadas e privatizacoes.

Para compreender o CPPI como Conselho Nacional de Desestatizagao -
CND, é essencial considerar o regime instituido pelo PND atualmente regulado
pela Lei n? 9.491/1997. Este programa tem como objetivo reorganizar a presenca
estratégica do Estado na economia e viabilizar novos investimentos em
empresas e atividades transferidas para o setor privado. Originalmente, o érgao
maximo de decisdo era o CND, conforme estabelecido no artigo 5° da Lei n®
9.491/1997.

O CPPI, atuando como CND, assume as competéncias descritas no art.
6°da Lei n?9.491/1997, relacionadas aos processos de desestatizacao inseridos
no PND, sendo o responsavel por recomendar, para aprovagcao do Presidente
da Republica, a inclusdo ou exclusdo de empresas, servicos publicos,
participacdes minoritarias e bens da Unidao no PND, conforme o art. 62, inciso |,
da Lei n® 9.491/1997.

Quando o Presidente da Republica acata essa recomendacao por meio
de Decreto, o empreendimento em questao € incorporado ao PND. Isso implica
que o processo de desestatizacao seguirda as normas da Lei n® 9.491/1997 e
sera supervisionado pelo CPPI, exigindo a aprovacao de certos assuntos pelo
Conselho até o momento da desestatizacao da empresa, servigo publico ou bem
envolvido.

Apo6s a inclusdo no PND, s&do conduzidos estudos para avaliar a
viabilidade da desestatizacdo e para fundamentar a modalidade operacional a
ser adotada durante sua implementacdo, de acordo com as opc¢oes
estabelecidas no artigo 4° da Lei n® 9.491/1997. Geralmente, esses estudos sao
realizados pelo BNDES, atuando como Gestor do FND.
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Essa fase € de extrema importancia, ja que pode indicar a necessidade
de ajustes normativos ou legislativos, identificando as modificagdes requeridas
no procedimento de cada processo antes da desestatizacdo, caso essa seja
considerada a melhor opgéo para atender ao interesse publico.

Apéds a definicdo das condicdes para cada processo de desestatizacao,
compete ao BNDES submeter ao CPPIl a modalidade operacional recomendada,
bem como outras condicdes pertinentes, conforme estipulado no artigo 62, inciso
II, e no artigo 18, inciso V, da Lei n® 9.491/1997.

O CPPI endossa a modalidade operacional e as condicbes para
concretizar a desestatizacao, baseando-se nos estudos técnicos previamente
realizados pelo Gestor do FND. Sua competéncia, dentro das atribuicbes do
CND, encerra-se com a aprovacao das condigdes que guiarao a desestatizagao,
enquanto o BNDES e os Ministérios ou érgdos setoriais pertinentes devem
concretizar as condigdes aprovadas.

A SEPPI supervisiona a conducao dos estudos e garante a adequada
submissao das informagdes para a aprovacao do Conselho do PPI.

Nos processos de desestatizagdo no &mbito do PND, cabe aos Ministérios
e Orgaos setoriais responsaveis pelo servico publico, empresa ou bem a ser
desestatizado, tomar as medidas necessarias de acordo com as diretrizes
aprovadas pelo CPPI, em conformidade com a legislagdo e normas
regulamentares aplicaveis.

Por altimo, cabe ao BNDES, na qualidade de Gestor do FND, realizar a
divulgacao dos processos de desestatizacao para assegurar total transparéncia
e preparar a documentacao dos procedimentos para a andlise do TCU, como
estipulado nos artigos 18, incisos Il e VIII, e 24, inciso Il, da Lei n® 9.491/1997.

4.1 Levantamento quantitativo de desestatizacao e desinvestimento

Seguindo a abordagem metodoldgica delineada neste estudo, conduziu-
se neste subtdpico uma avaliacdo quantitativa dos processos de desestatizacao
e desinvestimento ocorridos entre 2019 e 2021 no ambito federal. Essa avaliacao
baseou-se nos dados fornecidos pelo Boletim das Participacdes Societarias da
Unido, elaborado anualmente pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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O objetivo primordial dos dados coletados € oferecer maior transparéncia
sobre as participagdes da Unido em empresas, seus valores e o retorno
financeiro gerado pelos investimentos realizados através das estatais federais.

O Boletim das Participacbes Societarias da Unido apresenta a perspectiva
do Tesouro Nacional enquanto acionista das empresas estatais da Unido, bem
como detentor de outras participacdes societarias. Além de gerenciar tais
participagcdes, a STN fornece subsidios técnicos a Procuradoria Geral da
Fazenda Nacional (PGFN) para orientar o voto da Unido nas assembleias gerais
das estatais federais.

Os dados coletados tém como intuito oferecer informagdes que auxiliem
na avaliagdo dos investimentos realizados pela sociedade brasileira em suas

empresas estatais, bem como os retornos advindos desses investimentos.

4.1.1 Anélise de 2019

Por meio do Relatério Anual das Participagcdes de 2019, o Tesouro
Nacional, ao realizar o mapeamento e publicizar um completo diagnéstico sobre
as empresas participadas da Unido, manifesta-se aduzindo que os dividendos
sdo a principal remuneracéo do acionista e correspondem a um percentual do
lucro liquido do exercicio, sendo um importante indicativo do desempenho
econbmico de suas empresas investidas.

O ciclo de 2019 marcou uma mudanca estratégica significativa para a
Unido, que passou a ser orientada por uma nova diretriz governamental focada
em intensificar os esforcos para reduzir a presenca do Estado na economia.
Consequentemente, o numero de participacées foi reduzido ao longo desse
periodo, marcando o inicio de um amplo programa de privatizagdes.

O desfecho desse periodo, ao término de 2019, revelou que a carteira do
Tesouro Nacional ainda mantinha o controle direto de 46 empresas estatais, um
numero idéntico ao registrado no final de 2018. Entretanto, foram iniciados
muitos estudos e analises voltados a privatizagdo ou dissolucao de diversas

empresas.
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A partir da andlise de dados publicos®®, restou evidenciado que os
projetos de desinvestimento em 2019 estiveram centrados nas empresas
controladas de forma indireta, principalmente nos conglomerados Petrobras e
Eletrobras. Durante esse periodo, o montante arrecadado com a alienacéao de
ativos alcangou a marca de R$ 110,1 bilhdes.

No caso especifico da Petrobras, a gestao do portfélio e a implementacao
de seu plano de negécios resultaram em desinvestimentos de ativos nao
essenciais, totalizando US$ 16,3 bilhdes. A empresa foi reconhecida em 2020
pela revista Latin Finance®® por sua excelente atuacdo em negécios
transfronteiricos de fusdes e aquisicoes em 2019, sobretudo devido a venda da
TAG, que se destacou como a maior transacao realizada no Brasil no ano
anterior.

