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Abstract
Purpose — This essay examines the Regulatory State and the Entrepreneur State, focusing
on the needed separation of these functions which can overlap and cause conflicts, as
occurred with the extension of the electric power concession contracts of Eletrobras
(CVM-PAS-RJ2013/6635).
Methodology/approach/design — The first section presents the characteristics of the
different paradigms observed by the State during the years. The two following sections
deal with the Regulatory and Entrepreneur States. After analyzing a case of conflict —
the extension of the electric power concession contracts of Eletrobras (CVM-PAS-
RJ2013/6635) —, the last section examines the need to separate the regulatory and
entrepreneur functions.
Findings — The exam of the Brazilian State evolution, which presents itself as a
Regulatory State but still has many characteristics of an Entrepreneur State, shows the
need to clearly separate the functions, due to the risk of concrete conflicts and damage
to the parts involved.
Practical implications — The conclusion is essential because of the (still) expressive
number of Brazilian state-owned companies and not only their economic relevance but
also their importance in the effectiveness of collective interests, even with the
development of the Regulatory State.
Originality/value — The paper intends to contribute to the discussion and the study of the
relationship between Regulatory and Entrepreneur States. The reflections about both
functions normally focus on their individual aspects. However, the current complex
reality demands a joint exam of these State functions, their relations, and the need to
better limit their boundaries.

Keywords: Regulatory State. Entrepreneur State. State-owned companies. Public
companies. State intervention in the economy.
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Resumo
Propdsito — O presente trabalho analisa o Estado Regulador e o Estado Empresario, com
foco na necessidade de separacdo dessas duas fungdes, que podem se sobrepor e causar
conflitos, como se deu no caso concreto da prorrogacdo dos contratos de concessao de
energia elétrica da Eletrobras (CVM-PAS-RJ2013/6635).
Metodologia/abordagem/design — A primeira secdo do trabalho apresenta as
caracteristicas dos diferentes paradigmas pelos quais o Estado passou ao longo dos anos.
As duas segdes subsequentes tratam do Estado Regulador e do Estado Empresario, bem
como da sua convivéncia no cenario brasileiro. Apds o exame de um caso de conflito
entre as funces empresaria e reguladora — a prorrogagdo dos contratos de concesséo de
energia elétrica da Eletrobras (CVM-PAS-RJ/2013/6635) —, a (ltima secdo do artigo trata
da necessidade de separacdo dessas fungdes do Estado.
Resultados — A anlise da evolugdo das formas de atuagdo do Estado Brasileiro, que se
apresenta como Estado Regulador, mas guarda caracteristicas relevantes de Estado
Empresario, demonstra a necessidade de separagdo clara dessas fungdes, sob pena de
ocorréncia de conflitos e prejuizos aos envolvidos.
ImplicacBes praticas — A conclusdo do trabalho é importante especialmente diante da
quantidade (ainda) expressiva de empresas estatais no Brasil — Estado Empresario — e da
sua relevancia, tanto na economia como na realizacdo de interesses coletivos, mesmo
com o desenvolvimento do Estado Regulador.
Originalidade/relevancia do texto — O artigo pretende contribuir com a discussdo e com
o estudo da relacdo entre o Estado Regulador e o Estado Empresério. As reflexdes sobre
as configuragdes e formas de atuacéo do Estado normalmente tém abordagens separadas,
com enfoque individual. Mas a complexa realidade atual demanda exame conjunto
dessas fungdes, da sua relacdo e da necessidade de melhor delimitagéo concreta.

Palavras-chave: Estado Regulador. Estado Empreséario. Empresas estatais. Companhias
plblicas. Intervencdo estatal na economia.

INTRODUCAO

O Estado Empresério e o Estado Regulador sdo formas de atuacdo do
Estado que convivem no cendrio econdmico brasileiro, pois, apesar das
transformacdes observadas ao longo dos anos (ou justamente em razéo delas),
“existem muitos Estados dentro do mesmo Estado” (MOREIRA, 2017, p. 153).

No Brasil, a industrializacdo e o desenvolvimento do capitalismo
ocorreram de maneira tardia (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2015). Somente a
partir de 1930 as empresas estatais surgiram com mais forc¢a, especialmente nos
setores estratégicos da economia, formando o Estado Empresario (PINTO
JUNIOR, 2013).

Nos dltimos anos, tem-se observado cada vez mais o desenvolvimento
do Estado Regulador, com a retracdo da intervencdo estatal na execucéo direta
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de servicos e a expansao da regulamentacao, fiscalizacdo e garantia da prestacdo
desses servicos (MOREIRA, 2017).

Mas o Estado Empresario ainda tem presenca relevante no dominio
econdmico brasileiro. Atualmente existem muitas empresas estatais — sdo 138
apenas no ambito federal (GOVERNO FEDERAL, 2018) —, sendo que em
varias situacGes o Estado exerce ao mesmo tempo papel de formulador das
regras, fiscalizador da atuacéo e player de mercado.

Né&o obstante a grande relevancia econdmica e juridica dessas formas de
atuacdo do Estado, o estudo sobre a relacdo entre as funcbes regulatoria e
empresaria permanece incipiente. O objetivo do presente artigo é, portanto,
contribuir para essa discussdo mediante revisdo bibliografica do tema, com
enfoque em caso especifico — a prorrogacdo dos contratos de concessdo de
energia elétrica da Eletrobras em 2012 —, julgado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios em 2015 e revisto pelo Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional em 2017.

O estudo tratard dos paradigmas de Estado e depois, mais
especificamente, do Estado Regulador e do Estado Empresario, considerando as
peculiaridades da realidade brasileira na coexisténcia desses modelos. Apds,
sera examinado um caso concreto de conflito entre esses papéis: a controvérsia
na votacdo, em assembleia de sociedade de economia mista controlada pela
Unido Federal (Eletrobras), acerca da prorrogagéo dos contratos de concesséo
de energia elétrica firmados com a prépria controladora na sua condicdo de
poder concedente. Em seguida, ser& analisada a necessidade de separacdo das
fungdes do Estado, de modo a evitar a ocorréncia de interferéncias danosas nas
formas de atuagdo concreta. Ao final, pretende-se expor considerac@es finais
sobre a pesquisa e analise realizadas.

OS PARADIGMAS DE ESTADO

As caracteristicas e fun¢des assumidas pelo Estado ndo sdo estaticas. Em
razdo das disputas sociais, a producdo das normas levou a diferentes
configuracBes de Estado e de institui¢des juridicas (LOPES, 2018). Em outras
palavras, o Estado assumiu e vem assumindo diversos papéis ao longo dos anos.

Essas diferentes configuracBes sdo retratadas por meio dos paradigmas,
gue sdo modelos consensuais adotados pela comunidade cientifica de
determinada época (KUHN, 2005). Na linguagem das ciéncias sociais, sdo as
lentes por meio das quais é possivel analisar e responder aos desafios sociais de
determinado tempo e espaco, sdo uma espécie de guia, cuja funcdo principal é a
abertura de portas para o mundo (LOPES, 2018). Assim, os paradigmas
funcionam como um pano de fundo ndo tematico, intervindo na consciéncia de
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todos, dos cidaddos, dos clientes, do legislador, da justica e da administracédo
(HABERMAS, 2003).

N&o se pode ignorar, contudo, que a configuracdo dos paradigmas de
Estado — o Estado Burgués Absolutista, o Estado de Direito acompanhado do
Estado Liberal, o Estado Social e seu desdobramento de Estado de Bem-Estar
Social, e o Estado Democrético de Direito acompanhado do Estado Regulador
—, € baseada na realidade europeial. O Brasil, em razdo da sua colonizacdo e
industrializacdo tardia, ndo vivenciou todos esses paradigmas (LOPES, 2018).
Além disso, a convivéncia mitua e pouco delimitada entre o Estado Empresario
e o Estado Regulador é uma peculiaridade da realidade brasileira atual que ndo
pode ser desconsiderada.

O Estado Burgués Absolutista

O Estado Burgués Absolutista caracterizou-se por um Direito escrito que
assimilou assuntos antes regulados apenas pela tradi¢do e pelos costumes. A Lei
em seu conceito moderno, com caracteristicas de positividade, universalidade e
formalidade, passou a prevalecer (LOPES, 2018).

