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RESUMO

O problema a ser estudado nessa pesquisa € se a Lei 13.303/2016 (Lei das Estatais)
de alguma forma influencia para a manutencdo ou mudanga na atual politica de
precos, de forma que possa ser utilizada como argumentagédo juridica para a tomada
de decisdo. Para isso, utilizou-se o método dedutivo e os meios de pesquisa
bibliografico e legislativo. O presente trabalho busca explicar conceitos atinentes ao
tema, trazer um panorama histérico do sistema previamente adotado de subsidios de
preco e da implementagdo do Prego de Paridade Internacional (PPI), e realizar uma
analise pormenorizada da Lei das Estatais, destacando quais artigos demonstram
uma tendéncia para a persecucao do interesse social em face do proveito econédmico
ou vice-versa, e de que forma contribuem para a resolugcdo da problematica deste
trabalho. Analisando sistemicamente o diploma legislativo, conclui-se, a despeito de
existirem artigos para os dois vieses, que a Lei das Estatais busca, primordialmente,
um alinhamento entre os interesses dos acionistas privados e do controlador publico,
remunerando os minoritarios, desrespeitados durante a época de subsidios de pregos,
mas, concomitantemente, perseguindo o interesse publico especifico que justificou a
criacdo da estatal.

Palavras-Chave: Petrobras; Preco de Paridade Internacional; Lei das Estatais.



ABSTRACT

The problem to be studied by this research is if the Law 13.303/2016 (Public
Companies’ Law) somehow influence the maintenance or the change of the current
price’s policy, so it can be used as juridic argumentation to the decision taking. For
that, it was used the deductive method and the bibliographic and legislative means of
research. This work pursues to explain concepts that are relevant to the theme, to bring
a historic overview of the previously adopted price subsidy system and the
implementation of the International Parity Price, and to do a detailed analysis of the
Public Companies’ Law, highlighting which articles demonstrate a tendency for the
pursuit of the social interest in face of the economic profit or vice versa, and in which
ways they contribute to the resolution of the problem of this work. By systemic
analyzing the law diploma, the conclusion is that, despite the existence of articles for
the two biases, the Public Companies’ Law primary searches for an alignment of the
interests from the private shareholders and the public controller, rewarding the
minorities, disrespected by the time of price subsidies, but, at the same time, pursuing
the specific public interest that justified the creation of the public company.

Key-Words: Petrobras; International Parity Price; Law 13.303/2016.
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1 INTRODUGCAO

A elevacgao no preco do barril de petréleo no mercado internacional durante o
primeiro semestre de 2022, o repasse do aumento ao consumidor final e a
consequente reverberacao da inflagdo para diversos outros setores da economia,
como transportes e alimentagao, devido a dindmica que o petrdleo exerce como
insumo basico, trouxe a discussao acerca da necessidade de regulacdo dos pregos
de combustiveis praticados pela Petrobras as mais diversas midias e fontes
jornalisticas, bem como impulsionou o debate popular acerca da matéria.

Contudo, apesar do destaque atual, o tema n&o é novo, e sequer fora outrora
tratado como de menor relevancia. Inclusive, durante este século, ja se vivenciou
periodos em que a Petrobras se alinhou totalmente ao controle de pregos, bem como
periodos durante os quais rechacou completamente essa pratica.

Nesse sentido, da primeira década a metade da segunda década do século
XX, e com maior intensidade durante a crise econémica de 2015-2016, a politica de
precos praticada pela Petrobras priorizava o atingimento de metas macroecondémicas
estabelecidas pelo Governo Federal, em detrimento da saude financeira da
companhia e do interesse dos minoritarios.

Em contrapartida, ainda em 2016, passou-se a praticar uma politica de precos
que indexa o valor do petréleo comercializado pela Petrobras ao preco do barril da
“‘commodity” praticado no mercado internacional. Assim, passou-se a conviver com
precos mais oscilantes, que, apesar de sempre superavitarios e positivos para a
geracao de caixa da estatal, ocasionam um rapido repasse de pregcos ao consumidor
final, que, em momentos durante os quais coincidem inflacdo e preg¢o do barril do
petroleo em alta, tal qual ocorreu no primeiro semestre de 2022, propulsionam a
potencial crise econdmica e alimentar no pais.

Nesse contexto, foi promulgada, também em 2016, a Lei 13.303/2016,
conhecida como a Lei das Estatais, que trouxe novas balizas de governancga e praticas
contratuais e licitatorias para as sociedades de economia mista e empresas publicas
estatais, bem como as suas subsidiarias, em todos os ambitos da federacgao.

Apesar de se tratar prioritariamente de uma contramedida legislativa aos
escandalos de corrupgdo ocorridos na gestdo das estatais, principalmente na

Petrobras e na Eletrobras, os mecanismos de governanga trazidos pelo novo diploma
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legal podem exercer influéncia sobre as politicas publicas e econdmicas aplicadas
pela gestao das estatais brasileiras.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é compreender de que forma a Lei
das Estatais influencia os conceitos consolidados doutrinariamente de interesse
publico e proveito econdmico, ou traz tendéncias para a persecu¢cao de um em
detrimento de outro. Ainda, busca-se retirar dessa discussao se € possivel depreender
qual politica de pregos a gestado da Petrobras deveria adotar, com base no disposto
na Lei das Estatais.

Essa analise se da de duas formas, verificando, por meio de uma analise
historica, se a Lei das Estatais pode ser considerada também uma reacao ao controle
de precos praticado previamente a sua promulgacao, e analisando quais clausulas
efetivamente indicam uma tendéncia para a persecuc¢ado do proveito econdmico em
detrimento do interesse publico, ou vice-versa.

Nesse sentido, o método a ser utilizado para a elaboracdo da pesquisa é o
dedutivo, partindo de conceitos gerais que rondam as estatais e do contexto historico
em que ocorreu a promulgacao da Lei das Estatais, bem como analisando a relagéo
de seus artigos com os conceitos de interesse publico e proveito econémico, para
adentrar no caso especifico da politica de precos que deveria ser praticada pela
Petrobras, com base nessa lei.

O primeiro capitulo é destinado a apresentar conceitos e informacdes
importantes para a andlise a ser realizada nos capitulos posteriores. Dessa forma,
busca-se conceituar a sociedade de economia mista, além de apresentar um
retrospecto de sua criagdo. Em seguida, passa-se a analisar os conceitos de
prestacdo de servigo publico e exploragao de atividade econémica, que, por muito
tempo, a doutrina utilizou para definir a natureza juridica de cada estatal, mas que
hoje pode ter perdido sentido. Por fim, o capitulo se dedica a explorar a histéria da
Petrobras e suas areas de atuacéo.

No segundo capitulo, o enfoque é no contexto histérico que culminou tanto na
implementagdo do Prego de Paridade Internacional, quanto na promulgacao da Lei
das Estatais, ambos pontos chaves envolvidos na problematica abordada pelo
trabalho. Dessa forma, inicia-se com um relato acerca do periodo entre 2003 e 2016,
quando a Petrobras foi utilizada, por meio do controle de pregos, como uma

ferramenta de controle de inflagdo e atingimento de politicas macroeconémicas. Em
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seguida, explica-se como funciona o sistema de paridade internacional dos pregos
dos combustiveis, bem como de que forma se deu sua implementacao.

O terceiro e ultimo capitulo foca propriamente na Lei das Estatais, nos
conceitos de interesse publico e proveito econdmico, e de que maneira estes sao
manifestos naquela. Por isso, primeiramente, busca-se explicar ambos os conceitos.
Em seguida, demonstra-se como estes estdo manifestos em dispositivos anteriores a
lei das estatais, tal qual a Constituicdo Federal de 1988. Apds, introduz-se a Lei das
Estatais, e, por ultimo, disseca-se cada artigo da Lei das Estatais que pode indicar
uma tendéncia a preferéncia pela persecucao do interesse publico em detrimento do

proveito econémico, ou vice-versa.
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2.1 CONCEITUAGAO DA SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA

A configuragao capitalista moderna das empresas estatais tem surgimento
nas primeiras décadas do século 20, na Europa, como consequéncia dos movimentos
contemporaneos de nacionalizagdo e estatizacdo, evidenciados sobretudo nos
periodos entreguerras e pos-segunda guerra mundial (COUTINHO et al, 2019).

Ja em terras tupiniquins, a primeira sociedade de economia mista a surgir foi
o Banco do Brasil, criado durante o Império, em 1808, pelo Principe Dom Joao VI.
Contudo, ocorreu em contexto histérico prévio ao descrito no paragrafo anterior,
tratando-se de caso isolado que nao possui ligagdes com o processo de inser¢gao da
economia brasileira no capitalismo moderno, que aconteceu em momento posterior
(TONIN, 2018).

Tao somente 12 décadas depois surgiu no Brasil a diagramacao capitalista da
sociedade de economia mista, com a fundacao, na década de 1930, de companhias
principalmente em setores estratégicos e de infraestrutura, que demandavam, devido
a suas particularidades, um maior volume de investimentos. Como a época n&o havia
ainda estruturas suficientes de fomento da iniciativa privada, o Estado teve de assumir
a forma empresarial para explorar os empreendimentos, visando contribuir ao
desenvolvimento nacional, bem como ocupar espagos ainda vazios deixados pela
iniciativa privada. (TONIN, 2018).

Coutinho et al. (2019) aprofundam esse ponto, aduzindo que o estado
brasileiro de certa forma assume para si parcela dos custos de producgao, pois se
assim ndo agisse inviabilizaria a continuidade da modernizagao do pais nas areas de
infraestrutura e industrializagao.

Na mesma toada, Bertoncini (2019, p. 45) resume bem o fendmeno de
surgimento das estatais ao aventar que “parece ser o incentivo ao desenvolvimento
econdmico (talvez a inovacgao) e a atuacao em areas pouco atrativas ao setor privado
a principal motivagéo de insergao estatal como agente econdmico e empresario.”

Fontes-Filho (2018, p. 211) alerta para a expressiva influéncia que as
empresas estatais tiveram nas esferas sociais, econémicas e politicas, e a sistematiza

da seguinte forma:
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“Sociais, pela geracdo de empregos e politicas de pessoal, em geral
oferecendo condi¢des acima dos padrées do mercado privado, funcionando
como um direcionador; econémicas, pois representam fontes importantes de
receitas para os governos pelos dividendos distribuidos, pelo poder de apoiar
setores e programas de desenvolvimento, e pelos préprios investimentos que
realizam; e politicas, por se qualificarem como atores de destaque das
composigoes politicas e das barganhas na formagéo das coalizbes de poder.”
(FONTES-FILHO, 2018, p. 211).

Ja a opcgao por um modelo societario advindo do direito privado para a
consecugdo de atividades econdémicas (DE PINHO e RIBEIRO, 2018) teria sido
motivada por representar uma estrutura mais maleavel e que propiciaria um aumento
da proporgao das atividades estatais. Esse crescimento seria necessario por ser, um
dos objetivos do estado social, participar cada vez mais da vida da populagéo
(ESTORNINHO, 2009).

Com vistas a sistematizacdo das sociedades de economia mista, a primeira
normativa a ser promulgada foi a lei basica da reforma administrativa de 1967.
Posteriormente, instituiu-se a Lei 6.404/1976, conhecida como a Lei das S.A.,
possuindo um capitulo exclusivo para as sociedades de economia mista, que tém
compulsoriamente a forma de S.A. (COUTINHO et al.,, 2019). Por fim, mais
recentemente tem-se a Lei 13.303/2016, conhecida como Lei das Estatais, que,
conforme ja adiantado, sera objeto de estudo no 3° Capitulo desta monografia.

Em termos praticos, a sociedade de economia mista se difere da sociedade
andnima comum, pois, apesar de também realizar investimentos de longo prazo, nem
sempre suas decisdes sdo necessariamente pautadas na maximizacao do lucro ou na
distribuicdo de dividendos aos acionistas (COUTINHO et al., 2019).

Por fim, na atualidade, pode-se buscar conceitua-las da seguinte maneira:
“Sociedades de economia mista sdo pessoas juridicas de direito privado, criadas
mediante autorizagédo legislativa, com maioria de capital publico e organizadas
obrigatoriamente como sociedades andnimas.” (MAZZA, 2022, p. 424).