Em outra perspectiva, a oferta subsequente de a¢des da BR Distribuidora
marcou o pioneirismo na histéria do Brasil como a primeira privatizacdo de uma
empresa estatal por meio do mercado de capitais. Essa operacédo se destacou
como uma das maiores vendas secundarias de acdes ja realizadas no pais,
atraindo ordens de 120 fundos, tanto nacionais quanto estrangeiros. A
transparéncia desse processo contribuiu de maneira significativa para o
desenvolvimento do mercado de capitais, um fator crucial para o crescimento
econbmico. Ao invés de permanecer como uma empresa com um Unico
proprietario, emergiu uma companhia com seu capital distribuido entre milhares
de acionistas, promovendo uma participacdo mais ampla da sociedade na
governanca e gestao desse ativo.

Outra estratégia de desinvestimento adotada pela Petrobras envolveu os
chamados campos maduros, gerando efeitos positivos tanto para a prépria
Petrobras quanto para a formacao de uma nova industria de petréleo no Brasil.
Essa iniciativa foi impulsionada pela discrepancia na percepcao de valor,

permitindo também a criacao de um cenario favoravel para pequenos e médios

25 BRASIL. Tesouro Nacional. Boletim das Participacdes Societarias da Unido. O Tesouro
Nacional como Acionista - 2019. Brasilia, DF: Tesouro Nacional, 2020. Disponivel em
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes. Acesso em 26 de dezembro de 2023.

26 REVISTA Latin Finance. Cross Border M&A Deal of the Year: Engie and CDPQ’s acquisition
of TAG pipelines. Disponivel em https:/latinfinance.com/copyright-policy/. Acesso em: 26 de
dezembro de 2023.
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produtores, que investem na revitalizacdo de campos com baixa produtividade e
custos elevados de extracao, trazendo valor agregado as economias regionais.

Os desinvestimentos da Petrobras realizados em 2019 foram justificados
como fundamentais para permitir que a empresa concentrasse seus esforcos
nos ativos essenciais de seu nucleo de negdcios. Esse movimento possibilitou
um investimento total de US$ 27,4 bilhdes, sendo US$ 16,7 bilhdes destinados
a aquisicao de direitos de exploracdo e produgdo de petrdleo em blocos
especificos.

No decorrer de 2019%7, as operacgdes de desinvestimento da Petrobras
permitiram a antecipacdo da monetizacdo de R$ 72 milhdes, resultado da
conclusdo da venda de toda a participacdo da empresa nos campos de Pargo,
Carapeba, Vermelho e Maromba na Bacia de Campos. Além disso, incluiu a
alienacao de 34 campos terrestres na Bacia Potiguar e a venda de 50% da
participacao nos campos de Tartaruga Verde e Espadarte na Bacia de Campos.

No que interessa aos desinvestimentos conduzidos pela Eletrobras em
201928, vé-se que eles desempenharam um papel fundamental em sua
estratégia de reestruturacdo. A privatizacdo das distribuidoras de energia
possibilitou que a empresa retomasse seu foco tradicional, concentrando-se na
geracao e transmissdo de energia. Além disso, a venda de participacoes
minoritarias em sociedades especificas contribuiu significativamente para
restaurar a confianca no empreendimento, resultando diretamente em um
aumento no valor de mercado. Esse valor saltou de R$ 33 bilhdes em 2018 para
mais de R$ 51 bilhdes em 2019%°.

Durante esse periodo, o desempenho das acdées da empresa refletiu
positivamente a execucao do Plano Diretor de Negécios e Gestao (PDNG) 2019-
2023, especialmente em relacdo a privatizagdo das distribuidoras, o
desinvestimento em sociedades especificas e a expectativa de democratizacao
do capital da Eletrobras.

27 BRASIL. Petrobras. Relatério Anual 2019. Brasilia, DF: Petrobras, 2020. Disponivel em
https://www.investidorpetrobras.com.br/apresentacoes-relatorios-e-eventos/relatorios-anuais/.
Acesso em 26 de dezembro de 2023.

28 BRASIL. Eletrobras. Relatério Anual. 2019. Brasilia, DF: Eletrobras, 2020. Disponivel em
https://eletrobras.com/pt/Documents/Eletrobras_ RA_2019.pdf. Acesso em: 26 de dezembro de
2023.

2 |dem.
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A privatizagédo das distribuidoras de energia foi um passo determinante,
uma vez que a Eletrobras alienou todas as empresas que enfrentavam
significativas perdas financeiras. As concessdes no Piaui e em Alagoas foram
adquiridas pela Equatorial Energia, enquanto as empresas no Acre e em
Rondo6nia foram compradas pela Energisa. Por sua vez, as distribuidoras em
Roraima e no Amazonas foram adquiridas pela Oliveira Energia.

O TCU observou que os numeros registrados pela Eletrobras sugerem
que, apesar de as condicbes financeiras das distribuidoras privatizadas
apontarem para uma perda de capital da Eletrobras (devido a alienacéo de seus
ativos combinada com a assuncao de dividas, sem a correspondente
recuperacdo dos investimentos realizados nesses ativos), a desestatizacao
permitiu que novos investimentos fossem realizados em quantias proximas aos
valores das dividas assumidas pela estatal.

Segundo a avaliagdo do TCU®®, os resultados do processo de
desestatizagdo das distribuidoras da Eletrobras foram positivos, pois
asseguraram a continuidade dos servigos de geracgao e distribuicdo de energia
elétrica. Assim, ao delegar esses servigos para novos agentes, mesmo com a
utilizacao dos bbénus de outorga para viabilizar todo o procedimento, foi possivel
interromper a continua desvalorizagcao dessas distribuidoras, além de cessar os
aportes financeiros frequentes da Eletrobras para manter a prestacdo dos
servigos de distribuicao.

4.1.2 Anélise de 2020

No que se relaciona ao ciclo de 2020, a Uniao registrou uma consideravel
reducao na receita de dividendos em comparacao com 2019, o que pode ser
atribuido como resultado das antecipacgdes feitas no ano anterior e da diminuicao
na distribuicdo de resultados devido a pandemia da COVID-19. De acordo com
os dados do Boletim das Participacbes Societarias da Unido, em 2020 foram
repassados R$ 6,6 bilhdes, em contraste com os R$ 20,8 bilhdes de 2019.

30 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. TC 035.916/2016-8. Ac6rddo 1582/2022 — TCU —
Plenario. Sessdo 06 de julho de 2022. Disponivel em www.tcu.gov.br. Acesso em: 26 de
dezembro de 2023.
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Algumas empresas optaram por ndo distribuir dividendos com base nos lucros
do exercicio, mantendo o percentual de destinagdo no minimo exigido.

Editada como uma medida acautelatéria, a Resolucdo CMN n® 4.820, de
20 de maio de 2020, restringiu a distribuicao de dividendos ao minimo obrigatorio
de 25%, além de impor restricbes as antecipacdes por parte das instituicdes
financeiras.