O conjunto de poderes era fundado no monarca, que centralizava todas
as fungdes do Estado, que “vive em torno de si proprio” (SOARES, 2015, p.
224). Sua atuagdo englobou varias frentes, com a caracteristica de que “os
servigos sao desenvolvidos sempre visando o interesse proprio, ou seja, em prol
da propria monarquia” (SOARES, 2015, p. 229).

Nesse periodo houve o nascimento da sociedade capitalista, com a
regulacdo do comércio e do mercantilismo, permitindo a organizacdo de
corporages e pessoas juridicas, assim como a celebragdo de contratos e a livre
transferéncia de propriedades. Também surgiu a sociedade civil, com a
defini¢do de uma esfera de autodeterminago negativa ao individuo, que passou
a deter uma esfera privada minima (LOPES, 2018).

O Estado Liberal e o Estado de Direito

Surgiram entdo o Estado Liberal e o Estado de Direito, fendmenos
contemporaneos e simbidticos, com énfases diferentes da sociedade: politico-
econdmica e juridico-politica, respectivamente (LOPES, 2018).

O Estado Liberal tinha um governo abstinente, autolimitado pela
necessidade de adequacgéo ao mercado, regido por leis quase-naturais, com clara
separagdo entre politica e economia e dependéncia do saber de especialistas
(LOPES, 2018). A igualdade entre os cidaddos era meramente formal, com a

LA propria “alusio a um ‘modelo de Estado Regulador’ somente pode ser compreendida
em face da evolucio da Unido Europeia” (JUSTEN FILHO, 2002, p. 25).
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garantia de direitos civis e politicos relacionados as liberdades individuais. Sua
preocupacao era garantir o desenvolvimento da burguesia (SOARES, 2015).

O Estado de Direito também se preocupava com a protecdo dos
interesses individuais do cidaddo, no &mbito da sua vida privada, inclusive
contra as autoridades e suas eventuais arbitrariedades. Nesse paradigma, o
ordenamento juridico se fortaleceu e passou a regular a sociedade civil,
justamente como forma de limitacdo externa da soberania. O status de cidadao
passou a ser protegido constitucionalmente, principalmente por meio da
propriedade e do contrato (LOPES, 2018).

O Estado Social e o Estado de Bem-Estar Social

O Estado Social nasceu da insuficiéncia dos paradigmas acima, ou seja,
da “percepgao de que a garantia tdo somente das liberdades e igualdades formais
ndo se refletiam em igualdade na pratica” (SOARES, 2015, p. 229). A passagem
desses paradigmas “pode ser resumida pela passagem da igualdade formal para
a igualdade material” (SOARES, 2015, p. 230).

Seu surgimento representou a imposicdo de limites ao sistema
econdmico e a sua adequacao as demandas sociais. O Estado passou a intervir
na economia, com implementacdo de utilidades sociais, formando cidadaos
clientes do Estado. O modelo econdémico manteve-se produtivista, fundado na
propriedade e no contrato, mas o Estado, que antes era omissivo, passou a ser
prestador (MOREIRA, 2017).

Sua evolugdo resultou no Estado de Bem-Estar Social, com a garantia
juridica das liberdades individuais e a constitucionalizacdo de relacdes privadas
sob uma perspectiva social. Os direitos das pessoas frente ao Estado mudaram:
a Administra¢do “deixou de se omitir e passou a agir positivamente em favor do
bem-estar social” (MOREIRA, 2017, p. 159).

Nesse cenario, a economia passou a ser preocupagdo nao apenas da
iniciativa privada, mas se tornou uma “questdo de Estado”. As Constituigdes
“passaram a se dedicar, com intensidade crescente, a assuntos econdémicos”
(MOREIRA, 2017, p. 160).

O Estado Democritico de Direito e o Estado Regulador

Os paradigmas mais recentes séo os do Estado Democratico de Direito e
do Estado Regulador, também feicGes simbidticas e contemporaneas que
possuem énfases distintas da dindmica social (LOPES, 2018).

O Estado Democratico de Direito desenvolveu-se contra relagdes de
dominacdo e dependéncia que surgiram com o aparato burocratico e a empresa
capitalista. As institui¢des juridicas foram reordenadas e passaram a ser
concebidas como um sistema de regras apoiado, justificado e respeitador de
principios e diretrizes politicas. A participacdo politica passou a ser reflexo da
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liberdade, ou seja, a legislacdo sé é considerada valida quando fundada em
participacdo democratica (LOPES, 2018).

O Estado Regulador surgiu da insuficiéncia de programas condicionais,
tipicos dos modelos anteriores, e de uma infinidade de normas procedimentais
e de organizacdo para regular matérias complexas em ambitos funcionais, com
I6gica interna propria. Trata-se de “um novo modelo de atuagéo estatal, que se
caracteriza preponderantemente pela utilizacdo da competéncia normativa para
disciplinar a atuag¢@o dos particulares” (JUSTEN FILHO, 2002, p. 20). Tem
como um de seus objetivos aproximar o Estado e a iniciativa privada (SOARES,
2015).

Nesse paradigma, os individuos passam a fazer parte de um sistema,
sendo submetidos ao exercicio de fung¢bes de controle e regulagdo. As normas
precisam ser fundamentadas e justificadas, principalmente em razdo da
regulacdo se caracterizar por padrfes de burocracia e técnica.

A faceta reguladora do Estado decorre de transformacbes de outras
formas de atuacdo estatal (MEDEIROS, 2016). O Estado Regulador tem como
caracteristica a retracdo da execucdo direta de servi¢os, em contrapartida ao
aumento da regulamentacdo setorial especifica, fiscalizacdo das atividades e
garantia da prestacdo de servigos de titularidade estatal. Nessa configuracéo, o
Estado “deixa de empreender e passa a regular e a garantir” a prestacdo
adequada dos servicos (MOREIRA, 2017, p. 168).

O Estado rompe com uma tradi¢do apenas interventiva e passa a ser
agente normativo e regulador (SANTQS, 2011). A intervencdo direta do Estado
no dominio econdmico ndo € extinta, é reduzida; e essa reducdo é compensada
pelo crescimento da acdo estatal indireta (SANTOS, 2011). Isso significa que o
Estado permanece grande: “se retrai em algumas areas (execucdo direta) e,
simultaneamente, se expande em outras tantas (regulacdo e garantia da
prestacao)” (MOREIRA, 2017, p. 169).

De todo modo, diante das relacbes econdmicas e sociais cada vez mais
complexas e especificas, ndo se sustenta mais um Estado capaz de tudo, de
prestar todos os servigos. Portanto, o Estado Regulador é aquele que tem
funcbes de coordenacdo, controle, intervencdo, regulacdo; trata-se da
compreensdo do Estado e do mercado como fenémenos interdependentes e
essenciais a efetivacdo dos direitos fundamentais dos cidaddos (ARANHA,
2018).
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A COEXISTENCIA DO ESTADO EMPRESARIO E DO ESTADO
REGULADOR

O Estado Regulador ainda esta em desenvolvimento no Brasil. Inclusive,

“a alusdo a ‘Estado Regulador’ ndo pode ser interpretada no sentido da
existéncia de uma configuragdo padronizada e unitéria. Fala-se muito mais
de um ‘modelo regulador’ de Estado para indicar uma situagéo varidvel e
heterogénea, que se concretiza de diversos modos” (JUSTEN FILHO, 2002,
p. 25).

No caso brasileiro, ainda h& grande atuacdo do Estado Empresario, ou
Estado Empreendedor, que intervém e atua diretamente no dominio econémico
por meio das empresas estatais, conforme serd demonstrado a seguir.