Ou pela forma que as conceitua a Lei das Estatais, em seu Artigo 4°:

“Sociedade de economia mista é a entidade dotada de personalidade juridica
de direito privado, com criagdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade
andnima, cujas agdes com direito a voto pertengam em sua maioria a Uniao,
aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da
administragao indireta” (BRASIL, 2016).
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Dessa forma, trata-se da unidao entre a iniciativa estatal e o modelo societario

privatista.

2.2 DIFERENCIAGAO ENTRE PRESTAGAO DE SERVIGO PUBLICO E
EXPLORAGAO DE ATIVIDADE ECONOMICA

Continuando o exposto na subsegao anterior, as estatais atuam além da mera
busca pelo lucro, pois perseguem certos interesses publicos, quer prestando servigos
publicos, quer explorando atividades econdmicas (BERTONCINI, 2019). E essa
dicotomia que, por muito tempo, a doutrina e a jurisprudéncia utilizaram como
parametro para definir o regime juridico de cada estatal (DIAS e CHAGAS, 2018).

O que se passa a almejar nesta subsecao é diferenciar ambos os conceitos,
bem como concluir qual é€ a aplicacdo pratica dessa diferenciagdo na
contemporaneidade.

Primeiramente, insta esclarecer que, segundo Eros Grau (1997), atividade
econdmica em sentido amplo, ou /ato sensu, € género do qual sdo espécies o servigo
publico e a atividade econdmica em sentido estrito, ou stricto sensu.

Nesse sentido, a atividade econémica /ato sensu inclui os servigos publicos,
que normalmente sao exercidos pelo Estado, mas possuem como excecao a atuagao
privada pelas modalidades de concesséo e permissao, e a atividade econémica stricto
sensu, que por sua vez é habitualmente exercida pela iniciativa privada, mas possui a
excecao da atuacao estatal por meio das empresas publicas e as sociedades de
economia mista (TONIN, 2018).

Agora, passa-se a dificil tarefa de tentar conceituar o servigo publico. A
dificuldade se da por nao se tratar de um conceito preciso, ndo sendo “precisavel”’ de
forma estatica, mas “precisavel’ quando justaposto ao exemplo concreto (TOSHIO,
2004).

Dessa forma, Isaacs e Slesinger prelecionam algumas caracteristicas, a partir
da averiguacao pratica, que os servigos publicos ttém em comum. Nesse sentido, para
os autores, as empresas prestadoras de servico publico exercem atividades de
reconhecida importancia e que causariam consequéncias graves a comunidade se
ausentes ou interrompidas (ISAACS e SLESINGER, 2004).
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Além disso, para eles, tratam-se de monopdlios naturais, ou seja, cuja
transicao para um cenario concorrencial seria economicamente inviavel, devido a alta
necessidade de capital fixo, de forma que uma eventual duplicacdo da prestagao so
poderia ser suportada por um numero reduzido de empresas. Ademais, as empresas
prestadoras de servigo necessitam estar preparadas para atender a demanda maxima
dos consumidores, que pode ocorrer com periodicidade eventual, ou até mesmo rara;
costumam conceder uma estabilidade maior aos ingressantes no setor; e ndo podem
deixar de prestar o servigo diante de greve dos funcionarios (ISAACS e SLESINGER,
2004).

Ainda, possuem caracteristicas unicas de prestacdo, como a verticalizacio
dos procedimentos, a escassez de matérias-primas, e a dificuldade de distribui¢ao e
estocagem; bem como obrigagbes exclusivas, como a de n&o discriminar os
consumidores e a de operar com tarifas e condigdes de prestagao razoaveis (ISAACS
e SLESINGER, 2004).

A questdo da necessidade da prestacdo do servico € expressamente
enfatizada por Toshio (2004), que aduz que os servigos publicos tratam-se de
atividades essencialmente vocacionadas para o atendimento de necessidades
primordiais da coletividade.

Mas, mesmo diante de toda essa dificuldade, alguns autores se aventuram ao
tentar conceituar os servigos publicos, como é o caso de Alexandre Mazza, que os

define da seguinte forma:

“Toda atividade material ampliativa, definida pela lei ou pela Constituicao
como dever estatal, consistente no oferecimento de utilidades e comodidades
ensejadoras de beneficios particularizados a cada usuario, sendo prestada
pelo Estado ou por seus delegados, e submetida predominantemente aos
principios e regras de direito publico” (MAZZA, 2022, p. 1.649).

Ainda, o mesmo autor define que as atividades do outro grupo, da exploragao
econdmica, sao definidas por exclusao, pois sdo aquelas que nao foram atribuidas ao
Estado (MAZZA, 2022).

Obviamente, Mazza desconsidera, nessa afirmativa, o exercicio da atividade

econbmica pelo Estado, por meio das empresas publicas e as sociedades de
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economia mista, e o fornecimento de servigos publicos pela iniciativa privada por meio
dos regimes de concessao e permissao, conforme foi debatido nesta subsecgao.

A aplicagao pratica da distingao, por muito tempo reconhecida pela doutrina,
€ a de que as exploradoras de atividade econdmica em sentido estrito, por estarem
sujeitas as regras de mercado da livre concorréncia, ndo poderiam aproveitar dos
privilégios proprios da administragao publica (COUTINHO et al., 2019).

Assim, por se tratar de atividade diferenciada, conforme as caracteristicas ja
descritas de essencialidade, garantia de fornecimento, etc., as prestadoras de servigo
publico ndo deveriam se submeter ao mesmo regime que rege os particulares. Como
contraponto, ao intervir em um campo que nao lhe é natural, da exploragao
econdmica, o Estado deve respeitar procedimentos semelhantes aos da iniciativa
privada (TOSHIO, 2004).

Esse entendimento € comumente utilizado pelo Supremo Tribunal Federal,
tanto para analisar beneficios da administracdo publica que ocasionariam uma
concorréncia desleal, quanto para declarar inaplicaveis os entraves burocraticos que
tornariam inviavel a sobrevivéncia das estatais em cenarios competitivos (COUTINHO
et al., 2019).

Por outro lado, ha ocasides em que apenas por verificar o exercicio da
atividade publica pelo ente Estatal, o Supremo automaticamente estende os privilégios
préprios da administragdo publica, contradizendo-se em relagdo ao entendimento
acima (COUTINHO et al., 2019).

Como exemplos de limitagdes que foram discutidas pelo Supremo Tribunal
Federal estdo a necessidade de justa causa para a dispensa de empregados publicos
(RE 589.998); a necessidade de licitagdo para transferéncia do controle de
subsidiarias e controladas (ADI 5.624); a submissdo ao controle dos Tribunais de
Contas (MS 23.875); a impenhorabilidade de bens (RE 229.696); e a imunidade
tributaria (RE 600.867).

Contudo, devido a maior complexidade existente nas empresas estatais
modernas, a dualidade entre prestacéo de servigos publicos e exploracéo de atividade
econdOmica se tornou uma medida ultrapassada para conceituar a atuacédo do Estado
no dominio econémico (DIAS e CHAGAS, 2018).

Isso, porque, tanto ha atividades que poderiam ser caracterizadas ao mesmo
tempo como servigo publico e como exploracdo econdmica, quanto ha atividades que

nao se enquadram em qualquer um dos conceitos (SHIRATO, 2016). Além do mais,
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muitas companhias exercem atividades correlatas, mas distantes de sua atividade fim,
como a exploracao de publicidade, que, contudo, possuem essencial importancia para
as estatais, por auxiliarem, inclusive, na manutencao da modicidade tarifaria (TONIN,
2018).

Assim, o critério por muito tempo utilizado, de distinguir o regime aplicavel
considerando a atividade exercida, sendo ela de prestacao de servigo publico ou de
exploracdo econdbmica, falha ao nao permitir o reconhecimento de que uma mesma
empresa pode exercer, simultaneamente, ambas as categorias de atividades
(COUTINHO et al., 2019).

2.3 CONSIDERAGOES ACERCA DA PETROBRAS

Antes de adentrar nos pontos a serem debatidos neste trabalho em relacéo a
Petrobras, € necessario realizar uma descrigdo da histdria da empresa.

Conforme aduzem Vilela et al. (2018, p. 5), “o0 pais que detém e controla
reservas petroliferas e mantém uma estrutura adequada de refino tem vantagens
competitivas sobre setores vitais da economia interna.”.

Nesse sentido, no Brasil, a exploragao do petrdleo tem como objetivo suprir,
na medida do possivel e viavel, a demanda por seus derivados, principalmente a
gasolina e o Oleo diesel. Dessa forma, busca-se, com essa atividade, resguardar a
economia interna de submeter-se a oferta de insumos provenientes de paises que
passam por frequentes instabilidades politicas e sociais, bem como contribuir com a
balanga comercial brasileira, ao possibilitar a exportagdo do excedente (VILELA et al.,
2018).

Inicialmente, no periodo de 1941 a 1953, realizaram-se importantes
descobertas de campos de petrdleo na regido do Recdncavo Baiano, a época
capitaneadas pelo Conselho Nacional do Petréleo. Nesse contexto, o governo fundou
a primeira refinaria estatal brasileira, na cidade de Sao Francisco do Conde, no estado
baiano, que iniciou suas operagdes em 17/09/1950 com uma capacidade instalada de
producao de 2.500 barris por dia (DOS SANTOS, 2021).

Diante do crescimento da oferta na producdo nacional, bem como o

fortalecimento contemporaneo de tendéncias nacionalistas na politica, o debate sobre
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a producao e o refino se acirrou com a campanha “O Petroleo € Nosso”, que defendia
o0 monopdlio nacional do petréleo (VILELA et al., 2018, p. 5).

Em 6 de dezembro de 1951, chegou ao Congresso o Projeto n- 1.516,
encaminhado pelo entdo presidente Getulio Vargas, que previa a constituicdo da
Sociedade por agdes Petréleo Brasileiro S/A, antigo nome da Petrobras, e que veio a
ser aprovado tdo somente em 1953. O projeto ndo implicava necessariamente no
monopodlio estatal, mas o compromisso de que ao menos 51% das agdes da
companhia pertencessem ao Estado. A ideia era criar uma estrutura flexivel de
“Holding” que possibilitasse, concomitantemente, que a companhia exercesse uma
vasta gama de atividades, bem como garantisse diversas possibilidades de captagao
de recursos privados (DIAS e QUAGLINO, 1993).

Considerando a jungdo dessas caracteristicas, Getulio considerava a criagéo
da nova empresa como uma “solugdo nacionalista, mas que funcionaria” (DIAS e
QUAGLINO, 1993), bem como um novo marco na independéncia econémica do pais,
ao unir capital, técnica e trabalho nacionais (SCHUTTE, 2016).

Hoje, 69 anos apos a sua criagédo, a Petrobras € uma sociedade de capital
aberto, cujo controlador continua sendo a Unido Federal, que opera em 14 paises no
segmento energético, por meio da exploragao, produgao, refino, comercializagao e
transporte de petroleo, gas natural e derivados (SCHUTTE, 2016), destacando-se a
produc¢ao, distribuicdo e comercializagdo da gasolina, do 6leo diesel e do gas liquefeito
de petréleo (BARBOSA, 2022).

Por fim, a Petrobras atua de acordo com as seguintes “politicas publicas”,
termo que o governo federal cunha para descrever as estratégias de atuacdo da

empresa estatal:

Realiza a exploracéo e a producédo de petroleo e gas natural, bem como o
refinamento do 6leo bruto brasileiro. Atua no transporte, comercializagdo e
armazenamento de diversos produtos e opera uma malha de oleodutos e
gasodutos, navios petroleiros e terminais terrestres e aquaviarios. Participa
do mercado de gas natural incluindo logistica, distribuicdo e processamento
(RAEEF, 2022, p. 20).