Nesse periodo, duas empresas estatais foram liquidadas, a Companhia
Docas do Maranhao - CODOMAR, com despesas de liquidacao custeadas pela
Unido no valor de R$ 50,8 milhdes desde 2018, possuindo um patriménio liquido
negativo de R$ 76,5 milhdes e enfrentando acdes judiciais relacionadas ao
PORTUS, em tramite, avaliadas em R$ 135,6 milhdes; e a Companhia de
Armazéns e Silos do Estado de Minas Gerais - CASEMG, com patriménio liquido
de R$ 25,0 milhdes, reembolsando acionistas minoritarios com base no valor
patrimonial da agao, totalizando R$ 1,7 milhdo e assumindo obrigacdes de
pensdes judiciais com alto risco de perda, além da incorporacao de iméveis nao
alienados (alguns nao alienaveis).

Por meio do BNDES e sob a égide do PND, foram alienadas as seguintes
participagdes minoritarias da Unido, com valores correspondentes: ENGIE por
R$ 124,0 milhdes; Itad por R$ 859,0 mil; Energisa PA por R$ 90,0 mil; Enel por
R$ 38,6 mil e CPFL por R$ 6,6 mil.

O valor das participacdes da Unido nas 46 empresas com controle direto
cresceu 9,91% entre 2019 e 2020, passando de R$ 362,0 bilhdes (valor retificado
em decorréncia de publicacdes e outros ajustes) para R$ 398,0 bilhdes (valor
das demonstracdes financeiras de 2020), com Banco do Brasil, BNDES, Caixa
Econémica Federal (suas subsidiarias), Eletrobras e Petrobras contribuindo
conjuntamente com cerca de 89% desse montante.

Em 2020, menos empresas estatais registraram lucro, totalizando 24
empresas, em comparagao com as 29 de 2019. Em dezembro de 2020, a carteira
de participagdes, conforme monitoramento do Tesouro Nacional, alcangou 189
empresas (contra 206 em 2019). O numero total de empresas controladas
indiretamente chegou a 143 estatais em dezembro de 2020 (contra 160 em
2019).

A reducao se deve principalmente a empresas incorporadas ou vendidas,
principalmente pela Eletrobras, mas também pela Petrobras e o BNDES. Isso
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ocorreu apesar da formacao de novas empresas pela Petrobras (refinarias no
contexto da desestatizacdo do setor) e pela CAIXA (subsidiarias no setor de
seguros, também no contexto da desestatizacao).

Desde janeiro de 2019, a Petrobras concluiu 21 transac¢des e firmou
outras 13, todas relacionadas a desinvestimentos, gerando aproximadamente
US$ 17 bilhdes em entrada de caixa, com US$ 14,4 bilhdes ocorrendo
especificamente naquele ano.

Ao longo de 2020, a Petrobras tinha mais de 50 ativos em processo de
venda em diferentes estagios de negociacao: cinco refinarias, a GASPETRO e
diversos campos de petrdéleo maduros estavam préximos da assinatura dos
contratos de compra e venda. O programa de desinvestimentos tinha como
objetivo otimizar o portfélio, permitindo a realocacao de recursos de ativos com
baixo retorno para aqueles com alto retorno, além de reduzir a divida e o risco
da empresa.

Durante 2020, a entrada de caixa por meio de desinvestimentos atingiu
um total de US$ 2,1 bilhdes até 8 de fevereiro de 2021, considerando transagoes
assinadas entre 2018 e 2021. Os principais ativos alienados nesse periodo
incluiram a PO & GBV, a Liquigas, o campo de Bauna e o Polo Pampo e
Enchova.

Como parte de sua estratégia de desinvestimento em ativos maduros,
reforgcando caixa para investimentos e reduzindo a exposi¢do ao risco de
mercado, o BNDES fez varias alienacdes de participacdes acionarias ao longo
de 2020. Foram desinvestidos R$ 45,4 bilhdes por meio de diferentes modelos
de desinvestimento, incluindo uma operagédo de M&A (AES Tieté), a maior oferta
publica do Brasil em 10 anos (Petrobras) e a maior venda em bloco da América
Latina (Vale)®'.

O resultado do BNDES com alienacgées de investimentos alcangou R$
22,7 bilhdes no exercicio de 2020, um crescimento de R$ 11,3 bilhdes (99,8%)
diante de 2019. Os principais desinvestimentos realizados no exercicio de 2020
foram de participagdes da Vale, Petrobras e Suzano, que resultaram em R$ 21,6

31 BRASIL. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Relatério Anual 2020.
Brasilia, DF: BNDES, 2020. Disponivel em
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Hotsites/Relatorio_Anual_2020/src/index
.html. Acesso em 26 de dezembro de 2023.
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bilhdes, o equivalente a 95,20% do total. Em relacéo a participacao no capital, o
Sistema BNDES alterou sua participacao no capital da Petrobras de 13,90%, em
31/12/19, para 8,07%, em 31/12/20, e da Vale de 6,12% para 2,18%. A
participacdo na Suzano, de 11%, em 31/12/19, foi integralmente alienada no
exercicio.

A mencionada alienacao de participacdes do BNDES, na cifra de R$ 45,4
bilhdes, contribuiu com um resultado liquido de R$ 14 bilhdes, cujo montante foi
impulsionado pelas vendas de acdes da Petrobras (R$ 23 bilhdes), Suzano (R$
6,9 bilhdes) e Vale (R$ 12,9 bilhdes), que se destacaram na estratégia da
empresa.

No que se refere a Eletrobras, suas agdes na B3 em 2020 refletiram
positivamente o resultado do planejamento de negdcios para o ciclo 2020-2024,
com foco no desinvestimento em SPEs, reestruturacéo de dividas e medidas de
gestao voltadas a reducao de custos, como planos de desligamento voluntario
de empregados.

Nesse sentido, os desinvestimentos realizados em 2020 desempenharam
um papel crucial na estratégia de recuperacdo dessa empresa. A privatizacao
das distribuidoras permitiu que a Eletrobras retornasse ao seu nucleo tradicional,
que € a geracao e transmissdo de energia. Juntamente com a venda de
participacdes minoritarias em sociedades de propédsito especifico, essas acdes
contribuiram para restaurar a confianca na Eletrobras, resultando diretamente
em um aumento do valor de mercado da empresa, de R$ 33 bilhdes em 2018
para mais de R$ 51 bilhées em 2019.

4.1.3 Anéalise de 2021

A partir da analise do Boletim das Participagoes Societarias da Uniao3?,
no ciclo de 2021 a arrecadacao de dividendos e juros sobre o capital préprio da
Unido cresceu para R$ 43,5 bilhdes, em comparacdo com os R$ 6,6 bilhdes
registrados em 2020. BB, BNDES, CAIXA e Petrobras, em conjunto, contribuiram

com 93,8% desse montante.

32 BRASIL. Tesouro Nacional. Boletim das Participacdes Societarias da Unido. O Tesouro
Nacional como Acionista - 2021. Brasilia, DF: Tesouro Nacional, 2022. Disponivel em
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.