A participacdo estatal direta na economia diminuiu com o surgimento do
Estado Regulador, e a atuacdo indireta aumentou, “para melhor regular,
controlar, fiscalizar, planejar e fomentar as atividades desenvolvidas pela
iniciativa privada” (SANTOS, 2011, p. 332). Mas o Estado Empreséario, um
resquicio do Estado de Bem-Estar Social e, de certa forma, uma dimenséo do
Estado Regulador (ARANHA, 2018), ndo foi preterido totalmente — até porque,
como ja afirmado, existem “todas essas facetas vinculadas a mesma
Administracdo, desdobrando-se simultaneamente em vérios planos de acéo. Ou
seja, sd0 muitos os Estados-Administragdo dentro de um s6 Estado”
(MOREIRA, 2017, p. 155).

O desenvolvimento do Estado Empresério

O Estado Empreséario exerceu papel importante no desenvolvimento
econdmico e social do pais, sendo que as empresas estatais se tornaram inclusive
6rgdos planejadores e direcionadores em diversos setores (COMPARATO;
SALOMAO FILHO, 2014).

Os primeiros dispositivos normativos referentes a empresas estatais
surgiram na Constituicdo de 1946, mas eram limitados as proibicdes da
celebracdo de negdcios e acumulagéo de cargos por parte de servidores publicos
(arts. 46, 181 e 185)2. Mesmo sem previsdes mais especificas, iniciou-se com

2Art, 48. Os Deputados e Senadores ndo poderdo: | — desde a expedicdo do diploma: a)
celebrar contrato com pessoa juridica de direito plblico, entidade autarquica ou
sociedade de economia mista, salvo quando o contrato obedecer a normas uniformes; b)
aceitar nem exercer comissao ou emprego remunerado de pessoa juridica de direito
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isso a consolidag¢do do “Estado-Empresario como técnica por meio da qual o
Poder Publico veio a se tornar um dos principais agentes econdmicos
brasileiros” (MOREIRA, 2017, p. 162).

Na Constituicdo de 1967, o tema passou a ter configuragcdo mais parecida
com a realidade atual, com a insercdo das expressfes empresa publica e
sociedade de econdmica mista no texto constitucional (art. 163)%. O assunto
assumiu grande relevancia na configuracdo do Estado, pois o Poder Constituinte
passou a se preocupar com a exploracdo da atividade econdmica e ndo mais
apenas com a organizacdo do Estado, o regime de governo e os direitos
fundamentais e sociais (MOREIRA, 2017).

Como resultado, o Estado Brasileiro passou a atuar indistintamente, sem
a correspondente expertise, nos mais diversos setores da economia, tais como
mineracdo, ago, petroquimica, ferrovias, transportes  maritimos,
telecomunicacdes, eletricidade, tornando-se “um enorme e desajeitado Estado-
Empresario” (MOREIRA, 2017, p. 165). O resultado foi a criacdo de muitas
empresas estatais que, com o tempo e em razdo de fatores econdmicos diversos
(crise do petrdleo, crescimento da inflagdo, aumento da divida externa, taxas de
juros mundiais, fatores climéticos), tornaram-se dependentes do governo,
endividadas, deficitarias e com baixa capacidade de desenvolvimento.

A convivéncia com o Estado Regulador

A Constituicdo de 1988 trouxe uma possibilidade de alteracdo desse
cendrio. O art. 1° 1V, e o art. 170 consagraram a atividade empresarial e o
regime capitalista no Brasil, com algumas importantes limitagdes (JUSTEN

publico, entidade autarquica, sociedade de economia mista ou empresa concessionaria de
servigo publico; (...).

Art.181, 83°. Nenhum brasileiro poderd, a partir da idade inicial, fixada em lei, para
prestagdo de servico militar, exercer fungdo pUblica ou ocupar emprego em entidade
autdrquica, sociedade de economia mista ou empresa concessionaria de servico piblico,
sem a prova de ter-se alistado, ser reservista ou gozar de isengéo.

Art. 185. E vedada a acumulagdo de cargos, no Servico Pablico federal, estadual,
municipal ou dos Territorios e Distrito Federal, bem como em entidades autarquicas,
parestatais ou sociedade de economia mista, exceto a prevista no art. 96, n° I, a de dois
cargos de magistério, ou a de um déstes com outro técnico ou cientifico ou, ainda, a de
dois destinados a médicos, contanto que haja correlagdo de matérias e compatibilidade
de horario. _

3Art. 163. As empresas privadas compete preferencialmente, com o estimulo e apoio do
Estado, organizar e explorar as atividades econdmicas. §1°. Somente para suplementar a
iniciativa privada, o Estado organizaré e explorara diretamente atividade econdmica. §2°.
Na exploracéo, pelo Estado, da atividade econdmica, as empresas publicas, as autarquias
e sociedades de economia mista reger-se-do pelas normas aplicaveis as empresas
privadas, inclusive quanto ao direito do trabalho e das obrigagdes. §3°. A empresa pablica
que explorar atividade ndo monopolizada ficard sujeita a0 mesmo regime tributario
aplicavel as empresas privadas.
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FILHO, 2018)*. Surgiu a nova ordem econdmica constitucional, que “afasta a
postura, até entdo marcante, do Estado brasileiro empresario como produtor de
bens e servigos e fixa-se a sua fungdo normativa e reguladora” (SANTOS, 2011,
p. 318), definindo e limitando a sua atuagdo na economia.

Assim, a intervencdo ou atuacdo do Estado no dominio econémico
passou a ser excepcional e subsidiaria (MENDES, 2017). Em outras palavras, a
regra passou a ser a atuacao do Estado Regulador, por meio da edi¢édo de normas
para a regulacdo do mercado (art. 174)% e a excecdo passou a ser o Estado

4Art. 1°. A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoltvel dos Estados
e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democrético de Direito e tem
como fundamentos: (...) IV — os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa; (...).
Art. 170. A ordem econbmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica
social, observados 0s seguintes principios: | — soberania nacional; Il — propriedade
privada; 1l — fun¢do social da propriedade; IV — livre concorréncia; V — defesa do
consumidor; VI — defesa do meio ambiente; VI — defesa do meio ambiente, inclusive
mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos
e de seus processos de elaboracéo e prestacdo; VII — reducéo das desigualdades regionais
e sociais; VIII — busca do pleno emprego; IX — tratamento favorecido para as empresas
brasileiras de capital nacional de pequeno porte; IX — tratamento favorecido para as
empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e
administracdo no Pafs. Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de
qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizagdo de 6rgdos publicos,
salvo nos casos previstos em lei.

SArt. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado
exercerd, na forma da lei, as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo
este determinante para o setor pUblico e indicativo para o setor privado. 81°. A lei
estabelecerd as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional
equilibrado, o qual incorporara e compatibilizard os planos nacionais e regionais de
desenvolvimento. §2°. A lei apoiar e estimulard o cooperativismo e outras formas de
associativismo. §3°. O Estado favorecerd a organizagdo da atividade garimpeira em
cooperativas, levando em conta a protecdo do meio ambiente e a promogao econémico-
social dos garimpeiros. 84°. As cooperativas a que se refere o paragrafo anterior teréo
prioridade na autorizagdo ou concessao para pesquisa e lavra dos recursos e jazidas de
minerais garimpaveis, nas areas onde estejam atuando, e naquelas fixadas de acordo com
o0 art. 21, XXV, na forma da lei.
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Empresério, exercendo atividade econémica ou prestando servicos publicos por
meio das empresas estatais (arts. 173% e 1757).

Desse modo, e muito pela experiéncia pouco satisfatéria com as
empresas estatais, “o Estado Empresario tornou-se coadjuvante de outros
Estados” (MOREIRA, 2017, p. 166), inclusive do Estado Regulador.

Mesmo assim a atuacdo empresaria do Estado corre o risco de ser
ineficiente. Normalmente seus gestores carecem de incentivos e de
monitoramento adequado, seus objetivos sociais muitas vezes conflitam com a
rentabilidade, ndo raras vezes os politicos as usam em proveito proprio ou em
beneficio de outros empresarios, ou quase nunca ha pressao suficiente para 0s
gestores apresentarem resultados eficientes e positivos (MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2015).

Todavia, 0 Estado Empresario continua exercendo papel importante na
concretizacdo de finalidades publicas, por meio da prestacdo de servigos
publicos (art. 175 da Constituicdo) ou atividade econdmica precisamente
“quando necesséria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante
interesse coletivo” (art. 173 da Constituigdo).

®Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragdo direta de
atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos da
seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. §1°. A
lei estabelecera o estatuto juridico da empresa pblica, da sociedade de economia mista
e de suas subsididrias que explorem atividade econ6mica de producdo ou
comercializacdo de bens ou de prestacdo de servicos, dispondo sobre: | — sua fungéo
social e formas de fiscalizagéo pelo Estado e pela sociedade; Il — a sujeicdo ao regime
juridico prdprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacdes civis,
comerciais, trabalhistas e tributarios; 111 — licitacdo e contratacdo de obras, servigos,
compras e alienagbes, observados os principios da administragdo plblica; IV - a
constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracdo e fiscal, com a
participacdo de acionistas minoritarios; V — 0s mandatos, a avalia¢do de desempenho e a
responsabilidade dos administradores. §2°. As empresas publicas e as sociedades de
economia mista ndo poderdo gozar de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor
privado. 83°. A lei regulamentard as relacBes da empresa plblica com o Estado e a
sociedade. §4°. A lei reprimird o abuso do poder econémico que vise @ dominagéo dos
mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros. 85°. A lei,
sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica,
estabelecerd a responsabilidade desta, sujeitando-a as punigdes compativeis com sua
natureza, nos atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a economia
opular.

EArt. 175. Incumbe ao Poder Plblico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessao ou permissdo, sempre através de licitacdo, a prestagdo de servigos publicos.
Paragrafo Unico. A lei dispord sobre: | — o regime das empresas concessionrias e
permissionarias de servigos publicos, o carater especial de seu contrato e de sua
prorrogagéo, bem como as condicdes de caducidade, fiscalizacdo e rescisdo da concessao
ou permissdo; Il — os direitos dos usuarios; Il — politica tarifaria; IV — a obrigagéo de
manter servico adequado.
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A escolha do Estado pela técnica empresarial é legitima e permitida
constitucionalmente, decorrendo ainda do reconhecimento de que é mais
apropriada que outras para a realizacdo de determinadas finalidades publicas no
caso concreto (SCHWIND, 2017, p. 56). Ou seja, em situagdes especificas o
Estado podera usar a técnica empresarial para intervir no dominio econémico e
realizar determinada finalidade publica. Nesses casos, a logica e o regime
juridico privado e empresarial devem ser observados (TONIN, 2018).

Portanto, mesmo com o desenvolvimento do Estado Regulador, a
atuacdo do Estado Empresério é permitida constitucionalmente, possibilitando
a realizacdo ndo s6 de servicos publicos como de atividades econdmicas de
finalidade publica por meio da técnica empresarial. A Constitui¢do reconhece,
de certa forma, uma espécie de “Administragdo Publica empresarial”, que usa a
racionalidade privada para o desenvolvimento de atividades de titularidade
publica e dotadas de interesse coletivo (SCHWIND, 2017).

A relagdo entre o Estado Empresério e o Estado Regulador

Na realidade brasileira essas duas formas de manifestacdo do Estado
coexistem, convivem e se relacionam. O Estado Empresario, oriundo do Estado
de Bem-Estar Social e que, na “evolucio” dos paradigmas®, deveria ter cedido
espaco ao Estado Regulador, ainda se mantém presente em diversos setores
econdmicos.

O Estado Regulador no Brasil decorre mais de razdes pragmaticas do que
de construgdo tedrica pensada e discutida em torno do fendmeno regulatério
(SOARES, 2015). Talvez por isso englobe um pouco de cada um dos elementos
dos outros tipos de Estado, sem limitar-se a eles. O Estado Regulador

“ndo ¢ o mesmo que o Estado Liberal, porque ndo visa apenas proteger as
liberdades individuais: ndo é Estado Minimo, porque enxerga o mercado
como uma realidade institucional que necessita da intervencdo estatal: néo é
Estado Subsidiario, porque se mostra protagonista em diversos ambitos e ndo
se limita a atuar apenas apos a atuagdo privada: ndo é Estado Social dado que,
embora assume o compromisso de efetivar direitos sociais, aceita a execucdo
indireta de servicos pela iniciativa privada, e ndo enxerga as pessoas como
meras usuarias de servigos plblicos, mas como cidadéos que, juntos com o

Estado, sdo protagonistas na efetivagio de direitos fundamentais” (ANJOS,
2016, p. 296-297).

N&o obstante o surgimento e desenvolvimento do Estado Regulador, a
fungdo empreséria tem atuacdo marcante no Estado Brasileiro, especialmente

80 termo ndo é utilizado no sentido de melhoria. As mudancas de paradigmas ndo
representam necessariamente evolugbes nas concepgdes de mundo dos sujeitos. Um
paradigma ndo deve ser visto como superior ao anterior; o paradigma subsequente apenas
atende de forma mais adequada as necessidades daquele periodo histérico (KUHN,
2005).
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nos setores estratégicos. E embora tenham ocorrido diversas privatizages ao
longo das décadas de 1980 e 1990, “o Estado ainda é acionista relevante de
varias companhias” (MUSACCHIO, LAZZARINI; PARGENDLER, 2013, p.
80).

Das 138 empresas estatais federais existentes hoje, 42 estéo no setor de
energia; 20 no setor de petrdleo e gés; 18 no setor financeiro; 14 em comércio e
servicos; 7 em inddstria e transformacdo; 7 no setor portuario; 6 na pesquisa,
desenvolvimento e planejamento; 5 no setor de seguros; 4 em abastecimento; 4
no setor de transportes; 4 em participac@es; 3 no setor de comunicacgdes; 3 em
saude; e 1 no desenvolvimento regional (GOVERNO FEDERAL, 2018).

Apesar de significativo, o ndmero das estatais federais (138) néo
representa a presenca e o tamanho reais da atuacdo estatal na economia — que é
muito maior. Dados de 2014 da FGV demonstram que existiam naquele ano
aproximadamente 230 empresas estatais estaduais e distritais e 60 municipais
(HOLLAND, 2017). Em paises como o Brasil, essas empresas “dominam as
negociacdes e respondem por algo entre 30% a 40% da capitalizacdo de
mercado” (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2015, p. 11).

Ainda, as empresas estatais representam “parcela significativa do valor
total de capitalizagdo das companhias listadas em bolsa de valores” (PINTO
JUNIOR, 2013, p. 78). Muitas estatais estdo listadas na B3 — Brasil, Bolsa,
Balcdo (antiga BM&FBOVESPA), tanto no segmento tradicional como nos
segmentos especiais de listagem®. Com isso, movimentam ativos financeiros
consideraveis no mercado de agoes.

Portanto, a relevancia da atuacdo do Estado Empresario na realidade
brasileira é inegavel, seja em razdo da quantidade de empresas estatais ativas,
da sua presenga nos setores estratégicos da economia, ou do movimento
significativo de valores no mercado acionario. Inclusive, segundo a Comisséo
de Valores Mobiliarios, “a realidade brasileira tem demonstrado que os entes
publicos controladores de companhias abertas no Brasil sdo tdo atuantes e
coordenados quanto os controladores privados” (CVM, 2015, p. 31).

Essa constatacdo é importante na medida em que a coexisténcia do
Estado Empresario e do Estado Regulador é evidente, de modo que a
convivéncia entre eles se mostra necessaria e demanda delimitacao das funcdes,
bem como controle das formas de atuacao.

A SABESP, por exemplo, sociedade de economia mista controlada pelo Estado de Séo
Paulo e concessionaria do servico de saneamento estadual, esta listada no Novo Mercado,
com quase 50% de free-float e emissdo de American Depositary Receipts (ADR)
lastreados em agOes na Bolsa de Nova lorque desde 2003 (SCHAPIRO; MARINHO,
2018).
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O CONFLITO ENTRE O ESTADO REGULADOR E O ESTADO
EMPRESARIO: O CASO DA PRORROGAGCAO DOS CONTRATOS DE
CONCESSAO DE ENERGIA ELETRICA DA ELETROBRAS

A coexisténcia e a convivéncia do Estado Empresario e do Estado
Regulador podem gerar conflitos concretos, como se deu no caso da prorrogacéo
dos contratos de concessao de energia elétrica da Eletrobras em 2012.

