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ACORDAO CRSFN 282/2017

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, com base no voto do Relator, mediante voto de qualidade, conhecer do recurso da UNIAO
FEDERAL e, pela imputagdo de violagdo da disposigdo legal que trata do impedimento de voto por conflito de
interesses, ao votar, em assembleia geral extraordinaria realizada em 3.12.2012, pela renovagdo das concessoes
de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica de companhias controladas por Centrais Elétricas Brasileiras
S.A. — Eletrobras, dar-lhe provimento, tendo em vista a total improcedéncia da acusagdo, vencidos os
Conselheiros Alexandre Henrique Graziano, Carlos Portugal Gouvéa, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque
Lobo e Thiago Paiva Chaves, que votaram pela manuten¢do da decisdo de primeira instancia.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Thiago Paiva Chaves, Flavio Maia
Fernandes dos Santos, Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo ¢ Ana Maria Melo Netto Oliveira. Impedida a Conselheira
Adriana Cristina Dullius. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. Euler
Barros Ferreira Lopes, que reiterou o parecer escrito que consta nos autos para opinar pelo provimento do
recurso.

Brasilia, 28 de junho de 2017.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Presidente, em 28/08/2017, as 11:10, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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RELATORIO

A Unido Federal ("Recorrente") foi intimada pela Comissdo de Valores Mobilidrios a apresentar defesa no
presente processo administrativo sancionador, eis que teria votado na Assembleia Geral Extraordiniria da sua
controlada Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras, realizada em 31.12.2012, em situagdo de conflito de
interesses, em infringéncia ao art. 115, §1°, da Lei 6.404/76.

Naquela assembleia, a Unido votou favoravelmente a renovagdo de contratos de concessdo de geracdo e
transmissdo de energia elétrica celebrados entre ela propria, enquanto poder concedente, de um lado, e
sociedades controladas da Eletrobras, enquanto concessionarias, de outro.

Tal renovagdo dos contratos foi feita a luz da Medida Provisoria n° 579, de 2012, posteriormente alterada pela
Medida Provisoria n° 591, também de 2012, e finalmente convertida na Lei n°® 12.783, de 2013. A MP 579
previa uma séria de medidas para diminuir o custo da energia elétrica no pais.

Defesa
Na defesa apresentada (fls. 883/895), a Unido Federal aduziu, em sintese, que:

(1) sua decisdo quanto as prorrogacdes atendeu ao principio da garantia da amortizacdo de nvestimentos ndo
indenizados no custo da concessao (fl. 887);

(i) as regras de pagamentos de indenizacdes aos titulares de concessdes foram editadas em razio do atendimento
de interesse pliblico, qual seja, a prestacdo de servico publico na area de energia elétrica, ndo se caracterizando
qualquer beneficio exclusivo a acionista controladora;

(i) de acordo com o parecer juridico elaborado antes da AGE por Modesto Carvalhosa e Nelson Eizrik (fls.
450/497), a pedido da administracdo da Eletrobras: (@) ha uma total confluéncia dos interesses da acionista
controladora Unido com os da sociedade de economia mista controlada, pois, tanto uma quanto
outra estdo adstritas, por exigéncia constitucional e legal, a atuar na estreita defesa do iteresse publico
primario; (b) o interesse absolutamente licito e legitimo da Unido, em deliberar acerca da eventual prorrogacdo de
Contratos de Concessdo de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestacdo do servico e a
modicidade tarifaria (artigo 1° da MP 579) ndo se contrapde, em absoluto, ao iteresse também licito e legitimo
da Eletrobras e de suas Controladas em buscar o pleno atendimento das finalidades publicas que
levaram a constituicdo de tais entidades. Trata-se, na realidade, de um unico interesse, incindivel e
ndissociavel; (c) diante disso, ndo na duvida de que, no presente caso, o interesse da Unido se confunde com o
interesse da Eletrobras e das concessionarias por ela Controladas, no adequado e eficiente provimento de
servicos publicos essenciais de geragdo e distribuicdo de energia elétrica; (d) a proposito, por se tratar de
sociedade de economia mista, o controlador tem o precipuo dever de votar todas as matérias de qualquer
Assembleia Geral E o Estado controlador que representa o interesse publico primario, que é objeto da
propria sociedade; (e) ndo se pode conceber que, em sociedade de economia mista, o estado controlador, sob
qualquer pretexto, se abstenha de votar e de impor a prevaléncia sempre do interesse publico primario, que é a



razdo precipua de sua constituicdo por lei; (f)em consequéncia, a Unido ndo ¢ atribuido o direito de votar nas
Assembleias Gerais, mas sim o precipuo dever de votar; (g) levando-se em consideragdo as particularidades da
deliberagdo em questdo, que tem por objeto contratos firmados no seio da Administragdo Publica Federal, por
entes dela integrantes, de que decorre a total confluéncia de interesses, fica evidente a inaplicabilidade da
proibicdo de voto constante da parte final do artigo 115, §1°, da Lei n* 6.404/76; (h) ndo deve haver divida,
portanto, quanto a naplicabilidade da proibigdo de voto do Estado controlador por conflito de interesses (art.
115, §1°), como ¢ o caso da Eletrobras e de suas controladas, sob pena da mais absoluta subversdo do regime
juridico aplicavel e conclui-se que ndo ha qualquer impedimento para que a Unido profira seu voto na deliberagéo
assemblear da Eletrobras acerca da eventual prorrogagdo dos Contratos de Concesso;(i) como qualquer
acionista controlador privado, o Estado também pode praticar abuso de poder de controle quando orienta a
sociedade de economia mista a agir fora dos limites do seu objeto ou contrariando o interesse social. A diferenga
¢ que, conforme anteriormente mencionado, o interesse da sociedade de economia mista nio se resume
a exploracdo da atividade econdmica constante de seu objeto social para produzir lucros, pois também incorpora
o fim publico que justificou a sua criagdo; (j) dessa forma, o referencial para o exercicio regular do poder de
controle por parte do Estado ¢ o interesse da companhia no sentido mais amplo, compreendendo o interesse
ptblico que justificou a criagdo da sociedade de economia mista; (k) conforme expressamente consignado na
parte final do artigo 238 da Lei das S.A. o Estado pode legitimamente orientar a sociedade de economia mista
para o atendimento do interesse publico, mesmo em detrimento dos interesses puramente privados dos acionistas
minoritarios, caso em que ndo se caracterizara o abuso de poder de controle; (/) portanto, considerando que, no
caso presente, a renovagao dos Contratos de Concessdo nos termos previstos na MP 579, por visar a assegurar
a continuidade, a eficiéncia da prestagdo do servico e a modicidade tarifaria, constitui medida que atende ao
interesse publico que justificou a criagdo da Eletrobras e de suas Controladas, ndo ha que se falar em abuso de
poder de controle por parte da Unido, ainda que a medida em questdo implique significativa baixa de ativos e
perda de receitas; (m) com efeito, a agdo do Estado enquanto controlador de sociedade de economia mista ndo
se confunde com sua atuagdo legislativa e reguladora de determinada atividade econdmica, ndo podendo atos
praticados no exercicio desta prerrogativa essencial de Poder Publico acarretar a sua responsabilidade por abuso
de poder de controle; e (n) no caso presente, a baixa de ativos e a reducdo tarifiria acarretadas pelos
termos estabelecidos na MP 579 para a renovagdo dos Contratos de Concessdo ndo decorrem da atuagdo da
Unido como controladora da Eletrobras, tanto que afetam, de maneira similar, diversas outras companhias do
setor elétrico que também tém seus contratos de concessao vencendo entre 2015 e 2017;

(iv) um dos principais objetivos da criacdo da Eletrobras, segundo o seu proprio estatuto social, seria cooperar
com o Ministério de Minas e Energia na formulagdo da politica energética do Pais;

(v) a criagdo da Eletrobras se deu, entdo, primariamente para a consecucdo do interesse publico consubstanciado
na prestagdo de servicos de energia elétrica a populagao;

(vi) embora a Eletrobras tenha estrutura societaria de direito privado e conte com capital também privado, a
obten¢do de lucro pode vir a ser uma consequéncia da sua atividade desenvolvida, mas ndo € elemento balizador
de sua existéncia;

(vii) estando a Unido impedida de votar a renovacdo dos contratos de concessdo, os acionistas minoritarios
poderiam votar pautados em interesse puramente negocial, ndo alinhados com o mteresse ptblico que justificou a
criagdo da Eletrobras; poder-se-ia estar diante de uma decisdo que visasse somente a maximizacdo dos
lucros, independentemente da modicidade tarifiria ou sequer da continuidade da prestagdo do servico de geragado
e transmissdo de energia elétrica.

Decisao

Em 26.05.2015 o Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade, penalizar a Unidio Federal por votar na AGE
pela renovacdo das concessdes de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica de companhias controladas pela
Eletrobras, lhe aplicando multa no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por violagdo ao disposto no art.
115, §1°, da Lein® 6.404/76.

De micio, a CVM apreciou o pedido do Reclamante E.D.N. (acionista minoritirio), que argumentou no sentido
de que a conduta da Unido deveria ser tida ndo apenas como uma violagdo ao art. 115, §1°, da Lei das S/A, mas
também como um exemplo concreto de abuso de poder de controle. Assim, seria necessario dar ao fato
definicao juridica diversa daquela constante do Termo de Acusagdo, reconhecendo também a violagdo aos arts.
115, caput, 116 e 117 da Lei n° 6.404/76. Requereu o Reclamante, ainda, a inclusdo dos conselheiros da
Eletrobras no rol de acusados, bem como dos acionistas BNDES e BNDESPAR. Todos os pedidos foram
indeferidos pela Colegiado da Autarquia.

Posteriormente, a CVM analisou os argumentos da Procuradoria Federal Especializada junto 8 CVM (PFE) que,
mstada a se manifestar conforme determina a Deliberagdo CVM n° 538, de 2008, concluiu que a Unido ndo
estava impedida de votar na AGE.



Sobre o tema, consignoua CVM que a conclusdo pelo impedimento de voto no precedente trazido no Termo de
Acusagdo (decisdao proferida no PAS CVM RJ2009/13179) consagrou o entendimento de que a existéncia de
um interesse conflitante com o da companhia se traduz em proibicdo de voto para o acionista conflitado, ndo
sendo apenas uma questdo de assimetria informacional, como alegado pela PFE. Com relacdo ao argumento de
que a MP 579 ndo deva ser considerada "matéria contratual’, mas "ato do principe decorrente da fun¢ao
legiferante da Estado," discordou a Autarquia de tal entendimento, nos seguintes termos:

"[...] a PFE afirmou que "/n/do se pode equiparar eventual adesdo aos termos de uma legislagdo
com a realizagdo de contrato bilateral," sobretudo, porque a referida norma "ndo foi dirigida unica e
exclusivamente a Eletrobras, mas sim a todas as geradoras, transmissoras e distribuidoras de
energia elétrica.” Trata-se, ainda nas palavras da PFE, de "norma de aplicagdo geral, caracterizando-

se como atuagdo legislativa e reguladora do Estado, ndo se confundindo com atividade meramente
contratual” (fl. 846).

25. [...] Na realidade, a MP 579 continha normas de natureza distinta. Sem duvida, alguns de seus
comandos remetiam a um poder regulatério do Estado em matéria de energia elétrica, derivado, em ultima
mstancia, das leis que regem o setor e da Constituicdo Federal; eram, portanto, cogentes e aplicar-se-iam
a todas as suas destinatarias.

26. Ocorre que a propria estrutura da MP 579 pressupunha a tomada de decisdes de cardter puramente
negocial pelas suas destinatarias. Ndo ha como ser diferente: a exploragdo das atividades de geragéo,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica é feita mediante a celebragdo de contratos de concessao, a
que as partes aderem livremente; pressupde, portanto, a manifestagdo de vontade de um poder
concedente, de um lado, e da concessionaria, de outro. As destinatarias da norma tinham uma opgao (e a
norma ¢ toda construida a partir dessa premissa): renovar ou ndo renovar as concessdes de forma
antecipada. Tanto é assim que outras concessionarias na mesma situagdo da Eletrobras optaram por nio
renova-las.

27. A Unido poderia estipular as condigdes de prestacdo do servigo piblico, mas ndo poderia obrigar (no
sentido juridico da palavra) uma concessionaria a continuar explorando determinada atividade dentro
dessas novas condigdes sem uma manifestacdo de vontade da concessionaria. Isso iria de encontro ao
proprio modelo de exploracdo consagrado pela Constituicdo Federal: o de concessdo do exercicio
daquela atividade, por um determinado periodo do tempo, com todos os institutos tipicos dessa estrutura
contratual por natureza, como a encampacao, a caducidade, a rescisio etc.

28. Nesse sentido, o proprio parecer interno elaborado pela Companhia deu conta de que "o pedido de
prorrogacdo do contrato é uma faculdade da concessiondria” e aduzin que "[njdo hd, e nem
poderia haver, compulsoriedade quanto a esse ato,” tendo em vista que, "/pJelo regime
constitucional vigente, a descentralizacdo de servigos da Unido se dard por intermédio de
concessdo ou permissdo e o meio juridico a dar suporte para tanto terd natureza contratual.” Ainda
de acordo com o parecer, "[s]/endo ato bilateral, a manifestagdo de vontade de ambas as partes é
requisito essencial,”" de modo que "estd no dmbito da andlise de conveniéncia e oportunidade da
concessiondria optar ou ndo pela prorrogagdo do contrato vigente" (fl. 544).

29. Assim, a matéria submetida & AGE configurava um contrato entre partes relacionadas, no qual havia
oportunidade para avaliagdo da conveniéncia e oportunidade sobre os termos da sua celebragdo e sobre
essa propria celebracdo. (grifo no original)"

Relativamente ao principio da preservacdo da empresa, segundo a CVM, a PFE atribuu ao conceito desse
principio um significado que ele ndo tem, ou procurou aplica-lo a um contexto muito diferente daquele em que foi
concebido, uma vez que tal principio é invocado no ordenamento juridico no contexto da crise da empresa. Tal
constatagdo, segundo a Autarquia, é especialmente importante quando se trata de companhia concessionaria de
servicos publicos, eis que:

"[...] em matéria de concessdes, ha nstitutos juridicos especificos que se voltam para a continuidade da
prestacdo dos servicos que constituem seu objeto. Um desses instrumentos ¢ a reversibilidade dos bens
vinculados a prestagdo do servico. Extinta a concessdo, os bens reversiveis sdo retomados pelo
poder concedente, que assume a prestacao do servigo € pode ocupar as respectivas instalagdes (cf. art.
35, 8§ I°, 2° e 3°, da lein® 8.987, de 1995). Ou seja, preserva-se a empresa e a sociedade prossegue com
os demais ativos que detinha ou, na auséncia de outros ativos, extingue-se, se assim deliberarem os socios.

35. E verdade que o legislador, na Lei n° 6.404, de 1976, sem mencionar expressamente o principio da
preservacao da empresa, preocupou-se em um ou outro momento com a perenidade da companhia e seu
carater institucional. Manifestacdes desse tipo sdo encontradas na lei quando afirma, por exemplo,
que "[o] acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua fun¢do social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nema trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender” (art. 116, pardgrafo {mico), ou quando



considera abuso de poder de controle "promover a liquida¢do de companhia prospera” (art. 117, §1°,
alinea "b").

36. No entanto, ndo se tem noticia de que tais dispositivos, que se encontram na parte geral da lei e,
portanto, aplicam-se indistintamente a todas as sociedades andnimas, tenham sido alguma vez invocados

para permitir o voto de um acionista controlador supostamente conflitado em assembleia geral. O principio
da preservacao da empresa ndo serve como escusa geral para o descumprimento das regras da lei."