81

O desempenho superior das empresas estatais, aliado a uma politica de
dividendos mais robusta, que elevou a distribuicdo percentual e incluiu
pagamentos intermediarios, resultou nesse aumento significativo da receita.

O numero de empresas estatais controladas diretamente aumentou de 46
em 2020 para 48 em 2021, mas houve vendas de empresas controladas
indiretamente, reduzindo o numero total de estatais federais.

Em relacdo as controladas diretas, duas novas empresas foram
adicionadas a carteira de participacées em 2021: a NAVE BRASIL (Servicos de
Navegacao Aérea), ligada ao controle de trafego aéreo, e a BDMG (Veiculo de
Desestatizacao MG Investimentos S.A.). No inicio de 2022, uma nova empresa,
a EMBRAPAR (Empresa Brasileira de Participacbes em Energia Nuclear e
Binacional S.A.), foi ativada.

No total das empresas estatais controladas direta ou indiretamente, a
carteira de participacoes reduziu de 189 em 2020 para 161 em 2021, uma
diminuicéo liquida de 28 empresas, principalmente subsidiarias da Petrobras e
Eletrobras, por meio de vendas ou incorporacées.

O valor das participagdes da Unidao nas empresas com controle direto
cresceu 16% entre 2020 e 2021, passando de R$ 398,0 bilhdes para R$ 463,0
bilhées, sendo que o BB, BNDES, CAIXA, Eletrobras e Petrobras responderam,
juntos, por cerca de 93% deste valor.

Também registraram os maiores lucros liquidos em 2021 a Petrobras (R$
106,6 bilhdes), o BNDES (R$ 34,0 bilhdes), o Banco do Brasil (R$ 19,7 bilhdes)
e a CAIXA (R$ 15,8 bilhdes). Em oposicado, 17 estatais diretamente controladas
registraram prejuizo liquido, com destaque para a Codevasf (R$ 358,0 milhdes),
CBTU (R$ 902,0 milhdes) e VALEC (R$ 1,2 bilhao).

No ano de 2021, manteve-se a estratégia de intensificacao dos esforcos
para a reducao da participacdo do Estado na economia, apesar das dificuldades
inerentes a esse processo.

As desestatizacbes em 2021 concentraram-se nas subsididrias dos
grupos Petrobras e Eletrobras, assim como foi em 2019 e 2020. Naquele ano,
observou-se uma reducao de 28 empresas no numero total. A carteira de
participacdes, segundo acompanhamento do Tesouro Nacional, alcancou 157
empresas em dezembro de 2021 (189 em 2020 e 206 em 2019).



82

O total de empresas controladas indiretamente era de 108 estatais em
dezembro de 2021 (143 em 2020 e 160 em 2019).

A Eletrobras vinha empreendendo uma reestruturagdo societaria de
forma a reduzir suas participacdes em SPEs e foi privatizada em 2022.

O Grupo Petrobras vem realizando um processo de venda de
participagcdes nao mais consideradas estratégicas.

Adicionalmente, a carteira em 2021 finalizou com um total de 49
participagdes minoritarias, cinco a menos do que em 2020. Muitas das
participa¢des minoritarias foram recebidas pela Unido na condi¢do de sucessora
de entidades extintas e ndo apresentam condi¢des favoraveis ou liquidez para a
venda. O total das participagcdes minoritarias inclui a propriedade de agdes de
classe especial, as chamadas “golden share”, que conferem direitos especiais,
vinculadas a empresas que foram privatizadas (Vale, Embraer e IRB).

Os anos de 2020 e 2021 foram marcados pela realizacdao de diversas
etapas no processo de desestatizacdo das empresas estatais federais, tais
como: inclusées no PND; realizagdo de pregdes pelo BNDES para inicio dos
estudos; qualificacbes de empresas ou aprovacoes de estudos pelo CPPI; e
contratacoes de empresas de consultoria especializada.

No ano de 2021, houve a edicdo da Medida Proviséria MP n® 1.031,
convertida na Lei n® 14.182/2021, que incluiu a Eletrobras no PND para inicio
dos estudos necessarios na forma do Decreto n® 10.670/2021, além da definicao
das atribuicbes do BNDES e da Eletrobras no processo de desestatizacao
(Resolucao CPPI n? 176/2021), da aprovagao da modalidade operacional e das
condicdes para a desestatizacdo (Resolugdes CPPI n® 203 e 221/2021).

A privatizacao da Eletrobras foi oficialmente concluida em julho de 2022,
por meio de um processo de aumento de capital com renuncia do direito de
subscricao pelo atual controlador, passando a Unido a ter participacéao
minoritaria na companhia, que passou a contar com capital pulverizado (uma

Corporation), ou seja, sem um acionista controlador definido.

4.2 Avaliacao qualitativa: justificativas do acionista publico para as operacoes de
desestatizagcao e desinvestimento

4.2.1 Caso Eletrobras
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A Eletrobras, conforme demonstrado em seus documentos corporativos
publicos®3, possuia limitacdo histérica a realizagdo de investimentos em novos
projetos e ampliacao de projetos existentes, em decorréncia, principalmente, da
decisdo de adesao aos termos do novo marco regulatério do setor elétrico
promovido pela Medida Proviséria n® 579/2012 (convertida na Lei n.°
12.783/2013), oportunidade em que passou a reger-se com base no sistema de
cotas, no qual suas geradoras passaram a ser essencialmente remuneradas
pelos custos de operagdo e manutencao (O&M), evento que provocou uma
elevada perda de receita para as empresas do sistema Eletrobras.

A renovacao das concessoes por cotas, de fato, nao foi benéfica para a
Eletrobras, mas trouxe consequéncias ainda piores para 0os consumidores de
energia elétrica, uma vez que o regime fez com que, nos ultimos seis anos,
ocorressem reajustes muito superiores a inflagédo do periodo (107% x 37%).

A desestatizacdo da Eletrobras foi orientada pelos parametros
estabelecidos no PL n® 5.877/2019, dentre os quais a competéncia do BNDES,
na qualidade de Gestor do FND, para realizagdo dos estudos necessarios para
viabilizar a desestatizagédo, conforme PND, e subsidiar a modalidade operacional
a ser empregada (aumento do capital social por meio de subscricao publica de
acoes, conforme PL n? 5.877/2019), além de preparar a documentagcéo para
encaminhamento ao TCU.

Como solugdo para esse ponto, o PL previu a outorga de novas
concessoes (de 30 anos) para que as hidrelétricas passassem a funcionar na
condicdo de produtoras independentes de energia, tal qual todos os demais
contratos, exceto Itaipu. Nesses contratos, o risco hidrolégico é de
responsabilidade do detentor da concessdo, ndo sendo repassado ao preco
pago pelo consumidor, garantindo-se, assim, aumentos Unicos e anuais,
balizados pela inflagéo.