Trata-se de acusacdo de descumprimento do art. 115, 81° da Lei
6.404/1976 (conflito de interesses) pela Unido, que, na condicdo de acionista
controladora da Eletrobras, votou favoravelmente a renovacéo de contratos de
concessdo de geracdo e transmissdo de energia elétrica celebrados entre ela,
enguanto poder concedente, e sociedades controladas da Eletrobras.

O processo foi analisado pela Comisséo de Valores Mobiliarios em 2015
(PAS-RJ2013/6635, Conselheira Relatora Luciana Dias)'® e pelo Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional em 2017 (SEI n° 10372.000246/2016-
82, Conselheiro Relator Flavio M. F. dos Santos)**.

O contexto fatico-normativo envolvido no caso

Em 2012, havia grande preocupagao no setor elétrico em relacdo a muitas
concessdes que se encerrariam até 2017, em razéo da inexisténcia de previséo
normativa ou contratual sobre eventual renovagdo. Na época, a Eletrobras era a
concessionaria mais afetada: estavam envolvidos quase 50% dos seus ativos de
geracdo e mais de 90% dos seus ativos de transmisséo (CVM, 2015).

Também havia divida sobre o valor da indenizacdo devida pela Unido
as concessionarias pelos investimentos ainda ndo depreciados ou amortizados.
Os contratos celebrados pelas controladas da Eletrobras continham apenas
clausula padrdo, e a Eletrobras, assim como outras companhias do setor,
depreciava e amortizava ativos de concessdo com base em taxas do manual de
contabilidade do setor elétrico, aprovado pela ANEEL (CVM, 2015).

Nesse contexto, foi editada a Medida Provisdria n® 579/2012'2, dispondo
sobre a possibilidade de prorrogacédo das concessdes (art. 1°) e determinando
que os ativos de transmissdo existentes no ano de 2000 fossem considerados

ORelatério, votos e acrddo disponiveis em www.cvm.gov.br.

HRelatério, votos e acrddo disponiveis em www.fazenda.gov.br.

12A Medida Provisoria n° 579 foi posteriormente convertida na Lei n® 12.783/2013, que
dispde sobre as concessdes de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica,
sobre a redugdo dos encargos setoriais e sobre a modicidade tariféria.

13Art. 1°. A partir da publicagdo desta Medida Provisdria, as concessdes de geracdo de
energia hidrelétrica alcancadas pelo art. 19 da Lei no 9.074, de 7 de julho de 1995,
poderdo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de
até trinta anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestacdo do servigo
e a modicidade tarifaria.
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totalmente amortizados, independentemente da vida Util remanescente dos
respectivos equipamentos (art. 15, §2°)* (CVM, 2015).

Quanto ao célculo da indenizacdo devida pela Unido as concessionarias,
a MP n° 579 determinou a utilizagdo do “valor novo de reposigdo” (art. 8°, §2°)1°
— um método de calculo definido a partir de informagdes prestadas pelas
concessionarias ou obtidas em bancos de precos, que levava em consideragéo o
valor de mercado dos bens na época da edicdo da MP. O emprego desse valor
deveria ocorrer no célculo das indenizacGes devidas a todas as concessionarias,
independentemente da renovacdo dos contratos. O calculo resultava em valores
muito inferiores aos que a Eletrobras até entdo entendia corretos (CVM, 2015).

A renovagdo dos contratos ainda pressupunha a renincia a quaisquer
direitos preexistentes que contrariassem a MP (art. 11, 84°)%6. Conforme exposto
no relatério do voto da Conselheira Relatora, os efeitos que essa renuncia teria
sobre a Eletrobras foram analisados em parecer interno para subsidiar a decisdo
sobre a renovagdo das concessdes. A analise teria se concentrado na
impossibilidade de a companhia, renovando as concessdes, questionar
judicialmente a presuncdo de amortizagdo dos ativos de transmissao. Também
teria apontado que a rendncia poderia inviabilizar uma discussdo posterior
guanto a metodologia de apuragdo do valor novo de reposicéo, para fins de
indenizacéo, e, portanto, prejudicar uma demanda da Eletrobras a favor do modo
como até entdo vinha calculando o montante devido pela Unido (CVM, 2015).

Mesmo assim, o Conselho de Administragdo da Eletrobras convocou
assembleia geral extraordinaria e recomendou a aprovacdo da renovacdo dos
contratos. A Unido e as pessoas juridicas a ela vinculadas exerceram seu direito
de voto na assembleia, aprovando a renovacdo das concessfes. Quase a
totalidade dos votos favoraveis foi proferida pela Unido, BNDES e

14Art, 15, 82°. Os bens reversiveis vinculados as concesses de transmissdo de energia
elétrica alcancadas pelo 85° do art. 17 da Lei n® 9.074, de 1995, existentes em 31 de maio
de 2000, independentemente da vida Util remanescente do equipamento, serdo
considerados totalmente amortizados pela receita auferida pelas concessionérias de
transmissdo, ndo sendo indenizados ou incluidos na receita de que trata o caput. A
redacdo do dispositivo foi posteriormente modificada pela MP n°591/2012: Fica o poder
concedente autorizado a pagar, na forma de regulamento, para as concessionarias que
optarem pela prorrogacdo prevista nesta Medida Provisoria, nas concessdes de
transmissao de energia elétrica alcangadas pelo §5° do art. 17 da Lei n®9.074, de 1995, o
valor relativo aos ativos considerados ndo depreciados existentes em 31 de maio de 2000,
registrados pela concessionaria e reconhecidos pela ANEEL.

15Art. 80, 82°. O calculo do valor da indenizacdo correspondente as parcelas dos
investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou ndo depreciados,
utilizard como base a metodologia de valor novo de reposicdo, conforme critérios
estabelecidos em regulamento do poder concedente.

16Art. 11, 84°. O contrato de concessdo ou o termo aditivo conterdo clausula de rentincia
a eventuais direitos preexistentes que contrariem o disposto nesta Medida Provisria.
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BNDESPAR. Praticamente todos os acionistas minoritarios presentes foram
contrarios a renovacao dos contratos (CVM, 2015).

A condenagdo do controlador publico por conflito de interesses

Diante disso, a Unido foi acusada de exercer seu direito de voto na
assembleia em conflito de interesses com a companhia e, por isso, de
descumprimento do art. 115, 81°, da Lei 6.404/1976. Isso porque era, a0 mesmo
tempo, devedora da indenizagdo aos concessionarios e acionista controladora da
companhia, podendo usar sua posicdo de controle para auferir vantagens néo
extensiveis aos demais acionistas.

No caso, a acusagao entendeu que a decisdo da Eletrobras de renovacéo
ou ndo das concessdes definiria o valor da indenizacdo que a empresa receberia,
de modo que a Unido tenderia a aprovar a opcao que lhe fosse individualmente
mais vantajosa. Em sua defesa, a Unido invocou o art. 238 da Lei 6.407/1976
para afastar seu impedimento no exercicio do direito de voto na assembleia geral
extraordindria, argumentando que era pertinente a formulacdo de uma politica
energética de reducdo de tarifas em prol dos consumidores.

Assim, 0 ponto central da discussdo e do julgamento do caso envolveu,
de um lado, o art. 115, §1°, e, de outro, o art. 238 da Lei 6.404/1976, que
possuem as seguintes redacdes:

Art. 115, §1° O acionista ndo podera votar nas deliberagdes da
assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que
concorrer para a formacdo do capital social e a aprovagdo de suas
contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem

beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.

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

A Comissdo de Valores Mobiliérios, por unanimidade, entendeu que
houve conflito de interesses, ou seja, que o controlador publico (Unido) tinha
interesse conflitante com o da companhia controlada (Eletrobras), por a
deliberacdo envolver uma transacdo entre partes relacionadas, e deveria se
abster do exercicio do voto acerca da renovagdo das concessoes.

