SOCIEDADES ESTATAIS, CONTROLE E LUCRO"

PUBLIC CORPORATIONS, CONTROL AND PROFIT

Marcia Carla Pereira Ribeiro™
Rosangela do Socorro Alves™

Resumo: As sociedades estatais mantém-se como importantes agentes
econdmicos e sio numericamente expressivas na pratica brasileira. Sua
utilizagdo pressupde a sujei¢ao a um regime juridico em parte publico,
em parte privado. A existéncia de investidores privados, nas sociedades
de economia mista, sugere uma analise cuidadosa das estratégias
relacionadas a lucratividade do empreendimento em cotejo com a
finalidade motivadora de sua criacio e manutencio. Mecanismos
societarios e contratuais, como o acordo de acionistas, podem assumir
um importante papel na configuragio da moderna empresa estatal.
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Abstract: According to this article, state corporations persevere as
important economical agents and are, in terms of number, expressive
within the Brazilian context. Its utilization presupposes subjugation to a
judicial regime which is partially public and partially private. The existence
of private investors in mixed economy corporations suggests a careful
analysis of the strategies related to the profit of the enterprise as opposed
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to the reason of its origination and sustenance. Legal and contractual
mechanisms, such as shareholders agreements, can play an important
role in the configuration of the modern public corporation.

Keywords: Public corporations. Evolution. Profit. Legal mechanisms.
Control.

1 INTRODUCAO

Nos anos 90 ndo s6 o Brasil como o Mundo Ocidental deparou-se com a
necessidade de reformula¢do das politicas de investimento ptiblico na atividade
de producio de bens ou servigos, por meio das sociedades estatais. Pelos mais
diversos motivos, como a constatacio da excessiva oneracio decorrente da
manuten¢io do estado na seara da producdo, ou como uma opgio de alocagio
dos recursos publicos e escassos, ou como reflexo da implantagio de uma ideologia
pautada no afastamento do estado da atividade produtiva, muitas sociedades
estatais perderam tal condi¢io por meio das desestatizacdes em suas diversas
modalidades. Na esfera federal, eram 252 em 1985, reduziram-se para 138 em
1995 e, para 93 em 1998." Hoje, totalizam 137.?

Vale dizer, de 1998 até o presente, foram criadas ou federalizadas 44 empresas.
A retomada do crescimento do ntimero de estatais pode decorrer de uma nova
mudanca de padrio ideoldgico, ou pode estar associada a uma alteragio de
rumo quanto a avalia¢do do papel do estado relativamente & pratica econémica.
De toda forma, para que tais empresas sobrevivam no mercado, mantenham-se
competitivas e nio representem um fardo financeiro para o erario, havera,
certamente, a necessidade de adequacdo de suas estruturas e estratégias as melhores
praticas administrativas.

Esta é a preocupagio também do Governo Federal, o qual, segundo divulgado
(SALLES; ANDRADE, 2005) estaria preparando os termos de uma medida
provisoria voltada ao estabelecimento do sistema de governanga corporativa nas
estatais federais. Tal iniciativa, ao determinar a adequagio das empresas estatais,
reconhece a necessidade de tais empresas utilizarem-se de mecanismos societarios
e contratuais privados e peculiares 3 empresa com o propdsito de melhor
desempenho.

A Constituicio Federal, em seu Art. 170, consagra a liberdade de iniciativa

1.2 Cf. BRASIL. Ministério do Planejamento. Disponivel em: http;//www.planejamento.gov.br/
controle_estatais/ conteudo/publicacoes/index.htm>. Acesso em: 25 out. 2006.
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econémica, sem distingdo entre agentes publicos e privados. E o Art. 173, ao
estabelecer a faculdade do Estado explorar diretamente a atividade econémica,
em seu §1%, sempre por intermédio de organizac¢des societarias - sociedade de
economia mista ou empresa publica -, que estabelece os pressupostos a op¢io. E
preciso, para a atuagiao do estado, a configuragio de situacao de relevante interesse
coletivo ou de motivo de seguranca nacional justificadores da excepcionalidade
da atuacio estatal. Conjugando-se o Art. 170 ao 173 da CF conclui-se, em termos
legais, que o exercicio direto da atividade econdmica pelo Poder Ptblico somente
serd possivel e justificado nas hipdteses expressamente autorizadas pela Lei
Constitucional, ou seja, se presentes os pressupostos de relevante interesse coletivo
ou de motivo de seguranc¢a nacional que serdo indicados na lei autorizadora de
sua criacao.

As sociedades estatais estardo sujeitas ao regime juridico de direito privado
no que se refere aos seus contratos, organizacio societaria, regime de trabalhadores,
regime tributario e ndo poderio ser beneficiadas de forma desigual em relacio as
sociedades compostas a partir de capital exclusivamente privado. Ja, em razio
do cariter pablico do capital investido, ainda que dotadas de personalidade
juridica de direito privado, as sociedades estatais estio sujeitas ao controle do
Tribunal de Contas e as normas de concorréncia. Decorre justamente da dupla
sujei¢io da estatal, ao regime juridico privado e, ainda que parcialmente, também
ao regime publico, um dos tracos de distin¢do dessa modalidade de sociedade.

Qual seja, além de adequar-se as normas tributarias, civis, comerciais, também
deverio ser consideradas as normas de direito administrativo aplicaveis em decorréncia
da natureza ptblica dos investimentos e bens utilizados na atividade empresarial.