Essas novas outorgas irdo conferir a Unido direitos econdmicos pelo valor
adicionado dessas concessoes, e os calculos preliminares indicam valores da

ordem de R$ 12 a R$ 15 bilhdes a serem vertidos na capitalizacdo: 2/3 pagos a

33 BRASIL. Eletrobras. Relatério Anual de Administracdo da Eletrobras. Brasilia, DF: Eletrobras,
2022.Disponivel em www.eletrobras.com.br. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.



84

Unido a titulo de bdnus de outorga, e 1/3 de depdsitos do concessionario na
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), de forma a mitigar eventuais
aumentos tarifarios. Além disso, o CNPE fixara o valor adicionado das novas
concessobes, tendo em conta, entre outros, os impactos fiscais e tarifarios,
conforme previsto no PL.

Outro input de notavel relevancia para a fixacao do valor adicionado séao
as obrigacoes atribuidas a Eletrobras para custear as despesas para
revitalizagdo dos recursos hidricos da bacia do rio Sdo Francisco.

Nesse sentido, por certo, ficou garantido que a Eletrobras privatizada
dispusesse de recursos para atender aos investimentos planejados para tal
revitalizagao, quer diretamente, quer por meio da Chesf, novamente a luz do PL
em questao.

Fato é que a Eletrobras néo dispunha, como se comprova da mera analise
dos documentos publicos disponiveis e publicados®* em razao de seu registro
na qualidade de companhia aberta perante a CVM, de recursos financeiros
disponiveis para o pagamento dessas outorgas.

E, mesmo que tivesse tal disponibilidade, ndo poderia adquiri-la, pois a
condigao legal para esse exercicio, segundo determinam as Leis n® 8.987/1995,
e n? 9.074/ 1995, é a privatizacdo da companhia.

Considerando-se que o modelo de privatizagédo previsto no PL, por meio
de capitalizacdo (mediante aumento de capital), € uma das modalidades
previstas no PND, por meio do qual ha um aumento de capital ndo acompanhado
pela Unido, ao renunciar ao exercicio do direito de preferéncia ou cedé-lo total
ou parcialmente, sendo, pois, integralmente subscrito por investidores privados,
nacionais e estrangeiros, com a consequente diluicdo da participagdo acionaria
da Unido, a companhia perdeu o controle majoritario publico, condicao
necessaria, portanto, para poder operacionalizar a aquisicdo dessas novas
outorgas.

Em complemento, com os recursos obtidos no aumento de capital, a
Eletrobras adquiriu a capacidade de pagar por essas novas outorgas, passando

a adotar uma nova governancga, de classe mundial, e administrar com eficiéncia

34 BRASIL. Eletrobras. Formulario de Referéncia Eletrobras 2023. Brasilia, DF: Eletrobras, 2023.
Disponivel em https://ri.eletrobras.com/informacoes/demonstracoes-financeiras/. Acesso em: 26
de dezembro de 2023.
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a companhia, valorizando-a, em especial a participacdo da Unido, que
permaneceu detendo parte do capital social da companhia com as acdes detidas
anteriormente ao aumento de capital. Portanto, a Unido teve possibilidade de
monetizar sua participagdo com a valorizagcao da companhia.

De qualquer forma, inclusive em atencao ao dever de diligéncia previsto
no art. 153 da Lei n® 6.404/1976 — o qual dispde que “o administrador da
companhia deve empregar, no exercicio de suas funcoées, o cuidado e diligéncia
que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracao dos seus
préprios negdcios™—, por certo, atendendo ao comando legal, o cenario de
desestatizacdo da Eletrobras foi objeto de analises internas e estudos,
principalmente quando da elaboragdo de documentos de planejamentos da
companhia e de suas subsidiarias.

E dever dos administradores, a luz da Lei n® 6.404/1976, levar todas as
informacdes existentes em consideragao para o planejamento das atividades da
companhia e, por 6bvio, a mera existéncia do PL de que se cuida, dada sua
relevancia, nao pode ser desconsiderada no éambito dos trabalhos da
administragdo da companhia.

4.2.2 Caso TAG

O desinvestimento da Transportadora Associada de Gas S.A. (“TAG”)
teve como objetivo retirar a Petrobras da atuacao no segmento de transporte e
armazenagem de gas natural em geral, por meio de gasodutos, terminais ou
embarcacdes, proprios ou de terceiros.

Dando continuidade a sua estratégia de sair integralmente do negécio de
transporte e distribuicdo, em 25 de abril de 2019, a Companhia vendeu 90% de
sua participacao na TAG para o grupo formado pela ENGIE e pelo fundo
canadense Caisse de Dépoét et Placement du Québec (CDPQ), que utilizaram
uma companhia brasileira de capital fechado, denominada Alianca
Transportadora de Gas Participagdes S.A. (Alianca), para adquirir o controle da
TAG.

Em 13 de junho de 2019, apds o cumprimento das condicoes precedentes
previstas no contrato de compra e venda, a operac¢ao foi concluida pelo valor de
R$ 33,5 milhdes, conforme detalhamento a seguir: R$ 29,4 milhdes,
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correspondentes a aquisicdo de 90% das acdes da TAG; R$ 2,1 milhdes pela
venda de acdes adicionais, para que a Petrobras continuasse com 10% de
participacdo apods reestruturagdo societaria promovida pelos novos
controladores na TAG; e R$ 2 milhdes pagos pela Alianca a TAG, por meio de
contrato de mutuo destinado a liquidacéo do saldo de divida junto ao BNDES.

Em 2 de setembro de 2019, a TAG incorporou a Alianca e a Petrobras
transferiu 64.016 acdes ordinarias de emissdo da TAG para 0s novos
controladores, em contrapartida aos R$ 2,1 milhdes recebidos em junho de 2019.

O ganho apurado na operacao foi de R$ 21,4 milhdes, incluindo o ganho
de nova mensuragao da parcela remanescente de R$ 2,1 milhdes, reconhecido
em outras receitas operacionais. No dmbito da operacao, a Petrobras ficou
responsavel por determinadas contingéncias da TAG, classificadas como de
perda possivel, no montante de R$ 2,5 milhdes.

Com o encerramento da operacdo, a Petrobras permaneceu com a
possibilidade de utilizar os servigos de transporte de gas natural prestados pela
TAG, por meio dos contratos ja vigentes entre as duas companhias, sem
qualquer impacto em suas operagoes.

A Petrobras atualmente detém 10% do capital da TAG, responsavel pelo
transporte do gas natural nas regides norte e nordeste e ja iniciou processo de
venda de sua participacdo remanescente. Essas operacdes estdo alinhadas a
otimizacdo do portfélio e a melhoria de alocacdo do capital da Companhia,
visando a maximizagao de valor para os seus acionistas. Destaca-se a estratégia
do segmento de Gas e Energia de sair integralmente da distribuicdo e do
transporte de gas, bem como o compromisso assumido pela Petrobras junto ao
CADE, por meio de termos de compromisso de cessacao (TCC) assinados para
as areas de refino e gas natural, em colocar em processo de alienacao sua
participacao societaria na TAG®.

