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Os projetos de infraestrutura com
participacao minoritaria de empresa
estatal e o problema da concessao de
garantias

Carlos Ari Sundfeld

Professor do mestrado académico e da graduagdo da Escola de Direito da FGV-SP. Presidente
da Saciedade Brasileira de Direito Pdblico (SBDP). Doutor e Mestre em Direito pela PUC-SP.

Rodrigo Pagani de Souza

Professor da Faculdade de Direito da USP. Coordenador do NUcleo de Pesquisas da Sociedade
Brasileira de Direito Plblico (SBDP). Doutor ¢ Mestre em Direito peta USP e Master of Laws
pela Universidade de Yale (EUA).

Vera Monteiro

Professora da graduagao e do Pos GV /aw da Escola de Direito da FGV-SP. Doutora em Direito
pela USP e Mestre pela PUC-SP.

Resumo: Nos projetos de infraestrutura, empresas estatais tém se associado minoritariamente a socieda-
des de propdsito especifico (SPEs) do setor privado. Nesse contexto tem havido a necessidade de a estatal
prestar garantia em favor da SPE de que é sdcia minoritaria, para o fim de viabilizar economicamente os
projetos. O problema é que o §6° do art. 40 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) proibe a concessao de
garantias por empresas estatais. O presente estudo aborda este problema a partir de uma constatagdo re-
levante: a de que, nas referéncias da LRF aos entes da Federagao, estdo abrangidas as empresas estatais
dependentes; as ndo dependentes ndo estdo nelas compreendidas, porque simplesmente ndo menciona-
das. Trata-se de um siléncio eloquente da norma legal. Resulta que empresas estatais nao dependentes
néo estdo alcangadas pela vedagao & concessao de garantias, inclusive pela impertinéncia dessa vedac&o
em situacGes de ndo comprometimento dos orgamentos pablicos. HA parecer da Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional e decreto federal que expressamente excluiram tais empresas do ambito de incidéncia
da proibigao legal.

Palavras-chave: Responsabilidade fiscal. Empresa estatal dependente e ndo dependente. Garantia.
Sociedade de Propdsito Especifico. Infraestrutura.

Sumario: 1 Introdugdo — 2 O art. 40, §6° da LRF ndo alcanga as empresas estatais ndo dependentes —
3 A interpretagao oficial do art. 40, §6° da LRF — Referéncias

% Introducao

Nos (itimos anos, para a montagem de novos empreendimentos de infraestrutura
com participacao de empresas estatais, a orientacao tem sido nao a de constituir
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subsidiarias, como foi no passado, mas sim a de essas empresas se associarem
minoritariamente a sociedades de propdsito especifico do setor privado (SPEs),
inclusive para participar de licitagoes.

Acontece que, especiaimente na fase de implantagao dos empreendimentos, 0s
sbcios da SPE precisam prestar garantias para viabilizar a obtencao dos financiamen-
tos necessarios aos vultosos investimentos. Seria invidvel, na préatica, a participacao
das empresas estatais nesse tipo de empreendimento se elas nao pudessem dar
garantias em favor das SPEs de que s30 apenas minoritarias.

O problema é que o §62 do art. 40 da Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF (Lei
Complementar n® 101, de 04 de maio de 2000) proibe a concessao de garantias por
empresas estatais, com duas exce¢des: se a empresa que der a garantia for institui-
¢ao financeira ou se a empresa em favor de quem se dé a garantia for subsidiaria ou
controlada da estatal garantidora (§79).

Seréa que esse dispositivo € aplicavel as grandes empresas estatais nao depen-
dentes do Tesouro, que t8m assumido forte protagonismo nas parcerias minoritarias
com o setor privado? Essa aplicagéo nao parece fazer muito sentido, pois as eventu-
ais garantias nao onerardo o orgcamento plblico — ao contrario do que ocorreria no
caso das estatais dependentes —, além de serem garantias justificaveis do ponto de
vista econdmico-financeiro, € ndo garantias de favor.

Mas o fato é que existe um texto legal que, a0 menos em aparéncia, poderia
inviabilizar esse tipo de operagao. Ou seré que nao?

Ser empresa estatal dependente ou ndo dependente é qualificagao juridicamente
relevante, pois dela irradiam mdiltiplos efeitos relacionados a responsabilidade na
gestao fiscal do estado brasileiro.