Além da busca de uma situagio de equilibrio mesmo diante da peculiaridade
de sua condicio, as sociedades estatais, desde os anos 80, vém sendo analisadas
também com relacio a sua eficiéncia e competitividade, o que provavelmente
conduzira i expressa adogdo das técnicas de governanga corporativa nas estatais.
Se ndo bastasse a necessidade de conciliagio de regimes juridicos de ordem privada
e publica, de eficiéncia e desenvolvimento do objetivo que justificou a sua criagio,
de interesse do controlador (estado) e dos demais socios (privados), mais e mais
serdo as estatais induzidas a operar de forma muito proxima aquela exigida das
empresas privadas, tornando-se cada vez menor a tolerdncia em relagio aos vicios
normalmente associados aos servigos estatais, aliado a escassez de recursos ptblicos.

Diante de tais empecilhos, o que ainda pode justificar a ado¢io da forma
societaria, ou, o enquadramento do estado na condi¢io de sécio, pode ser
analisado sob dois enfoques. Para o estado, a estrutura societaria é a Unica
possibilidade de atuagdo direta no dominio econdmico, por op¢do constitucional,
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e, que oferece uma forma de organizag¢io que pode conduzir a atuagio empresarial
eficiente e diferente do perfil da atividade tipica de estado. Vale dizer, o estado
precisa da organiza¢do societaria para atuar empresarialmente e a sociedade
humana precisa da empresa estatal em funcio da natureza de seu objeto e da
atividade por ela desenvolvida - j& que tera sido criada com fundamento num
relevante interesse coletivo ou motivo de seguranca nacional.

O artigo pretende, mediante analise retrospectiva da utilizagio das empresas
estatais no Brasil, da sua relagio com o lucro e o controle, demonstrar que o
dominio do conhecimento relativamente a aspectos societarios pode contribuir
para a maior independéncia e menor onerosidade com rela¢io ao investimento
do controlador-estado.

2 PERCURSO EVOLUTIVO DAS EMPRESAS ESTATAIS: ASCENSAO E
DECLINIO DE UM MODELO DE INTERVENCAO ESTATAL

As empresas estatais floresceram no auge do estado de bem-estar como
instrumentos de transformacio da ordem econ6mica e social.

No Brasil, em que pese a historia registrar a existéncia de empresas do estado
mesmo no periodo colonial, caso do Servigo Postal (1663) e a Casa da Moeda da
Bahia (1694), e, depois da vinda de D. Jodo VI, também o Banco do Brasil e
Imprensa Régia, a criagao desses entes foi intensificada a partir da terceira década
do século XX, no bojo do nacionalismo econdmico que marcou o pais apds a
Revoluciao de 1930.

Sob o Governo de Gettlio Vargas (1930-1945), o desenvolvimento da indtstria
nacional passou a ser prioritario, como forma de emancipar o Pais do vinculo
de dependéncia que mantinha com o mercado externo, uma vez que nas trés
primeiras décadas do séc. XX, a economia nacional era baseada na exploracio de
produtos primarios, especialmente o cultivo e exportagio do café. Esse espirito
nacionalista e desenvolvimentista, alids, alavancou a constitui¢io das primeiras
empresas estatais voltadas d industria pesada, como é o caso da siderurgia, um
setor que, por demandar vultosos investimentos, nio encontrava na iniciativa
privada patria condi¢des de pleno desenvolvimento.

Independentemente da orientacio politica dos governos que se seguiram a
esse periodo, manteve-se a tendéncia de crescimento do nimero de empresas do
estado. Assim, o quadro evolutivo dessas entidades: resistiu 4 politica liberal de
Eurico Gaspar Dutra (1946-1950); recobrou a sua linha ascendente no segundo
mandato de Gettlio Vargas (1950-1954) e durante a administra¢io desenvolvimentista
nio-nacionalista de Juscelino Kubitscheck de Oliveira (1956-1960); conservou
seu viés de crescimento mesmo na prolongada crise politica e econdmica que se
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abateu sobre o pais no periodo de 1961 a 1967; e alcancou seu apice entre 1970
e 1976.

Em 1949 eram 34 empresas controladas pela Unido Federal. Nos anos 60 somavam
50, mais 49 estaduais. Nos anos 70 sio acrescidas mais 70 federais e 60 estaduais.

As causas dessa expansio do estado empresario podem ser identificadas em
trés fatores predominantes. Primeiro, a inaptidio do setor privado, associada a
falta de interesse do capital estrangeiro em empreendimentos dos quais dependia
0 avango posterior do sistema produtivo, como na siderurgia; segundo, a opgao
pelo exercicio do controle nacional sobre recursos estratégicos do pais, como no
caso do petroleo; e, terceiro, a exigéncia de contrapartida, em moeda nacional,
para os financiamentos externos aplicados em realizagdes de infra-estrutura, como
o caso do BNDE (MARTINS, 1985). Tais aspectos podem ser considerados como
associados a uma ideologia de intervencio do estado.

Contudo, a idéia de que o crescimento do ntimero de estatais tenha decorrido
de uma ideologia estatizante nio é consensual na doutrina. Pensa-se que mesmo
nos seus primérdios o intervencionismo estatal ndo foi exatamente planejado,
apresentando-se as a¢des governamentais, no mais das vezes, como respostas a
problemas no plano politico, conduzindo a uma alternincia de politicas
econdmicas conforme os dilemas econdmicos existentes na ocasido (IANNI, 1991).