Em julho de 2019, foi assinado o Termo de Compromisso de Cessacao
(TCC) entre a Petrobras e o CADE, que consolida os entendimentos entre as
partes sobre a promocao de concorréncia no setor de gas natural no Brasil,

incluindo cessao de capacidade de transporte, acesso de terceiros as rotas de

35 BRASIL. CADE. Noticias. Brasilia, DF: CADE, 2019. Disponivel em
https://www.gov.br/cade/pt-br/assuntos/noticias/cade-e-petrobras-celebram-acordo-para-venda-
de-ativos-no-mercado-de-gas-natural. Acesso em: 26 de dezembro de 2022.
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escoamento e unidades de processamento, reducao de compra de gas nacional,
alienacao das participacoes nas empresas de transporte (p.ex. TAG e TBG),
empresas de distribuicdo e arrendamento de terminal de “regaseificacao” de
GNL.

A Petrobras espera um aumento da competicdo em funcdo do Programa
“Novo Mercado de Gas Natural” do MME, que visa estabelecer as diretrizes para
um novo desenho do mercado brasileiro de gas natural, através da proposicao
de alterac6es infralegais que promovam um mercado aberto (com diversidade
de agentes), dinamico, competitivo e integrado a matriz energética.

A Petrobras pretende consolidar os negécios de energia, buscando a
alternativa que maximize o valor para a empresa. A Companhia ja iniciou os
processos de venda da totalidade de sua participacdo de 51% na Petrobras Gas
S.A. (Gaspetro) e das suas participacoes de 10% na TAG e de 10% na NTS.

O sistema de gasodutos da TAG, de 4,5 mil quildmetros de extensao,
garante o transporte do gas natural da regido de Urucu para varias cidades da
Regidao Norte, com destaque para Manaus; o transporte do gas natural das
bacias de Campos e Santos para a Regidao Nordeste; e o transporte do gas
natural entre os Estados da Regido Nordeste. Dessa forma, tratava-se de uma
subsidiaria integral da Petrobras estratégica para o Pais e para a prépria estatal.

4.3 Tratamento e interpretacao dos resultados

Para avaliar se os processos de desinvestimento e desestatizagdo se
configuram como praticas de administracao do portfélio de ativos publicos, o que
permitiria que 0s recursos arrecadados com a venda fossem reinvestidos em
outros projetos para obtencdo de resultados mais alinhados ao principio
constitucional da eficiéncia, foram coletados dados nesta pesquisa acerca dos
processos de desinvestimento na Petrobras e desestatizacao da Eletrobras.

Na situagdo da Petrobras, destaca-se como um ponto positivo que a
venda de 90% da participacao da empresa na TAG foi realizada por meio de um
processo competitivo que seguiu os principios da administracdo publica
insculpidos na CF/88, alinhados ainda a decisdao do STF na ADI 5.624/2019.
Esse desinvestimento tinha como objetivo retirar a Petrobras do segmento de
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transporte e armazenamento de gas natural, envolvendo gasodutos, terminais e
embarcacoes proprias ou de terceiros.

A estratégia da Petrobras foi formulada para aprimorar seu portfélio e
utilizar seu capital de forma mais eficiente, visando maximizar o valor para os
acionistas e concentrando seus esforcos em seu core business.

Como resultado, a Petrobras afirma que esse desinvestimento fomentou
a competicdo, em consonancia com o Programa "Novo Mercado de Gas Natural”
do MME, cujo objetivo era reformular o mercado brasileiro de gas natural,
estabelecendo diretrizes para um ambiente aberto, dindmico e integrado a matriz
energética.

A Petrobras considerou a privatizacdo da TAG como uma medida
benéfica, argumentando que a competicdo foi vantajosa para o consumidor e
gue nao necessitaria gerir o transporte de gas se seu foco principal € a extracao
e refino de petréleo.

Na audiéncia realizada pela Comissdao de Desenvolvimento Regional e
Turismo do Senado, em 19 de junho de 2019, a Petrobras defendeu a alienacao
de ativos como parte de um programa de desinvestimento em conformidade com
as leis do setor. A empresa ressaltou a importancia de reduzir sua divida para
obter melhores condigbes de financiamento e alinhar-se globalmente.

A alienagédo da TAG se destacou como um dos pontos mais sensiveis no
plano de desinvestimentos da Petrobras. Um argumento levantado como
contraponto é a alegada desnecessidade de a estatal se desfazer de seus ativos
para quitar dividas, ja que investimentos em grande escala, como os realizados
pelo Estado brasileiro atualmente, sdo improvaveis de serem conduzidos pelo
setor privado.

De fato, desinvestimentos e desestatizacées com objetivo de reducao de
dividas da estatal a ser vendida ou para reforcar o caixa do governo, caso esse
seja, de fato, o objetivo precipuo, tém em seu bojo o questionamento imediato
quanto a razoabilidade de se adotar medida tdo drastica, que reduzird ativos
publicos de forma definitiva, potencialmente geradores de renda, para se
enderecar uma questao financeira ocasional, meramente circunstancial, que
podera voltar a ocorrer caso a gestdo das empresas publicas ou mesmo da
administragdo publica direta ndo seja profissionalizada e com menos

interferéncias politicas.
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Contudo, como se viu, a venda de 90% de participacdo da Petrobras na
TAG teve o reforgo de caixa como objetivo secundario, segundo a companhia,
afastando-se da mera casualidade ou imediatismo de geragao de receita. Essa
constatacao contribui para o reforco argumentativo no sentido de que atos de
desinvestimentos, desde que motivados para a melhoria do desempenho das
companhias, podem ser caracterizados como atos de gestdao empresarial.

Contudo, a progressiva saida da Petrobras do setor de gas natural ainda
suscita preocupacdes significativas, especialmente relacionadas aos
investimentos fundamentais para o avanco dessa area em todo o pais. A
relevancia estratégica do gas na infraestrutura de transporte e como fonte de
energia requer a implementacao de regulamentacdes que possam garantir a
estabilidade dos precos, diante do desinvestimento da TAG.

Outro argumento em desfavor do desinvestimento é que a Petrobras teria
renunciado a soberania nacional, tornando-se dependente de transporte
terceirizado, o que poderia resultar em custos mais elevados. Desde o inicio, a
venda da TAG tem sido alvo de disputas judiciais, culminando em uma decisao
liminar do ministro Ricardo Lewandowski, que determinou a exigéncia de
autorizacédo do Congresso e licitacao para a alienagao do controle acionario de
empresas estatais e suas subsidiarias (ADI 5.624/2019).

Para questionar essa determinacdo, a Petrobras se fundamentou no
artigo 64 da Lei de Politica Energética (Lei n® 9.478/1997), que permite a criagao
de subsidiarias e associacdes com outras empresas. Esse posicionamento foi
defendido pela AGU e posteriormente respaldado pelo TCU, reconhecendo-se a
permissao para criar e alienar subsidiarias, validando o processo competitivo.