Aplicou-se o art. 115, 81°, e ndo o art. 238. Consignou-se que o art. 238
somente poderia prevalecer sobre o art. 115, §1° se o Estado, enquanto
controlador (Estado Empresario), ndo detivesse 0s mesmos meios de um
controlador privado para realizar seus interesses no &mbito da companhia; mas,
nesse caso, 0 Estado ndo sé teria as mesmas prerrogativas do controlador
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privado como teria todo o aparato de poder publico, inclusive o de alterar o
ambiente regulatério do setor de atuacdo da companhia (CVM, 2015).

A CVM concluiu que, em situaces como essa, em que ha desequilibrio
entre as forgas e 0s recursos do Estado se comparados a companhia e aos outros
acionistas, o controlador publico ndo pode simplesmente invocar o interesse
publico, mesmo que seja aquele que justificou a criagdo da companhia, para
afastar a regra de conflito de interesses. Portanto, entendeu-se que, se o Estado
tem poderes amplos e efetivamente os usa como controlador, regulador e
formulador de politicas publicas, impondo condicdes especificas e inegociaveis,
havera conflito de interesses, e “o acionista controlador publico estara impedido
de votar” (CVM, 2015, p. 34).

Em suma, prevaleceu a atuacdo do Estado Empresario. Inclusive, esse
posicionamento agradou o mercado, pois “desestimula o uso da empresa estatal
listada em bolsa de valores como instrumento de politica publica”, mas “coloca
em cheque [sic] o0 uso da companhia mista para organizar setores estratégicos
que demandam atuagdo direta do Estado” (ENGLER, 2017, p. 15).

A absolvicdo do controlador ptublico por inexisténcia de conflito de
interesses

O entendimento acerca do conflito de interesses foi revisto
posteriormente pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional,
responsavel por julgar em Gltima instancia administrativa recursos contra as
sangdes aplicadas pela CVM (art. 1° do Decreto n° 8.652/2016)*.

O CRSFN, por maioria de votos, entendeu que houve conflito concreto
de normas e que deveria prevalecer o art. 238 da Lei 6.404/1976, que dispde
sobre o controlador publico poder orientar a companhia ao interesse publico que
motivou a sua criagio®, em vez do art. 115, §1°, que trata do impedimento de
voto em caso de os interesses do controlador serem conflitantes com o da
companhia.

7Art. 1°. O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRSFN, drgéo
colegiado integrante da estrutura do Ministério da Fazenda, tem por finalidade julgar, em
(ltima instancia administrativa, os recursos: | — previstos: (...) ¢) no 84° do art. 11 da Lei
n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976; (...). Esse dispositivo legal trata justamente das
penalidades (adverténcia, multa, inabilitacdo, suspensdo de autorizagdo, proibicdo
temporaria) impostas pela CVM e do cabimento de recursos ao CRSFN.

18Sobre a palavra “podera” do art. 238: “Considerando que existe um interesse ptblico
que motiva a criacdo da sociedade de economia mista e que esse interesse integra seu
objeto social em conjunto com a atividade econdmica que serd desenvolvida e a
finalidade lucrativa, a interpretagdo do termo no sentido de ‘deverd’ parece mais
adequada. Assim, o dispositivo estabelece um dever ao acionista controlador publico”
(TONIN, 2018, p. 114).
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Com isso, concluiu que a Unido, na posi¢do de acionista controladora da
Eletrobras, tinha o poder-dever de exercer seu direito de voto na decisdo acerca
da renovacdo dos contratos de concessdo de energia elétrica’®. Nas palavras do
Conselheiro Relator:

“(...) tem-se, de um lado, o0 poder-dever da Unido em votar numa decisdo
crucial para o futuro da companhia. As vantagens da op¢éo de renovar logo
as concessdes eram mais imediatas, palpaveis e atreladas as diretrizes
publicas traadas para o setor elétrico no Brasil. Mas, ao se optar por esse
caminho, a companhia teria que renunciar a direitos eventualmente
prejudicados pela entdo nova legislacdo. Sob a 6tica da companhia, a deciséo
crucial para o seu futuro, tomada pelo controlador no seu dever de conduzi-
la para atender ao interesse pdblico que justificou a sua criagdo, se afigura
mais relevante do que o interesse — secundario, nessas circunstancias — em
manter a faculdade de pleitear judicialmente eventuais direitos preexistentes.
Ponderando todos 0s pontos, tanto sob a perspectiva do conflito formal de
normas, quanto do substancial, tem-se que obrou com acerto a Unido ao
exercer o direito/dever de votar na forma em que fez na referida AGE da
Eletrobras” (CRSFN, 2017, p. 25).

O Conselho entendeu que era mais importante a garantia da renovagao
dos contratos de concessdo, fundada no interesse pablico que justificou a criagdo
da companhia e na formulagdo de politica energética de reducdo de tarifas no
setor, do que a possibilidade de se pleitear judicialmente os direitos da
Eletrobras preexistentes & MP e de se discutir a metodologia de célculo do valor
das indenizacdes devidas as concessionarias.

Com isso, prevaleceu a atuagdo do Estado Regulador.

A NECESSIDADE DE SEPARAGCAO DAS FUNCOES DO ESTADO
EMPRESARIO E DO ESTADO REGULADOR

O caso da Eletrobras representa uma situacdo peculiar de conflito de
interesses entre acionista controlador e companhia controlada. A dificuldade de
solucdo concreta se da especialmente diante das partes envolvidas: tem-se a
atuacdo de uma pessoa juridica de direito publico, com todas as suas
competéncias regulatorias e administrativas, que a0 mesmo tempo é acionista
controladora de empresa estatal, com sujeicdo as normas de direito privado.

Na verdade, os diretores da companhia talvez tenham se equivocado ao
tentar justificar a decisdo empresarial favoravel a renovacdo antecipada das
concessdes na suposta vantagem econdmica para a empresa, quando poderiam
desde logo ter invocado o art. 238 da Lei n® 6.404 e a finalidade publica da

19Processo n® 10372.000246/2016-82, Acorddo n° 282/2017, Relator Flavio Maia
Fernandes dos Santos, julgado em 28.6.2017.
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Eletrobras. Assim, ndo seria sequer necessario recorrer a assembleia geral e ao
voto do controlador publico sobre a matéria (ENGLER, 2017).

De todo modo, o caso representa ndo so esse conflito entre controlador
publico, empresa estatal e acionistas minoritarios, mas um conflito entre a
atuacdo do Estado Regulador e a do Estado Empresario. Essa constatacdo nao
resolve o problema, e talvez sirva “apenas para registrar uma ideia de arranjo
institucional que ndo estd necessariamente conectada ao marco legal brasileiro”
(ENGLER, 2017), mas identifica um problema no cenario econémico brasileiro
e demanda reflexdo. Em situa¢es como essas,

“(...) hd uma posicdo ambivalente do Estado que ¢ de dificil enquadramento.
A um s6 tempo, 0s gestores do Estado detém dois interesses que sdo
potencialmente conflitantes: (i) o interesse financeiro, de também obter
dividendos com a sua posi¢éo de controlador e (ii) o interesse politico, de

fazer cumprir seu mandato de politicas setoriais” (SCHAPIRO; MARINHO,
2018, p. 1.427).

Esse conflito de funcbes reguladora e empresaria do Estado ndo é
exclusivo do caso da prorrogagéo dos contratos de concessdo de energia elétrica
da Eletrobras. Outras disputas ocorreram ao longo dos anos em setores como
petroleo, telecomunicagdes e aluminio, como o caso de conflito entre a politica
siderdrgica do governo federal e os interesses corporativos no BNDES na
década de 1960, em que o Estado Empresario tentou impedir as mudangas
pretendidas pelo Estado Regulador, sem sucesso (SCHAPIRO; MARINHO,
2018).