No ambito dessa discussio, nao se pode deixar de referir ao fato de que, em
boa medida, a ampliacio do nimero de empresas do Estado resultou da
multiplica¢do de subsidiarias, promovida, principalmente, pela Petrobras e Cia.
Vale do Rio Doce. A excecio do setor petroquimico, cuja expansio foi imposta
pelo governo federal a Petrobrias, a diversificagao das atividades dessas empresas
estatais originou-se de decisio autbnoma de suas respectivas diretorias, obedecendo
apenas a logica empresarial do aumento da rentabilidade. Nesse sentido, a
formagido desses conglomerados industriais deu-se mediante a criacio de
subsidiarias para atuar em ramos de atividade totalmente diversos do objeto
social das suas controladoras, como ocorrido com a Cia. Vale do Rio Doce.

Nessa hipotese a estatizagio se perfez sem que houvesse, propriamente, uma
ideologia que lhe desse sustentagdo, ou seja, o crescimento da empresa estatal
decorreu da qualidade de grande empresa capitalista (MARTINS, 1985).

Por outro lado, o avanco do Estado pelos dominios da economia operou-se
ainda pela absor¢do, total ou parcial, de empresas privadas em dificuldades
financeiras, normalmente através do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econoémico e Social (BNDES) e do BNDESPAR (subsidiaria integral do BNDES).
(BNDES, 1992, p. 3). Consigne-se que, das 268 (duzentos e sessenta e 0ito) empresas
estatais federais existentes em 1979, 72 (setenta e duas) delas foram incorporadas
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pelo Estado dessa maneira, sendo que, entre essas, muitas desenvolviam atividades
completamente estranhas ao setor ptiblico como hotéis, usinas de a¢ticar, editoras,
etc. (PINHEIRO, 1999).

As reagdes contra a expansio da participagdo estatal na esfera econémica nio
tardaram a chegar. Em 1974, os empresarios organizaram uma série de protestos
publicos que ficaram conhecidos como a “Campanha contra a Estatizacio”.
Também a imprensa engrossou esse coro, tendo o jornal O Estado de Sio Paulo
publicado no inicio de 1975 uma seqiiéncia de artigos intitulada “O Caminho
da Estatiza¢io” (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 1999).

Contudo, a privatizagao nio estava na ordem do dia. Almejava-se entio conter
o processo de estatizacdo mediante a imposi¢io de medidas restritivas s empresas
estatais, como, por exemplo, a extingio de privilégios tributarios e o estancamento
da sua capacidade de crescimento horizontal.

Durante o governo de Ernesto Geisel, as empresas estatais continuaram a ser
largamente utilizadas como instrumentos de politica macroecondmica, assumindo
entdo o papel de agentes dindmicos e condutores do desenvolvimento, numa
época caracterizada por forte crise internacional. Para implementar o II Plano
Nacional de Desenvolvimento, tais empresas foram induzidas a captar recursos
no exterior a partir de 1972. Na seqiiéncia, a participagio do setor publico nos
empréstimos em moeda estrangeira eleva-se para 51% do total em 1976 e 77%
em 1980 (ALMEIDA; FIORAVANTE, 1993). As empresas tomavam empréstimos
mesmo além de suas necessidades, com a finalidade de “fechar o balanco de
pagamentos” do pais (PRADO, 1996).

Com isso, a acelerada evolugio de dividas em moeda estrangeira tornou as
empresas estatais vulneraveis “a alta taxa de juros internacionais e as desvalorizagdes
cambiais implementadas no pais”, ao final da década de 70. Ademais, as suas
receitas foram drasticamente reduzidas em decorréncia nio sé da recessio, mas
“também da politica pouco realista de reajuste de precos e tarifas dos bens e
servicos produzidos por estas empresas, politica esta ditada pelo objetivo de
controle da inflagdo no curto prazo” (WERNECK, 1987).

Tais opgdes governamentais acabaram por comprometer o desempenho das
empresas estatais e afetar a sua capacidade de autofinanciamento (REZENDE,
1983), passando os resultados negativos desses entes, desde entdo, a serem
apontados como os principais responsaveis pelo aumento do déficit puablico.
Desse modo, para conter o endividamento do setor produtivo estatal, o governo
brasileiro criou ao fim de 1979 a Secretaria de Controle das Estatais (SEST),
principiando dai, consoante destacam Almeida e Fioravante (1993) profundos
cortes de investimentos, “importacdes e despesas correntes das empresas, segundo
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o melhor receituario ortodoxo de combater a inflacio através de reducio
indiscriminada dos gastos ptiblicos” (p. 324-6).

E fundamental ressaltar que a administracio linear dessa politica, visando
lograr ajustamentos conjunturais, além de atingir empresas que contribuiram
para a manutengio do nivel de atividades, comprometeu planos e programas de
investimento, impactando na acentuada queda da taxa de acumulagio de capital
das estatais ao longo da década de 80. Mesmo & sombra da SEST, as estatais
continuavam a ser um eficaz instrumento de captacdo de recursos externos.
Nessa nova fase, os projetos de investimentos eram preparados para se amoldar
aos créditos contratados globalmente pelo governo. A estes vinculavam-se
aquisi¢des de equipamentos nem sempre prioritarios as empresas. Os recursos
obtidos destinavam-se basicamente a honrar os encargos da divida antiga nas
condicdes contratadas.