Para os efeitos da LRF, entende-se como empresa estatal dependente a “empre-
sa controlada que receba do ente controlador recursos financeiros para pagamento
de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no Ultimo
caso, aqueles provenientes de aumento de participaggo acionaria” (nos termos do

art. 22, inc. Il da propria LRF).! E controlada, para os fins da mesma lei, € a “socieda-
de cuja maioria do capital social com direito a voto pertenca, direta ou indiretamente,
a ente da Federacdo” (art. 22, inc. Il da LRF). Tem-se, portanto, que as empresas
estatais sdo, para os fins da LRF, empresas controladas (visto que a maioria de
seu capital social votante pertence, por defini¢ao, direta ou indiretamente a ente da
Federagdo). E podem qualificar-se como dependentes, basicamente, caso se susten-
tem com recursos orcamentarios do ente da Federagdo controlador; ou, do contrario,
como nao dependentes caso se sustentem com recursos outros.

t Ampliar em Carlos Ari Sundfeld e Rodrigo Pagani de Souza [A superagao da condicdo de empresa estatal de-
pendente. /m: 0SORIO; SOUTO (Coord.). Direito administrativo: estudos em homenagem a Diogo de Figueiredo
Moreira Neto, p. 793-828].
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A LRFtrabalha com essa distingao, que é essencial atodas as suas disposigoes,
como se vera. Mas nao & sb a LRF que o faz; a propria Constituicdo Federal também a
contempla. Deveras, segundo o art. 37, §92, acrescentado pela Emenda Constitucional
n® 19/1998, o teto de remuneragdo do funcionalismo plblico em geral aplica-se
aos empregados das empresas estatais dependentes, donde se depreende que, ao
menos no Texto Constitucional, ndo ha dbice a que remuneragdo dos empregados
das nao dependentes ultrapasse o teto.2

O espirito das disposicoes da LRF, ou das da Constituicdo Federal, é de que as
empresas estatais ndo dependentes ndo necessitam se sujeitar as mesmas regras de
responsabilidade fiscal que as consideradas dependentes, estas sim o foco prioritario
da disciplina fiscal. Permite-se as nao dependentes exercer a autonomia de gestdo
(fiscal, administrativa, de pessoal, etc.), reconhecida as entidades descentralizadas
da Administragdo Pablica, com ainda maior largueza de possibilidades. Deixa-se as
empresas estatais ndo dependentes mais espago para inovar na gestao, em busca
da eficiéncia e do atendimento a seus fins sociais.

Sera entdo que a proibicdo do §62 do art. 40 da LRF se aplica as garantias con-
cedidas por essas empresas estatais ndo dependentes, apesar de elas terem sido
tratadas com mais flexibilidade pelo ordenamento juridico?

Ja ha posicionamento juridico na esfera federal, segundo o qual a vedagdo
alcanga s0 as entidades da Administragdo indireta dependentes, ndo, portanto, as
néo dependentes (Decreto n2 7.058, de 29 de dezembro de 2009, e parecer juridico
da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional — Parecer PGFN/CAF n¢ 2712, de 10 de
dezembro de 2009).

Mas isso nao elimina a relevancia da discussao juridica mais profunda. Sera
vélida essa orientagdo frente ao que dispde a LRF? Se for vélida, ela é aplicavel tam-
bém as empresas estatais ndo dependentes nos niveis estadual e municipal? E este
0 tema do presente estudo.

2 O art. 40, 862 da LRF nao alcanga as empresas estatais ndo
dependentes

As referéncias legais — quaisquer delas — tém um contexto; com o dispositivo
legal que suscita a divida deste estudo (art. 40, §62 da LRF) nao é diferente. Ele esta
diretamente relacionado a outras disposigoes da propria LRF. Inicie-se por transcrevé-
lo junto ao 8§79, a ele conectado de modo imediato, para anélise:

2 Constituigdo Federal: “Art. 37. [...] §9° O disposto no inciso Xl [sobre teto de remunerag@o do funcionalismo]
aplica-se as empresas piblicas e as sociedades de economia mista, e suas subsidiarias, que receberem
recursos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal ou dos Municipios para pagamento de despesas de pes-
soal ou de custeio em geral”.
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Lei de Responsabilidade Fiscal
Art. 40. Os entes poderao conceder garantia em operagoes de crédito

internas ou externas, observados 0 disposto neste artigo, @s normas do
art. 32% e, no caso da Unido, também os limites e as condigbes estabe-

lecidos pelo Senado Federal.

§6° £ vedado as entidades da administragdo indireta, inclusive suas
empresas controladas e subsidiarias, conceder garantia, ainda que com
recursos de fundos.