Ainda comrelagdo a este argumento, de preservagdo da empresa, consignou-se que a decisdo de ndo renovar os
contratos de concessdo imediatamente ndo impedia que a Eletrobras participasse das futuras licitagdes para as
concessdes que operava e que venceriam no futuro e mesmo de outras licitagdes. Logo, ainda que ndo houvesse
instrumentos especificos no direito administrativo para lidar com a continuidade da empresa, a continuidade da
Eletrobras ndo estava necessariamente ameacada como parece entender a Defesa; a decisdo era entre
renovar naquele momento, aceitando uma série de novas condicdes para o exercicio das concessdes, ou
enfrentar novas licitagdes no vencimento dos contratos, sob condigdes mais incertas. Dessa forma, para a CVM,
esse argumento ndo se sustenta nem sob o ponto de vista tedrico, nem sob o ponto de vista pratico.

Sobre a sociedade de economia mista e a Lei n® 6.404/76, ressaltou a Relatora que a CVM, ao enfrentar
algumas vezes o arranjo legal que envolve as companhias controladas por entes publicos, consolidou o
entendimento de que a leitura conjunta dos arts. 235 e 238 da Lei n® 6.404/76, revela a esséncia do regime
juridico que rege as relacdes entre o ente estatal controlador e os acionistas minoritarios de um sociedade de
economia mista. Desta forma, por um lado o acionista minoritirio deve investir na companhia ciente de que o ente
que a controla, ao conduzir os seus negocios, podera dar prioridade ao interesse publico, ainda que isso
prejudique seu retorno financeiro (art. 238). Por outro lado, esse mesmo ente publico se compromete a observar
todas as demais regras da Lei n° 6.404, de 1976, inclusive as que limitam o seu proprio poder (art. 235 e art.
115, §1°) ou que Ihe atribuem deveres fiduciarios (art. 116 e 117), bem como as regras emitidas pela CVM (art.
235, §1°).

Observa a Relatora que a Lei, no entanto, ndo confere ao controlador publico poderes mais amplos ou
prerrogativas diferentes daquelas que concede ao controlador privado, enfatizando que "o controlador publico,
nesta capacidade, ndo tem uma competéncia maior que a dos controladores privados. Ele tampouco se
submete a um regime societdrio diferente,” consignando que a discussdo do presente processo ¢ se 0 regime
do art. 115, §1°, da Lein® 6,404/76, se aplica ou ndo ao controlador publico."

Adiante, a Relatora destaca que "todas as transagoes entre partes relacionadas tém, em si, um conflito de
interesses que precisa ser adequadamente tratado para que o equilibrio das relagdes societdrias ndo se
desfaca”, fazendo a importante analise:

"A lei das sociedades por agdes cuidou do conflito de interesses entre a companhia e seus administradores
no art. 156, caput, e dedicou o art. 115, § 1°, ao conflito de interesses que se manifesta entre a companhia
e seus acionistas. A norma condiciona o exercicio do direito de voto & observancia do interesse da
companhia em ambos os casos ¢ o impede quando o acionista ou 0 administrador estdo diante de uma
situagdo em que podem escolher privilegiar um interesse seu em detrimento dos interesses da companhia
(cf,, respectivamente, o art. 115, caput e § 1°, da Lein® 6.404, de 1976).

69. Algumas duvidas surgem quando se confronta (i) o art. 238 da lei, de um lado, que autoriza o
controlador publico a orientar as companhias estatais de acordo com o interesse publico que justificou a
criagao da respectiva companhia (ii) 4, de outro lado, disciplina comum da lei em matéria de conflito de
interesses ¢ a interpretacdo que o Colegiada da CVM vem dando ao assunto.

70. O paradoxo a que esse exercicio conduz pode ser descrito da seguinte forma: o controlador publico
pode, por meio do exercicio de seu poder de controle, orientar a companhia de modo a atender o
interesse publico que justificou sua criagao (art. 238); mas uma das formas de exercicio do poder de
controle por exceléncia é justamente o voto nas assembleias gerais da companhia (art. 116, alinea "a") e o
art. 115, § 1°, da Lein® 6.404, de 1976, tem como objetivo exatamente evitar que um acionista profira um
voto que privilegie outros interesses que ndo os da companhia.

71. Nesse contexto, estaria o controlador ptblico de uma sociedade de economia mista impedido de
votar, por for¢a do art. 115, § 1°, um assunto que pode ser relevante para a definigdo dos rumos sociais e
para a satisfagdo daquele interesse publico que justificou a propria criagdo da companhia? Em outras
palavras, é possivel impedir o voto do controlador publico em deliberacdo de que, em ultima instancia,
pode depender o atendimento daquele mteresse publico originario, por conta de um conflito de interesses
desse controlador com a companhia?

72. Responder a essas perguntas ¢ importante por dois motivos. Primeiro, porque eu acredito que muito
da estratégia acusatoria tenha sido elaborada justamente para passar ao largo dessas questdes. Restringir a
acusacao ao voto relativo a rentiincia da Eletrobras a qualquer direito preexistente a MP 579, inclusive o
direito de contestar a constitucionalidade dessa medida provisoria naquilo que ela tnha de cogente, foi uma



escolha que potencialmente evitaria enfrentar se o art. 238 prevalece sobre a regra de conflito de interesse
prevista no art. 115, § 1°.

73. Se a reniincia pudesse ser classificada como "interesse publico secundario”, ndo haveria que se falar de
um regime especifico para tal decisdo — tal decisdo ndo estaria abarcada pela protecdo conferida ao
controlador no art. 238. Embora essa tenha sido uma escolha legitima e compreensivel da Acusagao,
como ja expliquei, ela adicionou um grau de complexidade a este processo que talvez ndo fosse
necessario. Assim, enfrentar as perguntas previamente colocadas pode simplificar casos futuros.

74. O segundo motivo para enfrentar tais questdes diz respeito a um dos primeiros argumentos suscitados
contra a tese acusatoria. De acordo com a Defesa, ndo faria sentido impedir a Unido de deliberar sobre
um assunto de que, em ultima instancia, dependeria a propria satisfacdo do mteresse publico que justificou
a criacao da Companhia.

75. Alega-se, especificamente, que a Eletrobras foi criada exatamente para prestar os servicos de geragdo
e transmissdo de energia elétrica e que, como a prestagdo desses servicos depende da celebragdo de
contratos de concessdo com o poder concedente, impedir a Unidio de votar a seu favor equivaleria a anular
o papel que o Estado, na qualidade de controlador de sociedades de economia mista, deveria
desempenhar.

76. Nesse sentido, embora reconhega o interesse da Companhia em discutir a indenizagdo a que faria jus
(ou, em outras palavras, a suposta ilegalidade do valor novo de reposi¢do), a Defesa ndo admite que isso
seja capaz de impedir o Estado de votar. A Defesa argumenta, em outras palavras, uma espécie de
"inevitabilidade" do voto do controlador tendente a privilegiar o que ela identifica ser o interesse ptblico
que justificou a criag@o da Eletrobras, ainda que de tal voto decorram outras consequéncias.

77. Esse argumento parece desprezar dois aspectos do regime legal aplicavel as sociedades anonimas.

78. Primeiro, ¢ verdade que o art. 238 contém um comando dirigido exclusivamente ao controlador
publico da companhia e que permite tratar de forma distinta, comparativamente a um controlador privado,
o conteudo do voto do ente publico ou mesmo os demais mecanismos formais e nformais por meio dos
quais esse acionista orienta a condug@o dos negdcios da companhia.

79. Porém, nada no Capitulo XIX da Leino 6.404, de 1976, dedicado as sociedades de economia mista,
autoriza a alteracdo do regime vigente para a companhia ou para os administradores. Ao contrario,
conforme ja comentado, em mais de uma oportunidade, este capitulo confirma a aplicagdo do regime
estabelecido por referida lei as sociedades de economia mista (art. 235) e a seus administradores (art.
239, paragrafo tnico).

80. Assim, estender um regime diferente do previsto nos dispositivos gerais da Lei no 6.404, de 1976,
dependeria de um dificil esfor¢o interpretativo que ndo me parece conveniente.

81. Isso porque o regime da Lei n° 6.404, de 1976, em especial o art. 115, § 1°, é rodeado de
mecanismos que visam a estabelecer um equilibrio entre os diversos interessados na atividade empresarial.
Todo o sistema da Lei n° 6.404, de 1976, incluindo a representagdo de minorias nos orgdos de
administracdo, as matérias que devem ser levadas a apreciagdo dos acionistas € seus quoruns especiais, 0s
impedimentos de voto em virtude de conflitos de interesse, entre outros mecanismos de protecdo de
minorias visam a: (i) equilibrar a relacdo entre os diversos agentes, em especial, entre acionistas
controladores, minoritarios e administradores; e (ii) assegurar que o interesse da companhia se sobreponha
aos interesses particulares dos seus acionistas.

82. Certamente o Capitulo XIX da Lein® 6.404, de 1976, ndo quis destruir esse equilibrio. Ao contrario,
os comandos desse capitulo reafirmam os mecanismos que estabelecem esse balango entre os diversos
mteresses dentro da companhia e, muitas vezes, sdo até mais rigorosos que as regras existentes na parte
geral da lei, como por exemplo, ao assegurar a existéncia e representatividade dos minoritarios,
independente do percentual de participagdo desses minoritarios (art. 239); ao reafirmar a responsabilidade
dos administradores e seus deveres em relagdo a companhia e ndo em relagdo aos acionistas que os
elegeram (art. 239, § 1°; ou ao assegurar que o funcionamento do conselho fiscal sera permanente nas
companhias de economia mista ¢ que um dos seus membros sera eleito pelas agdes ordinarias minoritarias
e outro pelas a¢des preferenciais, sem exigir quaisquer percentuais minimos para isso (art. 240).

83. Além disso, os interesses publicos que justificaram a criagdo da companhia estatal estdo, em certa
medida, protegidos porque, de um lado, tais interesses se incorporam ao estatuto social e ao objeto social
que vinculam todos os socios e porque a lei probbe que a sociedade de economia mista explore
empreendimentos ou exerca atividades nio previstos na lei que autorizou a sua constituicdo (art. 237).

84. De outro, tal protegdo se da porque continua a existir uma nevitavel e legitima orientagdo do acionista
controlador publico em relagdo aos negdcios da companhia, seja por meio de mecanismos formais, como
a eleicdo dos administradores, seja por meio de mecanismos informais disponiveis para todos os
controladores.



85. Em outras palavras, o espirito de manutengdo do equilibrio de interesses até mesmo asseverado pelo
Capitulo XIX da Lein® 6.404, de 1976, ndo parece autorizar a exclusdo do regime estabelecido no art.
115,§ 1°.

86. Uma interpretacdo extensiva e mais abrangente do art. 238 que de alguma maneira atingisse o regime
estabelecido o art. 115, § 1°, so teria alguma justificativa se o Estado, enquanto acionista controlador, ndo
tivesse 0s mesmos mecanismos que um controlador privado tem de privilegiar os seus interesses em
detrimento dos interesses da companhia e dos demais acionistas. Mas, ndo s6 o Estado tem exatamente as
mesmas prerrogativas que qualquer acionista privado, como também tem todo aparato de poder tipico de
Estado, inclusive o de mudar o ambiente regulatorio do setor que a companhia atua.

87. Esse conjunto de instrumentos privados e publicos representa uma enorme desproporgdo entre as
forcas e os recursos do Estado se comparado as forgas e recursos da companhia e dos demais acionistas
da companhia. E a realidade brasileira tem demonstrado que os entes publicos controladores de
companhias abertas no Brasil s3o tdo atuantes e coordenados quanto os controladores privados.

88. Assim, se o ente publico estatal tem essa gama ampla de poderes e efetivamente os usa tanto quando
atua como controlador, quanto quando atua como regulador e formulador de politicas ptblicas, impondo
condi¢des especificas e inegocidveis, ndo vejo razio para tirar dos demais acionistas da sociedade de
economia mista a prote¢do que lhes € conferida pelo art. 115, §1° quando se esta diante de um conflito de
interesses.

89. Esse conflito de interesses entre o Estado regulador e o Estado acionista controlador ndo ¢é particular
ao caso da Eletrobras. Ha muito, ele ¢ motivo de discussdes no ambito internacional e as boas praticas
determinam que essas fungdes ndo se confundam. Vale transcrever um dos primeiros comandos do Guia
de Governanga Corporativa para companhias estatais da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico - OECD:

'A. Deve existir urna separacdo clara entre as frui¢oes de propriedade do Estado e outras
fungoes estatais que possam influenciar as condi¢oes das empresas de propriedade estatal,
particularmente no que diz respeito as regulamentag¢oes do mercado. O Estado muitas vezes
tem um papel duplo de regulador de mercado e proprietdrio das estatais que desenvolvem
operagoes comerciais, particularmente nas novas redes industriais desregulamentadas e,
muitas vezes, parcialmente privatizadas. Quando for o caso, o Estado serd ao mesmo tempo
um competidor importante de mercado e um mediador. Uma total separagdo administrativa
entre as responsabilidades de proprietdrio e de regulador do mercado é, entdo, , pré-requisito
fundamental para criar um nivel de igualdade entre as estatais e as empresas privadas e para
evitar distor¢do da competicdo.’

90. O principio transcrito acima busca primordialmente promover um ambiente juridico e regulatorio
equitativo em setores econdmicos nos quais companhias privadas e estatais atuam e competem, de forma a
evitar distorgdes de mercado (essa é exatamente a situagdo do setor elétrico brasileiro: ha neste mercado
companhias totalmente privadas, estatais estaduais e estatais federais). Mas também confere as
companhias estatais a oportunidade de atuarem com independéncia e isengdo em relacdo aos seus
reguladores, orientadas por seu objeto social ¢ pelos fins publicos que justificaram sua criagdo, mas
também considerando os demais interesses que a forma tipica de sociedade por ag¢des envolve.

91. O principio de separacdo das fungdes do Estado regulador e do Estado controlador de companhias
que atuam em setores competitivos ndo ¢ plenamente adotado no Brasil — a realidade demonstra que os
responsaveis por politicas publicas setoriais tem grande influéncia na gestdo das companhias estatais
atuantes no setor por eles regulado. Os autos deste processo sdo a prova cabal disso: as pessoas
envolvidas na elaborag¢do das portarias do Ministério de Minas e Energia regulamentando os valores das
indenizagdes previstas na MP 579 eram as mesmas que compareciam as reunides do conselho de
administracdo que analisaram o impacto da MP 579 sobre a Eletrobras. Portanto, a fungdo regulatéria do
Estado foi exercida pelas mesmas pessoas que avaliaram as consequéncias dessa politica para Eletrobras
— obviamente, os responsaveis pela formulagao da politica publica exarada pela MP 579 tinham motivos
legitimos para defendé-la; mas, dentro do contexto societario, ndo tinham isengdo para avalia-la em
relacdo a Eletrobras.

92. Por essas razdes, ndo me parece proporcional ou necessario ampliar a interpretagio do comando
existente no art. 238 para dizer algo que ele ndo diz, contrariando o comando do art. 235, caput e de seu
§1°, bem como todo espirito de equilibrio do Capitulo XIX da Lei n° 6.404, de 1976, para exclur a
Eletrobras do regime geral aplicavel a qualquer companhia aberta em matéria de conflito de interesses.

93. Por fim, o argumento da Defesa também ignora um momento anterior, talvez mais importante, que é a
decisdo do Estado de prestar os respectivos servicos publicos por meio de urna sociedade de economia
mista, isto €, por meio de uma sociedade anonima com acionistas privados, bem como tudo o que essa



decisdo implica em termos de conformacao da atuacdo do controlador publico e dessa companhia.

94. Nao ha nada que obrigue o Estado a prestar os servigos de transmissdo e geragdo de energia elétrica
por meio de uma sociedade andnima com acionistas privados. Pelo contrario: o poder ptblico poderia
confiar essas atividades a outro tipo de entidade ntegrante da Administragdo Publica, Direta ou Indireta
(incluindo uma empresa publica), caso em que teria ampla liberdade para estabelecer as normas internas
de governanca da prestadora de servigos.