Exauridas em sua capacidade de atender aos ditames da politica macroecon6mica
e mergulhadas em intensa crise financeira, as empresas estatais deixaram de ser
instrumentos do desenvolvimento nacional para se tornarem os fardos pesados
do orcamento publico. Essa realidade adversa, aliada a crise econ6mica que
comprometia as finangas do pais, podem ser consideradas os principais fatores
que levaram o Estado Brasileiro a deflagrar o movimento de transferéncia de
suas empresas ao setor privado, abandonando, assim, a estratégia estatizante
para aderir 4 onda privatista que se disseminou por todo o mundo a partir dos
anos 80. Para Ribeiro (2001), “apds assimilar mais atividades do que a sua maquina
administrativa possa suportar e como resultado de novas posturas ideologicas,
vive-se a experiéncia das privatizagdes”.

Na América Latina, como um todo, as privatizacdes foram desencadeadas
por razdes preponderantemente econdmicas, ganhando forca esse movimento a
partir do inicio dos anos 90, quando a regido comegou a reverter a inclinagao
intervencionista revelada nas décadas anteriores (BOEKER, 1995). Subsidios e
infusdes de capital levaram os governos a sérios problemas fiscais na década de
80, associados a crescentes dificuldades para contrair empréstimos internos e
externos, conduzindo-os a considerar métodos relativamente radicais de transformacio
do setor empresarial estatal, por meio das desestatizacdes (RAMAMURTI, 1993).

O mau desempenho da economia latino-americana nos anos 80 (a década
perdida) também foi fator importante ao conduzir a descapitalizagio das empresas
estatais, tornando-as obsoletas e ndo-competitivas (LIBERMAN, 1993).

O Brasil ndo fugiu a essa regra, podendo, ao contrario, ser considerado um
exemplo emblematico de como as injungdes econdmicas determinaram os rumos
da privatizacio na América Latina.
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Como visto antes, apds um longo periodo servindo a politicas macroecondmicas
nem sempre acertadas, as empresas estatais brasileiras tiveram suas financas
totalmente corroidas, passando a ser entdo responsabilizadas por todas as mazelas
da economia nacional.

Sob esse diagnéstico, o governo de Joio Baptista Figueiredo deu inicio, em
1981, ao programa de privatizagio.’

Dessa transferéncia, excluiam-se expressamente as entidades: a) que
desempenhavam “atividades diretamente ligadas a seguranc¢a nacional, a critério
do Presidente da Republica”; b) que exploravam atividades em regime de
monopolio estatal; ¢) que operavam em 4reas econdmicas estratégicas “cujo
controle o estado foi levado a assumir para viabilizar o desenvolvimento do
setor privado, e nao para com ele competir”; d) *instituidas com o objetivo de
manter o controle nacional do processo de desenvolvimento ou evitar a
desnacionalizacio de setores basicos da economia”.*

Portanto, apesar de premida pela conjuntura econdmica desfavoravel, a politica
de privatizagio do ltimo governo militar era bastante restritiva, estando a
intervengio estatal ainda fortemente influenciada por concepgdes nacionalistas.
Naquele periodo, a Comissao Especial de Desestatizacao relacionou 140 (cento e
quarenta) empresas aptas a serem transferidas ao setor privado em curto prazo.
Entretanto, apenas 50 (cinqiienta) foram arroladas para venda e, dessas, s6 20
(vinte) foram transferidas a particulares (PINHEIRO, 1999).

O processo de retirada do estado da economia prosseguiu na mesma cadéncia
durante o governo de José Sarney,” em que pese a adogio de um discurso
marcadamente mais privatista. “No total, 18 empresas, avaliadas em US$ 533
milhdes, foram vendidas, com igual nimero sendo transferido para os governos
estaduais, duas incorporadas a outras institui¢des federais e quatro extintas.”
Eram, em sua maioria, empresas pequenas e médias, situadas em setores nos
quais a presenca do setor privado é predominante (PINHEIRO, 1999).

Cabe ressaltar que o baixo volume de alienagio de empresas estatais nesse
periodo deveu-se também as pressdes corporativas dos sindicatos de trabalhadores
que chegaram, inclusive, a dissuadir o governo do intento de leiloar algumas
empresas estatais, como a aventada privatizacio da Mafersa S/A (AMARAL
FILHO, 1996).

3Art. 281 a III. do Decreto n. 86.215, de 15 de julho de 1981.

4Cf. Art. 4°, Ta IV.

5 Decreto n. 91.991, de 28 de novembro de 1985 e Decreto n. 95.886, de 29 de marco de
1988.
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Com Fernando Collor de Mello as privatizagdes no Brasil ganharam renovado
impulso, por forca da reorientacio do modelo de desenvolvimento econ6mico,
do agravamento da situagio financeira das empresas estatais e das exigéncias da
politica macroeconémica. O nacionalismo foi definitivamente abandonado,
passando o debate a centrar-se na defini¢io do preco minimo das empresas, no
risco da transferéncia das empresas com grande poder de mercado para o setor
privado e na qualidade dos servigos ofertados no pos-privatizagio. O mau
desempenho da economia constituiu a grande motiva¢io para a ampliacio da
privatizacio (PINHEIRO, 1999).