Portanto, em menos de 7 décadas, a Petrobras se transformou em relevante

companhia do mercado petrolifero mundial. E, devido ao monopdélio que exerce sobre
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diversas etapas do processo de extracao e refino, o preco a ser praticado para o
consumidor brasileiro tornou-se ponto de discussao e polémica a partir das primeiras

décadas do Século XXI, conforme se vera no capitulo seguinte.
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3.1 REGULAGAO DE PREGOS NO PERIODO ENTRE 2003 E 2016

Em 2012, analistas financeiros especializados ja alertavam para os riscos
envolvidos na atividade exercida pela Petrobras por conta do rapido aumento do
endividamento e pela diminuicdo da lucratividade da operagdo. Contudo, a
confiabilidade para obtengao de créditos e para a captagao de investimentos nao foi
abalada, pois pendia no outro lado da balanga a enorme expectativa quanto a
exploracéo da recém descoberta provincia petrolifera do Pré-Sal (MORAIS, 2017).

Como exemplos de investimentos vultosos que geraram esse aumento no
endividamento da companhia, podem-se citar os investimentos para a extracéo do
Pré-Sal, bem como a construgcdo de 4 refinarias petroliferas: Abreu e Lima, em
Pernambuco; Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj), no Rio de Janeiro;
Premium |, no Maranhdo; e Premium Il, no Cearda. Em razdo dos pesados
investimentos, a divida liquida da estatal, de 2006 a 2014, passou de 8,7 bilhdes de
ddlares para 106,2 bilhdes de dolares (MORAIS, 2017), um aumento de mais de 12
vezes.

Ja& o0 que ocasionou a perda da rentabilidade, inclusive chegando a
representar prejuizo, é o que se explicara a partir de agora nesta subsegéo.

Ao analisar o contexto, depreende-se que, na segunda década do Século XXI,
0 pais, como ja ocorreu em décadas anteriores, enfrentava um grave problema
econdmico ao ter de lidar com uma inflagao elevada.

A partir de 2010, a inflagcao ja operava entre o centro da meta (4,5% ao ano)
e o limite superior (6,5% ao ano) (SERIGATI, 2014). Nesse sentido, em 2010, a
inflagdo atingiu 5,91% ao ano, o maior valor desde 2004; e em 2011, 6,5% ao ano
(BARBOSA, 2022), o que trazia grave preocupacdo ao Governo Federal, pois a
superagao da meta estava muito proxima.

Por isso, a Petrobras passou a ser utilizada, pelo Governo Federal, tal qual ja
havia ocorrido no passado com outras estatais, como instrumento econémico de
reducao da inflagdo, sem considerar plenamente os prejuizos que isso traria ao caixa
da empresa. (RIBEIRO, 2014).

O controle da inflagdo se operava por meio da politica de reajuste de precos
de alguns produtos da Petrobras (SERIGATI, 2014), que funcionava da seguinte

forma:
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Ao invés de seguir parametros internacionais, a Petrobras optava por manter
os pregos dos derivados que saiam de suas refinarias em valor praticamente fixo,
trazendo uma falsa sensacédo de estabilidade dos valores. Dessa forma, eventos
macroecondmicos e geopoliticos que, em regra, trariam oscilagbes ao prego do
petréleo e derivados, como o abrupto aumento de demanda da Asia, o inicio da guerra
civil na Siria, a queda da capacidade ociosa da Arabia Saudita, a crise financeira dos
“Subprimes” e a Primavera Arabe nZo causaram significantes alteracdes, por
exemplo, no pregco da gasolina que chegou as bombas dos postos de combustivel
(DELGADO e GAUTO, 2021).

Nesse sentido, como as mudangas na politica de precos da Petrobras
dependiam da aprovagao do conselho de administragdo da estatal, cujo controle &
exercido pelo Governo Federal, que possui preocupagdes politicas em relacdo a
inflacdo, os reajustes de pregos, necessarios para o reequilibrio financeiro da
empresa, principalmente em momentos de instabilidade, eram planejados
determinantemente com base nos dados da inflagdo prevista. Dessa forma, se o
Governo Federal considerasse necessario vetar os reajustes para conter a inflagao,
este decidia pela manutencdo dos valores, independentemente do cenario externo
(DELGADO e GAUTO, 2021).

Dessa forma, colocando na balanga, de um lado, o bem-estar social a ser
proporcionado pelo combate a inflac&o, e, do outro, a manuteng¢ao da saude financeira
da estatal, o governo decidiu conscientemente subsidiar os pregos dos derivados do
petréleo (BARBOSA, 2022).

Contudo, apesar de ter auxiliado no controle da inflagdo, essas medidas
trouxeram consequéncias severas para a Petrobras, além da economia brasileira
como um todo (DELGADO e GAUTO, 2021).

Pode-se citar, inicialmente, a reducao do caixa da Petrobras. De 2009 a 2012,
a industria automobilistica vivia uma 6tima fase no Brasil, com um incremento de 35%
na quantidade de veiculos circulando no periodo, o que ocasionou uma maior
demanda por combustiveis. Contudo, por estar impossibilitada de aumentar os precos
dos derivados, a Petrobras ndo conseguiu arrecadar o montante devido para realizar
os investimentos necessarios para aumentar a produgdo e suprir o aumento na
demanda (DELGADO e GAUTO, 2021).

A solugdo encontrada foi realizar a importacdo de combustiveis pela

Petrobras. Ao comprar externamente, a Petrobras era obrigada a pagar o preco
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praticado no mercado internacional, mas ndo podia praticar o mesmo preco ao
comercializar o produto dentro do Brasil, pois vigia o controle dos pregos no mercado
interno (DELGADO e GAUTO, 2021).

Isso fez com que a Petrobras tivesse de adquirir por um pre¢o maior do que
poderia vender (RIBEIRO e NOVAES, 2014), de forma a ter inevitaveis prejuizos
apenas para suprir a demanda interna, deteriorando a sua rentabilidade (DELGADO
e GAUTO, 2021).

Outra consequéncia foi a perda do valor de mercado da Petrobras, cuja acéo,
em abril de 2010, negociava acima de 45 délares na bolsa de Nova lorque, e que, em
fevereiro de 2016, atingiu um patamar inferior a 3 ddlares, o que inviabilizou inclusive
o investimento em quantidade necessaria para a extragdo da camada do Pré-sal na
capacidade esperada (SERIGATI, 2014). Isso ocorreu, porque os investidores, tanto
nacionais, quanto internacionais, possuem aversdo ao controle de precos,
independente do setor de atuagdo da companhia (DELGADO e GAUTO, 2021).

Por ultimo, uma consequéncia macroecondmica do controle de pregos foi o
déficit na balangca comercial brasileira. Com a crescente importagao de derivados a
precos mais altos do que os praticados internamente, o saldo de exportacdes
diminuiu, enquanto que as importacdées aumentaram. Esse déficit foi reduzido pela
exportacdo de plataformas da Petrobras para sua subsidiaria holandesa, mas
aumentado pela fuga do capital estrangeiro (SERIGATI, 2014), conforme descrito no
paragrafo anterior.

Gracas a politica de controle de precos, de 2007 a 2015, os brasileiros
pagaram precos abaixo dos praticados a época no mercado internacional. Na
contramdo, os prejuizos experienciados pela Petrobras pela comercializagéo
deficitaria foram muito superiores aos lucros que ela percebeu durante o periodo
anterior em que vendeu os derivados com agio em comparagdo aos pregos
internacionais (DE ALMEIDA e OLIVEIRA, 2016).

Tanto que, entre 2011 e 2014, a Petrobras acumulou um prejuizo liquido de
98 bilhdes de ddlares, visto que, ao passo em que realizava investimentos no Pré-sal
e vivenciava um aumento na demanda interna por combustiveis, a empresa operava
deficitariamente (DOS SANTOS, 2021). Além disso, a divida aumentou cerca de 70%
no periodo entre 2011 e 2013, acrescendo em termos absolutos mais de 100 bilhdes

de reais de passivos ao balango da companhia (SODRE, 2021).
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Contudo, além da questdo da politica de precos, diversos outros fatores,
muitas vezes relevados pela midia e opinido publica, contribuiram para a crise que a
Petrobras vivenciou no periodo.

S&o eles: a expressiva desvalorizagao do real no periodo; a variagdo negativa
acentuada do preco do petrdleo no mercado internacional; a desaceleracdo da
economia; os casos de corrupcao que derivaram na operag¢ao Lava Jato; e a crise
politica (SCHUTTE, 2016).

Quanto a desvalorizacido do Real, este sofreu uma depreciacdo cambial frente
ao Doélar de 47% em um prazo de 2 anos, no biénio de 2014/2015, conforme

demonstra o grafico abaixo:

Grafico 1 - Variagao da cotacdo do Ddlar de janeiro de 2014 a dezembro de 2015
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Fonte: Lima, 2016.

Além disso, no mesmo periodo o valor do Barril Brent reduziu-se em 47% no

mercado internacional, conforme demonstra o grafico abaixo:

Gréfico 2 - Variagao da cotacao do Barril Brent de janeiro de 2014 a dezembro de 2015 (em ddlares)
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Nesse sentido, independentemente da politica de controle de pregos, que
obrigou a Petrobras a importar por pre¢co maior que o de venda, o cenario
macroecondmico ja era prejudicial para a petroleira brasileira.

Isso, porque, ao mesmo tempo em que o valor do barril, que esta diretamente
relacionado ao faturamento da empresa, caiu, o Ddélar, moeda a qual a divida da
Petrobras esta atrelada, ganhou valor frente ao Real.

Outra consequéncia do aumento do Délar € que como a empresa importava
em Dolar, e vendia em Real, qualquer aumento no pre¢co da moeda gerava um prejuizo
ainda maior na operacdo. Nesse sentido, a desvalorizacdo do Real que ocorreu no
periodo agravou muito a situagao financeira da empresa (SCHUTTE, 2016).

Tanto que, em 2018, a Petrobras atingiu o0 marco de se tornar a empresa de
capital publico do ramo do petréleo mais endividada do mundo (SODRE, 2021).

N&o bastassem todos esses fatores exdgenos, no mesmo periodo, a
empresa passou a viver uma significativa tribulagao interna.

As investigagdes da Policia Federal na denominada “Operacéo Lava Jato”
derivaram em grave crise politica, institucional e econbmica, ndo somente na
Petrobras, mas com consequéncias em todo o pais (VILELA, 2016).

A operagao derivou de indicios de que em um esquema de propina e lavagem
de dinheiro estava estruturado dentro dos quadros da empresa. Nesse sentido,
contratos de licitacdo eram superfaturados, de forma a arcar com os custos extras de

propina a politicos e funcionarios da Petrobras (BASTOS et al., 2017).
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Nesse contexto, surgiu a figura dos “doleiros”, que possuiam esse apelido por
operarem no mercado negro do cambio, lavando dinheiro para envolvidos com trafico
internacional de entorpecentes, corrupgao ativa, trafico de pedras preciosas, evasao
de divisas, entre outras atividades criminosas. Ao longo das investigagdes, descobriu-
se que os doleiros também atuavam na intermediacdo do pagamento de propina
envolvida nesses contratos de licitagao, firmados entre a Petrobras e as empreiteiras
vencedoras dos certames fraudulentos (VILELA, 2016).

A histeria ocasionada pela descoberta dos casos de corrupgao derivou em um
debate publico acerca da continuidade da existéncia das estatais, bem como em
possiveis melhoramentos de sua estrutura societaria e governanga corporativa
(COUTINHO et al.,, 2019), com consequéncias, inclusive, legislativas, como a
promulgacao da Lei 13.303/2016, a Lei das Estatais, que sera abordada no terceiro
capitulo, além de uma reflexdo acerca das hipoteses de atuacdo do Estado na
economia e as balizas e finalidades dessa atuagcédo (BERTONCINI, 2019).

O impacto das investigacdes na opinido publica foi tdo grande, que fatores
externos ja debatidos nesta subsegao, como a desvalorizagdo do Real frente ao Dolar
€ a queda do valor do barril de petréleo no mercado internacional foram relativizados,
para que o motivo da crise financeira na Petrobras fosse apenas pautado na
corrupcao, que na pratica nao envolve prejuizos tao significativos quanto os dois
outros fatores mencionados, apesar de possuir um impacto moral maior (SCHUTTE,
2016).

Em decorréncia de todos esses fatores, dois importantes pontos negativos,
que prejudicaram a imagem da Petrobras perante terceiros, ocorreram.

A empresa contratada para realizar a auditoria das contas da Petrobras, a
PricewaterhouseCoopers, uma das “Big Four’ se recusou a aprovar o balango do
terceiro trimestre de 2014, por conta, principalmente, dos primeiros indicios de
suborno ocorridos na condugao da empresa (MORAIS, 2017).

