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L yvan Bispo: O desinvestimento e as sociedades de economia mista

O Decreto 9.188, de 1° de novembro de 2017, que estabelece “regras de transparéncia, governanga e
boas praticas de mercado para a ado¢do de regime especia de desinvestimentos de ativos pelas
sociedades de economia mistafederais e suas subsidiarias’, causou bastante repercussdo nos meios
juridico, econémico e politico.

Com efeito, o debate sobre empresas estatais acaba influenciado por visdes das mais diversas, cuja
simplificagdo de raciocinio ajuda a fomentar dissensos. No caso em comento, a maior parte das
discussdes teve como pano de fundo o programa de desinvestimento da Petrobras, que teve inicio antes
mesmo do Decreto 9.188, de 2017, e convive com questionamentos sobre a existéncia de uma
“privatizacdo” da companhia arevelia das disposi¢coes da Constitui¢céo de 1988.

A alegacéo reside no fato de que o processo de desinvestimento, a pretexto de reestruturar a companhia,
poderia ser manejado como sucedaneo privatizante. Os principais ativos de determinada estatal seriam
alienados, deixando-se apenas uma estrutura deficiente que comprometeria a realizagdo do mister
publico conferido a entidade.

No rigor técnico, entretanto, o desinvestimento constitui uma operacdo juridico-econdmica, que envolve
um conjunto de atos negociais voltados a alienacdo ou transferéncia onerosa, parcial ou total, de bens ou
gualquer outra espécie de ativos, economicamente aferiveis, visando a reordenacdo, modernizagao,
reequilibrio ou reestruturacéo das atividades desenvolvidas pela respectiva entidade.

O processo de desinvestimento € insito ao ambito empresarial, ndo esta diretamente conectada com o
regime de Estado e tem sido aplicado em companhias, com consideravel gama de ativos[1], que
convivem com processos de reestruturagao mais profundos.

Essa “acdo de mercado” pode ser orientada por alguns vetores rel evantes para a compreensdo do escopo
e amplitude do seu modelo: i) o principio dareordenacéo da atividade econdmica, onde se busca dar
nova direcdo ao percurso empresarial, mediante a alienacdo do ativo agrupado ou individualizado, segja
pela diminuicdo da area de atuacdo ou pela retirada da entidade de determinada linha de exploracéo; ii)
principio da reestruturacéo econdmica, que almeja a captacdo de recursos no mercado, através da venda
de patrimonio, em sentido estrito, para a reestruturacdo da entidade, estando ela em dificuldades
financeiras ou em grau alto de alavancagem, o que geralmente ocorre nesse tipo de caso, ou ndo, quando
se pretende apenas cobrir eventual despesainesperada etc. Em sintese, pretende-se garantir a
sustentabilidade econémica e financeira da atividade empresarial); iii) principio da modernizagéo, que
visa aproximar a entidade das melhores préticas de governanca e gestéo reconhecidas pelo setor privado;
e 0iv) principio da economicidade, como um paralelo da eficiéncia no ambito privado, cujarelacéo de
custo-beneficio norteia a atuacéo empresarial. Tem por fim a obtenc&o do maior retorno econémico a
sociedade de economia mista[2].

Por ser pouco abordado, ndo raro o termo desinvestimento se confunde com "privatizacdo" ou
"desestatizacdo”, fato este que acaba por nivelar situacfes jurigenas diversas. Com efeito, aimprecisao
terminol dgica, neste caso, implica em ruido nainterpretacéo do instituto em si.
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Tem-se por mais adequado afirmar que a“ privatizacdo” se d& apenas na hipotese da alienacdo de uma
entidade empresarial para um agente ou companhia néo estatal em troca de uma prestacéo econdmica,
como usua mente ocorre, e ndo com 0 manejo isolado de qualquer dos meios de desestati zagao.

Nas palavras do ministro Carlos Ayres Britto, a privatizagdo consistiria:

"(...) numatroca de bastfes entre proprietérios-controladores de unidades empresariais, tendo por
objeto uma atividade que ja era econdmica desde o inicio. O Estado deixa de ser proprietario-
controlador da unidade econdmica, substituido que fica por empresa (s) ou empresario (s) do setor
privado, no mesmo ramo de negoécio. Logo, a privatizacdo pode ser conceituada como
transferéncia do dominio publico de uma empresa para o dominio privado dessa mesma empresa,
em cardter naturalmente oneroso ou negocia” (AYRES BRITTO, Carlos. Privatizacéo das
empresas estatais a luz da Congtituicdo, RDA 12/129).

Assim, somente se falariaem “privatizacdo” quando realizada a transferéncia de controle da empresa
publica ou sociedade de economia mista, passando-se do Estado-proprietario para um terceiro, oriundo
do setor privado, em decorréncia de operacdo negocia ou, como legalmente citado, na existéncia de
alienacdo, pela Unido, de direitos que Ihe assegurem, diretamente ou através de outras controladas,
preponderancia nas deliberagbes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade.