O processo seguiu adiante apds o impeachment de Fernando Collor, apesar
das conhecidas obje¢des do seu sucessor, Itamar Franco, que fora critico das
privatiza¢des até assumir o poder. No governo deste ultimo foi introduzida a
exigéncia de parte do pagamento dos ativos das empresas estatais leiloadas ser
efetivada em moeda corrente, além de ser permitida a participagdo irrestrita de
investidores estrangeiros nos leildes.® A essa altura, o apoio as privatizagdes
desbordou das esferas governamentais para setores da sociedade antes resistentes
a qualquer idéia nesse sentido, caso dos metalargicos de Volta Redonda que
elegeram nova direcio sob a bandeira de viabilizar a privatizagio da empresa
(AMARAL FILHO, 1996).

Na primeira e segunda fases do Plano Nacional de Desestatizacao,
transcorridas, respectivamente, durante os governos de Fernando Collor e Itamar
Franco, houve a inclusdo de 65 (sessenta e cinco) empresas estatais na lista das
alienaveis, sendo que em apenas 33 (trinta e trés) delas a participagio acionaria
do estado foi transferida ao setor privado (ALMEIDA; FIORAVANTE, 1993).
Dentre essas, a Unido detinha o controle de 20 (vinte) e participagio minoritaria
nas outras 13 (treze). As transferéncias alcancaram a cifra de US$ 8,2 bilhdes,
sendo 67% (sessenta e sete por cento) oriundo das alienagdes de empresas
siderargicas. Os fundos de pensio, juntamente com os bancos privados, foram
os principais adquirentes. A despeito de estimulada, a aquisicao de a¢des por
parte dos empregados nio obteve o éxito desejado.

Até 1994, as privatizacdes concentraram-se em empresas estatais que exploravam
atividades tipicas do setor privado, como siderurgia, petroquimica e fertilizantes.
Com a ascensio de Fernando Henrique Cardoso ao poder, o afastamento do
estado do dominio econdmico entrou no seu terceiro estagio, enveredando-se
para as empresas estatais atuantes na area de infra-estrutura (eletricidade, ferrovias,
portos, telecomunicagdes, etc.), além de incluir as empresas instituidas no 4mbito

®Medida Proviséria n. 362, de 11 de julho de 1997.
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dos Estados e municipios (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 1999). Entre 1995 e 1998,
80 (oitenta) empresas estatais foram leiloadas, somando uma receita de US$ 60,1
bilhdes (PINHEIRO, 1999).

Num balanco geral das privatiza¢des ocorridas na década de noventa, ainda
que haja opinides questionando os critérios utilizados para o estabelecimento
do balango de seus resultados (BIONDI, 2003), tem-se que entre outubro de
1991 e marco de 1999 foram vendidas 115 empresas estatais, participacdes
minoritarias em diversas empresas privadas, totalizando receitas de US$ 69 bilhdes.
Foram transferidas para o setor privado dividas no valor de US$ 16,4 bilhdes,
com a reducio da divida ptblica em um montante equivalente. Enquanto a
privatizacdo ficou restrita a empresas industriais federais, as receitas foram
comparativamente pequenas, com uma média anual de US$ 2,7 bilhdes em 1991/
95, embora muito maior que na década de 80. De 1996 em diante, quando foi
estendida as empresas de servigos publicos e os estados deram inicio a programas
proprios, a privatizagio aumentou enormemente. As receitas de 1997 ultrapassaram
o total obtido nos seis anos anteriores. Das 115 empresas privatizadas até o inicio
de 1999, 28 pertenciam aos estados, e a privatizacio delas respondeu por cerca de
um terco das receitas e transferéncias de divida (PINHEIRO; GIAMBIAGI, 1999).
Acompanhando os dados do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao,
verifica-se que, no periodo de 2000 a 2004, as privatiza¢des reduziram o seu ritmo.

Ante tal apanhado, exposto com a brevidade que os estreitos limites deste
artigo permite, constata-se que as privatizacdes evoluiram com consideravel
celeridade, revelando uma tendéncia que, em paises em desenvolvimento como
o Brasil, baseia-se mais no pragmatismo do que na prépria orientagao ideoldgica
de seus governantes (ORME JR., 1995).

Ademais, é sabido que nem sempre a decisdo de privatizar resulta de estratégias
livremente tracadas pelos governos, notadamente os latino-americanos. Muitas
vezes essa providéncia advém de “pressdes externas de institui¢des internacionais
de cooperacio econémica e de agentes financeiros” (AMARAL FILHO, 1996)
aos quais recorrem com freqiiéncia os estados economicamente mais frageis.

De qualquer maneira, infere-se que, em maior ou menor grau, o afastamento
do estado da exploragio direta de atividades econdmicas é corriqueiramente
preconizado como solu¢do para os problemas fiscais do estado. Todavia, ndo sio
poucos os que pdem em duvida a eficacia da privatizagio de empresas estatais para
se alcangar tal finalidade (ALMEIDA; FIORAVANTE, 1993; PENTEADO, 2000).

Sem embargo de tais consideragdes, nio se pode ignorar que a interven¢io
estatal na economia vem assumindo uma nova feigio. Progressivamente, o estado
reduz a sua participa¢io no mercado como produtor de bens e servigos,
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priorizando as suas fungdes de regulador e fomentador da atividade econémica
exercida pelos particulares.

Dessa assertiva, porém, ndo se deve depreender que as empresas estatais
consubstanciam espécies em extin¢io. Em absoluto. Primeiro porque a sua criagio
continua ainda a figurar na Constitui¢io Federal como uma das hipoteses possiveis
de intervencio do estado na economia. Segundo porque, quando opta pelo figurino
empresarial, o Estado o faz nio s6 por imposi¢io constitucional, mas também
para atender a sua propria conveniéncia, qual seja, liberar-se das amarras tipicas do
setor publico de modo a alcangar a agilidade e a flexibilidade imprescindiveis para
o bom é&xito de sua atuagio no sistema de mercado (DI PIETRO, 2003).