Além disso, as trés principais agéncias internacionais de “Rating”, Moody’s,
Standard & Poor’s e Fitch rebaixaram o nivel de risco da Petrobras para patamares
menores, considerados especulativos, diante da desconfianga do mercado quanto a
provavel impossibilidade de a Petrobras conseguir arcar com o pagamento de suas
despesas financeiras (MORAIS, 2017). Nesse sentido, a Fitch rebaixou a nota de
crédito da Petrobras de BB+ para BB; a Standard & Poor’s, de BB para B+, com
perspectiva negativa; e a Moody’s, de Ba3 para B3 (VILELA, 2016).
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Em uma tentativa de melhorar a sua imagem e reduzir o prejuizo e a divida, a
Petrobras reajustou seu planejamento de investimentos, para adequa-lo ao
cumprimento dos compromissos financeiros, bem como iniciou uma estratégia de
venda de ativos “ndo core”, com o objetivo de diminuir a divida até o patamar de 2,5
no indicador Divida Liquida/LAJIDA (Lucros antes de juros, impostos, depreciagao e
amortizagcao) (MORAIS, 2017), nivel mais apreciado e considerado como sustentavel
pelo mercado.

Em consequéncia de todo o narrado até aqui, o Conselho de Administragao
da Petrobras decidiu, em 2016, que colocaria em pratica uma nova politica de precos
dos combustiveis nas refinarias, que ficou conhecida como Preco de Paridade
Internacional ou Preco de Paridade de Importagao (PPI), pautado no alinhamento com
0s pregos internacionais, além da inclusdo de uma margem de seguranca (SODRE,

2021), conforme sera melhor explicado na subse¢ao seguinte.

3.2 O PPI E SUA IMPLEMENTAGAO

O economista e ex-presidente da Petrobras José Sergio Gabrielli de Azevedo
(2012) afirmou, em entrevista ao jornal Valor Econémico, que, como o preco do
petroleo oscila livremente com base nas leis de mercado, € impossivel, do ponto de
vista da gestdo empresarial, manter valores internos muito acima ou abaixo dos
externos.

Nesse sentido, a Petrobras, em 2016, alterou sua politica de precos para
indexa-la a dois parametros. Os precos internos seriam paritarios aos praticados no
mercado internacional, acrescidos dos custos de armazenagem e distribuigdo (DOS
SANTOS, 2021), além de uma margem de seguranga com o objetivo de remunerar a
sociedade pelos riscos empresariais de sua operagao (BARBOSA, 2022).

Dessa forma, os dois principais indexadores do preco praticado pela
Petrobras sdo a cotagédo internacional do petréleo Brent negociado na Bolsa de
Londres, contabilizado em dodlares por barril, além da propria cotacdo do Dodlar
(DELGADO e GAUTO, 2021).

Assim, quando uma dessas duas variaveis sobe, ha um aumento do preco
dos combustiveis negociados internamente, e quando desce, ha uma reducéo do
preco praticado (DELGADO e GAUTO, 2021).
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Além disso, os valores praticados ainda poderiam oscilar um pouco acima ou
abaixo do valor do Brent, dependendo da qualidade do 6leo vendido pela Petrobras
(DELGADO e GAUTO, 2021).

Desde a implementacao do PPI, passou-se a experienciar uma oscilagdo mais
frequente nos pregos, o que, para a gestdo da companhia, demonstra uma maior
transparéncia por parte da Petrobras, pois impossibilita a ocorréncia dos lucros e
prejuizos artificiais vivenciados anteriormente (DELGADO e GAUTO, 2021).

Contudo, a politica de composig¢ao de preco da gasolina, além de uma mera
referéncia ao preco do barril de petréleo no mercado internacional, €, sobretudo, a
unido de processos realizados por partes especializadas, cada uma delas
reivindicando uma parcela do preco visualizado na bomba do posto.

Nesse sentido, a oscilagdo em cada elo reflete nos precos praticados ao
consumidor final (DELGADO e GAUTO, 2021). As etapas séo as seguintes:

Primeiro, o petrdleo cru é extraido de até 7 mil metros de profundidade, em
plataformas localizadas a até 300 km de distancia da costa (PETROBRAS, 2022).
Essa € a etapa conhecida como “Upstream’.

Em seguida, o petroleo é transportado para as refinarias, que utilizam de
processos quimicos e fisicos para transforma-lo em derivados, incluindo a propria
gasolina (PETROBRAS, 2022). Essa ¢ a etapa conhecida como “Midstream’.

Da refinaria, a gasolina é vendida e transportada até os distribuidores. Nesse
momento, ha a inclusdo dos impostos, sendo os federais o CIDE, o PIS/PASEP e o
COFINS, e o estadual o ICMS. Além disso, sao os distribuidores que misturam o etanol
a gasolina, pois € uma obrigacao prevista pela Lei n° 8.723, de 1993 a insercéo de
27% de etanol anidro na composigdo da gasolina comum; e de 25%, na gasolina
“premium”. O preco do etanol é calculado obedecendo as leis de mercado e sem
influéncia do PPI. Por fim, os combustiveis sdo comercializados pelos distribuidores
para os postos de gasolina, que incluem suas despesas e margem de lucro
(PETROBRAS, 2022). Todos esses elos compdem a etapa de “Downstream’.

Como exemplo dessa composi¢ao, conforme dado atualizado em 16/09/2022,
o preco médio do litro de gasolina na bomba do posto, que nesta data era de R$ 5,04,
era composto pelas seguintes parcelas: R$ 2,39 (47,4% do total) era o prego vendido
pela Petrobras; R$ 0,00 (0% do total) era o custo de impostos federais; R$ 0,89 (17,7%

do total) era o custo dos impostos estaduais; R$ 0,76 (15,1% do total) era o custo do
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etanol anidrido; e R$ 1,00 (19,8% do total) era a parcela referente a distribuigéo e
revenda (PETROBRAS, 2022).

Nesse sentido, a paridade com precgos internacionais nao significa a fixagao
exata, mas a utilizacdo de um parametro, que € influenciado por outras questoes,
incluindo as de oferta e demanda de recursos energéticos, além de dependéncias e
vulnerabilidade energéticas especificas de cada pais (SODRE, 2021).

Em decorréncia do PPI, mas de forma alguma desconsiderando os outros
fatores internos e externos mencionados na subsec¢ao anterior, a saude financeira da
Petrobras melhorou consideravelmente.

No exercicio fiscal de 2021, a Petrobras faturou R$ 567.449.000,00, teve um
LAJIDA (Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) de R$
273.879.000,00, um resultado liquido de R$ 107.264.000,00, e distribuiu R$
72.718.000,00 na forma de dividendos e juros sobre capital préprio (RAEEF, 2022).

Além disso, comparando com o0 mencionado na subsecao anterior, de que, no
seu processo de reestruturacao financeira, a Petrobras objetivava a reducédo do
indicador divida liquida sobre LAJIDA para um patamar de 2,5, € impressionante
verificar que, em 2021, esse indicador atingiu 0,98, demonstrando um expressivo
incremento em sua saude financeira (RAEEF, 2022).

Ademais, hoje a PETROBRAS pactua e contribui com diversas iniciativas de
cunho ambiental, social e de governanca, destacando-se, entre outros, o Programa
Petrobras Socioambiental, que conta com 17 projetos focados na recuperagéo e
conservagao florestal; os resultados ja observaveis rumo a neutralidade do carbono,
como a redugéao de 21% de emissao absoluta entre 2015 e 2021, queda de 50% nas
emissoes de metano nos ultimos 10 anos e a reducao de cerca de 50% na intensidade
de emissbes de gases de efeito estufa por barril produzido de 2009 a 2021; a
aderéncia as boas praticas de prevencao a fraudes e a corrupgao pelo Programa
Nacional de Prevencgao a Corrupgao em parceria com o Tribunal de Contas da Uniao;
e a constituigdo de uma Comissao de Direitos Humanos (RAEEF, 2022).

Além da melhora da saude financeira da empresa, que possibilita que ela
contribua cada vez mais para seus projetos sociais e ambientais, o PPI possui outras
vantagens para o pais como um todo.

Em um mercado concorrencial em que o produto produzido internamente
concorre com o externo e a producao nacional nao é suficiente para suprir a demanda

do pais, cresce em importancia um operador da cadeia, o importador (DELGADO e
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GAUTO, 2021). E esse profissional quem realiza a tarefa de importar combustivel de
outros paises, essencial para suprir 0 excedente de demanda impossivel de ser
garantido pela producao da Petrobras. Contudo, se a Petrobras praticasse preco
inferior ao praticado no mercado internacional e ndo considerasse os custos extras de
importagédo, os importadores ndo conseguiriam praticar pregos competitivos com a
Petrobras. E, ao contrario da Petrobras, que quando importava arcava com os
prejuizos, esses importadores, por serem parte da iniciativa privada, desistiriam de
realizar a operacao, o que ocasionaria um desabastecimento de combustiveis no pais.
Nesse sentido, o PPl é essencial para o suprimento da demanda interna de
combustiveis.

Cabe ainda, e por fim, adicionar, que ha pensadores, como Serigati (2014),
que indicam que a politica de paridade de precos serviria também para incentivar o
consumo do etanol, visto que uma politica que acompanhe as variagdes do preco
internacional do petréleo e da taxa de cambio favoreceria em varios cenarios o

consumo do biocombustivel, que € commodity de produg¢ao nacional.
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41 O INTERESSE PUBLICO/SOCIAL E O PROVEITO ECONOMICO NO
CONTEXTO DAS ESTATAIS

E evidente a condicéo de bipolaridade, em certos aspectos, entre o objetivo
de exploracdo econbmica “strictu sensu” prépria do modelo societario adotado, de
sociedade de economia mista, conforme ja demonstrado no primeiro capitulo, e a
persecugao de objetivos de carater extraecondmico, que inclusive legitimaram a
criagéo da estatal, conforme se vera em subsecdes seguintes (ARAGAO, 2017).

A divergéncia doutrinaria sobre o tema pode ser resumida pela oposigao entre
os publicistas, que costumam abordar o tema de forma a priorizar os interesses
publicos ou especificos da estatal, e os privatistas, que priorizam os interesses
privados, principalmente, com base no argumento da forma societaria escolhida
(BERTONCINI, 2019).

Primeiramente, abordar-se-a o conceito de interesse publico ou social. Este
sO pode ser compreendido ao sincretizar o interesse publico que legitimou a criagao
da sociedade e o interesse acionario (FRAZAO, 2019).

Ou, de forma mais abstrata, pode-se considerar interesse social como o
interesse da sociedade, maior que a soma de todos os interesses individuais, sendo
0 objetivo estatal por exceléncia (TONIN, 2018).

O interesse publico € essencial para a criagdo e manutencgao da existéncia da
sociedade de economia mista, pois, ausente este, tratar-se-ia de uma sociedade com
interesses meramente privados, cuja participacdo estatal ndo se justificaria
(BERTONCINI, 2019).

E, conforme sera debatido mais a frente, a delimitacdo do interesse publico
que justificou a criagdo da estatal possui a dupla fun¢ao de definir o objeto social da
sociedade e impor limitagbes ao exercicio do poder soberano do Estado sobre o
controle dessas sociedades (TONIN, 2018).

Em que pese a abordagem mais aprofundada em subsec¢do posterior, cabe
destacar que a Lei das Estatais, apesar de nao ter sido o marco da conexao entre
estatais e fungao social, é o diploma legislativo que melhor delimitou sua incidéncia
(TONIN, 2018).

Nesse sentido, essa lei limitou a atuagdo do Estado, como controlador da
estatal, apenas para perseguir o interesse publico que justificou sua criagdo ou o

interesse da estatal em si (BERTONCINI, 2019), introduzindo mecanismos de
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governanga organizacional em ambientes de administracdo publica indireta (DA
CUNHA et al., 2020).

Contudo, apesar do interesse publico ser essencial para a prépria criagao da
sociedade de economia mista, o propdsito lucrativo também é fundamental. O
interesse mercantil € inerente a sua estrutura, e a busca pelo lucro € mais do que o
mero interesse dos minoritarios privados (TONIN, 2018).