95. O recurso do poder publico as sociedades andnimas pressupde a adesdo ao regime tipico de
sociedades an6nimas privadas e abertas, com as excegdes que constam do capitulo especial das
sociedades de economia mista — e essas excegdes, como ja vimos, via de regra, fazem esse regime ainda
mais rigoroso. Nao ha como escapar desse regime.

96. As normas da Lei no 6.404, de 1976, mvariavelmente limitam e condicionam a atuacdo do
controlador, privado ou publico. Em relagdo a este ultimo, isso ocorre mesmo no que diz respeito a
satisfacdo do mteresse publico que justificou a criagdo da companhia, tendo em vista o que diz a parte
micial do art. 238 (/a] pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador) e o art. 235.

97. Em outras palavras, mesmo a persecucdo do interesse publico que justificou a criagdo da companhia
deve ser feita de acordo com as demais normas da lei, sobretudo aquelas que estabelecem uma protecao
aos acionistas minoritarios. O art. 238 so6 isenta o controlador de responsabilidade naquilo que a sua
conduta tiver de satisfacdo do interesse publico ali referido, mas nio naquio que, mesmo que
simultaneamente, representar uma expropriacdo de valor dos minoritarios ou o desrespeito as estruturas e
protecdes estabelecidas em lei.

98. A finalidade lucrativa, enquanto trago constitutivo das sociedades andnimas, € um exemplo de como as
disposicdes da lei conformam a propria persecugdo desse interesse publico.

99. Acredito que explorar um pouco esse exemplo seja til no presente caso porque a Defesa transcreve
um trecho extraido do livro do professor Mario Engler para, de um lado, corroborar seu entendimento de
que o Estado nfo poderia se omitir diante de uma deliberagcdo necessaria a consecucdo do interesse
publico; e, de outro, apresentar o argumento de que quando o Estado exerce o poder de controle para
assegurar a consecucdo do interesse publico, ele ndo é responsavel pelo impacto financeiro ou pelo custo
mmplicito dessas politicas publicas.

100. Como ja afirmado nesse voto, a CVM tem reconhecido que ¢é legitimo ao Estado adotar uma
conduta ndo maximizadora dos lucros — no entanto, isto nio significa subverter a natureza lucrativa das
sociedades por agdes. Em outras palavras, embora o lucro em qualquer empreendimento empresarial seja
sempre incerto, ele também ndo pode ser definitivamente suprimido pelo Estado, mesmo quando age ao
amparo do art. 238 da Lei n° 6.404, de 1976. A finalidade lucrativa ¢ um trago caracteristico das
sociedades anénimas e ndo faz sentido recorrer a essa forma societaria se a intengdo deliberada do poder
publico é manter a companhia atuando de forma sistematicamente deficitaria e financeiramente
msustentavel.

101. A pessoa juridica que controla uma sociedade de economia mista estaria violando a Lei n° 6.404, de
1976, se, ainda que a pretexto de satisfazer o interesse piblico que justificou a criagdo da companhia,
desprezasse deliberadamente sua natureza lucrativa.

102. Nesse sentido, o mesmo autor citado pela Defesa (Mario Engler) afirma que '"[o] exercicio
qualificado do poder de controle acionario ndo pode chegar ao ponto de subverter o tipo societario
e violar o direito essencial de participar dos lucros sociais (cf. art. 109 da Lei n° 6.404176)". O
autor também aponta que "a auséncia reiterada de apuragdo de lucros e pagamento de dividendos
pela companhia pode constituir motivo para os acionistas minoritdrios requererem a dissolu¢do
Judicial por impossibilidade de cumprimento de seu fim", de acordo com o art. 206, inciso II, alinea
"b" da Lein® 6.404, de 1976.

103. Talvez, o interesse publico que justificou a criagdo da companhia fosse melhor atendido se o poder
publico pudesse descuidar da finalidade lucrativa da sociedade e eventualmente alocar todos os
excedentes na melhora do servico publico que ela presta. Da mesma forma, sem se preocupar com a
geragdo de excedentes, o poder ptblico poderia cobrar dos consumidores tarifas ainda menores, que
bastassem para manter a economicidade da prestagdo do servico — isto ¢, a sua mera sustentabilidade
do ponto de vista econdmico. O Estado sempre podera fazé-lo e de forma legitima, por meio de algumas
das formas que pode adotar para prestar os servigos publicos de sua incumbéncia. No entanto, ao
recorrer as sociedades anonimas, em especial, sob a forma aberta, a observancia do regime da Lei n°
6.404, de 1976, se impde ¢ essa liberdade sofre restrigoes.

104. Assim como o interesse publico que justificou a criagdo da sociedade ndo equivale a uma carta
branca para desprezar a natureza lucrativa das companhias, ele tampouco autoriza a pessoa juridica de



direito publico que controla uma sociedade de economia mista a ignorar outras normas que igualmente
constam da Lein® 6.404, de 1976.

105. Em uma sociedade de economia mista com acionistas privados, as salvaguardas da Leino 6.404, de
1976, ndo devem ser vistas como dbices a concretizacdo do interesse publico que justificou a criagdo da
companhia, mas como balizas que limitam, condicionam e dao forma a propria satisfagdo desse interesse.
Sdo regras do jogo, a que o Estado aderiu e se submeteu espontanea e livremente quando confiou as
companhias a realizacdo de finalidades publicas.

106. O mesmo raciocinio vale para o impedimento de voto em situagcdo de conflito de interesses. Nao
tenho duvidas de que o art. 115, § 1°, impede um dado acionista de votar, em assembleia, a rentincia a um
direito de a¢do da companhia em face dele proprio, e isso independentemente do mérito da agdo ou da
sua probabilidade de é&xito circunstincias que poderiam importar somente se se adotasse uma
mterpretacdo substancial da norma de conflito de interesses, mas que ndo tém relevancia quando a leitura
que se faz desse dispositivo pretende proteger apenas a legitimidade e a higidez do processo decisorio da
companhia, ndo a corre¢do ou o acerto de seus resultados.

107. Nesse contexto, invocar a satisfacdo do mteresse publico que justificou a criagdo da companhia
pouco contribui para afastar esse impedimento. O art. 115, § 1°, da Lein® 6.404, de 1976, condiciona o
controle exercido pelo poder ptblico e a sua pretensdo de orientar a atividade da companhia de forma a
atender aquele interesse publico. Havendo simultancamente uma situagdo de conflito, o acionista
controlador publico estara impedido de votar.

108. Novamente, isso ndo significa que o Estado esteja realmente impedido de dar concretude ao interesse
publico. Significa apenas que, em se tratando de sociedades andnimas, a sua satisfacdo ndo se da a
margem da lei societaria.

109. E por conta disso que concordo com a Acusagio quando afirma, por exemplo, que ndo ha por que
tomar a MP 579 como premissa para, entdo, justificar o descumprimento da Lein® 6.404, de 1976. Assim
como essa medida provisoria limitava as possibilidades da Companhia, a lei das sociedades por acdes
limitava as possibilidades do controlador publico desde 0 momento em que o Estado decidiu recorrer a
forma societaria. Enquanto o art. 115, § 1°, da lei estiver em vigor, ele deve ser, portanto, respeitado."”

No mérito, restou primeiramente consignado que "a acusagdo de conflito de interesses no presente caso ndo
decorre do fato de que a Unido era a contraparte contratual das subsidiarias da Companhia. A SEP ndo
questionou, portanto, a possibilidade de em outros casos o Estado votar em contratos de concessdo” e que

"a acusagdo tampouco decorre do fato de a Unido ter estipulado, na MP 579, condigbes menos
favoraveis de remuneragdo pela prestagdo dos servigos de geragdo e transmissdo de energia elétrica que
eram objeto dos contratos de concessdo apreciados na AGE ou dos valores inferiores a que o método de
calculo consagrado pela MP 579 — o valor novo de reposicio — levava em consideragdo. A SEP ndo
questionou, portanto, os atos do Estado como regulador.”

Esclareceu a Relatora que o conflito de interesses surgiu a partr do momento em que a renovagdo das
concessdes implicava a rentincia das concessionarias da Eletrobras a qualquer direito preexistente a MP 579,
inclusive o direito de contestar a constitucionalidade dessa medida provisoria naquilo que ela tinha de cogente. Ou
seja, o conflito teria surgido com base naquilo que se aplicava indistintamente a qualquer concessionaria,
independentemente de sua opgdo por renovar ou ndo suas respectivas concessoes, principalmente o calculo da
indenizagdo pelo valor novo de reposicdo, a medida em que

"ao renovar as concessoes, a Eletrobras teria perdido a possibilidade de questionar a MP 579 quanto a
forma de apurar a indenizagdo devida pela Unido e, com isso, beneficiou esse acionista, relativamente a
diferenga entre 0 montante encontrado pelo valor novo de reposi¢do e o até entdo tido pela Companhia
como efetivamente correto, com base nas taxas que constavam do manual de contabilidade do setor
elétrico, aprovado pela ANEEL. [ ...] a Acusagdo argumenta, em outras palavras, que a Acusada se
beneficiaria de forma particular da decisdo de renovagdo dos contratos de concessdo porque tal
renovagdo implicaria também a reniincia ao direito de pleitear uma indenizacdo pelos ativos ndo
amortizados objeto da concessdo."

Ap6s o aclaramento, prosseguiu a Relatora:

"Assim como ja afirmado em intimeros precedentes da CVM, na grande maioria das situagdes pelas quais
uma companhia passa ao longo de sua existéncia, o controlador estd na melhor posi¢ao para decidir sobre
o destino a ser dado as questdes que a envolvem. Isso porque devido a detengdo de parcela significativa
do capital da companhia, o controlador tem seus interesses alinhados aos da companhia e ¢ ele quem
proporcionalmente mais percebe os acertos e os erros das decisoes que toma. Além disso, a lei impde ao
controlador, inclusive ao publico (art. 238 c/c arts. 116 e 117), deveres fiduciarios aos quais os demais
acionistas ndo estdo sujeitos. Esse regime legal especial e mais restrito corrobora os incentivos econdmicos
ja existentes e promove o exercicio responsavel e disciplinado do poder de controle.



116. Impedir o controlador de votar somente faz sentido e € permitido pela lei societaria brasileira quando,
de alguma maneira, hd um interesse externo desse controlador que pode fazer com que ele ndo tome uma
decisdo no melhor mnteresse da companhia, privilegiando esses interesses externos.

117. E por isso que a lei brasileira, bem como a legislagio da maior parte dos mercados mais
desenvolvidos, tem regras especificas para lidar com transacdes nas quais se constata tal interesse exterior
por um determmado acionista e o risco de que ele privilegie esse mteresse, em detrimento do melhor
mteresse da companhia e dos demais acionistas. Na lei brasileira, esse regime especial estd consagrado no
§ 1°do art, 115 da Leino 6.404, de 1976, e em conformidade a ele que a andlise deste voto se da.

118. Se todos os acionistas forem afetados igualmente por uma deliberagdo, todos terdo incentivos para
votar de acordo com o melhor interesse da companhia. No entanto, se um acionista for particularmente
beneficiado, ¢ significativo o risco de que ele venha a privilegiar seu proprio interesse; por isso, para
proteger a legitimidade da decisdo assemblear, é importante impedir que este acionista vote.

119. O impedimento de voto nasce da necessidade de expurgar da assembleia geral os acionistas que
tenham iteresses proprios na deliberagdo a ser tomada e que, por isso, possam privilegia-los, preterindo
os iteresses da companhia ¢ dos demais acionistas. Em outras palavras, o impedimento de voto dos
acionistas que possam se beneficiar de modo particular com a deliberagdo, seja na hipdtese de beneficio
particular ou de conflito de interesses, ¢ uma medida de prote¢do a legitimidade da assembleia e da
decisdo nela tomada.

120. Foi exatamente essa a situagdo identificada pela Acusacdo — a renovagao antecipada dos contratos
de concessdo implicava a renuncia de certos direitos que a Eletrobras tinha em relagcdo & Unido, de forma
que, se ndo por outras questdes ja discutidas no voto, ao menos por essa, a decisdo de renovagdo dos
contratos envolvia interesses externos da Unido e a beneficiaria de forma particular, colocando-a em
situacdo de conflito.

121. Dessa forma, para que a decisdo de renovar os contratos de concessdo fosse legitima, no regime
estabelecido pelo § 1° do art. 115 da Leino 6.404, de 1976, era necessario que a Unido se abstivesse de
votar.

122. Pelas razdes expostas no decorrer do voto, considero que:

i) o art. 115, §1° da Leino 6.404, de 1976 se aplica a situagdes de conflito de interesses em que de um
lado esteja uma sociedade de economia mista e, de outro, um controlador publico, mesmo quando o
objeto da deliberagdo seja mais amplo que a matéria na qual o conflito foi identificado e inclua questdes
que possam ser entendidas como pertinentes as razdes que justificam a criacdo da companhia, como os
contratos de concessao; e

i) o objeto da AGE dizia respeito a situagcdo que configura conflito de interesses; dessa forma, a aplicagdo
do art. 115, §1° da Leino 6.404, de 1976, ao caso concreto implica o impedimento de voto por parte da
Uni2o nas decisdes que tratavam da renovagdo dos contratos de concessdo, razio pela qual verificou-se a
mfracdo ao aludido dispositivo."

Concluiu-se, portanto, pela condenagdo da Unido & penalidade de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por
infringir o disposto no art. 115, § 1°, da Lein® 6.404, de 1976, ao votar na AGE pela renovac@o das concessdes
de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica de companhias controladas pela Eletrobras, sendo a Relatora
acompanhada integralmente pelos demais membros do Colegiado.