No entanto, vozes contrarias, como a advogada e especialista em
petroleo e gas Raquel de Oliveira Souza,®® veem a venda da TAG como
prejudicial a soberania do Brasil e ao patriménio construido pelo povo. Ela
destaca a extensao da rede de dutos da TAG, construida com recursos publicos

e gerando um lucro liquido significativo, vendida por um valor inferior a esse lucro

% BRASIL. SENADO. Noticias. Brasilia, DF: SENADO, 2019. Disponivel em
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/06/19/senadores-avaliam-venda-da-tag-
pela-petrobras. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.
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liquido em um periodo de cinco anos. Para Souza, essa acdo compromete a
soberania nacional, entregando a politica energética a empresas privadas.

Senadores com mandato a época também se opuseram a venda da TAG,
argumentando que esses desinvestimentos ndo contribuem para o
desenvolvimento do pais. Jaques Wagner (PT-BA) comparou essas alienacdes
as privatizacbes durante o governo FHC, expressando que, embora o0s
procedimentos formais tenham sido seguidos, falta um propésito claro nesses
desinvestimentos.

O senador Jean Paul Prates (PT-RN) criticou a venda da TAG,
considerando-a prejudicial, pois a Petrobras estaria "vendendo os bens mais
valiosos". Para ele, vender ativos para levantar capital em um momento de
endividamento da empresa é inaceitavel, especialmente em um contexto em que
0 pais ja é autossuficiente em petréleo.

Essas discordancias e contestacoes, permeadas por argumentos sobre
soberania nacional, prejuizos econdmicos e falta de propédsito claro nos
desinvestimentos, configuraram um debate intenso em torno da ocorréncia da
venda da TAG e suas implicagdes para o futuro energético e econdmico do
Brasil.

Ja no caso da Eletrobras, a privatizacao foi vista como uma solugao para
os desafios relacionados a manutencgéao e ampliacao da oferta de energia elétrica
no Brasil. Esses desafios englobam a limitada capacidade de investimento e a
ineficiéncia na gestao estatal da empresa ao longo do tempo.

A empresa historicamente enfrentou limitagbes para realizar
investimentos em novos projetos e expandir os ja existentes, principalmente
devido a falta de recursos financeiros. Documentos publicos disponiveis®’,
publicados por conta do registro da empresa como companhia aberta perante a
CVM, evidenciam essa indisponibilidade de recursos financeiros para arcar com
esses investimentos.

A aprovagéo da privatizacao da Eletrobras ainda hoje tem gerado debates
complexos sobre a soberania energética e os possiveis desdobramentos dessa

medida. Estudo elaborado pelo Dieese, intitulado "Privatizacdo da Eletrobras:

37 BRASIL. Eletrobras. Formulario de Referéncia Eletrobras 2023. Brasilia, DF: Eletrobras, 2023.
Disponivel em https://ri.eletrobras.com/informacoes/demonstracoes-financeiras/. Acesso em: 26
de dezembro de 2023.



91

risco para a soberania energética do pais"®, ressalta uma série de
consequéncias iminentes desse processo.

Entre as preocupacoes, destaca-se a submissao desse setor estratégico
a busca exclusivamente por lucro, apontando-se possiveis externalidades
indesejadas, como uma matriz energética mais poluente e tarifas mais elevadas.
O estudo também ressalta que essa direcao coloca o Brasil em rota contraria a
experiéncia internacional, na qual a tendéncia € a reestatizacdo de servicos
antes privatizados e a adog¢ao de politicas voltadas para a transi¢cao para fontes
de energia mais limpas.

Ainda de acordo com o estudo, globalmente, nacdes como Alemanha,
Estados Unidos e Franca tém revertido privatizacdes do setor energético
realizadas nas décadas de 1980 e 1990. Essa mudanca busca democratizar o
acesso aos servigos, promover mais controle social e direcionar-se para matrizes
energéticas renovaveis e acessiveis a populacao.

O papel estratégico da Eletrobras na transicao energética é destacado
nesse contexto, especialmente considerando o potencial do Brasil em fontes
como geragdo hidraulica, eodlica e solar. Assim, os reservatérios das usinas
hidrelétricas da Eletrobras seriam vitais para mitigar as intermiténcias comuns
em novas fontes energéticas.

A despeito de o conjunto de empresas estatais do setor elétrico
representar cerca de 40% da capacidade de geragdo, 65% das linhas de
transmissao e 25% do mercado de distribuicdo nacional, a privatizacdo da
Eletrobras pode ter denotado uma diminuicdo do papel de lideranga estatal,
transferindo-se o controle do setor elétrico para méos estrangeiras e privadas.
Esse processo de desestatizacao acarretou implicagdes tanto setoriais quanto
macroecondmicas, afetando as contas externas do pais.

Dados?® apontam para um crescimento das empresas publicas de energia
nos Estados Unidos e na Europa, onde os servicos publicos de distribuicdo tém

38 BRASIL. Dieese. Nota Técnica n? 258, de 27 de maio de 2021. Privatizagdo da Eletrobras:
risco para a soberania energética do pais. Sdo Paulo, SP: Dieese, 2021. Disponivel em
https://www.dieese.org.br/notatecnica/2021/notaTec258Eletrobras.pdf. Acesso em: 26 de
dezembro de 2023.

3% BRASIL. Facto Consultoria em Energia e Meio Ambiente Ltda. Expansdo da Geracdo de
Energia Elétrica a partir de Fontes Renovaveis. Rio de Janeiro, RJ: 2018. Disponivel em
https://portal.tcu.gov.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8A81881F65AAE4150165FDB1
EF952ED2. Acesso em: 26 de dezembro de 2023.
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prosperado. Na Alemanha, por exemplo, 80% dos consumidores finais sao
atendidos por provedores publicos regionais ou municipais.

A privatizagédo da Eletrobras, assim, ainda hoje suscita debates sobre a
prestacao de servicos de eletricidade. As empresas publicas podem contribuir
para o alcance de objetivos coletivos, como o desenvolvimento de energias
renovaveis e a regulacdo das nao renovaveis, além de fortalecer economias
locais e manter precos acessiveis.

Além disso, a relevancia estratégica das distribuidoras da Eletrobras na
regido amazénica é evidente, uma vez que fornecem energia para areas com
necessidades especiais e estratégicas para o pais. Regides como essa possuem
recursos vitais, como o Sistema Aquifero Grande Amazénia, e desempenham
um papel crucial na integracdo energética da América Latina.

Ha, por fim, preocupacdes sobre o aumento das tarifas sem a
correspondente melhoria nos servigos oferecidos ao consumidor final. Teme-se
o0 aumento no numero de reclamacoes junto a Aneel e 6rgaos de defesa do
consumidor, sem solugdes efetivas. Esse cenario sugere um possivel aumento
das tarifas, declinio nos servigos e precarizacao das condi¢des de trabalho no

setor, destacando os desafios associados a privatizagcao.