Trata-se propriamente do objeto da sociedade de economia mista, conforme
determinacgao expressa do legislador no artigo 2° da Lei 6.404/1976, a Lei das S.A.
(TONIN, 2018).

Nesse sentido, a escolha pela forma de economia mista decorre da vontade
do Estado de exercer uma atividade lucrativa. Ao decidir por perseguir um interesse
publico utilizando da técnica empresarial, concorda-se com as peculiaridades desse
modelo (TONIN, 2018), impondo regras para prote¢ao do capital privado e atingimento
de lucratividade (BERTONCINI, 2019).

O lucro é o objetivo fim da atividade empresarial, e sua busca é pressuposto
para o ingresso de sécios privados (BERTONCINI, 2019).

Assim, por possuir capital privado, a sociedade de economia mista deve
almejar o lucro para seus acionistas, e a expectativa de lucro deve ser sempre
ponderada nas decisdes da gestdo, constituindo, inclusive, um limite intransponivel
para os demais interesses (ARAGAO, 2017).

Dessa forma, a posicdo mais radical quanto a priorizagao do interesse privado
€ a de que o prejuizo deve ser evitado de toda forma, mesmo que, com isso, deixe-se
de atender ao interesse social. E uma posi¢do importante para a ponderagéo acerca
do objeto deste trabalho, que é a manutengdo ou ndo do Prego de Paridade
Internacional.

Essa percepg¢ao ndo € somente doutrinaria, mas também visivel no discurso
de Getulio Vargas em ocasiao da criacao da sociedade de economia mista, cujo motor
seria a captacao de recursos de poupanga daqueles pouco interessados nos rumos
gerenciais, mas que objetivavam o recebimento de dividendos e ganho de capital por
meio da comercializagdo de ag¢des na bolsa de valores (PIMENTA, 2008 apud
BERTONCINI, 2019).

Ja uma posicdo mais ponderada é a de Tonin (2018), que afirma que, apesar

de ndo poder ser afastado, de forma total, o carater lucrativo, o Estado pode sim



32

estabelecer uma conduta de ndo maximizagdo dos lucros ou de nao atingimento a
qualquer custo.

Por outro lado, Bertoncini (2019) utiliza de uma construcao légica para concluir
que a sociedade de economia mista possui como um de seus principais objetivos a

obtencéao de lucro:

i) as sociedades de economia mista aplica-se, em linhas gerais, o regime
privado aplicavel as demais sociedades empresérias; (ii) a finalidade da
sociedade empresaria € o lucro; (iii) uma das fungbes do lucro, especialmente
na sociedade anbénima, é favorecer a captagéo de recursos e capital; (iv) uma
das razdes de existéncia da sociedade de economia mista € a captagao de
investimento de acionistas privados. Logo, ndo haveria outra conclusao que
ndo aquela que considere a sociedade de economia mista com a finalidade
de obtengéao de lucro a partir da operacgao da atividade econdémica para a qual
foi criada (BERTONCINI, 2019, p. 93).

Além disso, esse autor cita Marcal Justen Filho, para aduzir que, quando o
Estado capta recursos privados para a constituicao de atividade empresaria, ndao se
pode passar a ignorar a opiniao e o interesse dos particulares que contribuiram para
a realizagao da empreitada (FILHO, 2008 apud BERTONCINI, 2019).

Ademais, o lucro nao é distribuido apenas para os minoritarios, mas também
para o Estado, que é o acionista controlador. E, muitas vezes, o interesse publico é
atingido por meio dos dividendos recebidos, que sao gastos para a promog¢ao do bem
estar da populagao (TONIN, 2018).

Assim, como a consecug¢ao do interesse publico depende primordialmente da
obtencao de lucro, a pratica de atos gratuitos ou em prejuizo ao balango da companhia
nao é cabivel, se tratando de sociedade de economia mista (TONIN, 2018).

Mesmo havendo um interesse publico na redagdo do objeto social da
companhia, este n&o é suficiente para afastar o objetivo lucrativo, pois € um requisito
para o cumprimento dos objetivos que Ihe foram legal e constitucionalmente definidos.
(TONIN, 2018).

Nesse sentido, se, ao invés de lucro, a sociedade de economia mista contar
com constantes prejuizos, isso ocasionarda uma incapacidade operacional,
inviabilizando o cumprimento do interesse social que derivou em sua criagéo (TONIN,
2018).
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E, se o objetivo do ente publico era, desde o inicio, ignorar os desejos e as
consideragdes dos participantes privados, exercendo seu poder de controle de forma
absoluta, deveria ter optado pela criagdo de uma empresa publica, ou outro modelo
societario em que detenha a totalidade do capital social (TONIN, 2018).

Assim, mesmo que a sociedade de economia mista n&o tenha a obrigagao de
buscar sempre a maximizagao do lucro, essa deve ao menos preservar seu balanco
contabil, para que ocorram sempre saldos positivos, evitando-se ao maximo o prejuizo
econdmico (SCAFF, 1990 apud BERTONCINI, 2019).

No fim, passa a ser uma dualidade inerente a modalidade. Busca-se o lucro,
devido ao modelo societario, mas considera-se também o interesse publico, diante da
participagcao societaria publica e a motivagao para o estabelecimento da companhia
(BERTONCINI, 2019).

Trata-se, contudo, também de um conflito de interesses, pois o ente publico,
muitas vezes, nao busca apenas o interesse publico justificador da criagao da estatal,
mas também objetivos politicos e macroecondmicos, ao passo em que os acionistas
minoritarios presumivelmente aceitam a consecugédo do interesse justificador, mas
nao toleram a articulagdo de objetivos alheios ao interesse da companhia em
detrimento da maximizacéo de lucro (BERTONCINI, 2019).

Ao se lidar com o conflito, Bertoncini (2019) aponta para a utilizagao, pelo
gestor, dos mecanismos de ponderagao constitucionais e infraconstitucionais, com
especial relevancia para o Principio da Proporcionalidade. Em caso contrario, pode-
se acabar privilegiando o interesse publico de curto prazo em detrimento da
consecucgao de lucro, este possivelmente essencial para o atingimento do interesse
publico de longo prazo.

Entdo, pode-se resumir o descrito nesta subsegdo, citando novamente
Bertoncini (2019, p. 170), quando este afirma que “as atividades desenvolvidas pelas
sociedades de economia mista devem ser informadas por objetivos de interesse

publico e estruturadas sob a forma de atividade privada”.

4.2 DISPOSITIVOS FORA DA LElI DAS ESTATAIS QUE DEMONSTRAM
TENDENCIA
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Antes de adentrar propriamente na Lei das Estatais, diploma legislativo
principal a ser analisado neste trabalho, cabe discorrer sobre outros dispositivos,
previstos na constituigdo ou em outras normas, que evidenciam uma tendéncia a
sobreposi¢ao do interesse publico sobre o proveito econémico ou vice-versa.

Primeiramente, cabe mencionar a Constituicdo Federal de 1988, que em seu
artigo 173, dispbe que “Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a
exploragao direta de atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando
necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definidos em lei.” (BRASIL, 1988).

Esse artigo impde um limite a atuagcdo do Estado na esfera econdmica
privada, legitimado apenas quando existirem riscos a seguranga nacional ou relevante
interesse coletivo (DIAS e CHAGAS, 2018).

Dessa forma, a interpretagdo desse artigo independe das classificacbes de
prestacdo de servigo publico e exploragcao de atividade econdmica, abordadas no
primeiro capitulo, estando mais relacionada ao regime societario e ao nivel de
abertura a iniciativa privada, ambos relacionados ao interesse publico que motivou a
criagdo da estatal (DIAS e CHAGAS, 2018).

J4, sob enfoque do conceito de Interesse Publico, que para Eros Grau (1997),
englobaria os imperativos de seguranca nacional e relevante interesse coletivo,
mencionados no referido artigo de lei, o Estado estaria legitimado a atuar, por meio

de estatais, nas seguintes hipoteses:

(a) atuagédo para suprir insuficiéncia da oferta de determinados bens ou
servigos; (b) para suprir insuficiéncia de oferta de determinados bens ou
servigos; (c) para coibir situagdo de monopdlio de fato; (d) para implementar
a fungao social da propriedade (empresa) e a promogéo do pleno emprego.
A nocéao de relevante interesse coletivo €, todavia, bem mais ampla do que
atinente ao “carater suplementar da iniciativa privada (GRAU, 1997, p. 251).

Ainda, para Dias e Chagas (2018), a definicdo do interesse coletivo demanda
a analise tanto do objeto social da estatal, quanto da finalidade de sua criacao,
pautada no contexto histérico em que ocorreu sua constituicdo. O contexto histérico
da criagédo da Petrobras ja foi abordado neste trabalho, e o objeto social presente no

estatuto social da companhia sera apresentado mais a frente.
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Importante relatar também, que o dispositivo de lei representa um impeditivo
a utilizacdo da estatal tdo somente para a persecugao de lucro. Isso, porque, se
considerassemos essa uma hipotese para a intervengado do estado na economia,
estar-se-ia invertendo a logica do artigo. Ao invés de tratar de hipoteses restritas para
a atuacdo do Estado, estar-se-ia permitindo o exercicio de qualquer atividade
irrestritamente, pois toda atividade pode ter potencial lucrativo e o Estado nunca esta
na posicao de negar um fluxo extra de capital econbmico que poderia auxiliar no
atingimento de seus objetivos sociais (ARAGAO, 2017).

Pode-se considerar, por outro lado, a viabilidade de exercer atividades que
por si s sao parte do interesse coletivo, como a prestacao de servigos publicos, por
exemplo, facultando ao Estado exercé-las aproveitando as possibilidades de lucro
inerentes ao negocio, bem como as complementares e acessorias, visando,
sobretudo, os principios da economicidade e eficiéncia (ARAGAO, 2017).

Por fim, cabe destacar também o paragrafo unico do artigo 116 da Lei

6.404/1976, a Lei das S.A., que estabelece o seguinte:

0 acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender (BRASIL, 1976).

Assim, ha uma clara referéncia, na lei especial que regula as sociedades
an6nimas de forma geral, ndo adstritas as sociedades de economia mista, ao
necessario respeito ao objeto social da companhia, a funcéo social, aos minoritarios
e ao meio ambiente social de uma forma geral. Dessa forma, apesar dos importantes
reflexos na administracdo da sociedade, esse artigo ndo ajuda a responder o
problema que derivou na redagao deste trabalho, pois ao mesmo tempo que prega o
respeito ao objeto da companhia, pée no mesmo patamar o respeito ao interesse dos

demais acionistas.

4.3 INTRODUGAO A LEI DAS ESTATAIS
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A Lei 13.303/2016, conhecida como Estatuto Juridico das Empresas Estatais,
Lei de Responsabilidade das Estatais, ou Lei das Estatais, teve o objetivo, com
aproximadamente 18 anos de atraso (DI PIETRO, 2019), de suprir a lacuna gerada
pelo artigo 173, § 1°, da Constituigdo Federal, com a redagdo dada pela Emenda
Constitucional n°® 19/98, que previa a promulgacao, na forma de lei infraconstitucional,
do estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias que explorem atividade econémica de produgdo ou comercializagdo de
bens ou de prestagéo de servigos (COUTINHO et al., 2019).

Nesse sentido, anteriormente a promulgacgao da lei, as estatais eram regidas
apenas pelo Decreto-Lei 200 de 1967 ou pela Lei 6.404 de 1976, dependendo de qual
fosse o formato societario, além da propria Constituicdo Federal de 1988 (TONIN,
2018). Contudo, nesse periodo, as autoridades que encabegcavam a gestdo das
estatais ndo costumavam respeitar esses preceitos legais (FRAZAO, 2019),
possivelmente pela auséncia de legislagao especifica acerca da matéria, acentuada
pelo vacuo gerado pelo Paragrafo Primeiro do artigo 173 da Carta Magna.

Pode-se afirmar também que seria uma resposta as denuncias, ocorridas em
anos anteriores a promulgacao da lei, de corrupgéo na gestao de estatais, incluindo a
Petrobras, conforme ja4 mencionado neste trabalho. Nesse sentido, foram inseridas
normas mais rigidas quanto a nomeag¢ao de membros em comissdes em diretorias,
entre outras. (KNOPLOCK, 2018).