Recurso voluntario

Em 24.08.2015, a Unido Federal apresentou recurso voluntirio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (ls. 1.274/1.296) alegando, em sintese, que:

(i) preliminarmente, a condenacdo da Unido é baseada em uma acusag@o confusa, contraditdria e desconexa com
a realidade fatica. A propria Relatora da decisdo recorrida levanta duvidas quanto a estratégia adotada pela
acusagdo, bem como supostos incomodos em relagdo a peca acusatoria. A peca acusatoria, de um lado afirma
que ndo poderia a Unido se privar de votar pelas prorrogacdes pois a concessdo seria a atividade da Eletrobras,
e que ndo ha que se falar em conflito nem em impedimento de voto sem que haja uma real e significativa
contraposicdo de interesses nestas renovagdes das concessdes; de outro, conclui a0 mesmo tempo que a Unido
deveria se dar por impedida na AGE. E é aqui, justamente, a tnica concordancia da Unido em relagdo ao voto da
relatora, as mesmas "duvidas” e"incomodos" que lhe atormentaram, por mais razio atormentam a Unido, que
foi condenada com base em uma acusagdo defeituosa. Contudo, o 6rgdo julgador optou por subverter a logica
da acusacdo condenando indevidamente a Unido e, por conseguinte, infringiu o principio da correlagdo que deve
permear o julgamento, consubstanciado nos art. 18 ¢ 25 da Deliberagdo CVM n° 538. Assim, o julgamento
padece de nulidade insanavel, devendo ser anulado por cerceamento do direito de defesa;

(i) a doutrina mais abalizada e a jurisprudéncia da CVM propugna a tese de que, ressalvadas as hipoteses



taxativamente previstas na Lei 6.404/74 (deliberagdes da assembleia geral relativas ao laudo de avaliagdo de
bens com que concorrer para a formag@o do capital social e & aprovagdo de suas contas como administrador -
§1° do art. 115) os demais casos de voto conflitante com o iteresse social da companhia s6 podem ser
verificados, efetivamente, apos a concretizagdo do voto, adotando-se a uma perspectiva substancial (Teoria do
Conflito Substancial). Estranhamente, no presente processo administrativo, a CVM julgou de forma que o conflito
de nteresses, em quaisquer hipdteses, deve ser verificado a priori, isto €, identificada matéria potencialmente
contraria aos interesses da companhia deve o acionista se abster de votar (Teoria do Conflito Formal). O aludido
entendimento ¢ extremamente temerario e ndo deve prosperar;

(i) a identificacdo do suposto beneficio do acionista controlador tem que depender da analise dos efeitos
concretos decorrentes da votacdo, sob pena de conferir & CVM um poder de controle prévio desarrazoado,
mormente no que tange aos aspectos negociais e meritorios das deliberagdes e, em se tratando de uma empresa
estatal, das proprias politicas publicas por elas concretizadas;

(iv) a assembleia ¢ a nstincia maxima de deliberag@o societaria. Neste diapasdo, privar a Unido de votar significa
colocar as destinos da companhia ao sabor dos minoritarios, enfraquecer a concretizagdo de politicas publicas e
o proprio desiderato de uma companhia estatal. Sem falar que, concomitantemente, conferiria 8 CVM, um papel
que ndo The cabe em nosso ordenamento juridico, qual seja: o de fiadora ou controladora prévia de politicas
publicas a serem concretizadas pelas companhias estatais;

(v) ao se exigir que o conflito de mteresses seja, em quaisquer hipoteses, verificado a priori, incorreriamos em
equivoco irreversivel, haja vista que, uma vez passada a deliberagdo, o exercicio do direito de voto ndo poderia
ser restabelecido com a mesma efetividade, ainda que evidenciada a auséncia de potencial conflito. No caso da
MP 579, de 2012, e do voto da Unido pela prorrogagdo das concessdes, esta conclusdo se demonstra mais
evidente, haja vista que existia um prazo para adesdo as prorrogacdes. Deste modo, expirado o mesmo, ainda
que, ap6s uma reflexdo acurada, se concluisse pela auséncia de potencial conflito, a decisdo seria inoportuna;

(vi) adotar a Teoria do Conflito Formal no caso concreto significaria tolher, de forma absoluta e incontornavel, o
direito politico mais relevante para o acionista na condugdo da companhia, o direito ao voto, sem a seguranga de
que efetivamente os prejuizos do seu exercicio justificariam sua abstengéo;

(vii) a propria CVM foi instada pelos acionistas minoritarios a se pronunciar sobre o exercicio do direito de voto
pela Unido, antes da AGE. E a CVM entendeu que a Unido poderia exercer o direito de voto, conforme
demonstrado nos autos do PAS CVM RJ2013/6635. Desta feita, causa perplexidade a adog¢ao pela CVM, no
julgamento, da Teoria do Conflito Formal. Perceba-se ainda quio perniciosa ¢ a ado¢do da Teoria do Conflito
Formal: é que, apos expirado o prazo para a renovacdo da concessdo, as empresas que ndo aderiram as
prorrogacdes se dirigiram ao Judiciario para pleitear indenizagdo com base nos valores constantes dos registros
contabeis. Entretanto, nenhuma dessas empresas conseguiu, até o momento, obter decisdo judicial favoravel
Assim, o que se pleiteia é que o CRSFN reveja o entendimento do Colegiado da CVM de modo que o conflito
seja perquirido sob uma perspectiva substancial, isto €, analisando concretamente os beneficios particulares e o
conflito com a companhia;

(viii) adotando-se a Teoria do Conflito Substancial, ou mesmo a Teoria do Conflito Formal, ndo existia, a época,
risco de eventuais beneficios particulares ao votar, tampouco potencial contrariedade ao interesse da companhia;

(ix) a propria acusacdo reconhece que inexistia até a edicdo da MP 579, de 2012, regulamentagdo ou
metodologia de calculo segura quanto aos bens reversiveis. O que se tinha era um cendrio instavel e obscuro.
Tanto que os proprios contratos de concessdo ndo estabeleciam nenhuma regra de como seria feita esta
indenizacdo, estabelecendo tdo somente uma clausula padrdo dispondo apenas que, quando da reversdo de bens
vinculados a prestacdo dos servigos, seriam realizados levantamentos e avaliagdes, "bem como a determinagdo
do montante da indenizagdo devida a concessionadria, observados os valores e a data de sua incorporagdo
ao sistema elétrico";

(x) se a propria acusagdo reconhece que a lei ndo definia a forma de célculo da indenizagdo dos bens reversiveis,
portanto ndo havia seguranga quanto ao valor a ser indenizado antes da MP 579/2012. Todavia, a decisdo da
CVM foi no sentido de que o voto da Unido pela renovagéo da concessao causaria prejuizo a Eletrobras, porque
essa empresa estaria renunciando ao direito de buscar uma indenizagdo pelos bens reversiveis calculada com
base no valor contabil, sendo que a propria acusagdo reconhece que a Leindo previa esse suposto direito;

(xi) segundo a CVM, a Eletrobras estaria sendo prejudicada pela Unido por ser "obrigada" a renunciar ao direito
de buscar uma indenizagdo sem base em lei. Esse € o suposto prejuizo identificado na decisdo da CVM que teria
sido causado pela Unido ao exercer o seu direito de voto.

(xii) e nem se alegue que a anuéncia da Unido, como acionista majoritdria, com os valores contabeis dos
bens reversiveis, significaria dizer que a Unido, como poder concedente, estaria obrigada a indenizar a devolugéo
dos bens com base nesse valor. Obviamente, o registro contabil deve ser feito com base na Lei 6.404/76 ¢
regulamentag¢des infralegais, mas o pagamento da indenizagdo dos bens reversiveis deve ser feito com base na
legislagdo especial correspondente, ou seja, a Lei 8.987/95 e a MP 579/2012. Ora, ficou claro no processo que



o critério para apuracdo das indenizagdes ¢ diferente do critério para contabilizagdo, e que o primeiro é especial
frente ao segundo;

(xiii) o suposto beneficio auferido pela Unido (Poder Concedente), em decorréncia do voto da Unido (Acionista
da Eletrobras), parte de uma premissa inadmissivel, qual seja: a MP 579, de 2012, convertida na Lei 12.783/13,
ao estabelecer uma metodologia de calculo para indenizacdo dos bens reversiveis (valor de mercado), seria
inconstitucional. Baseado nesta premissa teratologica, os minoritarios e a propria CVM entendem que a Unido
deveria se abster de votar. Ora, até que se prove ao contrario, a lei goza justamente de presuncdo de
constitucionalidade e até o momento, trés anos apds a edigdo, inexiste quaisquer pronunciamentos judiciais
declarando a sua inconstitucionalidade. Portanto, a Unido tinha o dever de votar pautando-se na presungdo de
constitucionalidade das leis, canone que tem por destinatirio toda sociedade e, por mais razio, a propria
administracdo publica;

(xiv) ao decidir que a Unido estaria impedida de votar pela prorrogacdo da concessdo, em troca do direito de
buscar uma indenizagdo sem previsao na Lei, a CVM causa grande prejuizo a Eletrobras e ao interesse publico;

(xv) uma absteng@o da Unido do direito de votar e de, assim, renovar a concessao de servico publico, em nome
do direito de pleitear uma indenizagdo que a lei ndo previa, poderia causar a nviabilizagdo da Eletrobras. Com a
ndo prorrogacdo das concessoes, a Eletrobras abriria mio, de forma imediata e irretratavel, de 30 anos de
exploracdo e recebimento de tarifas do sistema elétrico, o que corresponderia a 92,1% de sua receita com
transmissdo e 47,4% com geracdo. Nem se precisa detalhar o qudo superior sdo estes valores quando
comparados com a suposta diferenca de indenizagdo pelos bens reversiveis (valor contabil subtraido do de valor
mercado);

(xvi) mesmo perdendo tamanha receita, o sistema Eletrobras teria de continuar arcando com uma despesa
corrente de pessoal anual de R$3.8 bi, obviamente, sem recursos financeiros para tanto. E aqui também ndo
prospera o argumento de que bastaria demitir os funcionarios, ndo s6 por uma questdo de equidade e fingéo
social da companhia, mas porque se tratam de empregados ptblicos concursados, ndo cabendo despedida
imotivada, conforme orientagdo do Supremo Tribunal Federal no Recurso Extraordinario n° 589.998;

(xvii) caso a Unido ndo votasse pelas prorrogacdes, estaria infringindo o proprio estatuto social da Eletrobras
(art. 4, 1), sua Lei de criagdo (art. 17, da Lei 3.890/61), além do art. 173 da CF. Podendo ser condenada,
ai sim, corretamente, por abuso do poder de controle na forma omissiva, tendo em vista que deixaria de orientar
a companhia para o cumprimento do seu objeto social (§ 1°, a), do art. 117, da Lei 6.404/76. Para chegar a esta
conclusdo, basta comparar art. 4°, inciso II, do Estatuto Social da Eletrobras, assim como o art. 17, da Lei
3.890/61, que autorizou a criacdo da estatal, e ainda a Exposicdo de Motivos da MP 579, de 2012;

(xviii) o interesse social da Eletrobras é sobejamente superior ao mero interesse de se ter confirmado
determinado langamento em seu balango contabil, muito mais do que isto, reside ele em manter o atendimento ao
objeto social da companhia, cooperando com a formulagdo da politica energética do pais (art. 4°, inciso II, do
Estatuto Social), bem como com a sua execugdo (art. 17, da Lei 3.890/61). Pautando-se ainda, na
responsabilidade para com os trabalhadores (empregados publicos concursados) que nela atuam, bem como nos
interesses da comunidade na implantagdo de um sistema energético modico e eficiente (art. 116, paragrafo tmico,
da Lei 6.404/76);

(xix) 47,4% da capacidade de receita de geragdo e 92,1% da capacidade de receita de transmissdo da
Eletrobras ficariam comprometidas com a ndo prorrogagdo das concessdes, como alertou a Diretoria e o
Conselho de Administragdo da companhia. De modo que a Unido tinha o dever de votar para garantir a
capacidade financeira da companhia, pautando-se no principio da preservagao da empresa e na manutengdo dos
milhares de postos de trabalho que dependiam destas concessdes (art. 116, p.u, da Lei 6.404/76). Abster-se de
votar seria colocar os destinos da companhia e o proprio interesse publico subjacente a sua cria¢do a sorte do
destino, o que poderia acarretar até mesmo a sua liquidagdo, caso ndo lograsse éxito nos processos
concorrenciais a que estaria syjeita. Situacdo esta que, longe de hipotética, ja esta a ocorrer com algumas
companhias que ndo aceitaram as condi¢cdes das prorrogacoes;

(xx) se rechaga qualquer argumento no sentido de que a Eletrobras, mesmo diante de novos processos
concorrenciais, poderia sagrar-se vitoriosa € manter a companhia em plena atividade. Os relatérios da sua
administracdo denotam uma capacidade financeira reduzida no momento das prorrogagdes, conclundo que a
adesdo era a decisdo mais favoravel para a estatal, tendo em vista sua baixa capacidade de investimento e,
consequentemente, de chances de €xito em um processo concorrencial;

(xxi) € negdvel que a Eletrobras estaria abrindo mdo de beneficios a longo prazo que as prorrogacdes lhe
proporcionariam, tais como: economia de escala, oportunidades de mvestimentos futuros nas instalagdes
prorrogadas, sinergia operacional interna e com outrosplayers, dentre outros. Pode-se afirmar, ainda, que, caso
ndo aderisse as prorrogagdes, estaria susceptivel ndo s6 a incertos processos licitatorios, mas também a
condi¢des setoriais regulatorias futuras. Tais como o instituto da outorga onerosa de concessao, estabelecida pela
recente Medida Provisoria 688, de 2015, que onerard demasiadamente os participantes dos procedimentos
concorrenciais. Perceba-se que as concessionarias que ndo aderiram a tais prorrogacdes, além de receberem o



mesmo quantum que a Eletrobras pelos bens reversiveis (valor de mercado), terdo, ainda, que concorrer a novas
licitagGes e, se vencedoras, pagar a aludida outorga onerosa de concessao;

(xxii) a logica acusatoria e o proprio julgado da CVM recortam as circunstancias que norteiam a MP 579, de
2012, e analisam tdo somente aquelas que supostamente trariam algum beneficio a Unido. Em sintese, focam na
hipotética diferenga entre o valor devido pela metodologia do VNR (estabelecida pela MP 579, de 2012) e
aqueles registrados nos balancos da Eletrobras, e acabam por se esquecer dos prejuizos certos decorrentes da
ndo prorrogagao;

(xxiil) a complexidade da questio, exige, inexoravelmente, a andlise de todos os custos e beneficios envolvidos,
principalmente os custos que realmente aconteceram e aqueles que nunca acontecerdo, dentre eles o onus de
aceitar uma indenizagdo menor pelos bens reversiveis;

(xxiv) baseado no exposto, o voto da Unido foi ao encontro dos interesses sociais e financeiros da Eletrobras,
sem se descuidar da fungdo social que a companhia deve cumprir. Neste desiderato, pode-se concluir que a
Unido votou e, firme no Estatuto Social da referida estatal e nos demais diplomas normativos que a disciplinam,
tem o dever de continuar votando de forma zelosa e respeitosa aos interesses da companhia;

(xxv) tanto a acusacdo quanto o colegiado da CVM, repetidamente, proclamam que o art. 238 da Lei
6.404/76 faculta ao poder putblico orientar a companhia estatal de modo a atender ao interesse publico que
justificou sua criagdo. Data maxima vénia, a partir da Constituicio Federal de 1988 ndo pode haver duvida de
que a Unido, como acionista majoritaria em sociedade andnima, ndo tem a faculdade mas o dever de votar em
consonancia com o interesse publico. Para tanto, deve-se destacar o art. 173 da Constituicio Federal. Assim, ao
Estado so6 ¢ dada a permissdo para intervir na economia, por intermédio de uma empresa estatal, quando se
estiver diante de imperativos da seguranca nacional ou relevante interesse coletivo. Deste modo, uma empresa
estatal, embora experimente, ndo raras vezes, o lucro, ndo tem neste seu objetivo unico, nem poderia ter, haja
vista a clareza meridiana do texto constitucional no que concerne aos pressupostos de criaco;

(xxvi) parece cristalino que o Estado, ao mstituir uma companhia para intervir no dominio econdémico, s6 o pode
fazer diante de interesse ptblico relevante, que sera traduzido ou em um imperativo de seguranca nacional ou
interesse coletivo. Mais do que isto, sendo a companhia estatal um ente perene, devera o Estado conduzi-la,
impreterivelmente, na persecugdo dos interesses que justificaram sua criagdo. Seria de todo incoerente exigir-se
que um interesse publico justificasse a instituicdo de uma empresa estatal, mas, depois de constituida, defender
que o ente tem a faculdade, e ndo a obrigatoriedade, de conduzi-la pautado no interesse publico justificador;

(xxvil) relendo o art. 238 da Lei 6.404/76 sob uma perspectiva constitucional, a Unido entende que ndo ha
margem para que se interprete a expressao "podera" de forma literal. Diversamente, a teleologia do dispositivo
impde que o controlador estatal tem o dever de orientar as atividades da companhia de modo a atender ao
interesse publico que justificou a sua criagao;

(xxvii) o voto da Unido, no sentido de concretizar o interesse publico de reformulacdo da politica energética,
acostado na MP 579, de 2012, no art. 4°, inciso II, do Estatuto Social da Eletrobras, assim como no art. 17, da
Lei 3.890, de 1961, que autorizou a criacdo da companhia, longe de ser uma faculdade, é uma determinagdo da
propria Constituicdo Federal. Neste sentido, omitir-se quanto a este dever abriria espago até para
responsabilizagdo da Unido, como controladora, por um ato abusivo, na forma omissiva, firme no art. 117, §
1°, a, da Lei 6.404, de 1976;