No entanto, para manter-se no mercado, a empresa estatal precisa recuperar a
credibilidade que, justa ou injustamente, restou abalada ao longo dos tltimos
anos, mostrando que, além de uma realidade juridica possivel, pode ser ainda
considerada uma op¢io economicamente viavel. Importa, nesse contexto, investigar
qual o sentido da eficiéncia que lhe é exigida e sua relagio com os mecanismos de
controle que permitem alcanga-la. Desses aspectos cuidara o topico seguinte.

3 CONTROLE, EFICIENCIA E LUCRO NA GESTAO DA EMPRESA ESTATAL

Sob o ponto de vista empresarial, eficiéncia e lucro, usualmente, estabelecem
entre si uma relagdo de causa e conseqiiéncia. Mas, no tocante as empresas estatais,
esse raciocinio se sujeita a alguns temperamentos.

Enquanto o ordenamento juridico reconhece a iniciativa privada o direito de
ordenar as estratégias empresariais precipuamente com vistas a obtencio da maxima
vantagem econdmica, atendidos, por 6bvio, os ditames da fung¢io social, em tempo
algum esse escopo podera ser prioritario na administracio das sociedades de
economia mista, empresas publicas e suas subsidiarias, uma vez que estas devem
buscar primeiro alcangar os objetivos que orientaram a sua criagio.

De regra, a doutrina se opde 4 idéia de lucro nas empresas estatais,
principalmente naquelas criadas para a prestagio de servicos publicos. Nesse
caso, Ataliba (1995) sustenta que a atividade empreendedora do Estado é voltada
apenas a satisfagio do interesse publico e, por isso, o “excedente contabil” que
venha a ser apurado serd sempre acidental, enquanto na empresa privada o lucro
assume condi¢do de fim e a atividade é mero instrumental. Reconhece, porém,
que como lucro deve ser considerado o saldo positivo obtido pelas empresas
estatais que atuam na producio de bens e servicos para o mercado.

Da mesma forma, Sundfeld (1994) nega a qualificacao de lucro aos resultados
positivos eventualmente obtidos pelos entes da administragio ptblica indireta
prestadores de servicos publicos, mas admite que essa qualidade deva ser
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reconhecida quanto aos excedentes de balanc¢o apurados na atuagio empresarial
do estado prevista no Artigo 173, § 1.° da CF. Como se sabe, é facultado ao
Estado assumir, como explorador, atividade econémica. Nao pode fazé-lo com o
fito de lucro, mas para implementar relevante interesse coletivo ou para prover
a seguranca nacional, como preceitua o Artigo 173, caput, da CF. Nada obstante,
os saldos de balan¢o obtidos nessa exploracio hdo de entender-se como lucro -
¢ dizer: devem merecer a mesma qualificagio juridica dos saldos produzidos
pelos empreendimentos particulares - pela circunstincia, especifica aos entes
governamentais exploradores de atividade econémica, de submeterem-se ao regime
juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto a obrigacdes e privilégios
tributarios (CF, Art. 173, §§ 1.° e 2.°).

Quando cria empresas para atuar na esfera propria dos particulares, o estado
ndo o faz, e nunca deve fazé-lo, com o objetivo exclusivo de granjear vantagens
econdmicas, principalmente para sustentar a sua propria estrutura administrativa.
Pode-se ainda concluir, como Ribeiro (2001), quanto aos dividendos titulados
pelo acionista publico, que devam ser reinvestidos na empresa em razio da
inexisténcia de classificagio dos dividendos como renda publica.

De toda sorte, quando a anilise da lucratividade é dirigida as sociedades de
economia mista, a questio passa a agregar algumas dificuldades adicionais.
A presenca de capitais privados demanda do ente pablico controlador uma postura
mais atenta no tocante a rentabilidade do empreendimento, considerando o
interesse dos acionistas particulares.

Pode-se entender que se ha a busca ao acionariado popular, a empresa estatal
estara sujeita a um regime préoprio, voltado a garantia de melhor rentabilidade
aos acionistas, nos moldes do regime juridico proprio das companhias abertas
(JUSTEN FILHO, 2000). O interesse particular, se nio pode ser priorizado,
também nao pode ser abandonado. Tipicamente, essas sociedades perseguem
uma finalidade publica (atividade-fim), através de formas empresariais habeis a
gerar “excedentes de capital” (atividade-meio) (CARVALHOSA, 2002;
SUNDEFELD, 2000).

Nem sempre, porém, os interesses publico e privado envolvidos nas sociedades
de economia mista sio facilmente harmonizados (BILAC PINTO, 1953), fatos
que poderiam justificar a escolha pela modalidade empresa publica.

Porém tal choque de interesses pode nio comprometer a viabilidade das
companhias mistas, uma vez que a possibilidade de conflitos existe também nas
sociedades privadas e o prévio conhecimento dos investidores privados, quanto
ao carater da empresa estatal, atenuaria a perspectiva de conflito (LEAES, 1976).