Ainda, uma reacdo aos desmandos realizados nas empresas estatais, ao
passar o seu controle decisoério a grupos ou partidos politicos que tomaram decisdes
tendo em vista interesses proprios (MAFFINI, 2018 apud BERTONCINI, 2019).

A rapida tramitagdo do projeto coaduna com essa hipotese de que a
promulgacéo € decorrente da crise vivenciada a época pela Petrobras e Eletrobras
(BERTONCINI, 2019).

A lei possui trés titulos, tratando, nessa ordem, de regras de gestado e
governanga, licitagdes e contratos no ambito das estatais, e disposi¢des finais e
transitérias (FONTES-FILHO, 2018).

Além disso, a lei trouxe aspectos de direitos publicos e privados a essas
sociedades, reforgando a hibridez de sua estrutura, e necessitando, em via disso, uma
ponderagao entre as duas esferas, de forma a alinhar e harmonizar ambos os campos
(FRAZAO, 2019).
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Tratava-se da recepcao no ordenamento brasileiro das praticas comuns no
exterior, impulsionada pelo clamor social por mudangas na gestdo das sociedades
(FARIA, 2020).

Além disso, por meio da interpretacdo considerando outras fontes de direito,
a Lei das Estatais, com seus modernos mecanismos de governanga, passou a
influenciar outros debates, inclusive aqueles que sequer tratam de empresas estatais
(ARAGAO, 2018).

Um exemplo da fusdo de preceitos publicos e privados, com o objetivo de
aumentar a eficiéncia das sociedades estatais, € a mencdo ao pagamento de
dividendos, que é aspecto fundamental de interesse dos acionistas privados, e se
aproxima da logica de “pay-off’ e prestagao de contas das empresas de capital aberto
privadas (BERTONCINI, 2019).

Em resumo, a Lei das Estatais representa um caminho a ser seguido para
mitigar os conflitos de interesse inerentes a estrutura societaria das sociedades de
economia mista, bem como para a profissionalizacdo da gestdo e aproximacgao a
l6gica das sociedades totalmente privadas (GASPARINO, 2022).

Além disso, cabe citar Marcelo Gasparino da Silva (2022), Membro dos
Conselhos de Administracdo da Petrobras e da Vale, e especialista em governanga
corporativa, para quem a Lei 13.303/16 contribui com regras para atender a politicas
de Estado e n&o a politicas de governo.

Por fim, mas ndao desconsiderando outros fatores internos e externos que
também impactaram os resultados, é fato que a lucratividade das estatais aumentou
consideravelmente apds a promulgagao da Lei 1.303/2016. Nesse sentido, o lucro
liquido somado das estatais federais, que em 2016 foi de 4,4 bilhdes de reais, cresceu
ano a ano, atingindo em 2019 a quantia de 109,1 bilhdées de reais (DA CUNHA et al.,
2020).

4.4 DISPOSITIVOS DA LEI DAS ESTATAIS QUE INDICAM TENDENCIA

Como visto, a Lei das Estatais, por meio de seu regramento, impés um
ambiente regulatorio que incentiva as estatais a atuarem de forma mais semelhante
as sociedades privadas (BERTONCINI, 2019).
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Nesse sentido, passa-se a destacar os artigos de lei que de alguma forma
relacionam-se com a tematica deste trabalho, trazendo uma tendéncia para que a
entidade controladora decida considerando o proveito econdmico em detrimento do
interesse social, ou vice-versa.

Primeiro, cabe mencionar o artigo 2°, caput e paragrafos 1 e 2 da mencionada

lei:

Art. 2° A exploragéo de atividade econdmica pelo Estado sera exercida por
meio de empresa publica, de sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias.

§1° A constituigdo de empresa publica ou de sociedade de economia mista
dependera de prévia autorizagado legal que indique, de forma clara, relevante
interesse coletivo ou imperativo de seguranga nacional, nos termos do caput
do art. 173 da Constituicao Federal.
§ 2° Depende de autorizagéao legislativa a criagao de subsidiarias de empresa
publica e de sociedade de economia mista, assim como a participagdo de
qualquer delas em empresa privada, cujo objeto social deve estar relacionado
ao da investidora, nos termos do inciso XX do art. 37 da Constituicdo Federal
(BRASIL, 2016).

O Paragrafo Primeiro exige, para a constituicdo da estatal, uma justificativa
pautada em um relevante interesse coletivo ou em um imperativo de seguranca
nacional, repetindo o ja disposto no artigo 173 da Constituicido federal, mas agora
ordenando também que este componha a redacéo do ato que constituir a sociedade.

Dessa forma, exige-se, a partir dessa lei, uma maior vinculagao entre o objeto
social e as atividades exercidas pela sociedade, restringindo a possibilidade de
atuacdo em areas que, apesar de possuirem potencial lucrativo, guardam relagao
apenas indireta com a finalidade especifica da estatal (DIAS e CHAGAS, 2018).

Assim, o aspecto lucrativo, necessario por se tratar de sociedade de economia
mista, deve ser compatibilizado com o interesse publico que justificou a criagdo da
companhia, mencionado tanto no ato autorizador quanto no ato constitutivo (FRAZAO,
2019).

Além disso, ao exigir a indicagao clara da finalidade publica, o ato autorizador
passa a ndo apenas autorizar a criagdo da companhia, mas também a autorizar a
participacao estatal em certa area de atuacao (TONIN, 2018), tornando a autorizagao

legislativa um pressuposto para a intervencdo estatal e configurando um novo
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mecanismo de pesos e contrapesos, submetendo a atuacao do executivo ao aval do
legislativo.

Ademais, a criagdo da companhia é autorizada em razdo de uma finalidade
publica em especifico, e ndo do mero interesse publico, que, conforme ja demonstrado
anteriormente, € um conceito genérico, que possibilitaria a atuagdo da estatal para
basicamente qualquer finalidade que o gestor conseguisse, mesmo que rasamente,
justificar, inclusive para fins meramente politico-partidarios. Nesse sentido, também é
vedada a redagdo de expressdes e termos genéricos e indeterminados (TONIN,
2018).

Ainda, o Paragrafo Segundo do mesmo artigo menciona que até mesmo o
objeto social da subsidiaria ou das empresas investidas pela estatal deve ser
compativel com o da sociedade principal.

Portanto, esse artigo indica que a estatal deve seguir apenas o interesse
particular que justificou a sua criagao e esta presente na lei autorizadora e no estatuto
social da companhia (TONIN, 2018).

E, para a discussdo, no caso concreto, sobre a persecucido somente do que
compde o objeto social da companhia, cita-se o Artigo 3°, caput e Paragrafo Primeiro,

da versao mais recente do Estatuto Social da Petrobras:

Art. 3° A Companhia tem como objeto a pesquisa, a lavra, a refinagéo, o
processamento, o comércio e o transporte de petréleo proveniente de poco,
de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos, além das atividades vinculadas a energia, podendo
promover a pesquisa, o desenvolvimento, a produgdo, o transporte, a
distribuicdo e a comercializagdo de todas as formas de energia, bem como
quaisquer outras atividades correlatas ou afins.

§1°- As atividades econdmicas vinculadas ao seu objeto social serdo
desenvolvidas pela Companhia em carater de livre competicdo com outras
empresas, segundo as condi¢des de mercado, observados os demais
principios e diretrizes da Lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997 e da Lei n°
10.438, de 26 de abril de 2002 (PETROBRAS, 2020).

Nesse sentido, o caput descreve taxativamente as atividades que poderao ser
exercidas pela Petrobras, incluindo os processos de “Upstream”, “Midstream” e
“Downstream”, ja explicados em capitulo anterior. Contudo, o que mais contribui para
a ponderagao acerca da manutencao da Politica de Paridade de Precgos Internacionais

€ o Paragrafo Primeiro, que determina que a companhia atue em livre concorréncia
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com outras empresas e seguindo as condi¢des de mercado, podendo-se depreender
o respeito a Lei da Oferta e Procura.

Além disso, poder-se-ia citar a lei autorizadora da criagdo da Petrobras,
contudo, como essa € anterior a promulgacao da Lei 13.303/2016, entende-se que
nao serve ao proposito deste trabalho, pois ndo poderia ser analisada a luz da Lei das
Estatais.

Em seguida, transcreve-se o artigo 4° da Lei das Estatais e seu Paragrafo

Primeiro:

Art. 4° Sociedade de economia mista é a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com criagdo autorizada por lei, sob a forma de
sociedade anbénima, cujas agbes com direito a voto pertengam em sua
maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a
entidade da administracao indireta.
§ 1° A pessoa juridica que controla a sociedade de economia mista tem os
deveres e as responsabilidades do acionista controlador, estabelecidos na
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e devera exercer o poder de
controle no interesse da companhia, respeitado o interesse publico que
justificou sua criagdo. (BRASIL, 2016).

O Paragrafo Primeiro faz referéncia a Lei das S.A. acerca dos deveres e
responsabilidades do acionista controlador, afirmando que este deve mover a
companhia na diregao de seu interesse e do interesse publico que justificou a criagéo
da sociedade estatal.

E pensamento similar a redac&o do artigo 238 da Lei das S.A. que preconiza

0 seguinte:

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 publico que justificou a sua criagao (BRASIL, 1976).

E evidente, pela analise de ambos os dispositivos, mais uma vez, que o
interesse publico mencionado n&o é o genérico, facil de ser inventado e utilizado como
justificativa, mas aquele evidenciado na criagdo da sociedade de economia mista
(FRAZAO, 2019).
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Isso é reforgado pelos mencionados artigos 116 e 117 da Lei das S.A., pois,
apesar de franquearem a realizacao de atos benéficos aos funcionarios e a sociedade,
nao estabelecem interesses que devem se sobrepor aos dos acionistas, € nem
possibilitam aos gestores agir em favor de um interesse publico genérico (FRAZAO,
2019).

Assim, é importante que o artigo da Lei das Estatais remeta a Lei das S.A,,
porque esta, junto com a Constituigdo, ndo autoriza a persecugao de interesses
privados ou interesses publicos gerais, ou seja, interesses que ndo sejam
especificamente aquele que justificou a criacdo da estatal (FRAZAO, 2019).

Ainda, o referido artigo pode ser interpretado de forma que autorize a redugao
do potencial de lucro, mas que nunca o mitigue totalmente. Nesse sentido, Aragao
(2018) cita o exemplo de um banco estatal que fornece crédito com taxas relativizadas
para impulsionar a agricultura familiar, ou de uma petroleira estatal que constréi um
gasoduto planejado para atender a uma politica governamental de integragéao
energética.

Assim, o referido autor defende que objetivos macroeconémicos podem ser
visados, mas desde que tenham relagéo com a atividade da estatal (ARAGAO, 2018).
Analisando por esse viés, a Petrobras nao deveria utilizar seu lucro para financiar o
agronegaocio brasileiro, citando um exemplo grotesco, mas, talvez, poderia utilizar seu
excedente lucrativo para subsidiar o preco do combustivel para a populagdo em
momentos de prego elevado, pois alinha-se a atividade exercida pela Petrobras e a
sua fungao social de fornecer combustiveis a populacao brasileira.