§72 O disposto no §62 ndo se aplica 3 concessao de garantia por:

| - empresa controlada a subsidiaria ou controlada sua, nem a prestacéo
de contragarantia nas mesmas condigoes;

|| - instituicdo financeira a empresa nacional, nos termos da lei.

vé-se que 0 §7° abre excecoes a vedagao constante do §6°. Essas excegoes
abrangem garantias dadas por empresas estatais que sejam “instituicoes financeiras”,
bem assim as garantias dadas por empresas estatais em favor de suas “subsidiarias
ou controladas”.

Ainda que 0s conceitos juridicos de “subsidiaria” e scontrolada” ndo sejam
unissonos no Direito brasileiro, variando conforme 0S contextos normativos em que
surgem,* é certo que, para os fins da LRF, uma participa¢ao minoritaria de empresa
estatal, ainda que relevante, no capital social de outra empresa (de 49%), nao faz
dessa Ultima sua subsidiaria ou sua controlada. Faz dela apenas uma empresa do
setor privado na qual a estatal detém participagéo minoritaria. Assim, claramente
as excecoes do §7° ndo podem ser a base juridica da concessao de garantias por
estatais as SPEs de que participem minoritariamente.

Mas a quem precisamente a LRF se dirige? Basta lé-la por completo para se
constatar que esta sujeita a proibigao do art. 40, §6°, por evidente, a “administracao
indireta” (por isso se diz: “E vedado as entidades da administragao indireta...”), mas
nao toda a Administracao indireta, € sim aquela como tal compreendida pela LRF e
para os fins da LRF. Nesse sentido, confira-se a elucidativa norma constante do seu

art. 12, §32, “a” e “b":

Lei de Responsabilidade Fiscal

Art. 12 Esta Lei Complementar estabelece normas de financas publicas
voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal, com amparo no
Capituio Il do Titulo VI da Constitui¢ao.

-

s Q citado art. 32 da LRF prevé gue 0 Ministério da Fazenda verificara o cumprimento dos limites e condicoes
relativos a realizacéo de operagoes de crédito de cada ente da Federagdo, inclusive das empresas por eles
controladas, direta ou indiretamente, estabelecendo requisitos substanciais e procedimentais para tanto.

4 SUNDFELD; SOUZA; PINTO. Empresas semiestatais e sua contratagao sem licitagao. Im SUNDFELD (Org.).

Contratacdes publicas e seu controle, p. 102 et seq.

. 33-45, jan,/mar. 2014
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§3¢ Nas referéncias:

| - & Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, estédo
compreendidos:

a) o Poder Executivo, o Poder Legislativo, neste abrangidos os Tribunais
de Contas, o Poder Judiciario e o Ministério Piblico;

b) as respectivas administragoes diretas, fundos, autarquias, fundagoes
e empresas estatais dependentes; (grifos nossos)

O disposto neste art, 12, §3¢, “a” e “b” ajuda a esclarecer e a delimitar o ambito
subjetivo de incidéncia de toda a LRF, inclusive da norma decorrente do §62 do art. 40.

Cuida-se de lei complementar de carater nacional, isto &, aplicavel a todos os
entes da Federagao (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipio), tal como seria de
se supor em se tratando de diploma resultante do exercicio da competéncia legislativa
da Unido para estabelecer normas gerais de direito financeiro, nos termos do art. 24,
inc. | e §12, da Constituicao Federal.’ Por isso, em diversas de suas passagens, a LRF
se dirige aos demais entes da Federacdo e ndo apenas a Unido.

Da primeira parte da alinea “a”, assim como da primeira parte da alinea “b",
constam alusdes ao Poder Executivo e a Administragao direta (dizse “o Poder
Executivo...” e, ainda, diz-se “as respectivas administragcoes diretas...”). Portanto,
estdo envolvidas as respectivas Administragoes diretas nas referéncias da lei comple-
mentar a cada ente da Federacdo.

E na segunda parte da alinea “b” encontra-se, em contraste, uma verdadeira
definicao de Administracao indireta para os fins da mesma LRF (“autarquias, funda-
¢coes e empresas estatais dependentes”, somadas aos “fundos” que a rigor sao des-
providos de personalidade juridica). Portanto, esta claro também que nas referéncias
da LRF aos entes da Federagao estdo envolvidas as respectivas Administragoes indi-
retas constituidas por autarquias, fundacdes e empresas estatais dependentes; as
ndo dependentes nao estao compreendidas, porque simplesmente ndo mencionadas.