Outro caso mais recente ilustra situacdo em que os interesses do Estado
Empresario prevaleceram em detrimento do Estado Regulador. A SABESP
pleiteou administrativamente o reequilibrio econémico-financeiro do seu
contrato de concessdo em razdo da diminuicdo do consumo de &gua pelos
usuarios, causada pela grave crise hidrica do Estado de S&o Paulo em 2014 e
2015. O governo, por meio da agéncia reguladora competente, adotara medidas
de racionamento, gerando queda no consumo de agua e consequentemente
perdas econdmicas para a empresa, que se apresentou como vitima da crise.
Porém, o pagamento de dividendos aos acionistas ndo diminuiu nesse periodo,
permanecendo sempre acima da previsao estatutaria. No caso, destaca-se que a
distribuicdo generosa de dividendos ndo favoreceu somente 0s acionistas

200 BNDES era conhecido na época como o Banco Nacional do Ago. Controlava as
empresas USIMINAS e COSIPA e havia investido cerca de 60% dos Seus recursos
financeiros em empresas do setor siderdrgico. Houve alteracdo na diretriz politica, e 0
governo pretendeu realizar uma reorganizagao no setor, por meio da constituicdo de uma
holding (Siderbras). O BNDES, na qualidade de banco de investimento setorial, resistiu
aessa reorganizacao. A disputa sé foi resolvida com um acordo entre o governo e o banco
em 1973 (SCHAPIRO, MARINHO, 2018).
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minoritarios privados, mas especialmente o controlador publico (SCHAPIRO;
MARINHO, 2018).
O caso retrata a atuacdo do Estado como Empresario e Regulador:
“Como controlador da empresa o Estado tem interesse em obter retorno com
os dividendos pagos pela companhia. Como regulador setorial, teve a
possibilidade de garantir o seu reequilibrio econémico, ainda que o alegado
desequilibrio possa ser imputavel a atuacdo da propria empresa, a quem cabe

planejar ¢ executar a oferta do servico de saneamento” (SCHAPIRO;
MARINHO, 2018, p. 1.452).

Esses sdo alguns exemplos, ao lado do caso analisado, que demonstram

a existéncia de conflitos concretos em razéo das formas de atuagdo do Estado.

Inclusive, no julgamento do caso da Eletrobras, a prépria CVM reconheceu que

a separacdo das funcdes reguladora e empreséria do Estado ndo é observada
adequadamente no Brasil:

“O principio de separagdo das fungdes do Estado regulador ¢ do Estado

controlador de companhias que atuam em setores competitivos ndo é

plenamente adotado no Brasil - a realidade demonstra que 0s responséveis

por politicas publicas setoriais tém grande influéncia na gestdo das
companhias estatais atuantes no setor por eles regulado” (CVM, 2015, p. 32).

No caso da Eletrobras, chamou (e chama) atencéo o fato de a funcéo
reguladora (Estado Regulador) ter sido exercida pelas mesmas pessoas que
avaliaram as consequéncias da normativa para a companhia estatal (Estado
Empresério). Ora, os envolvidos na edigdo dos atos normativos do Ministério
de Minas e Energia que regulamentaram os valores das indenizagdes previstas
na MP n° 579 eram 0s mesmos que compareciam as reuniGes do Conselho de
Administracdo e que analisaram o impacto da Medida Proviséria para a
companhia.

E evidente que havera interferéncia e influéncia na atuagio: as pessoas
representando cada uma das fungdes estatais, “cada um dos Estados”, com
interesses distintos, sdo exatamente as mesmas.

No entanto, esses papéis do Estado devem se manter distintos e
inconfundiveis, sob pena de causar conflitos. Essa é a orientagdo constante das
normas e boas préaticas internacionais. O Guia de Governanca Corporativa para
companhias estatais da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) indica justamente “a necessidade de o Estado conciliar seu
papel de promotor de politicas pablicas, com o seu papel de controlador dessas
empresas” (SCHAPIRO; MARINHO, 2018, p. 1.433).

O item I.A do capitulo I do Guia (“Assegurar uma estrutura reguladora e
legal efetiva para empresas de propriedade estatal”) dispde o seguinte:

“Deve existir uma separacdo clara entre as fungdes de propriedade do Estado
e outras fungles estatais que possam influenciar as condicfes das empresas
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de propriedade estatal, particularmente no que diz respeito as
regulamentagdes do mercado” (OCDE, 2015, p. 10).

Em seguida, o Guia fornece a seguinte explicacdo:

“O Estado muitas vezes tem um papel duplo de regulador de mercado e
proprietario das estatais que desenvolvem operagdes comerciais,
particularmente nas novas redes industriais desregulamentadas e, muitas
vezes, parcialmente privatizadas. Quando for o caso, o Estado seréd ao mesmo
tempo um competidor importante de mercado e um mediador. Uma total
separagdo administrativa entre as responsabilidades de proprietario e de
regulador do mercado é, entdo, pré-requisito fundamental para criar um nivel
de igualdade entre as estatais e as empresas privadas e para evitar distorcao
da competicdo” (OCDE, 2015, p. 10).

Essa recomendacdo sobre a separacdo das fungdes reguladora e
empresaria do Estado pretende evitar o favorecimento do Estado Empresario em
relacdo ao Estado Regulador, e vice-versa, facilitando a promocéo da igualdade
no ambiente juridico e regulatério, principalmente em setores econdmicos em
gue as empresas privadas atuam e competem com as estatais. Também confere
as empresas estatais a oportunidade de atuarem com independéncia e isenc¢ao
em relagdo aos seus reguladores, orientadas por seu objeto social e pelas
finalidades publicas que justificaram sua criacdo, mas também considerando os
outros interesses que a sociedade anénima envolve. Ou seja, permite que as
atuagdes do Estado Empresério e do Estado Regulador sejam independentes.

A realidade brasileira demonstra que os responsaveis por politicas
publicas setoriais tém forte influéncia na gestdo das companhias estatais
atuantes nos setores regulados. No caso examinado, o conflito entre as funcdes
do Estado foi tdo evidente que a funcdo regulatéria do Estado (Estado
Regulador) foi exercida pelas mesmas pessoas que avaliaram as consequéncias
dessa politica para a companhia (Estado Empresario). Assim, 0s responsaveis
pela edi¢do das regras tinham motivos legitimos para defender as medidas, mas
ndo tinham isencéo para avalia-las dentro do contexto societario da Eletrobras.

N&do ha uma solugdo perfeita e aplicvel indistintamente, mas essa
situacdo de conflito demonstra a importancia da separagdo dessas funcbes é
crucial no Brasil, em que o Estado, como acionista majoritario ou exclusivo de
empresas estatais, e consequentemente controlador, tem a tendéncia de agir
como se fosse o “dono” da companhia, como se a estatal fosse uma extensdo do
Estado (TONIN, 2018).

CONCLUSAO

A realidade brasileira é de coexisténcia e convivéncia entre o Estado
Regulador e o Estado Empresario, e a relagdo entre essas duas formas de atuacdo
do Estado é bastante complexa, ndo sé em razdo das normas aplicaveis, mas
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especialmente pela importancia pratica que as empresas estatais possuem no
cenario econdmico atual. Como se viu, ndo obstante a grande relevancia
econdmica e juridica do tema, seu estudo permanece incipiente.

O objetivo do presente artigo foi justamente tentar contribuir na
discussdo em torno do conflito entre as funcdes reguladora e empresaria do
Estado brasileiro. Para tanto, tratou-se dos paradigmas vivenciados pelo Estado
ao longo dos anos (Estado Burgués Absolutista, Estado de Direito, Estado
Liberal, Estado Social, Estado de Bem-Estar Social, Estado Democrético de
Direito; Estado Regulador) para depois, de maneira separada, abordar as
caracteristicas do Estado Regulador e do Estado Empreséario no Brasil, em que
o desenvolvimento da funcédo regulatéria do Estado ndo substituiu totalmente a
sua atuacdo empresaria.

Um conflito concreto entre as fungdes reguladora e empreséria do Estado
foi objeto de exame: a prorrogacdo dos contratos de concessdo de energia
elétrica da Eletrobras e a acusacéo da Unido de descumprimento do dispositivo
legal que trata do exercicio do direito de voto em conflito de interesses. Por
meio da sua anélise, foi possivel observar a atuacdo do Estado Regulador
(responsével pela edigdo das normas aplicaveis ao setor e envolvidas
diretamente na votacdo da assembleia) em conflito com o Estado Empresério
(acionista controlador da companhia diretamente afetada pela votacdo e pelas
normas recém editadas).