Contudo, o proprio Aragao (2018), que trouxe essa interpretagao em favor da
persecucao de politicas macroecondmicas se ligadas a atividade da estatal, é taxativo
ao condenar o subsidio dos precos pela Petrobras, evidenciando o quéo polémico é o

tema abordado neste trabalho:

Uma petrolifera estatal sé poderia cobrar combustivel abaixo do valor do
mercado se for para fomentar a concorréncia no setor ou em situagao
econdmica extrema de risco de abastecimento por incapacidade econdmica
dos consumidores. Nao o poderia simplesmente para controlar a inflagao,
objetivo bastante genérico, que é competéncia ordinaria sobretudo do Banco
Central, ndo de uma empresa petrolifera. (ARAGAO, 2018, p. 312)
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Agora, devido a sua importancia para o tema, transcreve-se o artigo 8° da Lei

das Estatais em sua integralidade, incluindo seus incisos e paragrafos:

Art. 8° As empresas publicas e as sociedades de economia mista deverao
observar, no minimo, 0s seguintes requisitos de transparéncia:
| - elaboragédo de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho de
Administracdo, com a explicitagdo dos compromissos de consecucido de
objetivos de politicas publicas pela empresa publica, pela sociedade de
economia mista e por suas subsidiarias, em atendimento ao interesse coletivo
ou ao imperativo de seguranga nacional que justificou a autorizagdo para
suas respectivas criacbes, com definicdo clara dos recursos a serem
empregados para esse fim, bem como dos impactos econdmico-financeiros
da consecucdo desses objetivos, mensuraveis por meio de indicadores
objetivos;

Il - adequacéo de seu estatuto social a autorizagao legislativa de sua criagao;
lll - divulgacao tempestiva e atualizada de informacgbes relevantes, em
especial as relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores
de risco, dados econdmico-financeiros, comentarios dos administradores
sobre o desempenho, politicas e praticas de governanga corporativa e
descricdo da composicdo e da remuneragdo da administragao;
IV - elaboragéo e divulgacéo de politica de divulgagao de informagdes, em
conformidade com a legislagdo em vigor e com as melhores praticas;
V - elaboracdo de politica de distribuicao de dividendos, a luz do interesse
publico que justificou a criagdo da empresa publica ou da sociedade de
economia mista;
VI - divulgacéo, em nota explicativa as demonstragdes financeiras, dos dados
operacionais e financeiros das atividades relacionadas a consecug¢éo dos fins
de interesse coletivo ou de seguranca nacional;
VIl - elaboragdo e divulgacdo da politica de transagdes com partes
relacionadas, em conformidade com os requisitos de competitividade,
conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade, que devera ser
revista, no minimo, anualmente e aprovada pelo Conselho de Administragao;
VIII - ampla divulgacédo, ao publico em geral, de carta anual de governanga
corporativa, que consolide em um unico documento escrito, em linguagem
clara e direta, as informagcbes de que trata o inciso |llI;
IX - divulgagdo anual de relatério integrado ou de sustentabilidade.
§ 1° O interesse publico da empresa publica e da sociedade de economia
mista, respeitadas as razdes que motivaram a autorizagao legislativa,
manifesta-se por meio do alinhamento entre seus objetivos e aqueles de
politicas publicas, na forma explicitada na carta anual a que se refere o inciso
I do caput.
§ 2° Quaisquer obrigagdes e responsabilidades que a empresa publica e a
sociedade de economia mista que explorem atividade econémica assumam
em condi¢des distintas as de qualquer outra empresa do setor privado em
que atuam deverao:
| - estar claramente definidas em lei ou regulamento, bem como previstas em
contrato, convénio ou ajuste celebrado com o ente publico competente para
estabelecé-las, observada a ampla publicidade desses instrumentos;
Il - ter seu custo e suas receitas discriminados e divulgados de forma
transparente, inclusive no plano contabil.
§ 3° Além das obrigagdes contidas neste artigo, as sociedades de economia
mista com registro na Comissao de Valores Mobilidrios sujeitam-se ao regime
informacional estabelecido por essa autarquia e devem divulgar as
informagdes previstas neste artigo na forma fixada em suas normas.
§ 4° Os documentos resultantes do cumprimento dos requisitos de
transparéncia constantes dos incisos | a IX do caput deverdao ser
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publicamente divulgados na internet de forma permanente e cumulativa
(BRASIL, 2016).

Ao passo em que o artigo 4° estabelece a necessidade de vinculagdo ao
objeto social da sociedade, o artigo 8° cria mecanismos para garantir essa vinculagao.
Um exemplo disso é a elaboragéo da Carta Anual, prevista no inciso | e no Paragrafo
Primeiro desse artigo. Essa visa a assegurar a transparéncia, a prestagcéo de contas,
o lucro e o atingimento do objeto social e do interesse publico que justificou a criagéo
da companhia. Trata-se, portanto, de um documento obrigatério, elaborado pelo
Conselho de Administragao, que possui a fungao de alinhar o lucro e o implemento de
politicas publicas, e de comunicar como isso sera realizado a sociedade (FRAZAO,
2019).

Dessa forma, a gestao da estatal expde os objetivos que justificaram a sua
criacao e explica como deverao ser atingidos, gerando um documento que pode servir
como objeto de cobranga pela populagdo, ndo somente quanto ao atingimento dos
fins sociais, mas propriamente da eficiéncia da companhia (COUTINHO et al., 2019).

Além disso, a vinculagao ao objetivo social que justificou a criacdo da estatal,
ja abordada diversas vezes ao longo deste trabalho, e intimamente ligada a Carta
Anual, é referenciada no direito administrativo como Principio da Especialidade (DI
PIETRO, 2019).

Nesse sentido, Di Pietro (2019) conceitua o Principio da Especialidade da

seguinte forma:

Quando o estado cria pessoas juridicas {...} como forma de descentralizar a
prestacdo de servigos publicos, com vistas a especializagdo de fungao, a lei
que cria a entidade estabelece com preciséo as finalidades que lhe incumbe
atender, de tal modo que n&o cabe aos seus administradores afastar-se dos
objetivos definidos na lei; isto precisamente pelo fato de nao terem a livre
disponibilidade dos interesses publicos” (DI PIETRO, 2019, p. 97).

Assim, por meio da Carta Anual, limitam-se os objetivos publicos que poderao
ser levados em consideragdo na gestao da estatal. Essa previsibilidade torna até
mesmo mais tranquilo para os acionistas privados permitirem a mitigagcéo do potencial
lucrativo, em prol desses objetivos (BERTONCINI, 2019).
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Isso, porque estardo informados, tanto acerca de como os gestores
pretendem conduzir a sociedade, quanto da potencial reducao do lucro pela
simultanea persecucgao do interesse publico (BERTONCINI, 2019).

Assim, podem tomar decisdes conscientes, como a venda das agdes, caso
discordem com o disposto na Carta Anual (BERTONCINI, 2019). A previsibilidade é
fator essencial para os analistas de valores mobiliarios, e nao seria diferente tratando-
se especificamente da comercializagao de acdes de sociedades de economia mista
estatais.

Ja a persecugao do lucro é reforgada pelo inciso V do referido artigo, pois
estabelece a necessidade de uma politica de dividendos, mesmo que balizada pelo
interesse publico especifico (ARAGAO, 2018).

O mesmo artigo menciona a necessidade de restituigdo a companhia dos
prejuizos econdmicos sofridos pela persecugdo do interesse publico. Isso fica claro
quando o Paragrafo Segundo prevé que qualquer atuacao diferente das empresas
privadas do mesmo setor, deve ser precedida de lei ou regulamento, e de ato negocial.
Esse ato negocial pressupde uma compensagio (ARAGAO, 2018).

Além disso, essas despesas devem ser corretamente documentadas e
divulgadas, ocasionando uma mandatéria publicizacdo de todas as praticas que
diferenciarem a estatal da atuacéo em livre mercado (FRAZAO, 2019).

Dessa forma, o artigo 8°, por meio dos mencionados incisos e paragrafos,
busca proteger os minoritarios da atuagdo do controlador em prol somente de
interesses privados, ou do interesse publico genericamente invocado para justificar os
interesses privados, além de reforcar a necessidade da distribuicdo de dividendos,
que é a forma de remuneracédo dos acionistas (BERTONCINI, 2019).

E, evidentemente, uma resposta a utilizacdo das estatais para a persecucéo
de objetivos privados as custas do investimento realizado pelos minoritarios, tal qual
ocorreu no periodo conturbado analisado no segundo capitulo, envolvendo corrupgao
e controle de pregos (BERTONCINI, 2019).

Ja o artigo 13, inciso lll da Lei das Estatais exige uma avaliagdo anual do
desempenho dos administradores e dos membros de comité, considerando a eficacia
dos atos praticados, a sua contribuicdo para o resultado do exercicio e para a
efetivagdo do plano de negdcio e da estratégia de longo prazo.

Nesse sentido, contribuir para o resultado do exercicio € uma clara referéncia

ao proposito lucrativo da sociedade, estabelecendo que os administradores
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necessitam contribuir para esse fim, e a estratégia de longo prazo, presumidamente,
e conforme o ja disposto nesse trabalho, se enquadra como o interesse publico que
justificou a criagdo da estatal. Assim, esse artigo faz referéncia, mesmo que
implicitamente, ao alinhamento dos interesses.

Ademais, o artigo 15, da Lei das Estatais, indica que o acionista controlador
respondera por atos praticados com abuso de poder, fazendo referéncia as hipoteses
previstas na Lei das S.A. Esta, em seu artigo 117, Paragrafo Primeiro, alinea a,
estabelece, como uma hipotese de abuso de poder, orientar a companhia para fins
estranhos ao seu objeto social. Por fim, o Paragrafo Primeiro do artigo 15 da Lei das
Estatais prevé uma acao de reparacao da sociedade contra esses atos abusivos.

Nesse sentido, pode-se depreender, dessa sequéncia de artigos, mais uma
vez, a necessidade de reparagado pelo uso politico, ou regido por interesses
meramente privados, das estatais. Isso, porque cabe reparagao por atos com abuso
de poder, cuja hipétese de ocorréncia é tangenciar o objeto social, que, como ja
depreendido ao longo deste trabalho, se resume ao interesse especifico que justificou
a criacdo da sociedade. Dessa forma, tdo somente ao se suscitar um interesse publico
genérico, ja se estaria dando origem a uma pretensao restituitoria, se comprovado o
prejuizo ao balanco.

Como ultimo dispositivo relevante para essa analise, reputa-se essencial

transcrever o artigo 27 da Lei das Estatais, bem como seus paragrafos e incisos:

Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a fungéo
social de realizagdo do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da
seguranga nacional expressa no instrumento de autorizagéo legal para a sua
criacéo.

§ 1° A realizacdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser
orientada para o alcance do bem-estar econémico e para a alocagéo
socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela
sociedade de economia mista, bem como para o0 seguinte:
| - ampliacdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos
produtos e servigos da empresa publica ou da sociedade de economia mista;
Il - desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para producéo e
oferta de produtos e servicos da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, sempre de maneira economicamente justificada.
§ 2° A empresa publica e a sociedade de economia mista deverao, nos termos
da lei, adotar praticas de sustentabilidade ambiental e de responsabilidade
social corporativa compativeis com o0 mercado em que atuam.
§ 3° A empresa publica e a sociedade de economia mista poderao celebrar
convénio ou contrato de patrocinio com pessoa fisica ou com pessoa juridica
para promocao de atividades culturais, sociais, esportivas, educacionais e de
inovagdo tecnoldgica, desde que comprovadamente vinculadas ao
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fortalecimento de sua marca, observando-se, no que couber, as normas de
licitacdo e contratos desta Lei.

Mais uma vez evidencia-se um artigo que, em seu caput, restringe a fungao
social ao atingimento do interesse coletivo ou o imperativo nacional que justificou a
sua criagao, repetindo o texto do ja mencionado artigo 173 da Constituicdo Federal, e
vinculando a atuagdo da estatal novamente ao Principio da Especialidade (DI
PIETRO, 2019).

Assim, como aduz Frazao (2019), a fungao social das empresas estatais
“longe de poder ser invocada para a flexibilizagdo da gestédo, é agora um principio que
restringe a gestao tanto em relagcéo aos fins como em relagdo aos meios.”

Contudo, apesar do caput desse artigo restringir a atuagao regular em razéao
da funcao social, seus paragrafos preconizam como eventual e subsidiariamente
podem ser perseguidos outros interesses publicos, e até mesmo atividades que nao
constam do objeto social da sociedade, trazendo balizas de sustentabilidade
financeira para esse fim (COUTINHO et al, 2019).

Nessa seara, o Paragrafo Primeiro vincula o atingimento do interesse coletivo
ao alcance do bem-estar econdmico e a alocagao socialmente eficiente dos recursos.
Esse paragrafo por si sO ja nos remete a questdo dos combustiveis, mas traz duvida
se esses termos se referem a companhia (sugerindo a necessidade da saude
financeira) ou da sociedade (sugerindo o bem-estar da populagéo, que precisaria de
precos acessiveis de combustiveis).