(xxix) o art. 236 da Lei 6.404/76 estabelece um genuino direito de recesso ao minoritario, fundado na radical
mudancga da natureza da companhia, desobrigando os acionistas privados de continuar a deter agdes dela, agora
voltada, também, para o atendimento do interesse publico. Por isso mesmo, o dissidente ndo precisa alegar nem
provar o prejuizo, tampouco declarar os motivos de sua dissidéncia, surgindo o direito de retirada do proprio ato
expropriatorio. Tal norma visa conferir seguranga juridica e previsibilidade aquele acionista que investu em um
empreendimento privado, mas que, em um momento posterior, passou a dedicar-se, outrossim, ao interesse
ptblico. Desta feita, o dispositivo reconhece, implicitamente, que a condugdo da empresa estatal de economia
mista ¢ diferenciada, devendo os acionistas privados decidirem se compactuardo ou ndo com o novo norte da
companhia;

(xxx) os argumentos de que este investimento pelo acionista privado, em decorréncia da persecugdo do interesse
ptblico pelo ente controlador, seria sempre e, impreterivelmente, menos rentavel do que o investimento em uma
companhia privada, nio deve prosperar. Isto porque a associa¢do com um ente estatal traz em seu bojo
beneficios imensurdveis aos mvestidores minoritarios. Primeiramente, porque o controlador estard sempre
atrelado ao principio da legalidade e probidade. Em segundo lugar, o ente estatal ¢ dotado de uma capacidade de
mvestimento ou capitalizacdo robusta para expansdo dos negdcios. Ha ainda que destacar visdo estratégica e
privilegiada do controlador, como ente de direito publico;

(xxxi) no caso dos acionistas minoritarios da Eletrobras, esta associagdo com o a Unido sempre trouxe beneficios
financeiros expressivos. De acordo com o respeitado site Info Money, a Eletrobras, nos ultimos anos, foi a
segunda empresa que melhor apresentou indice de dividendo pagos por agdo ou Dividend Yield, chegando a



14,5%, superando a CEMIG (13,6%), que ndo aderiu as prorrogacgdes, e até¢ empresas do porte da CSN;

(xxxil) ser socio da Unido € sobejamente vantajoso aos minoritarios, os quais se interessam exclusivamente por
dividendos. Seria por demais incoerente conferir a eles todos os beneficios desta associacdo, e quando, do
primeiro suposto "prejuizo", permitir que ele seja socializado com o contribuinte, o qual, diga-se de passagem,
nunca fez a escolha de mvestir na Eletrobras, tampouco recebeu dividendos ao longo dos anos. Esta socializagdo
ocorreria na medida em que a condenag@o pecunidria imputada a Unido seria adimplida com recursos tributarios,
receita derivada do patrimonio dos contribuintes;

(xxxiil) esta visdo, de certo modo paternalista da CVM para com os minoritarios, ignora o perfil deles, que sao,
em sua maioria, investidores profissionais de grande porte, além de subverter a logica dos investimentos no
mercado de capitais, na medida em que retira o risco justificante de ganhos superiores aos de renda fixa; e

(xxxiv) o julgado proferido pela CVM ndo possui esteio no ordenamento juridico, tampouco no mundo dos fatos.
Desta maneira, merece ser anulado ou, caso nao entenda o CRSFN ser esta a melhor opgao, ser reformado a fim
de absolver a Unido.

Remessa ao CRSEFN

O recurso foi autuado perante este Conselho no dia 13.10.2015, prosseguindo-se com o sorteio do Relator e o
envio dos autos a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, conforme fls. 1309 e seguintes.

Parecer da PGFN

Em 03.01.2017 a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional emitiu o parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N°
001/2017, consignando, prelimmnarmente, que nexistem, no caso concreto, dividas sobre a efetiva ocorréncia
dos fatos imputados & Unido, mas tdo somente discussdes juridicas relativamente ao seu enquadramento legal.
Dessa forma, descabe cogitar qualquer espécie de nulidade por suposta violagdo a necessaria correlagdo dos
fatos da acusagdo e da condenagdo.

No mérito, a PGFN ressalta que "a regra do conflito de interesses (Lei 6.404/76, art. 115, §1°) ndo pode
representar em obstdculo para que o Estado controlador fa¢a com que a sociedade de economia mista
cumpra o interesse publico que determinou a sua criagdo e que estd incorporado em seu objeto social (Lei
6.404/76, art. 238)," opinando, assim, pelo provimento do recurso voluntario.

E o relatorio.

Flavio Maia Fernandes dos Santos — Conselheiro Relator.

Documento assinado eletronicamente por Flavio Maia Fernandes dos
Santos, Conselheiro Relator, em 11/06/2017, as 21:24, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n® 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Mercado de capitais. Impedimento de voto por conflito de
interesses. Irregularidade ndo caracterizada. Dado provimento ao recurso.

VOTO DO RELATOR

I - SINTESE DA DECISAO RECORRIDA.

Conforme consta do relatério, a CVM condenou a Unido Federal (Recorrente) a penalidade de multa de
R$500.000,00 (quinhentos mil reais) porque, a juizo da Autarquia Recorrida, a Recorrente teria infringido a
proibigcdo de votar com conflito de interesses (§1° do art. 115, da Lei n° 6.404, de 1976), na AGE da sua
controlada Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras, realizada em 03.12.2012, pela renovagdo das
concessdes de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica de companhias controladas pela Eletrobras. O
conflito de interesses estaria caracterizado porque a entdo nova legislacio (MP 579/2012, alterada pela MP
591/2012 e convertida na Lei 12.783/2013) condicionava a renovacdo a reniincia a eventuais direitos
preexistentes que contrariassem o disposto naquela legislacdo. Como esses eventuais direitos preexistentes seriam
oponiveis & Unido Federal como poder concedente, ela ndo poderia votar no sentido de que houvesse renincia a
direitos oponiveis a ela propria.

Apresentado dessa forma simples, mas incompleta, o conflito de interesses poderia levar aquela punicdo. No
entanto, a situagdo fatico-juridica ¢ bem mais complexa do que parece a primeira vista, como se vera mais
adiante.

11 - PRELIMINAR: ALEGACAO DE INCONGRUENCIA DA DECISAO RECORRIDA.

O recurso suscita, prelimnarmente, a existéncia de incongruéncia da decisdo recorrida, o que levaria a sua
anulagdo. Permito-me, aqui, fazer remissdo ao aduzido pela douta Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional no
Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N° 001/2017, para adotar sua fundamentacdo e conclusdo quanto a esse
topico:

“25. Também em sede preliminar as razdes recursais (fls. 1.276-1.278) aduzem violagdo ao principio da
congruéncia (ou correlagdo). Segundo argumentado, as "duvidas" e "incodmodos" incidentes na acusagao,
expressados nos itens 06-14 da decisio ora recorrida (fls. 1.216-1.218), demonstrariam que a
condenagao teria se dado combase “(...) em uma acusacdo confusa, contraditoria e desconexa com a
realidade fatica” (fls. 1.277). Tendo em conta isso, bem assim violagao aos arts. 18 e 25 da Deliberagéo
CVM 538/089, pleiteia em preliminar a anulagdo da decisdo ora recorrida.

26. . Esclarega-se, como ha muito ja feito pela processualistica penal, a distingdo que ha que se fazer entre
a "mutatio libelli”’ (inclusdo da descricdo de novos fatos na peca acusatoria) e a "emendatio
libelli”’ (simples requalificagdo juridica dos fatos ja descritos na peca acusatoria), devendo restar
esclarecido que somente na primeira hipotese € que se deve oportunizar, mais uma vez, nova manifestagdo
do acusado.

27. De fato, ndo ha que se falar em prévia audiéncia do acusado para se manifestar sobre simples e nova
qualificacdo juridica aos fatos que ja estavam descritos pela acusagdo ("emendatio libelli) ja que, como ¢
de conhecimento geral, 0 acusado deve se defender dos fatos a ele imputados pela acusacio, e nao
da tipificacao a eles atribuida, conforme ja entendido, v.g., pelo E. Supremo Tribunal Federal:

"EMENTA: HABEAS CORPUS. TRIBUNAL SUPERIOR ELEITORAL. COMPETENCIA DO
PLENARIO DO SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL (ALINEA “A” DO INCISO I DO ART. 6° DO
RISTF). SENTENCA QUE CONDENOU O PACIENTE POR CRIMES DIVERSOS DAQUELES
CAPITULADOS NA DENUNCIA. ALEGADA OCORRENCIA DE MUTATIO LIBELLI, A MOTIVAR
A ABERTURA DE VISTA PARA DEFESA.

Da-se mutatio libelli sempre que, durante a instrucdo criminal, restar evidenciada a pradtica de

ilicitos cujos dados elementares do tipo ndo foram descritos, nem sequer de modo implicito, na

peca de denuncia. Em casos tais, € de se oportunizar aos acusados a impugnacdo também desses
novos dados factuais, em homenagem a garantia constitucional da ampla defesa.

Verifica-se emendatio libelli naqueles casos em que os fatos descritos na deniincia sdo iguais aos



considerados na sentenca, diferindo, apenas, a qualificacdo juridica sobre eles (fatos
incidente. Ocorrendo emendatio libelli, ndo hd que se cogitar de nova abertura de vista a defesa,
pois o réu deve se defender dos fatos que lhe sdo imputados, e ndo das respectivas definicoes

juridicas.
Sentenca condenatoria que nada mais fez que dar novo enquadramento juridico aos mesmos fatos

constantes da inicial acusatoria, razdo pela qual ndo ha que se exigir abertura de vista a defesa.
Ordem denegada.” (HC 87.503/PA, Rel. Min. CARLOS BRITTO - grifos nossos).

28. Essa distingdo se torna relevante porque, mesmo com uma mesma base legal (tipificagcdo), cada
acusado deve responder pelos fatos que lhe sdo atribuidos na acusagdo. Segundo também afirmado na
processualistica penal, € dos fatos (e ndo da respectiva capitulagdo) que o réu deve se defender. Por isso €
que nela vigoram os principios da correlagdo ou da congruéncia (necessaria correspondéncia entre os fatos
descritos na inicial acusatdria e os fatos pelos quais o réu € condenado), do "jurit novit curia” e
do "narra mihi factum, dabo tibi jus", como bem explicitado por Julio Fabbrini Mirabete:

"Cumpre observar, todavia, que no processo penal vigora também o principio do jura novit curia,
isto é, o principio da livre dic¢do do direito — o juiz conhece o direito, o juiz cuida do direito. Em
outras palavras, vigora a consubstancia¢do narra mihi factum, dabo tibi jus (narra-me o fato e te
darei o direito). Isso significa que o réu ndo se defende da capitulagcdo dada ao crime na
dentincia e sim da sua descrigdo fitica, dos fatos nela narrados. Sobre tais principios, que se
referem a nova capitulagdo do fato e desclassificacdo da infragdo penal, dispoe o Codigo de
Processo Penal nos artigos 383 e 384)." (grifos nossos)

29. Tendo em conta esse plexo de disposicdes ¢ que Guilherme de Souza Nucci bem esclarece que esse
principio da correlagdo deve incidir somente quanto as ocorréncias descritas na pecga acusatoria (fatos
processuais), mas nao quanto as correspondentes tipificacdes (fato penal):

"21. Correlagdo entre acusagdo e sentenga: é a regra segundo a qual o fato imputado ao réu, na
peca inicial acusatoria, deve guardar perfeita correspondéncia com o fato conhecido pelo juiz, na
senten¢a, sob pena de grave violagdo aos principios do contraditorio e da ampla defesa,
consequentemente, ao devido processo legal. Gustavo Henrique Righi Ivahy Badam descreve, com
precisdo, tal principio, fazendo diferenca entre o fato processual — que é o concreto acontecimento
na historia — e o fato penal — um modelo abstrato de conduta, ou seja, o tipo penal. A violagdo
incide justamente no campo do fato processual, que ¢é utilizado pelo réu para usa

defesa. (...)". (grifos nossos)

30. No presente processo administrativo, o “fato processual” foi inequivocamente descrito: a votagdo, pela
Unido, na AGE da Eletrobras realizada em 03/12/12 (fls. 620-625). Nao ha qualquer espécie de duvida
sobre se (e como) tal fato ocorreu.

31. Para tal ocorréncia no mundo dos fatos, a acusacdo atrbuin um correspondente “fato penal”
(tipificagdo): violagdo ao impedimento de voto por conflitos de interesses com a companhia (art. 115, §1°
da Lei 6.404/76).

32. Todas as consideragdes tecidas na decisdo recorrida dizem respeito unicamente as nuances da referida
tipificagdo, bem assim a delimitagdo do ambito das excludentes, quanto aos deveres e responsabilidades
do controlador de sociedade de economia mista, constantes do art. 238 da Lei 6.404/76.

33. Inexistem quaisquer duvidas sobre a efetiva ocorréncia dos fatos imputados a Unido, mas so
discussdes juridicas relativamente ao seu enquadramento legal. Assim, descabe cogitar em qualquer
espécie de nulidade por suposta violagdo a necessaria correlagdo dos fatos da acusagdo e da
condenacdo.”

Il — MERITO: O VOTO DA UNIAO NA DECISAO ASSEMBLEAR EM FACE DO NOVO MARCO
REGULATORIO.

O novo regime normativo ja mencionado — MP 579/2012, alterada pela MP 591/2012 e convertida na Lei
12.783/2013 — veio a mudar de forma relevante o marco legal do setor elétrico no Brasil.

Com efeito, a propria Eletrobras, em consulta formulada a pareceristas em 2012 (fls. 451), mencionou que:

“la MP 579/2012] trouxe consigo uma série de alteracdes significativas, ndo somente para o regime de
prestacdo de servigos, como também para o tratamento a ser dado para a indenizacao de bens reversiveis.
Dentre elas, destacamos as seguintes, por serem as mais relevantes:

... (i) a remuneracao pelos servigos deixa de ser realizada por prego e passa a sé-lo por tarifa, fixada pelo
Agente Regulador, a qual devera contemplar essencialmente a remunera¢ao por operagdo e manutencao; e



(i) as usinas de geracdo terdo a poténcia dos contratos prorrogados alocada as distribuidoras mediante
cotas fixadas pela ANEEL, havendo, para tanto, a previsio na MP para a repactuacdo de contratos
bilaterais atualmente existentes.

As sociedades controladas pela Eletrobras tém uma quantidade significativa de concessdes de servigos de
energia elétrica cujo prazo expira em 2015 ou 2017, as quais sdo afetadas pelas inovagdes introduzidas
por intermédio da MP 579/2012.

Por forga desse novo regramento, o pedido de prorrogacdo do contrato ¢ uma faculdade da
concessionaria, a qual, caso opte pela continuidade [rectius: prorrogagdo/renovacdo imediata] do servigo,
devera renunciar a qualquer direito que guarde conflito com as disposi¢cdes instituidas através desse novo
marco regulatorio.

Embora os dados de natureza econdmica ainda ndo tenham sido divulgados pela ANEEL, o mercado ja
presume que a assinatura da prorrogacdo do contrato possa envolver significativa baixa de ativos e
relevante perda de receitas, além da modificagdo do regime de prestagdo do servigo.”

Quanto a essas inovagdes, impde-se fazer dois esclarecimentos, como afirmado pela PGFN no seu ja referido
parecer:

“38. O primeiro deles diz respeito ao referido art. 15, §2° da MP 579/12. Apesar de a redagdo original do
art. 15, §2° da MP 579/12 haver determinado a presuncio de total amortizacio dos ativos de
transmissao existentes em 31/05/00 independentemente de sua vida 0til remanescente, tal presuncio foi
logo mudada pela MP 591/12, que deu nova redacgao ao referido art. 15, §2°. Ou seja, quando da
realizagdo da AGE de 03/12/12, os acionistas da Eletrobras ja estavam cientes da revogagdo desse
dispositivo, como bem alertado pelos itens 29-30 do termo de acusagéo (fls. 818).

39. O segundo esclarecimento que se impde diz respeito a utilizagdo dos critérios do VNR — valor novo de
reposi¢do, para a indenizagdo dos bens reversiveis das concessdes renovadas segundo a referida MP
579/12.

40. Conforme essa mesma MP 579/12, essa metodologia do VNR seria aplicavel nio s as
concessionarias que quisessem renovar os seus contratos de concessdao (MP 579/12, art. 15,
§1°), mas também aquelas que simplesmente tivessem decidido aguardar o término dos seus
respectivos contratos (MP 579/12, art. 8°, §2°).