O caso, julgado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e depois
revisto pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN),
talvez ndo pudesse ter sido solucionado de outra forma, diante de todas as
implicaces econdmicas, juridicas e politicas envolvidas. De todo modo,
demonstra a necessidade de separacdo mais clara das fun¢Ges do Estado
Regulador e do Estado Empresario e da atuagdo de cada um com mais
independéncia.

As orientagbes internacionais constantes do Guia de Governanga
Corporativa para companhias estatais da Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico sdo recomendagdes pertinentes para casos de
conflito como o que foi analisado. As diretrizes da OCDE ndo sdo capazes, por
si sO, de solucionar ou extinguir todos os problemas decorrentes da atuacdo
dessas facetas do Estado, mas séo balizas importantes de atuacéo e fiscalizacéo,
especialmente considerando a auséncia de normas infra legais mais concretas
sobre o tema.

Portanto, é imprescindivel que as funcGes reguladora e empresaria do
Estado brasileiro se mantenham independentes, sob pena de influéncia e
interferéncia indevidas do governo (Estado Regulador) nas empresas estatais
(Estado Empresario), e vice-versa. As formas de atuagdo de “cada Estado”
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dentro do grande Estado brasileiro devem ser claramente delimitadas, para
justamente serem passiveis de controle, mitigando-se o risco de ocorréncia ou
facilitando a solucédo dos conflitos concretos.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANJOS, E. B. R. Pressupostos conceituais do Estado Empreendedor na
Constituicdo Federal de 1988. Revista de Direito Setorial e Regulatorio,
Brasilia, v. 2, n. 1, p. 289-322, maio 2016.

ARANHA, M. I. Manual de Direito Regulatdrio. 42 ed. Londres: Laccademia
Publishing, 2018.

COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO, C. O poder de controle na
sociedade anoénima. 62 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014.

CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(CRSFN). Processo Administrativo 10372.000246/2016-82, Acérdéo n°
282/2017, Relator Flavio Maia Fernandes dos Santos, julgado em
28.6.2017. Relatério, votos e ac6rddo disponiveis para consulta em
www.fazenda.gov.br.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Processo
Administrativo Sancionador RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana
Dias, julgado em 25.5.2015. Relatério, votos e acérdéo disponiveis para
consulta em www.cvm.gov.br.

GOVERNO FEDERAL. Secretaria de Coordenacdo e Governanga das
Empresas Estatais. Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestdo. Boletim das Empresas Estatais Federais, n° 7, 2° trimestre,
2018.

HABERMAS, J. Direto e democracia: entre facticidade e validade. Sdo Paulo:
Tempo Brasileiro, 2003.

HOLLAND, M. Seminario sobre a Lei 13.303/2016. Observatdrio das Estatais
da FGV. Tribunal de Contas da Unido (TCU), Brasilia, 2017.

JUSTEN FILHO, M. A constitucionalidade da Lei 13.303/2016: a distingdo
entre sociedades estatais “empresarias” e “ndo empresarias”. In: Revista
Eletronica da PGE-RJ, v. 1, n. 2, 2018.

TONIN, M. G. A coexisténcia e os conflitos entre o Estado Regulador ¢ o Estado Empresitio no
Brasil: o caso da prorrogacio dos contratos de concessio de energia eléttica da Eletrobras. Revista de
Direito Setorial e Regulatorio, Brasilia, v. 6, n° 2, p. 21-44, outubro 2020.



A coexisténcia e os conflitos entre o Estado Regulador e Estado... (p. 21-44) 43

JUSTEN FILHO, M. O direito das agéncias reguladoras independentes. Séo
Paulo: Dialética, 2002.

KUHN, T. S. A estrutura das revolucBes cientificas. Colecdo Debates
(Ciéncia). 9% ed. S&o Paulo: Perspectiva, 2005.

LOPES, O. A. Fundamentos da regulacéo. Rio de Janeiro: Processo, 2018.

MEDEIROS, G. J. M. O Estado Regulador e o Estado Administrativo: a
expertise politica e 0 governo dos técnicos. Revista de Direito Setorial e
Regulatério, Brasilia, v. 2, n. 2, p. 381-393, outubro 2016.

MENDES, G. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas
estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA,
Daniel Augusto (Coord.). Estatuto juridico das estatais: anlise da Lei
n° 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017.

MOREIRA, E. B. Notas sobre o Estado Administrativo: de omissivo e
hiperativo. Revista Estudos Institucionais, v. 3, ano 1, 2017.

MUSACCHIO, A.; LAZZARINI, S. G. Reinventando o capitalismo de Estado:
0 Leviatd nos negdcios: Brasil e outros paises. Traducdo: Afonso Celso
da Cunha Serra. S&o Paulo: Portfolio-Penguin, 2015.

MUSACCHIO, A.; LAZZARINI, S.; PARGENDLER, M. O Estado como
acionista: desafios para a governanga corporativa no Brasil. In: FONTES
FILHO, Joaquim Rubens; LEAL, Ricardo Pereira Camara (Org.). O
futuro da governanca corporativa: desafios e novas fronteiras. S&o
Paulo: Saint Paul Editora, 2013.

ORGANIZAQAO PARA A COOPERA(;AO E DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO (OCDE). Diretrizes da OCDE sobre Governanga
Corporativa de Empresas Estatais, Edicdo 2015, OECD Publishing,
Paris.

PINTO JUNIOR, M. E. Empresa estatal: funcdo econdmica e dilemas
societarios. 22 ed. Séo Paulo: Atlas, 2013.

PINTO JUNIOR, M. E. Exercicio do controle acionario na empresa estatal:
comentarios a decisdo da CVM no caso Eletrobras. FGV Direito SP
Research Paper Series n° 146, 2016. Disponivel em SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2765264 (acesso em 30.01.2019).

SANTOS, C. E. S. R. A excepcionalidade constitucional do Estado Empresario
Brasileiro. Revista Controle, v. 9, n. 1, jan./jun., 2011.

TONIN, M. G. A coexisténcia e os conflitos entre o Estado Regulador ¢ o Estado Empresitio no
Brasil: o caso da prorrogacio dos contratos de concessio de energia eléttica da Eletrobras. Revista de
Direito Setorial e Regulatério, Brasilia, v. 6, n° 2, p. 21-44, outubro 2020.


https://ssrn.com/abstract=2765264

44 A coexisténcia e os conflitos entre o Estado Regulador e Estado... (p. 21-44)

SCHAPIRO, M. G.; MARINHO, S. M. M. Conflito de interesses nas empresas
estatais: uma analise dos casos da Eletrobras e Sabesp. Revista Direito
& Praéxis, Rio de Janeiro, vol. 9, n. 3, 2018, p. 1.421-1.461.

SCHWIND, R. W. O Estado acionista: empresas estatais e empresas privadas
com participacdo estatal. Sdo Paulo: Almedina, 2017.

SOARES, P. F. Paradigmas e pragmatismos no surgimento do Estado
Regulador brasileiro em cotejo com o0 modelo americano de regulacéo.
Revista de Direito Setorial e Regulatdrio, Brasilia, v. 1, n. 2, p. 219-242,
outubro 2015.

TONIN, M. G. Sociedades de economia mista e acionistas minoritarios. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2018.

Journal of Law and Regulation
Revista de Direito Setorial e Regulatério

Contact:

Universidade de Brasilia - Faculdade de Direito - Nucleo de Direito Setorial e Regulatério
Campus Universitario de Brasilia

Brasilia, DF, CEP 70919-970

Caixa Postal 04413

Phone: +55(61)3107-2683/2688

E-mail: ndsr@unb.br

Submissions are welcome at: https:/periodicos.unb.br/index.php/RDSR

TONIN, M. G. A coexisténcia e os conflitos entre o Estado Regulador ¢ o Estado Empresitio no
Brasil: o caso da prorrogacio dos contratos de concessio de energia eléttica da Eletrobras. Revista de
Direito Setorial e Regulatorio, Brasilia, v. 6, n° 2, p. 21-44, outubro 2020.


mailto:ndsr@unb.br
https://periodicos.unb.br/index.php/RDSR