Por outro lado, o Inciso | vincula o interesse coletivo a ampliagao
economicamente sustentada do acesso de consumidores aos produtos e servigos, o
que novamente possui uma dupla interpretacdo. Pode-se dizer que se amplia o
acesso ao reduzir o pre¢o, mas o0 aumento geografico depende de investimentos cuja
viabilidade é facilitada por um lucro maior.

Ainda, tanto esse Inciso |, quanto o Inciso Il, que trata do uso de tecnologia
nacional, ndo podem decorrer da mera vontade do gestor, necessitando sempre de
uma vinculacéo a estratégia empresarial da estatal. E o caso também do Paragrafo
Segundo, que permite a implementagédo de praticas de sustentabilidade ambiental e
de responsabilidade social corporativa, desde que comuns no mercado, ou

determinadas pelos 6rgédos reguladores (FRAZAO, 2019).
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Nesse mesmo sentido, o Paragrafo Terceiro permite que a companhia invista
em atividades fora do objeto social, desde que comprovadamente fortalegam a sua
marca, 0 que nao deixa de ser indiretamente uma contrapartida financeira a esses
investimentos, reforcando a necessidade da estatal ser lucrativa em todos os seus
negdbcios, mesmo que os adjacentes (FRAZAO, 2019).

Dessa forma, como afirma Frazao (2019):

Fora do seu objeto social, mesmo as iniciativas de responsabilidade social
voluntaria devem ser justificadas de acordo com as praticas do mercado e,
em qualquer caso, ser compativeis com os propdsitos lucrativos, gerando as
contrapartidas necessarias para a estatal também do ponto de vista da
racionalidade econémica (FRAZAO, 2019).

Portanto, o artigo, de uma forma geral, impde uma interpretacao restritiva a
funcdo social, ndo servindo como autorizagcdo para invocar o interesse publico
genérico sempre que conveniente, mas como um entrave para que, enquanto
perseguido o interesse publico especifico, sejam atendidos também interesses
publicos mais genéricos (ARAGAO, 2018).

Por fim, Frazdo (2019), ainda menciona uma certa ironia causada por este
artigo, pois torna o atingimento de interesses publicos genéricos mais dificil para a
empresa estatal do que para a empresa privada. Isso, porque, ao passo em que a
companhia privada pode atuar como lhe convir em suas atividades voluntarias e
aquelas voltadas ao ASG (Ambiental, Social e Governanga), a companhia estatal

precisa cumprir o disposto nesse artigo e em seus paragrafos.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Pode-se dizer que tal qual ocorreu na criagao da Petrobras, as sociedades de
economia mista estatais sempre foram utilizadas como uma forma do governo
capitanear capital privado para a persecugao de seus objetivos de interesse publico.

Dessa forma, independentemente da categoria de prestadora de servigos
publicos ou de exploradora de atividade econbmica, as estatais com participagao
mista sempre precisaram, ao menos em tese, respeitar os interesses dos acionistas
privados, pois a conciliacdo dos interesses entre os acionistas é pressuposto da
prépria escolha pelo regime societario da sociedade de economia mista.

Por isso, causou tanto impacto no mercado, na midia e na opiniao publica,
quando o governo, da primeira década a metade da segunda década do século XXI,
passou a utilizar a Petrobras como mecanismo para travar o aumento dos
combustiveis, que, em caso contrario, ocasionaria uma inflagdo em cascata para o
restante dos setores da economia. Nesse sentido, apesar dos acionistas privados, tal
qual a sociedade como um todo, se beneficiarem da menor aceleragcado da inflagao,
para eles houve um impacto direto e muito maior a perda do direito aos dividendos,
devido ao fluxo de caixa negativo, bem como o sucateamento do balango financeiro,
gragas aos volumosos prejuizos e ao aumento da divida liquida da companhia. Ainda,
incomodava a persecucgéo de objetivos que sequer eram de acionistas majoritarios ou
minoritarios, mas, sim, meramente privativos da gestao, quando se tornaram publicos
complexos esquemas de corrupg¢ao, suborno e fraude de licitacbes, que ocorriam
dentro dos quadros da companhia estatal.

Desse periodo, derivou dois acontecimentos, um importante para a histéria da
Petrobras, e outro importante para as estatais brasileiras em geral. Trata-se,
respectivamente, da implementacdo do Prego de Paridade de Importagcdo e a
promulgacao da Lei das Estatais.

O Preco de Paridade de Importagdo, ao vincular a revenda dos combustiveis
realizada pela Petrobras ao valor praticado internacionalmente, acrescido dos custos
de armazenagem e distribuigdo, além de uma margem de seguranga, transformou o
que era uma atividade deficitaria em um superavit obrigatério, que trouxe uma
rentabilidade similar a da concorréncia internacional para a Petrobras, diminuiu o
custo da divida e sua divida total, e distribuiu dividendos recordes, que puderam

retornar para a Unido para a realizacao de outros interesses sociais.
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Ainda, a adogao de pregos indexados para a gasolina tornou o etanol,
destaque da producdo nacional, um produto competitivo, e garantiu rentabilidade aos
importadores, que, mantendo suas atividades, inibem a ocorréncia de um cenario de
desabastecimento interno.

Ademais, neste trabalho, conceituou-se o interesse publico e o proveito
econdmico, concordando que, no contexto das sociedades de economia mista, esses
se entrelagcam por dependerem da origem da abordagem, a partir da 6tica do direito
privado ou do direito publico, mas, principalmente, pois é necessario um interesse
publico para justificar a atuacédo estatal e a criagcdo da companhia, e é mister a
persecugcao de um proveito econdmico para remunerar a participacdo privada
obrigatoria nesse modelo societario.

Além disso, antes de adentrar no estudo especifico da Lei das Estatais,
mencionou-se outros dispositivos que podem indicar uma tendéncia do interesse
publico sobre o proveito econdmico, ou vice-versa, destacando-se o artigo 173, da
Constituicao Federal vigente, que limita a atuagao econdmica do estado apenas nos
casos imperativos a seguranca nacional ou na presenga de relevante interesse
coletivo.

Trata-se do unico dispositivo constitucional que aborda as hipoteses de
criacao de estatais, mas sequer faz mengao a persecugao de lucro. A auséncia de
disposicdo expressa na Constituicdo nesse sentido, constando apenas em normas
infraconstitucionais, evidencia que a Estatal ndo pode de forma alguma se desvincular
do interesse publico que justificou a sua criagéo, podendo-se aventar, inclusive, uma
tese de inconstitucionalidade, caso isso ocorra.

Por fim, introduziu-se a Lei das Estatais, e passou-se a realizar uma analise
artigo por artigo, em busca de tendéncias acerca da prevaléncia do proveito
econdmico sobre o interesse publico, ou vice-versa.

Nesse sentido, o artigo 2° da Lei das Estatais remete as hipdteses de criagao
previstas no artigo 173, da Constituicdo Federal, mas adiciona que a utilizada como
justificativa deve estar descrita no ato autorizador, limitando a discricionariedade ja no
processo de instituigdo. Ainda, interpreta-se do artigo o respeito ao disposto no
Estatuto Social, o qual, especificamente no caso da Petrobras, indica que esta atuara
sob regime de livre concorréncia e respeitando as regras do mercado em que atua, o
que pressupde que ela deve obedecer as mesmas regras de saude financeira e

reinvestimentos comum as petroleiras privadas.
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Ja o paragrafo unico do artigo 4° da Lei das Estatais determina que o acionista
controlador aja no interesse da companhia, respeitado o interesse publico que
justificou sua criagdo. Trata-se de artigo com um duplo viés ao confronta-lo com a
problematica debatida neste trabalho. Por um lado, o interesse publico que justificou
a criagao deve ser respeitado, por outro, a limitagao exagerada de pregos com certeza
prejudica o interesse da companhia, que necessita de saude financeira para
sobreviver. Dessa forma, esse artigo pode ser interpretado como autorizador da
reduc&o do potencial de lucro, mas nunca uma mitigacao integral.

Ademais, o artigo 8° da Lei das Estatais traz alguns mecanismos para garantir
a transparéncia e a previsibilidade na distribuicido de lucro, como a carta anual e a
politica de distribuicdo de dividendos. Além disso, o paragrafo segundo do mesmo
artigo aventa a possibilidade de compensagao aos acionistas quando a companhia
atuar de forma diferente em relacédo aos seus pares privados.

Ja o inciso lll, do artigo 13, da Lei das Estatais, ao dispor sobre a prestagao
de contas dos administradores e membros de comité, implicitamente pressupde um
alinhamento de interesses entre o acionista controlador e os minoritarios, pois coloca
no mesmo patamar de importancia as contribuicbes ao resultado de exercicio e a
estratégia de longo prazo.

O artigo 15 e seu paragrafo primeiro, indicam, respectivamente, a
possibilidade de condenagdo do acionista controlador por abuso de poder, e a
necessidade de reparacéo civil para a estatal em decorréncia de atos desse tipo. Insta
destacar que a hipotese de abuso de poder, prevista no artigo 117, paragrafo primeiro,
alinea a, da Lei das S.A., é a de orientar a companhia para fim estranho ao objeto
social, o que se alinha ao tema trabalhado, tanto porque o interesse publico que
justificou a criagao da Petrobras pode ser considerado a distribuicdo dos derivados de
petréleo a populagdo, quanto porque o objeto social da companhia possui
determinacao de que esta deve atuar conforme as leis de mercado.

Por ultimo, o artigo 27 da Lei das Estatais reitera a fungéo social de realizagao
do interesse coletivo, mas permite que a sociedade persiga objetivos subsidiarios, seja
na esfera macroeconémica, com a ampliagdo do acesso aos produtos e o emprego
de tecnologia nacional, seja na esfera interna da companhia, com a distribuicdo
sustentavel de recursos e o fortalecimento de sua marca.

Portanto, apds analises historica, geral e especifica, artigo por artigo, da Lei

das Estatais, pode-se depreender que a sua promulgacao foi influenciada pelo
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contexto vivido, de ma gestao de recursos e corrupgao nas estatais, mas também de
uma politica de controle de pregcos que desrespeitou os interesses dos acionistas
minoritarios.

Por isso, a referida lei possui varios dispositivos que destacam a necessidade
de gestdo adequada de recursos e distribuicdo de proventos aos acionistas,
independentemente de quais forem as politicas econbmicas ambicionadas pelo
governo federal, acionista controlador da Petrobras.

Contudo, a lei também destaca, e inclusive reitera mais incisivamente do que
as legislacdes anteriores, que a estatal ndo pode se desvincular do interesse publico
que justificou sua criagdo, ndo podendo, em hipétese alguma, perseguir
exclusivamente o lucro.

Assim, apesar de possuir artigos que indicam tendéncias para ambos os
sentidos, analisando a lei de forma sistémica, pode-se depreender que o mais
importante é o alinhamento dos interesses dos acionistas privados, que, como sécios
capitalistas, buscam prioritariamente o lucro, e do acionista publico, que pretende
utilizar a companhia estatal em proveito da sociedade.

Infelizmente, ndo se pode, entdo, depreender do presente trabalho se a Lei
das Estatais possibilita ou proibe a adocao do controle de pregos ou do PPI. O que se
depreende, sobretudo, é que essa legislagdo busca podar os excessos de ambos 0s
lados.

Importante destacar, além disso, que, apesar de alguns dos artigos citados
indicarem tendéncia, nenhum deles de fato vincula a decisdo do gestor, servindo, no
maximo, como configuragao de hipotese de abuso de poder, conforme visto, ou como
hipotese de anulag&o de ato administrativo.

Contudo, a condenacgao por abuso de poder dependeria de uma construcao
jurisprudencial no sentido de que a persecucao desenfreada de lucro configura a
hipotese, prevista no artigo 117, paragrafo primeiro, alinea a, da Lei das S.A,, de
orientagdo da companhia para fim estranho ao objeto social; e a anulagdo do ato
administrativo dependeria de outra construgao jurisprudencial, no sentido de que essa
atuacao supera os limites da discricionariedade do gestor.

Por isso, sugere-se, para futuros trabalhos, que se analise a aplicagao desses
dois pontos na jurisprudéncia nacional, verificando se, além dos ditames tedricos, a

Lei das Estatais trouxe impactos praticos a essa matéria.
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