41. Tal circunstancia € assim exposta e reconhecida pelo proprio termo de acusagao (fls. 824-825):

"62. Com a edi¢cdo da MP 579, a administragdo entendeu que foram sanadas lacunas legais que até
entdo existiam no tocante as indenizagoes, inclusive no tocante as indenizagoes das concessoes que
ndo viessem a ser renovadas.

63. De fato, o art. 15, §1°, da MP 579 estabelece que o cdlculo do valor dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, para fins de indenizacdo, tomaria por base a metodologia do
VNR. A aplicagcdo do VNR levou a valores inferiores aqueles contabilmente reconhecidos pela
Eletrobras.

64. Este art. 15, em particular, como a leitura de seu caput sinaliza, destinava-se as concessoes
renovadas nos termos da MP 579. Porém, um dispositivo anterior desta mesma norma, o art. 8°
§2° estende a aplicacido do VNR também as indenizacoes a serem pagas aos titulares de
concessoes que ndo viessem a ser renovadas e fossem objeto de futura licitacdo.

65. Portanto, a administracdo da Eletrobrds tem razdo quando alega que a MP 579 pretendeu
impor o uso do VNR, e consequentemente os montantes de indenizacio resultantes de sua
aplicacdo, a todos os titulares de concessoes alcancadas pelo art. 19 da Lei das Concessoes de

Energia, fossem elas renovadas ou ndo.

66. Desse modo, a principio, o valor das indenizacées ndo estava em jogo na Assembleia; ele jda
havia sido definido por forca de lei e independia da decisio que a Eletrobrds viesse a

tomar. Infelizmente, argumenta a Eletrobrds, tal defini¢do veio de forma contraria ao entendimento
que a companhia vinha seguindo ao elaborar suas demonstrag¢oes contabeis; restar-lhe-ia, assim,
adaptar seus registros contabeis a nova realidade, como efetivamente foi feito.” (grifos nossos)

Assim, como afirmado pela PGFN no item seguinte de sua manifestagdo, “o novo método para indenizagdo
dos bens reversiveis (metodologia do VNR) era aplicavel a todas as concessodes, tanto as renovadas
quanto as ndo-renovadas igualmente.”



Nesse diapasdo, a0 menos a curto prazo e de acordo com a percepcdo da época, o mercado entendeu que as
companhias do setor elétrico sofreriam perdas quer optassem ou ndo pela prorrogacdo/renovacao imediata das
concessdes. O Brasil, ao impor aquele novo marco regulatorio, estaria, para usar linguagem juridica impropria
mas a gosto dos economistas, a “quebrar contratos”, isto ¢, a alterar unilateralmente as “regras do jogo” com
base nas quais brasileiros e estrangeiros aceitaram investir a longo prazo no setor elétrico em nosso pais,
conforme se pronunciou o fundo noruegués Skagen, detentor de 17,5% das agdes preferenciais da Eletrobrés, de
acordo com reportagem do jornal O Estado de S&o Paulo de 17.11.2012 (disponivel
no site http/opiniao.estadao.com.br/noticias/geral.escuridao-na-politica-energetica-imp-,961381).

Essas consideragdes que, a rigor, estariam fora do escopo do presente processo administrativo, s6 sdo aqui
mencionadas porque, no voto da Relatora da Recorrida foi afirmado (fls. 1.242):

“No caso concreto, considerando a lei de criagdo da Eletrobras, isso significa que o Estado poderia votar
a favor da celebragdo de um contrato que implicasse receitas menores para a Companhia, mas jamais
poderia obriga-la a prestar os servicos publicos em que o seu objeto social consiste de forma
deliberadamente deficitaria ou ndo lucrativa. Essa ¢ uma protecao tipica da legislag@o societaria e que tem
a ver, como ja se viu, com a propria natureza das sociedades anonimas.

A Eletrobras e outras concessiondrias contam também com pelo menos outra garantia de lucratividade,
tipica da Lein® 8.987, de 1995: o equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao.

Finalmente, em sociedades de economia mista que desempenhem atividade econdmica em sentido estrito,
competindo com outros agentes privados, as regras do direito concorrencial conferem aos acionistas
minoritarios da companhia mais uma garantia de que ela deve respeitar a sua natureza lucrativa. Embora
mais voltadas a protecdo dos concorrentes da companhia contra praticas desleais, como dumping, essas
regras acabam assegurando também aos socios da sociedade mista que o poder publico ndo pode
desprezar de forma sistematica a vocagdo dessas entidades para a geragdo e distribuico de excedentes
financeiros.”

Ora, o voto da Recorrente na referida AGE de 03.12.2012 ndo foi no sentido de alcangar “uma forma
deliberadamente deficitaria ou ndo lucrativa”. Como exposto, qualquer uma das duas opgdes poderia ser
entendida pelo mercado como conducente ao déficit ou a uma forma ndo lucrativa ou, ao menos, de diminuicdo
do lucro da companhia. Essa situagdo foi trazida pela entdo nova legislagdo. Restava escolher o caminho que se
afigurasse menos danoso a companhia.

Vale lembrar que a legislagdo em aprego colocou todas as empresas do setor diante de um dilema vital para o
seu futuro: ou procediam a renovacao de imediato e garantiam logo mais décadas de concessdo ou continuavam
com suas concessdes em curso mas teriam as incertezas decorrentes de leildes que ocorreriam em prazos mais
proximos (ressalte-se que as sociedades controladas pela Eletrobras tinham uma quantidade significativa de
concessoes de servigos de energia elétrica cujo prazo expiraria em 2015 ou2017).

Nesse ponto, € imperioso ter em mente o disposto no art. 238 da Lei 6.404/76, permitindo-me, mais uma vez,
fazer remissdo ao aduzido pela douta PGFN em sua manifestacao:

“47. Mas um adequado deslinde da questdo pressupde ainda a andlise da norma especifica, constante da
Lei das S/A, relativamente aos deveres e responsabilidades do acionista controlador nas sociedades de
economia mista: art. 238 da Lei 6.404/76:

“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 poderd orientar as atividades
da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo.” (grifos
nossos)

48. Na linha do que exposto no proprio termo de acusagdo (item 102-113 - fls. 831-833) e pela PFE-
CVM (itens 43-45 do Memo 71/2013/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU - fls. 849), para se perquirir o
alcance da expressdo “interesse ptblico”, contido nesse art. 238 da Lei 6.404/76 primeiramente ha que se
distinguir o chamado interesse publico primario (interesse da coletividade) e o interesse publico secundario
(interesse estatal). Mario Engler Pinto Junior também assim ressalta a relevancia desta distingao:

“Para distinguir entre o interesse da coletividade e o interesse do Estado enquanto pessoa juridica
titular de direitos e obrigagoes de carater individual, certos autores utilizam respectivamente as
expressoes interesse publico primario e interesse publico secundario. O interesse secundario teria
natureza instrumental e sua preservac¢do constitui normalmente requisito para o bom atendimento
do interesse primdrio, o qual deve sempre prevalecer na hipétese de confronto de ambos. Somente
o0 interesse publico primdrio pode ser equiparado ao interesse coletivo inscrito no artigo 173 da
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Constituicdo Federal e, portanto, encampado como missdo da empresa estatal. Particularmente
importante é o reconhecimento de que a sociedade de economia mista deve visar ao interesse
publico primadrio, entendido como interesse da coletividade, e ndo o interesse publico secundario
dos aparelhos estatais". [Empresa Estatal: funcdo econdmica e dilemas societarios. 2* ed. Sao Paulo:
Atlas, 2013, p. 231-232] (grifos nossos).

49. Mario Engler Pinto Junior vai além e ressalta que ndo ¢ qualquer interesse publico primario ¢ que
determina a interveng@o estatal no dominio econdmico (CF art. 173, caput [Art. 173. Ressalvados os
casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de atividade econdmica pelo Estado s sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definidos em lei.””]) e que € albergado pelo referido art. 238 da Lei 6.404/76. Para ele, "(...) a
autoriza¢do legislativa exigida para sua constituicdo desempenha papel fundamental. Cabe a lei
instituidora detalhar os propositos e as principais linhas de atua¢do da empresa estatal, de modo a
facilitar o seu controle finalistico.” [ob. cit., p. 267-268] A partir da lei criadora e de seu estatuto social
¢ que melhor se poderia identificar o interesse publico determinante da criagdo da empresa estatal:

“A execucdo de politicas publicas ou o exercicio da funcdo regulatoria, relativos a drea de
atuacdo da empresa estatal, estido naturalmente compreendidos no objeto, que deve ter contornos
perfeitamente delimitados, razdo pela qual ndo precisam estar expressamente previstos no
estatuto social. Isso equivale a dizer que o interesse publico inerente a empresa estatal ndo decorre
unicamente da natureza da atividade que compde o objeto social, mas também do modo como é
exercida. Dai porque ¢ sempre possivel vislumbrar a existéncia de um interesse publico especifico,
caracteristico de cada empresa estatal e vinculado aos motivos historicos que justificaram a sua
criagdo, ao lado do interesse coletivo mais amplo, que possui flexibilidade para se adaptar as
novas contingéncias do mercado e esta impregnado na genética publica da companhia. O interesse
publico especifico é reconhecido e protegido pelo artigo 238 da Lei 6.404/76, enquanto o interesse
coletivo possui amparo nos principios constitucionais que informam a ordem econémica e
autorizam a intervengdo direta do Estado, ou se encontra refletido na natureza publica do servigo
prestado.’ (grifos nossos).

50. Especificamente quanto as sociedades de economia mista, Mario Engler Pinto Junior afirma que "(...)
o interesse publico, ainda que exageradamente amplo e mal definido, encontra-se incorporado ao
interesse social e pode ser perseguido legitimamente pelos administradores, em detrimento das
expectativas financeiras dos acionistas".[ ob. cit., p. 307] Para além das discussdes entre as varias
correntes doutrinarias para a definigdo do interesse social, o interesse publico especifico, que determinou a
criagdo da sociedade de economia mista, sempre estard incorporado em seu objeto social, isso por
expressa determinacdo do citado art. 238 da Lei 6.404/76:

"A legislagdo brasileira sobre sociedades anonimas ¢ expressa ao reconhecer na sociedade de
economia mista a existéncia de um interesse especifico. Esta particularidade ndo decorre
automaticamente do controle acionario estatal, mas depende do enquadramento da companhia no
modelo diferenciado previsto no capitulo XIX da Lei n° 6.404/76. E 0 que se depreende do art. 238,
quando autoriza o acionista controlador a orientar as atividades da companhia de modo a atender
ao interesse publico que justificou a sua criagdo.

A partir dessa prescricdo legal, fica esvaziada a querela entre institucionalistas e contratualistas
para definir os contornos do interesse da sociedade de economia mista. Qualquer que seja a
linha tedrica adotada, o interesse publico estard sempre incorporado ao interesse social. Para os
institucionalistas, trata-se de incluir no leque de interesses abrangidos pela organizagdo societaria
mais outra categoria representada pelo interesse publico em sentido estrito, conforme definido na
lei autorizativa da constituicdo da empresa estatal. Ja para os contratualistas, a realizagdo do
interesse publico poderia integrar o objeto do contrato de sociedade, desde que isso tenha sido
acordado previamente entre todos os socios. Quanto a teoria organizativa, ndo resta duvida sobre a
sua aplicagdo a sociedade de economia mista, ndo propriamente para indicar o escopo final a ser
perseguido, mas para tornar vidvel o convivio entre expectativas concorrentes de outras partes
interessadas, sobretudo os capitalistas privados.” [ob. cit., p. 311] (grifos nossos).

51. Estabelecidas tais premissas, ha que se ressaltar que, se ¢ da Unido a titularidade da exploragdo dos
servicos e instalagdes de energia elétrica (CF, art. 21, XII, "b"), a prestacdo dos servigos publicos
relacionados a concessdo e transmissdo de energia poderdo ser dar indiretamente, via concessdo ou
permissdo (CF art. 175).

52. Ao determinar a constituicao da Eletrobras, a Lei 3.890-A/61 determinou o seguinte sobre o interesse
publico a ser atingido pela referida sociedade de economia mista:

"Art. 1° Fica a Unido autorizada a constituir, na forma desta lei, uma sociedade por ac¢oes que se
denominara Centrais Elétricas Brasileiras S.A., e usara a abreviatura ELETROBRAS para a sua



razdo social.

Art. 2° A ELETROBRAS terd por objeto a realizacio de estudos, projetos, construcdo e operacio de
usinas produtoras e linhas de transmissdo e distribui¢do de energia elétrica, bem como a (VETADO)
celebracdo dos atos de comércio decorrentes dessas atividades.

(..)

Art. 17. A ELETROBRAS cooperard com os servigos governamentais incumbidos da elaboracdo e
execuc¢do da politica oficial de energia elétrica, especialmente:

(..)

1II - promovendo, junto aos orgaos competentes, a ampliacio de empreendimentos jd existentes,
ou a execugdo de outros, a serem iniciados, se capazes de acelerar o desenvolvimento da
industria de energia elétrica do Pais, principalmente em face das limitagdes impostas pelo balango
de pagamentos.” (grifos nossos)

53. Ja do Estatuto Social da Eletrobras se pode extrair o seguinte acerca de seu objeto social:
"Art. 4° A Eletrobras tem por objeto social:

I - realizar estudos, projetos, construcdo e operagio de usinas produtoras e linhas de transmissdo
e distribuicdo de energia elétrica, bem como a celebracio de atos de comércio decorrentes dessas
atividades, tais como a comercializacdo de energia elétrica;

II - cooperar com o Ministério, ao qual se vincule, na formulagdo da politica energética do pais;

11l - conceder financiamentos a empresas concessionarias de servico publico de energia elétrica sob
seu controle, e prestar garantia, no pais ou no exterior, em seu favor, bem como adquirir
debéntures de sua emissdo,

1V - conceder financiamentos e prestar garantia, no pais ou no exterior, em favor de entidades
técnico-cientificas de pesquisa sob seu controle;

V - promover e apoiar pesquisas de interesse do setor energético, ligadas a geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica, bem como estudos de aproveitamento de reservatorios para fins
multiplos;

VI - contribuir para a formagdo do pessoal técnico necessario ao setor de energia elétrica brasileiro,
bem como para a preparagdo de operdrios qualificados, mediante cursos especializados, podendo,
também, conceder auxilio aos estabelecimentos de ensino do pais ou bolsas de estudo no exterior e
assinar convénios com entidades que colaborem na formagado de pessoal técnico especializado, e

VII - colaborar, técnica e administrativamente, com as empresas de cujo capital participe
acionariamente e com orgdos do Ministério ao qual se vincule"'. (grifos nossos)

54. Bem se percebe que, no objeto social da Eletrobras, encontram-se nio s6 as atividades ligadas
a geracao e distribuicio de energia elétrica, mas a efetiva cooperaciao na elaboracio e execuciao
da politica nacional de energia (Lei 3.890-A/61, art. 2° e art. 17, caput e inciso III; Estatuto
Social, art. 4, III).

55. Mario Engler Pinto Junior destaca essa especificidade do interesse social da sociedade de economia
mista que, ao incorporar no interesse social dessa companhia o interesse publico que especificamente
determinou a sua criagdo, acaba por representar o elemento determinante para o exercicio do poder de
controle estatal:

"No caso do Brasil, a relagdo simbidtica entre interesse publico e finalidade lucrativa na sociedade
de economia mista ndo se baseia em nenhuma construgdo hermenéutica, mas decorre de norma
legal expressa, mais especificamente do artigo 238 da Lei n° 6.404/76. E certo que o dispositivo
apenas autoriza o Estado, enquanto acionista controlador, a influir na atuacdo da companhia
para assegurar o cumprimento da missdo publica que lhe é peculiar, sem que isso configure
abuso de poder de controle. No entanto, a legitimacdo da conduta estatal somente adquire
sentido logico se estiver conforme o interesse da companhia controlada, o que, por sua vez,
pressupée a ampliagdo do interesse social para incorporar objetivos licitos de politica publica ou
de ordenacdo do mercado. Sob o ponto de vista juridico, opera-se penetragdo do interesse publico
no interior da companhia. Ndo se trata, porém, de qualquer interesse publico, mas apenas
daquele previsto na lei autorizativa da constitui¢do da companhia e reproduzido no estatuto
social, ou que decorra ao menos da forma de exercer a atividade economica inserida em seu campo
de atuagdo”. [ob. ctt., p. 315-316] (grifos nossos).