5 CONCLUSAO

Ao longo desta pesquisa, o objetivo foi explorar a intervengéo estatal na
economia, focalizando nos procedimentos de desinvestimento e desestatizacao
de ativos de empresas publicas federais. O esforco foi direcionado para
determinar se tais procedimentos sao parte integrante da gestéo do portfélio dos
ativos publicos, permitindo que os recursos obtidos sejam reinvestidos para
alcancar resultados mais eficientes, em linha com o principio constitucional da
eficiéncia.

Além disso, buscamos investigar se esses procedimentos possuem uma
natureza predominantemente politica, demandando um equilibrio e controle
parlamentar. Nesse contexto, observamos que manter estruturas empresariais
publicas dissociadas da busca por lucro, sem considerar as exigéncias

constitucionais, muitas vezes nao atende ao interesse publico primordial.
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Os dados apresentados nesta pesquisa sustentam a ideia de que eliminar
certas atividades estatais nado significa a completa dispensabilidade da
intervencao do Estado. Em vez disso, avaliou-se a substituicdo de modalidades
ineficientes por alternativas gerenciais mais eficazes, destacando-se os
elementos de gestédo disponiveis para reposicionar o Estado no mercado.

Foi explorado o viés intervencionista do Estado na economia e a eficiéncia
dos modelos de gestdo das empresas publicas, investigando as implicagdes
juridicas dessa intervencao. Além disso, questionou-se se os procedimentos de
desinvestimento e desestatizacdo devem ser considerados como gestao
empresarial ou, de outra sorte, como atos politicos, sujeitos a um controle
legislativo mais detalhado ou especifico. Este estudo oferece uma base sélida
para a reflexao sobre essas questdes e destaca a importancia de uma anélise
mais ampla e cuidadosa na condugao desses processos.

Ainda, esta dissertacdo investigou a natureza das operagdes de
desinvestimento e desestatizacdo em empresas estatais, particularmente na
Eletrobras e na Petrobras, para determinar se elas podem ser caracterizadas
como praticas eficientes de administracdo do portfélio de ativos publicos. Os
resultados apontam para um cenario complexo, no qual as dimensdes
econdmicas, politicas e estratégicas se entrelagam.

No caso da Petrobras, observou-se que a venda de 90% da participacao
na TAG alinhou-se as diretrizes do Supremo Tribunal Federal e aos objetivos de
eficiéncia econdmica da empresa. A decisao de desinvestir no transporte de gas
natural visava a otimizagcdo do portfélio e a maximizacao do valor para os
acionistas, inserindo-se no contexto do programa "Novo Mercado de Gas
Natural". Por outro lado, criticas surgiram quanto a soberania nacional e ao risco
de dependéncia de transporte terceirizado, levantando questdes sobre a
adequacao dessa estratégia a longo prazo.

A Eletrobras, ao ser privatizada, enfrentou desafios semelhantes. A
necessidade de investimentos e a busca por eficiéncia gerencial justificaram sua
privatizacdo, mas essa decisdo gerou debates sobre soberania energética e a
transicdo para fontes de energia mais limpas. A venda foi vista como uma
resposta as limitacbes financeiras da empresa, mas também trouxe

preocupacoes sobre o futuro da infraestrutura energética do pais.
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A analise desses casos revelou que, embora as desestatizaces e
desinvestimentos possam ser vistos como atos de gestao empresarial voltados
a eficiéncia, também carregam um forte componente politico. O controle
legislativo e a transparéncia sao essenciais para assegurar que tais operacoes
estejam alinhadas com os interesses publicos e os principios constitucionais.

Os debates sobre a soberania nacional e os impactos macroeconémicos
das privatizacdes sublinham a complexidade da gestdo de ativos publicos. A
pesquisa destacou a necessidade de uma abordagem equilibrada que considere
tanto a eficiéncia econémica quanto o bem-estar social e estratégico a longo
prazo.

Em suma, esta dissertacdo conclui que a desestatizacdo e o
desinvestimento em empresas estatais sdo multifacetados e requerem uma
analise cuidadosa que va além da mera consideracao de eficiéncia econémica.
Eles devem ser guiados por uma visao estratégica que equilibre as necessidades
econbmicas, a soberania nacional e os interesses sociais, garantindo que a
atuacao do Estado esteja sempre alinhada com o interesse publico e os
principios constitucionais de eficiéncia.

A conducéao de operacgdes de desestatizacao e desinvestimento por parte
do Estado, a partir dessa abordagem, pode ser compreendida como ato de
gestao empresarial. Esses processos, quando guiados por critérios econémicos,
visam otimizar a utilizacdo de recursos estatais, alinhando-se com a eficiéncia
na alocacao de ativos. Quando bem executados, tais procedimentos possibilitam
a realocacao de recursos financeiros para areas em que o Estado pode gerar
um maior retorno ou promover investimentos mais estratégicos.

Entretanto, h4 uma argumentagédo alternativa que sustenta a natureza
predominantemente politica desses procedimentos. A realizacdo de
desestatizagdes, por lidar com o direcionamento de recursos publicos e a
redefini¢cdo de politicas econémicas, demanda um controle mais efetivo por parte
do Parlamento. A necessidade de edicdo de atos legislativos para estabelecer
regras e diretrizes para tais operagdes é desejavel, assegurando a transparéncia
e a responsabilidade na conducéo desses processos.

De acordo com os dados obtidos na pesquisa, a diretriz de eficiéncia
constitucional da suporte ao direcionamento da gestdo para a produgédo de
resultados positivos para a sociedade.
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Assim, a manutencao de estruturas empresariais publicas divorciadas da
perspectiva de lucro pode ndo estar alinhada ao interesse publico primario. A
Constituicao estabelece a intervencdo do Estado somente nos casos de
imperativo de seguranca nacional ou relevante interesse coletivo, assim
definidos em lei. Dessa forma, a busca pela eficiéncia na gestdo dessas
estruturas se torna fundamental para garantir que a atuacdo estatal esteja
alinhada com os principios constitucionais.

A introducao de alternativas gerenciais mais eficazes pode atender ao
interesse publico, permitindo ao Estado conduzir suas operacdes de forma mais
agil e eficiente. Ao implementar praticas gerenciais modernas e adaptaveis, o
Estado pode atender melhor as demandas da sociedade, assegurando a
prestacao de servicos de qualidade e a alocacao eficiente de recursos. Isso
reforca a ideia de que a intervencdo estatal, quando bem orientada, pode
promover o interesse publico de maneira mais eficaz e adequada.

Como conclusao adicional deste trabalho, verifica-se a necessidade de
um aprofundamento futuro nos dados relativos as reclamagbes dos
consumidores domésticos e empresariais de energia, quanto a qualidade dos
servicos prestados, bem como concernentes aos precos praticados pela
Eletrobras estatal e pela companhia privatizada, analisando-se essas
informacdes em periodos que representem significancia comparativa, de forma
a se enriquecer o debate quanto ao alcance dos objetivos planejados quando da

sua desestatizacao.
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