Em qualquer caso, a afirmacio de que as empresas estatais ndo devem ser
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criadas e administradas com vistas 4 obtencio de lucro nao quer significar que o
desempenho financeiro destas entidades deva ser negligenciado. Nio se pode
aceitar de forma acritica o argumento de que as empresas estatais sio naturalmente
deficitarias, até porque nelas estd em jogo o dinheiro publico, conseguido as
custas de tributos pesados e atendidos com enormes sacrificios. Deve-se pensar o
lucro como rendimento constante apto a alimentar as receitas e cobrir as despesas
da empresa (PELEGRINO, 1987).

A atuacio deficitaria claramente desestimularia a iniciativa privada a ingressar
no campo explorado, no que se refere as atividades econdmicas (REDI, 2001).
Sob outro viés, a aceitagdo irrestrita do déficit nas empresas estatais poderia
mascarar a concorréncia desleal perpetrada pelo Estado empresario, pois tais
empresas atuariam em regime de dumping, impedindo o exercicio da
concorréncia, nos mercados, pelas demais empresas privadas (GRAU, 1984).

Por vezes, a intervenc¢do direta do estado na economia se justificara pelo
desinteresse da iniciativa privada em assumir certas atividades, justamente por
estas ndo apresentarem viabilidade lucrativa. Nessas condicdes, o estado atuara
suprindo a deficiéncia do mercado, mediante a explora¢io de uma atividade
empresarial que, muito provavelmente, nio lhe rendard qualquer vantagem
econdmica, podendo, inclusive, suportar sucessivos prejuizos. A evidéncia, nesta
hipotese seria melhor recomendada a instituigio de uma empresa ptiblica, mesmo
porque a expectativa econdmica pouco promissora do empreendimento
certamente ndo atrairia o capital privado para compor uma companhia mista.

Em qualquer circunstdncia a atuagio do estado deve ser pautada pela
economicidade, ou seja, pela “linha de maior vantagem nas decisdes da politica
econémica”, que extrapola o simples retorno financeiro decorrente da atividade,
voltada as medidas de politica econdmica que realizarem o que a sua soberania
democratica tenha definido na constitui¢do, com fundamento nos principios
ideolégicos que a inspiram (SOUZA, 1980).

Sob esse enfoque, o principio da economicidade restard cumprido sempre
que as atividades das empresas estatais forem adequadamente encaminhadas para
o atendimento das finalidades previstas nos Artigos 173, caput e 175 da CF. Em
tal circunstincia, o empreendimento produzird o que se convencionou chamar
de lucro social ou lucro politico, na medida em que, direta ou indiretamente,
trard beneficios em termos de qualidade de vida, muito embora seu dirigente
ndo esteja desonerado de cuidar de problemas de rentabilidade e do sentido
corrente de lucro, pois o prejuizo representaria uma sobrecarga para a propria
sociedade (SOUZA, 1980).

Na Constituicio Federal a economicidade assume uma conotacio mais
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especifica, no Artigo 70 caput, cujo contetdo guarda relacio direta com “a
atividade contabil, orcamentaria e patrimonial (além de operacional)” da
administra¢do publica, direta e indireta.

Assim, aplicada as empresas estatais, a economicidade aproxima-se do sentido
que lhe empresta a doutrina italiana, ou seja, deve alimentar-se com os préprios
rendimentos e nio implicar gastos “a fundo perdido” do ativo patrimonial do
instituto ou entidade e dos aportes recebidos do estado, permitindo que o capital
investido na atividade produtiva, pelo menos, reproduza-se ao término do ciclo
de produgio. (GALGANO, 1999).

Contudo, na acep¢io do mencionado dispositivo constitucional, a
economicidade representa apenas uma das dimensdes juridicas da eficiéncia
administrativa, um principio que vincula toda a administracio ptblica, direta e
indireta, na forma do que prescreve o artigo 37 caput da CF (GABARDO, 2002).
Traduz o dever do administrador publico de ser eficiente no emprego dos recursos
que lhe sio colocados a disposi¢do para alcangar a plena satisfatoriedade dos
resultados da atividade administrativa, sendo a qualidade desse agir final a outra
dimensio do principio da eficiéncia (CARVALHOSA, 2000).

Em suma, pensar a lucratividade ou a capacidade de autofinanciamento das
empresas estatais é pensar apenas um dos aspectos da eficiéncia que devem nortear
as acgoes das entidades da administragio publica, o que importa dizer que a
atuacio empresarial do Estado jamais pode ser julgada eficiente ou ineficiente
tio-s6 pelos saldos de balango - positivos ou negativos - que é capaz de apresentar.
Do ponto de vista da constituicio, uma empresa estatal serd eficiente a medida
que alcancar, satisfatoriamente, os fins que orientaram a sua cria¢io, considerando-
se 0 menor custo econémico possivel (SCAFF, 2001).

Por outro lado, a consciéncia de que a rentabilidade nio pode ser descurada
marca uma importante mudang¢a no padrio de eficiéncia do empreendimento
publico, impondo aos administradores de empresas estatais o desafio de buscar
alternativas que promovam o equilibrio financeiro desses entes, sem comprometer
a finalidade publica que orientou a sua criagio.

Nessa logica, a utilizagdo de mecanismos societarios, que possibilitem o aporte
de capital privado, pode, certamente, apresentar-se como uma opg¢io a capitalizagio
da empresa estatal, desde que nao afete a prerrogativa do estado de exercer efetivo
controle sobre o seu destino.