No exame da exposicao de motivos da referida MP 579/2012, tem-se:



“Objetivo de viabilizar a reducdo do custo da energia elétrica para o consumidor brasileiro, buscando,
assim, ndo apenas promover a modicidade tarifiria e a garantia de suprimento de energia elétrica, como
também tornar o setor produtivo ainda mais competitivo, contribuindo para o aumento do nivel de
emprego e renda no Brasil. (...) Em relagdo a relevancia da medida, cumpre ressaltar que o Brasil dara
continuidade a iniciativa estruturada de dotar o Pais de um sistema elétrico de baixo custo, que vem sendo
mplementada desde 2003, cujo principio basilar ¢ a modicidade tarifaria. Dessa forma, os efeitos da
reducdo do custo de energia elétrica, conforme citado anteriormente, trardo uma série de beneficios com
destaque para a redugdo do custo para as empresas, 0 que propiciard o aumento do poder aquisitivo da
sociedade com a reduc@o de precos ao consumidor final. Finalmente, cabe ressaltar que, além da reducdo
tarifaria, as medidas aqui propostas, por meio da continuidade da prestagdo do servico, garantem a
seguranga energética, outro principio basilar desde 2003.”

Se a “modicidade tarifaria” fosse uma diretriz imposta pela Unido apenas a Eletrobras através do seu voto em
AGE, ainda se poderia perquirir o abuso previsto no caput do art. 115 da Lei 6.404/76. No entanto, como foi
uma diretriz imposta pela legislacdo a todas as companhias do setor elétrico, controladas ou ndo pelo setor
ptblico, ndo se vislumbra aquele abuso.

Também ndo nos cabe aqui entrar no mérito da politica publica entdo adotada. Até hoje varios criticos se referem
a ela como a “tdo malfadada MP 579/2012, convertida na Lei 12.783.” (Renata Misoczki, Um novo modelo
para o velho setor elétrico. Valor Economico, 16.06.2017, p. A8). No entanto, as razdes das criticas do
mercado a atuacdo do Estado enquanto legislador ndo acarretam a ilegalidade da atua¢do do Estado como
acionista controlador no caso em questao.

Como acima exposto, ha congruéncia entre o interesse publico que justificou a criagdo da Eletrobras e a entdo
nova legislacdo do setor.

Logo, a Recorrente tinha o poder/dever de votar na decisdo de renovar ou ndo a concessdo, como destacado
por ela:

“O voto da Unido no sentido de concretizar o interesse publico de reformulacdo da politica energética,
acostado na Medida Provisoria n® 579/2012, ndo ¢ uma faculdade, mas uma determinagdo da propria
Constituigdo Federal.

O Estado ao instituir uma companhia para intervir no dominio econdmico s6 o pode fazer diante de
mteresse publico relevante, que serd traduzido ou em um imperativo de seguranga nacional ou interesse
coletivo. Mais do que isto, sendo a companhia estatal um ente perene, devera o Estado conduz-la,
continuamente, na persecucao dos interesses que justificaram sua criagao.

O mteresse ptblico subjacente a criacdo de uma empresa estatal ndo se concretiza de forma instantanea no
momento da mstituicdo. Pelo contrario, seu prolongamento é tamanho que o proprio Estado reconheceu a
necessidade de se criar um organismo que funcione de forma continua na defesa do interesse da
coletividade. Se assim ndo fosse, bastava a edicdo de um decreto, de uma portaria ou quaisquer outras
medidas de efeitos imediatos.

Deste modo, relendo o art. 238 da Lei 6.404, de 1976, sob uma perspectiva constitucional, ndo ha
margem para que se interprete a expressdo “podera” de forma literal. Diversamente, a teleologia do
dispositivo impde que o controlador estatal tem o dever de orientar as atividades da companhia de modo a
atender ao interesse publico que justificou a sua cria¢ao.

No caso da ELETROBRAS, interesse este que se alinha aos auspicios da Medida Provisoria n° 579, de
2012, quais sejam: modicidade tarifaria, eficiéncia na prestagdo dos servigos e garantia de suprimento de
energia elétrica.”

Assim, na referida AGE da Eletrobras de 31.12.2012, a Unido se encontrava diante da seguinte situacdo: tinha o
dever de votar pela prorrogagdo/renovagdo da concessdo pois esta era a opgdo para se lhe afigurava melhor
para atender ao interesse publico que justificou a criagdo da Eletrobras. No entanto, essa op¢ao se encontrava
atrelada a condicdo de que a companhia teria que renunciar a eventuais direitos preexistentes oponiveis a Unido e
que contrariassem o disposto naquela legislagdo, ou seja, havia o conflito de interesses nesse ponto.

Aqui reside o n6 da questdo: como ponderar o disposto no art. 238 com o disposto no §1° do art. 115, ambos
da Lei 6.404/76?

Permito-me ter entendimento diferente do exposto no voto da ilustre relatora da CVM, quando aduziu:



“E, a meu ver, o presente processo ndo questiona se o conteudo de uma decisdo atendia ao interesse da
companhia ou ao interesse publico que justificou a criagdo da companhia. A discussdo do presente
processo ¢ se o regime do art. 115, §1°, da Lei n° 6.404, de 1976, se aplica ou ndo ao controlador
publico.” (fls. 1.226)

A meu juizo, ndo ha duvida de que o regime do art. 115, §1°, da Lei 6.404/76, se aplica ao controlador ptiblico.
Também ndo tenho divida de que o presente processo diz respeito ao poder/dever do controlador publico de
“orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo”, como
previsto no art. 238 da Lei 6.404/76.

Assiste razio, a meu sentir, a Alexandre Santos de Aragdo, quando afirma:

“Nao se trata, portanto, de o art. 238 ser uma exclusdo parcial de incidéncia do art. 115, mas, sim, de o
art. 115 requerer, no caso das sociedades de economia mista, uma interpretacao em didlogo com o art.
238, mterpretacdo esta que alarga um pouco o conceito juridico indeterminado de “interesse da
companhia”: entre as somas de interesses que acaba compondo o “interesse da companhia” deverdo, no
caso das sociedades de economia mista, ser incluidos os interesses publicos que justificaram a sua criagao,
nos lindes expostos nos topicos anteriores.” (Empresas estatais: o regime juridico das empresas
publicas e sociedades de economia mista,1* ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 363).

Essa “interpretacdo em didlogo” pode ser entendida como a “ponderacdo” a que se refere a ja bem conhecida
doutrina que trata a norma como género do qual s3o espécies os principios e as regras:

“Para evidenciar a ideia..., nos socorremos de Alexy, para quem as regras sao espécies de normas que ou
se aplicam ou ndo se aplicam a um caso — all or nothing fashion, na terminologia de Dworkin. A ideia
central desses autores ¢ a de que, em face de um caso concreto, uma regra ¢ ou ndo aplicavel a ele, de
modo que ou a regra atribui um consequente ao suposto fatico, ou ela ¢ absolutamente irrelevante ao caso.
Em outras palavras: ndo € possivel que duas regras estabelecam consequéncias juridicas conflitantes para o
mesmo caso e, por via de consequéncia, se houver um conflito entre regras, a unica solugdo possivel € a
exclusdo de uma delas, geralmente pelos critérios de hierarquia, especialidade e anterioridade.

Na otica da ponderagdo, aplicavel aos principios, 0 mesmo nio ocorre. Quando dois principios colidem,
ndo € possivel simplesmente excluir um dos polos. Neste caso, € preciso buscar uma solucdo que
harmonize essas duas diretrizes normativas. E, quando se decide que um principio terd prevaléncia sobre o
outro em um caso concreto, isso ndo implica a nvalidade do outro principio. Diante disso, Alexy propde o
entendimento dos principios como mandados de otimizagdo, de modo que o jurista deve escolher a
mterpretacdo que respeite da melhor forma possivel os principios colidentes e otimize a aplicacdo de
ambos.

Dworkin segue essas mesma linha e afirma que, embora varios principios sejam aplicaveis ao mesmo fato,
cada um deles tem um peso diferente. Todavia, ndo ha uma hierarquia fixa e a priori dos principios — ndo
¢ possivel simplesmente estabelecer uma tabua que afirme que tal ou qual principio sempre tera
precedéncia sobre o outro. E preciso avaliar as peculiaridade do caso concreto para determinar o peso
relativo dos principios a ele aplicaveis.

Embora ambos os autores tenham muito em comum, eles diferem num ponto fundamental: enquanto para
Alexy a observagdo dos principios € teleologica, para Dworkin ela ¢ deontologica. Isso reflete na
faciidade em se extrairem principios de normas. Numa visdo os principios sdo somente aqueles
estabelecidos em normas, € ndo os que podem ser extraidos dos valores que supostamente inspiraram os
legisladores.

Uma outra visdo interessante ¢ a proposta por Aulis Aarnio. O autor propde que ndo existe uma diferenga
qualitativa entre regras e principios, e sim uma diferenca de grau, embora sem retornar a teoria tradicional
da generalidade. A ideia ¢ que toda norma tem uma dimensao de peso menos presente em regras € muito
presente em principios. Ao invés de propor categorias estanques, o autor propde gradacdes derivadas das
combinagdes entre as duas classes basicas, de modo que uma norma pode ser mais proxima de um
principio puro ou de uma regra pura.” (Henrique Aratjo Costa. Reexame de prova em recurso especial:
a sumula 7 do STJ. Brasilia: Thesaurus, 2008, pp. 114-115).

No presente processo administrativo, existem duas regras que, em tese, ndo se conflitam: § 1° do art. 115 da Lei



6.404/76 e art. 238 da mesma lei. No entanto, no caso concreto, entram em conflito, ja que, pelo art. 238, a
Recorrente estaria obrigada a votar pela prorrogagdo/renovacao das concessoes mas, pelo § 1° do art.115,
estaria proibida de fazé-lo em virtude de conflito de interesses. Qual regra devera prevalecer?

Permito-me aqui abrir um paréntese para lembrar que, quanto a andlise do conflito de interesses a que se refere o
§ 1° do art. 115 da Lei 6.404/76, operadores do Direito t€ém feito a distingdo entre “conflito formal” e “conflito
substancial”. O conflito formal seria feito pelo juizo prévio ouex ante acerca das situagcdes potencialmente
conflitantes. J& na analise do conflito substancial, “o impedimento de voto deve ser verificado ex post, diante da
devida comprovacdo de que o acionista votante, de fato, no caso especifico, sacrificou o interesse social em
beneficio do seu interesse individual”. (Mauro Ribeiro Neto, Conflito formal, um retrocesso irreversivel? ,

10.08.2016, disponivel em https//www.editorajc.com.br/2016/08/conflito- formal-um-retrocesso-irreversivel/).

Mesmo se adotando a tese do conflito formal, entendo que ela ndo poderia ser tomada isoladamente quanto ao
disposto no § 1° do art. 115 da Lei 6.404/76, mas sim examinada no confronto entre este dispositivo e o art. 238
da mesma lei. Como exposto acima, hd, no caso concreto, um conflito entre o previsto nos dois dispositivos
referidos.

Se fossemos decidir o impasse apenas no plano formal, poderiamos comecar por proceder ao cotejo de
hierarquia, especialidade e anterioridade de cada regra. Como ambas estdo na mesma lei, esse critério nio
resolve a questdo, ja que elas se encontram na mesma hierarquia, especialidade e marco temporal.

De acordo com a acima exposta teoria das normas, a ponderacdo se daria entre principios, ndo entre regras. No
entanto, como ressaltado no final da transcri¢ao, o jurista finlandés Aulis Aarnio propde ndo existir uma diferenga
qualitativa entre regras e principios, e sim uma diferenca de grau. A ideia é que toda norma tem uma dimensao de
peso menos presente em regras € muito presente em principios. Ao invés de propor categorias estanques, o autor
propde gradagdes derivadas das combinagdes entre as duas classes basicas, de modo que uma norma pode ser
mais proxima de um principio puro ou de uma regra pura (AARNIO, Aulis. Le rationnel comme raisonnable:
la justification en droit. Paris: Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence, 1992). Cabe, pois, a
ponderagdo entre a norma contida no §1° do art. 115 da Lei 6.404/76 e a contida no art.238 da mesma lei.

Ainda no plano formal e sob a 6tica do Estado controlador, o seu voto atendeu ao interesse primario (renovagao
das concessdes) e ao interesse secundario (renincia da companhia a direitos oponiveis ao proprio Estado). Para
abrir mio do interesse secundario deveria sacrificar necessariamente o primario. Poderia ou deveria fazé-10?

Para responder a indagacdo, permito-me aludir ao seguinte trecho do voto da Relatora da CVM (fls. 1.228):

“Havendo conflito entre interesses primarios e secundarios, a doutrina aponta que os primarios devem
prevalecer. ‘Ora, em caso de necessidade de oposi¢ao entre interesses publicos primarios e secundarios, e
considerada a natureza instrumental destes tltimos, deveriam sempre prevalecer os interesses primarios,
aqueles em razio dos quais existe a propria organizagdo estatal.” (YAZBEK, Otavio, ‘“Privatizacdes e
relagdo entre interesses publicos primarios e secundarios — as alteracdes na legislagdo societaria
brasileira”, in Revista de Direito Mercantil, Industria, Econdmico e Financeiro, n® 120, out/dez 2000, p.
108).”

Ha, pois, a prevaléncia do interesse primario, que € o interesse publico que justificou a criagdo da sociedade de
economia mista, na dic¢do do art. 238 da Lei 6.404/76. Mas deve ser lembrado que esse interesse publico ha de
ser contrabalancado com a busca do lucro inerente a toda sociedade andnima, como salientado pela doutrina:

“A relacdo entre essas duas logicas ndo pode ser de prevaléncia absoluta de uma sobre a outra, mas de
equilibrio. Pode-se ter uma atuagdo com lucro menor do que seria o ordinario em uma empresa privada
para se atender a um interesse publico institucional (por exemplo, para que os consumidores de
determinada regido mais empobrecida possam ter acesso a energia elétrica).” (Alexandre Santos de
Aragio, ob. cit., p.338).

Note-se que se estd no ambito do direito societario, ou seja, no Direito Privado. Vale-se do Direito Publico tdo
somente para perquirir o interesse publico primario da sociedade de economia mista. Assim, o interesse da
companhia deve ser o ponto focal. E ele ¢ o atendimento do interesse publico que justificou a criagdo da
companhia.

Nesse passo, desde que o disposto naquele art. 238 ndo conduza a redugdo substancial ou & extingdo do Iucro
da companhia, pode-se concluir que ele, no plano formal, prevalece sobre o contido no §1° do art. 115 da
mesma lei, no caso de eventual conflito:
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“Em suma, a aplicacdo da regra do conflito nio pode cercear a atuagdo do Estado como acionista
controlador, para definir politicas publicas e estratégias de interven¢do no mercado a cargo da companhia
controlada, sob pena de esvaziar seu mandato estatal e tornar indcua a prescrigao do artigo 238 da Lein°
6.404/76. O interesse conflitante genericamente referido no mesmo §1° do artigo 115 ndo pode
transformar em obstaculo para o Estado fazer com que a sociedade de economia mista cumpra o fim
publico que lhe é inerente, ainda que isso limite o retorno financeiro do capital privado.” (Mario Engler
Pinto Junior, ob. cit., pp. 390-391).