A conceituacdo ndo € singela, umavez que a efetiva acdo privatizante atrairia o regime juridico que
regula a matéria, mais especificamente afamosa Le 9.491, de 1997, que ndo apenas cuida da
privatizagcdo em sentido estrito, mas de outras formas de “transferéncia a iniciativa privada de atividades
indevidamente exploradas pelo setor publico” (artigo 1°, 1). Nesses casos, caberia, ainda, ao Congresso
Nacional a prerrogativa de deliberacdo acerca da alienacdo a ser feita, 0 que, no estreito ambito do
desinvestimento, ndo se mostraria necessario.

O entendimento aqui exposto encontra amparo no Tribunal de Contas da Uni&o, que no ambito do
Aco6rdao 442/2017 — TCU — Plenério analisou diversos pontos acerca da " Sistematica para
Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras S A". O destague para 0 caso recai, a meu
ver, sobre dois eixos: (i) aeventua necessidade de autorizagdo legidlativa para a realizacdo dos
desinvestimentos da Petrobras; e (ii) a eventual obrigatoriedade de utilizagdo daLei 9.491, de 1997, para
esses desinvestimentos.

Em relac8o a autorizag&o legidativa para as alienagfes inseridas no programa de desinvestimento da
Petrobras, o TCU entendeu néo ser necessaria. O fundamento € que a utilizacdo dasregras da Lei 9.491,
de 1997, tornar-se-ia obrigatéria somente quando o presidente da Republica fizer uso de prerrogativa que
Ilhe foi conferida pelo legislador e decidir, dentro de uma estratégia mais ampla de governo, alienar
determinada empresa da Uni&o, conforme excerto abaixo:
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“11. Segundo a Constitui¢cdo Federal, a ordem econdmica do Pais é fundada no principio dalivre
iniciativa (art. 170). Nesse sentido, o caput do art. 173 da Carta Politica permite a exploracéo direta
da atividade econdmica pelo Estado somente 'quando necessaria aos imperativos da seguranca
nacional ou arelevante interesse coletivo' (com excegao aos casos previstos no proprio texto
constitucional).

12. Seguindo essa premissa e tendo em vista que a natureza excepcional dessa intervencao impoe
gue sua autorizagao seja adequadamente avaliada e discutida, o art. 37, inciso XX, da Constituicéo
Federal estabelece que, para as sociedades de economia mista, depende de autorizacdo legislativaa
criacdo de subsidiérias e a participacdo em empresas privadas (0 que, para a Petrobras, ocorreu por
meio do art. 64 daLei 9.478/1997, Lei do Petrdleo).

(...)

14. Também entendo ndo ser aplicavel, para os negdcios em apreco, o rito estabelecido na L el
9.491/1997 (Programa Naciona de Desestatizac&o, PND).

(...)

16. Nesse sentido, n&o ve o identidade entre os objetivos do programa de desinvestimento da
Petrobras — que tém carater interno, relativo as financas da companhia, com a busca de aumento
daliquidez de curto prazo e a consequente reducdo de sua alavancagem — e 0s objetivos
fundamentais do PND, enumerados nos incisos do art. 1° daLei 9.491/1997, que denotam
finalidades mais abrangentes, atinentes a economia brasileira como um todo. Entre eles, cito, a
titulo de exemplo, ‘reordenar a posi¢céo estratégica do Estado na economia, transferindo ainiciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico’, ‘contribuir para a reestruturacéo
econOmica do setor publico, especiamente atraves da melhoria do perfil e dareducdo da divida
publicaliquida e 'contribuir para a reestruturacéo econémica do setor privado, especialmente para
amodernizacdo da infraestrutura e do parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade e
reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia, inclusive através da
concessao de crédito'.

17. No que interessa ao presente processo, aaludidalei (no art. 2°, § 1°, alinea'd) define, como
uma das hipoteses de desestatizacéo, 'a alienacdo, pela Unido, de direitos que Ihe assegurem,
diretamente ou através de outras controladas, preponderancia nas deliberacdes sociais e 0 poder de
eleger amaioria dos administradores da sociedade' (grifos acrescidos). Nas alienagdes inseridas no
contexto de desestatizac&o, a vontade da Uni&o de fazé-lo € expressa por meio de Decreto do
Presidente da Republica, que decide sobre o objeto a ser privatizado apds a recomendacéo pelo
Conselho Nacional de Desestatizacéo (art. 6°, inciso I)”.

No mesmo acordéo, a corte de contas entendeu, ainda, que a sistematica do desinvestimento ndo possuli
identidade com aLei do PND e poderiater norma especifica que dispusesse sobre alienacbes e
desinvestimentos de sociedades de economia mista.