A propésito, vale lembrar que a concepgio de controle no direito brasileiro
foi positivada com a edi¢io da LSA’, mais precisamente no teor do Art. 116,
estando baseado na conjugacio de dois elementos: a titularidade de a¢des, que
assegure ao acionista ou grupo de acionistas, a maioria dos votos nas deliberacdes,
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com o conseqliente poder de fazer eleger a maioria dos administradores e o
efetivo exercicio do poder de voto, de forma a orientar as atividades da sociedade
e o funcionamento dos 6rgios da companhia. Tal nog¢io normativa nio impde
nem pressupde que o controle seja individual, havendo previsio expressa da
possibilidade da maioria nas deliberagdes decorrer de acordo de acionistas.

Numa palavra, o poder de controle numa sociedade corresponde, sem dtvida,
ao poder de mando. Nio obstante, sdo tantas as a¢des societarias e a complexidade
das relagdes juridicas com ela estabelecidas, que nao se pode imaginar que o
controle exija a exclusividade de poder numa empresa. Ao contrario, em razio
de poder ser identificada justamente como um feixe de relagdes juridicas
(SALOMAO FILHO, 1998), relagées estas que movimentam a economia do pais,
mais e mais se acredita na perspectiva da empresa estar submetida aos principios
de governanca corporativa como parte da estratégia de sua manutencio e
crescimento no mercado (MELQO, 2005).

O controle nio mais pode ser visto, por outro lado, como decorrente da
somatodria de agdes que atribuam ao seu titular direito de voto, mas também
reconhecido em algumas a¢des da minoria.

O poder de veto nas deliberagdes é uma das manifestagdes de poder de controle
independente da titularidade da prevaléncia numérica de agbes com direito a
voto e que pode decorrer da emissdo de agcdes chamadas de golden share. Anote-
se também a previsio legal do Codigo Civil, ao estabelecer quoruns elevados de
aprovacao na sociedade limitada, exigindo para matérias como modificagio do
contrato social, incorporacio, fusio e dissolu¢ao da sociedade, ou a cessacio do
estado de liquidagdo a aprovacio de trés quartos do capital social da empresa, o
que faz do um quarto restante, mais uma cota, o titular da vontade que ira
prevalecer nesta espécie de deliberagio, enfraquecendo a nogio de controle
ordinariamente associada a maioria das acdes.

Por outro lado, o fato do acionista contar com determinado niimero de assentos
nos 6rgaos colegiados da empresa também nio representa necessariamente uma
forma de controle, uma vez que o voto dos representantes pode estar condicionado
aos termos de um acordo de acionistas previamente fixado entre as partes.

Transpondo para as sociedades estatais, especialmente para as de economia
mista onde a questdo podera ser suscitada, e j& o foi judicialmente®, a forma de
se assegurar a prevaléncia do interesse publico que justificou a criagio da empresa

"Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as sociedades por acdes.
8Cf. Agravo de Istrumento n* 1666.261-7 do Tribunal de Justica do Estado do Parana. e
Apelagio Civil n* 000.199.781-6/00 do Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais.
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pode ser assegurada por mecanismos que nio colidam com a necessidade de
capitalizacio da mesma, de forma a se buscar conciliar o que aparenta ser
inconciliavel: a satisfagio do interesse publico associado ao prestigiamento dos
investidores privados e a utilizacdo de técnicas de organizagio e capitalizacao
disponibilizadas as empresas privadas.

Assim, estio disponiveis para as sociedades estatais mecanismos administrativos
e societarios que podem contribuir para o aprimoramento da satide econdmica
da empresa sem que esteja desfigurado o interesse motivador da aplicacio de
recursos publicos no empreendimento. Dentre tais mecanismos, destaca-se o
acordo de acionistas, as operagdes societarias e a adogao das praticas de governanga
coorporativa para maior inser¢io no mercado de agdes.

5 CONCLUSOES

A maior ou menor utilizacio das sociedades estatais como forma de
organizagio a disposi¢ao dos administradores publicos e que possibilita o exercicio
da atividade econémica pelo estado, esta condicionada ao processo historico e
suas alternincias de orienta¢io pelo maior ou menor intervencionismo na area
da oferta de servigos e produtos, aos cidadios.

No Brasil, o apice historico de utilizagio das estatais esta situado entre os
anos 80 e 90. Depois, dos anos 90 a 2000, varias sociedades estatais foram
desestatizadas, por diversas contingéncias e opgoes.

No momento atual, as sociedades estatais ainda mantém numericamente e
qualitativamente papel importante para a economia nacional.

A utilizagio de sociedade estatal precisard estar alinhada aos principios
esculpidos pela Lei, especialmente pela Constituigio Federal, com destaque para
o principio da eficiéncia.

A gestio da sociedade estatal deve pautar-se na garantia de atendimento do
interesse piblico que motivou a sua criagdo, mas ndo precisa, necessariamente,
ser considerada dissociada da rentabilidade, que ird favorecer a busca de
investimento privado - no caso das sociedades de economia mista-, e garantir a
estabilidade do empreendimento - na empresa mista e na empresa publica.

As sociedades estatais se beneficiam de um diferencial que deve ser explorado
por seus administradores, de forma a otimizar a utilizagio dos investimentos
publicos que foram direcionados a realizagdo da atividade econdmica de relevante
interesse coletivo ou que se caracteriza como motivo de seguranca nacional.

O diferencial estd em sua sujei¢io ao regime juridico de direito privado no
que se refere a0s mecanismos societarios e contratuais que sio utilizados pelos
gestores das empresas privadas na busca da melhor opcao de gestdo possivel.
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