Ressalte-se esta tltima afirmacdo do autor citado: a persecug@o do interesse piblico que justificou a criacdo da
sociedade de economia mista pode limitar o “retorno financeiro do capital privado”. Essa € a “regra do jogo” a
que o investidor privado conscientemente se submete. E ¢ uma das razdes pelas quais o ex-Presidente da CVM
Roberto Faldini afirma que “empresa estatal ndo pode ter capital aberto” (O Estado de Sdo Paulo, 02.12.2014,
disponivel em http:/economia.estadao.com.br/noticias/governanca,empresa-estatal-nao-pode-ter-capital-aberto-
defende-ex-presidente-da-cvm, 1600609). Mas esta afirmagdo gera uma controversa discussio de lege ferenda
que transborda o objeto do presente processo administrativo.

A meu ver, deve-se ir além do critério puramente formal, para se proceder a analise substancial, isto ¢, examinar
o conteudo e as peculiaridades do caso concreto e fazer a ponderagdo dos efeitos das normas que se apresentam
em conflito.

Impoe-se, contudo, tomar cuidado prévio para ndo se cair na armadilha de, ao enfatizar as consequéncias,
adentrar-se no plano subjetivo e arbitrario na fundamentacdo das decisdes, gerando inaceitdvel mseguranca
juridica. Valho-me mais uma vez da boa doutrina:

“Nesse sentido, parece acertado dizer que a certeza juridica esta relacionada com a necessidade de evitar
a arbitrariedade. Por outro lado, a boa aplica¢do do direito depende que o resultado seja razoavel, ou em
outras palavras aceitavel

(.)

E possivel estabelecer um referencial conciliatorio entre seguranga e justica no direito a partir do
entendimento da no¢do de racionalidade como razoabilidade, tal como proposto por Aulis Aarnio.

(...)
7. Aceitabilidade racional como justificagdo das decisdes judiciais

A aceitabilidade como conceito-chave nesse processo corresponde portanto a um esfor¢o em direcdo da
reconstrugdo teodrica do tradicional conceito de validade no direito.

Legislacdo e jurisdicdo ndo sdo dois momentos isolados, permitindo uma total autonomia entre o abstrato e
o concreto. Aulis Aarnio mostra que existe relagdo entre quem dita o texto (o legislador) e quem o
mterpreta (o juiz ou o administrador). Mas é também importante lembrar que o intérprete esta em relagao
com outros membros da audiéncia interpretativa. Portanto, a decisdo a ser proferida nio pode ser
satisfatoria exclusivamente para quem a dita. Necessario se faz entdo que as decisdes judiciais possam
alcangar um nivel de aceitabilidade geral (cf Derecho, racionalidad y comunicacion social: ensayos
sobre filosofia del derecho. México: Fontamara,1995, p. 27-28). Aarnio rejeita a tese de que a
seguranga do direito s6 possa ser alcangada pela tese da uma “(nica decisdo justa”, sem entretanto admitir
o perigo das decisdes fundadas num alto grau de subjetividade. Trata-se aqui precisamente de achar um
ponto intermedidrio, em que seja possivel encontrar a “melhor interpretacao”.

Para ser encontrada a “melhor interpretagdo”, diz Aario ser necessario que a audiéncia siga os principios
do discurso racional

(..)

Assim, ndo é o processo de raciocinio que é razoavel, mais apropriadamente, porém, fala-se do resultado
razoavel da interpretacdo. Para ser aceitavel, esse resultado deve corresponder ao conhecimento ¢ ao
sistema de valores da comunidade juridica.

Com isso, a aceitabilidade substancial teria como referéncia duas propriedades distintas: de um lado a
solugcdo tem de estar de acordo as leis, como forma de assegurar a presun¢do de legalidade; por outro
lado a solug@o encontrada ndo pode ir contra a moralidade social vigente, como forma de assegurar a
presuncdo de razoabilidade.

(..)

As perspectivas de aproximagdo da forma ao contetido t€m sido bastante proficuas para o direito. O
modelo de Aarnio ndo € o unico nesse sentido, posto que o atual debate na filosofia do direito parece
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voltar-se decisivamente para esse problema.” (Jodo Paulo Allain Teixeira, Crise moderna e
racionalidade argumentativa no direito: o modelo de Aulis Aarnio . Revista de informagdo legislativa,
v. 39, n. 154, abr./jun. 2002, Brasilia, pp.223-225).

No caso concreto ora em andlise, tem-se, de um lado, o poder-dever da Unido em votar numa decisdo crucial
para o futuro da companhia. As vantagens da opcdo de renovar logo as concessdes eram mais imediatas,
palpaveis e atreladas as diretrizes ptblicas tragadas para o setor elétrico no Brasil. Mas, ao se optar por esse
caminho, a companhia teria que renunciar a direitos eventualmente prejudicados pela entdo nova legislagdo. Sob a
otica da companhia, a decisdo crucial para o seu futuro, tomada pelo controlador no seu dever de conduzi-la
para atender ao interesse publico que justificou a sua criacdo, se afigura mais relevante do que o interesse —
secundario, nessas circunstincias — em manter a faculdade de pleitear judicialmente eventuais direitos
preexistentes.

Ponderando todos os pontos, tanto sob a perspectiva do conflito formal de normas, quanto do substancial, tem-
se que obrou com acerto a Unido ao exercer o direito/dever de votar na forma em que fez na referida AGE da
Eletrobras.

IV — CONCLUSAO

Diante do exposto, voto por conhecer do recurso da UNIAO FEDERAL e darlhe provimento, com o
consequente arquivamento do presente processo administrativo.

E 0 voto.

Flavio Maia Fernandes dos Santos — Conselheiro Relator.
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DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO SERGIO CIPRIANO DOS SANTOS

1 CRITERIOS DE ANALISE

. 0 Nos meus votos nes omo um dos critérios de analise, a noga
1 Tenho adotado nos me tos neste Conselho, como dos critérios de analise, a nogdo de
que a evolugdo historica do direito é relevante para determinar a como uma norma deve ser aplicada.

2. O objetivo dessa analise ¢ a identificacdo do principal bem juridico protegido. Nesse sentido ¢é
interessante recordarmos a separagdo didatica dos direitos findamentais em geragdes. Para tanto vamos utilizar a

sintética explanagio de Gilmar Ferreira Mendes, Inocéncio Martires Coelho e Paulo Gustavo Brancolll:

Outra perspectiva historica situa a evolug@o dos direitos fundamentais em trés geracdes. A
primeira delas abrange os direitos referidos nas Revolugdes americana e francesa. Sdo os
primeiros a ser positivados, dai serem ditos de primeira geragdo. Pretendia-se, sobretudo,
fixar uma esfera de autonomia pessoal refrataria as expansdes do Poder. Dai esses
direitos traduzirem-se em postulados de abstengdo dos governantes, criando obrigagdes de
nao fazer, de ndo intervir sobre aspectos da vida pessoal de cada individuo.

O ideal absenteista do Estado liberal ndo respondia, satisfatoriamente, as exigéncias do
momento. Uma nova compreensdo do relacionamento Estado/sociedade levou os Poderes
Publicos a assumir o dever de operar para que a sociedade lograsse superar as suas
angustias estruturais. Dai o progressivo estabelecimento pelos Estados de seguros sociais
variados, importando intervengdo intensa na vida econémica ¢ a orientagdo das acdes
estatais por objetivos de justica social. Como conseqiiéncia, uma diferente pletora de
direitos ganhou espaco no catalogo dos direitos fundamentais — direitos que ndo mais
correspondem a uma pretensdo de abstencdo do Estado, mas que o obrigam a prestag¢des
positivas. Sdo os direitos de segunda geragdo, por meio dos quais se intenta estabelecer
uma liberdade real e igual para todos, mediante a agdo corretiva dos Poderes Publicos.
Dizem respeito a assisté€ncia social, saude, educagao, trabalho, lazer, etc. (....) Os direitos
de segunda geragdo sdo chamados de direitos sociais, ndo porque sejam direitos de
coletividade, mas por se ligarem a reivindicacdes de justica social — na maior parte dos
casos, esses direitos, tém por titulares individuos singularizados.

Ja os direitos chamados de terceira geracdo peculiarizam-se pela titularidade difusa ou
coletiva, uma vez que sdo concebidos para a prote¢do ndo do homem isoladamente, mas
de coletividades, de grupos. Tem-se, aqui, o direito a paz, ao desenvolvimento, a qualidade
do meio ambiente, a conservagdo do patriménio historico e cultural.

3. A evolugdo do direito modela a agdo do Estado, a limitando ou a expandido, conforme a surjam
novas necessidades para um melhor funcionamento da sociedade. Assim é natural que o Estado Moderno em um
primeiro momento seja limitado em seus poderes, pois ele se contrapde aos Estados Absolutistas. Dessa forma
os direitos de primeira geragdo vao surgindo ao longo da evolugdo historica de cada pais, mas com um claro
objetivo de limitar a acdo do Estado e evitar abusos, nessa linha no aspecto de liberdade pessoal sio modelados
os institutos do moderno direito penal. Também surgem restrigdes para a prote¢ao ao direito de propriedade, que
resultam em restricdo ao poder de tributar do Estado, evitando confiscos.

4. Nessa linha interpreto que no ambito do direito administrativo punitivo as normas relativas a
prescricdo sdo tipicas normas de primeira geracdo, limitando o poder do Estado e, portando, devem ser
interpretadas de forma favoravel ao administrado.

5. A evolugdo historica do direito estd associada a resolucao das tensdes que surgem na sociedade
ao longo do tempo, nessa linha surgem os direitos de segunda gerag@o, que em muitos casos sao uma resposta as
condicdes abusivas que os trabalhadores experimentavam nas primeiras fases da revolugdo industrial. Dessa
forma com o tempo vao sendo moldados os direitos trabalhista e previdenciario. Aqui ja podemos perceber que
o Estado ndo s6 ndo ¢ afastado, mas se torna agente ativo, limitando e regulando a acdo dos agentes.

6. Por fim, nas sociedades modernas surgem demandas de diversas naturezas, e podemos passar a
tratar de direitos que podem se associar a grupos de pessoas individualmente determinaveis ou ndo, ou a uma
coletividade de pessoas indeterminada. Esses direitos, para efeitos da sua defesa coletiva, receberam as seguintes

denominagdes no Cédigo de Defesa do Consumidor!2): direitos individuais homogéneos, direitos coletivos e



direitos difusos.

7. Especificamente vejo a legislagdo aplicavel ao Sistema Financeiro e ao Mercado de Capitais
como tendo aspectos de direitos de terceira geragdo, muito embora existam nitidos aspectos patrimoniais, as
normas em si se voltam para proteger grupos de mvestidores ou aplicadores, mas principalmente proteger o
conjunto da sociedade, garantindo que tanto o Sistema Financeiro Nacional (SFN) como o Mercado de Capitais
funcionem de maneira eficiente e propiciem uma melhor aloca¢ao da poupanga nacional.

8. Assim, por exemplo, a defesa dos direitos dos minoritarios interessa ndo s6 ao grupo de
investidores afetado, mas ao conjunto da sociedade. Isto porque o ndo respeito aos direitos dos minoritarios é
um desestimulo ao investimento no mercado acionario e, nesse contexto, também representaria um Onus para a
sociedade como um todo por tornar o Mercado de Capitais menos eficiente e comprometer o potencial de
desenvolvimento do pais.

9. Todavia destaco que a protecdo especifica dos direitos dos minoritarios tem a peculiaridade de
possuir como questdo de findo o interesse da sociedade, de forma mais destacada do que o interesse particular
dos proprios minoritarios. Essa distingdo é importante em um caso onde, em tese, exista conflito entre os
interesses dos minoritarios e o interesse da coletividade.

2 INTERESSE PUBLICO

10. A questdo do que ¢ interesse publico é obviamente relevante para a andlise deste processo
administrativo. O novo marco legal instituido pela edicdo da Medida Provisoria n® 579, de setembro de 2012,
sofreu inlimeras criticas e se mostrou problematico desde o seu inicio, tanto que logo sofreu modificagdes através
da Medida Provisoria n® 591, de 29 de novembro de 2012. Considerando as deficiéncias da nova politica seria
possivel considerar que ndo existia interesse publico no caso em questdo?

11. Pensando em termos amplos eu gostaria de destacar alguns dados. Eles tem apenas a intengdo de
contextualizar a evolugdo de alguns indicadores no Brasil, e também realizar comparagdes com alguns outros
paises. Em primeiro lugar destaco o Produto Interno Bruto (PIB) em termos de Poder de Paridade de Compra
(PPC), onde o PIB ¢ ajustado em fungdo do poder de compra da moeda local de cada pais. Nos valendo de
dados do Banco Mundial podemos verificar a evolugdo do PIB brasileiro em termos de PPCEL Destaco que o
Banco Mundial utiliza como de medi¢do um ddlar internacional, onde uma unidade dessa moeda compraria em
determinado pais uma igual quantidade de bens e servicos a que um doélar americano compraria nos Estados
Unidos!4L. A seguir, no Grafico 1, apresento a evolugdo recente do PIB em termos de paridade de poder de
compra para o Brasil, para a China e para india.
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Grifico 1 - PIB emtermos de Paridade de Poder de Compra
12. Como se vé o Brasil até apresentava um PIB em termos de paridade de poder de compra similar

a0 da China e da India no comego dos anos 90, hoje apresenta um PIB substancialmente inferior, devido a um
crescimento pifio ao longo das ultimas décadas. A seguir, no Grafico 2, apresento também dados do PIB em
termos de PPC, mas s6 os dados sdo apresentados de forma per capita, nesse sentido em fungdo de uma
populagdo substancialmente menor o Brasil apresentava um indicar melhor do que China e India, mas em
decorréncia da crise gerada nos ultimos anos, a China ultrapassou o Brasil nesse indicador também.
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Um outro dado interessante ¢ a posicdo do Brasil no ranking de complexidade econdémica
apresentado no Atlas of Economic Complexin!3l. O objetivo desse atlas ¢ avaliar a complexidade econdmica
de um pais em fungdo da sofisticagdo tecnoldgica da produgdo desse pais. O grafico 3, apresentado a segurr,
demonstra a posicdo do Brasil no ranking de sofisticagdo tecnologica, fica nitido que ao longo das duas ultimas
décadas o pais perdeu sofisticagdo tecnologica em termos relativos.

Grifico 3 — Posi¢do do Brasil no ranking de complexidade dos bens produzidos

Um ultimo dado que também se mostra interessante ¢ o desempenho do Brasil no Programme

for International Student Assessment (PISA)L, da Organizagio para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE). A tabela 1, apresentada a seguir, demonstra que normalmente o Brasil ocupa as ultimas

posi¢des nos rankings nas diversas edicdes do PISALZL.

Tabela 1 - Posicao brasileira na varias edicdoes do PISA

2000 2003 2006 2009 2012 2015
| I | | | | |
Leitura
N° de paises participantes 31 33 37 37 39 45
Posicao do Brasil 30° 31° 37° 36° 38° 43°
| | I I | | |
Matematica
N° de paises participantes - 33 39 38 39 45
Posi¢do do Brasil - 33° 39° 37° 38° 45°
| | | | | | |
Ciéncias
N° de paises participantes - - 39 38 39 44
Posi¢cdo do Brasil - - 39° 37° 38° 43°

Muito embora deprimentes, esses

dados ndo foram apresentados com o objetivo de causar



depressdo, mas sim demonstrar que o pais vem perdendo posigdes em diversos indicadores, outras nagdes estdo
se mostrando muito mais eficientes. Mas indo ao ponto relevante para este processo, o cendrio apresentado por
esses indicadores foi resultado direto de uma miriade de politicas ptblicas, que obviamente foram ineficientes em
termos agregados.

16. O ponto seria esse, se o reconhecimento do iteresse publico pode estar vinculado a efetividade
das politicas publicas. Ndo creio que o reconhecimento do interesse publico possa se vincular a essa