A logicado aresto parece acertada: a uma, porgue as agdes de desinvestimento feitas por empresa estatal
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constituiriam apenas 0 desfazimento da condicao de excepcionalidade de intervencéo do Estado na
economia, forte no artigo 173 da Constituicéo, e o retorno a sua ndo interferéncia, o que ndo demandaria
autorizacdo legidativa para a venda de empresas-filhas, por exemplo. A duas, porque o PND deve ser
reservado, de fato, para as situagdes em que ha privatizacdo. A trés, malgrado seja dispensada alicitacdo
paratais especies de alienacdo, a normatizacdo do procedimento seria 0 melhor iter para o disclosure do
processo.

Apos a publicagdo do Acdrdéo 442/2017 — Plenario, o Poder Executivo adotou medidas de
regulamentacdo da operacdo de desinvestimento, editando o Decreto 9.188, de 2017, afim de trazer
regras de transparéncia e critérios para a alienacao dos ativos pertinentes. Essa disciplina, porém, ndo se
confunde com o procedimento licitatorio em si[ 3], mormente porgque o desinvestimento “possui aspectos
meramente financeiros e os aspectos estratégicos a el as associados possuem contornos bastante fluidos
para serem objetivamente licitados’[4].

Sem embargo das discusses politicas e econdmicas que também circundam o tema, a regulamentacéo
das operactes de desinvestimento por parte de estatais trouxe mais seguranca juridica. Até entdo, essa
situagéo gozava de pouco tratamento no ambito normativo, a despeito daredacéo do artigo 28,
parégrafo 3°, inciso |1, e parégrafo 4°, e do artigo 29, caput, inciso XV 11, daLei 13.303, de 30 de junho
de 2016.

I sso porque aformacgédo de parcerias pelas estatais ja possuia uma abordagem mais aprofundada da
doutrina, assim como a auséncia de necessidade de licitacdo para 0s contratos Nnecessarios ap exercicio
de sua atividade-fim. Contudo, o tema da alienagdo de ativos estratégicos inspirava pouco tratamento, o
gue, aparentemente, tende a mudar nos préximos anos.

O ideal, assim, passa por conferir contornos claros ao instituto do desinvestimento. N&o se trata de
privatizacdo ou venda direta de empresa estatal, independe de licitacéo ou incluséo no procedimento do
PND. Por fim, se presta a adequar a atuacdo das empresas estatais ap complexo cenario econdmico que o
pais atravessou nos Ultimos anos, tal como outras inimeras entidades estritamente privadas.

[1] http://economia.estadao.com.br/discute/por-que-o-desinvestimento-se-tornou-uma-estrategia-
importante-para-as-empresas,283. Vide, ainda, que o Programa de Desinvestimentos da Petrobras, por
exemplo, tem sido apontado como um dos vetores para a recente apuracdo de lucro trimestral da
companhia https:.//oglobo.globo.com/economia/l ucro-da-petrobras-avanca-para-6961-bilhoes-no-
primeiro-trimestre-22662663.

[2] LOPES QUEIROZ, Jodo L opes. Principais aspectos juridicos da Privatizac&o. Direito
Administrativo Econémico. Ed. Impetus. Rio de Janeiro. pgs. 984-988.

[3] Seriaum contrassenso considerar que a aquisi¢do de participacdo societaria por parte de uma estatal
fosse um ato privado, de gestéo estratégica, e, por isso, subordinado as regras de mercado, € no caso
oposto, de alienacédo, fosse exigida da companhia uma atuacdo de acordo com as normas de Direito
Pablico, se enveredando na burocracia de um procedimento licitatorio (A RAGAO, Alexandre dos
Santos. Empresas Estatais. o regime juridico das empresas publicas e das sociedades de economia mista
. Ed. Forense. Rio de Janeiro. 2017. p. 248).

[4

Page 4
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 18/05/2018


/Users/andressa.taffarel/Downloads/Desinvestimento ____ Conjur.docx#_ftnref1
http://economia.estadao.com.br/discute/por-que-o-desinvestimento-se-tornou-uma-estrategia-importante-para-as-empresas,283
http://economia.estadao.com.br/discute/por-que-o-desinvestimento-se-tornou-uma-estrategia-importante-para-as-empresas,283
https://oglobo.globo.com/economia/lucro-da-petrobras-avanca-para-6961-bilhoes-no-primeiro-trimestre-22662663
https://oglobo.globo.com/economia/lucro-da-petrobras-avanca-para-6961-bilhoes-no-primeiro-trimestre-22662663
/Users/andressa.taffarel/Downloads/Desinvestimento ____ Conjur.docx#_ftnref2
/Users/andressa.taffarel/Downloads/Desinvestimento ____ Conjur.docx#_ftnref3
/Users/andressa.taffarel/Downloads/Desinvestimento ____ Conjur.docx#_ftnref4

No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

ARAGAO, Op. Cit. p. 250.
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