Propositadamente elas nao estao mencionadas. Trata-se de um siléncio elo-
quente da norma legal; um siléncio que significa o expresso intento de excluir as em-
presas estatais ndo dependentes das suas referéncias as Administragoes indiretas
dos entes da Federagao.

Logo, a correta leitura do §62 de seu art. 40 € a de que estao compreendidas, na
referéncia ali constante a “administragao indireta” dos “entes” da Federagao, “inclu-
sive suas empresas controladas e subsidiarias”, as empresas estatais dependentes,
ficando excluidas as ndo dependentes.® Estas dltimas nao estdo alcancadas pela
vedacao a concessao de garantias.

5 Constituigao Federal: “Art. 24. Compete & Unido, aos Estados e ao Distrlto Federal legislar concorrentemente
sobre: | - direito [...] financeiro [...]. §12 No dmbito da legislagdo concorrente, a competéncia da Unido limitar-
se-a a estabelecer normas gerais”.
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E o que resulta da simples leitura combinada deste art. 40, §6¢ com o art. 19,
§3¢, 1, “a” e “b", da mesma lei complementar.

3 Ainterpretacao oficial do art. 40, §6° da LRF

Essa leitura do art. 40, §6° da LRF (segundo a qual sua proibic&o ndo se estende
as empresas estatais ndo dependentes) parece ter sido adotada pelo Presidente da
Replblica em decreto que excluiu expressamente tais empresas, na esfera federal,
do dmbito de incidéncia da proibicao.

Trata-se do Decreto n2 7.058, de 29 de dezembro 2009, que da nova redagao
ao art. 96 do Decreto n2 93.872, de 23 de dezembro de 1986, fazendo-o passar a
vigorar nos seguintes termos:

Decreto n2 93.872/86, alterado pelo Decreto n2 7.058/09

Art. 96. As autarquias federais, empresas publicas, sociedades de eco-
nomia mista, fundacdes e entidades sob controle acionério da Uniao e
as respectivas subsidiarias, ainda que com respaldo em recursos de
fundos especiais, é vedado conceder aval, fianga ou garantia de qualquer
espécie a obrigacdo contraida por pessoa fisica ou juridica, excetuadas
as instituicdes financeiras.

§1¢ A vedagdo de que trata este artigo ndo abrange a concessao de
garantia por empresa controlada direta ou indiretamente pela Unido e

& Até mesmo o art. 26, §1° da LRF, que também se reporta a “administra¢do indireta” e, ao fazé-lo, chega inclu-
sive a referir-se a “toda” a administracdo indireta, ha de ser lido em conjunto com o art. 12, §3¢, I, “a” e “b”,
da mesma lei complementar, impondo-se a conclusdo de que do seu alcance estéo excluidas as empresas
estatais ndo dependentes. Deveras, dispde o art. 26 gue a destinagdo de recursos para cobrir necessidades
de pessoas fisicas ou déficits de pessoas juridicas devera ser autorizada por lei especifica, atender as condi-
¢oes estabelecidas na lei de diretrizes orgamentérias (LDO) e estar prevista no orgamento (Lei Orgamentaria
Anual — LOA) ou em seus créditos adicionais. Segundo o seu §12, tal conjunto de requisitos para a destina¢ao
de recursos ao setor privado “[...] aplicase a toda a administrag@o indireta, inclusive fundagdes puablicas e
empresas estatais, exceto, no exercicio de suas atribuicbes precipuas, as instituigoes financeiras e o Banco
Central do Brasil” (grifos nossos). Evidentemente, o preceito nao diz respeito as empresas estatais nao de-
pendentes, seja por forga do art. 12, §3¢, |, “a” e “b”, seja pela razdo de fundo de que essas nada tém a ver
com o orgamento fiscal. Noutras palavras, as empresas estatais ndo dependentes nao sado alcangadas pela
disciplina fiscal dada pela LRF porque simplesmente elas ndo se sujeitam a legislagao orgamentaria para a
realizacdo de suas despesas; 0 orgamento fiscal ndo envolve tais empresas, existindo apenas um anexo a
LLOA que deve apresentar em seu bojo 0 orgamento de investimento das empresas estatais em geral, confor-
me previsto no art. 165, §5¢, Il, da CF. Logo, ndo cabe, por impertinente, aplicar requisitos da gestdo fiscal
responsavel, previstos no art. 26 da LRF, & destinacdo de recursos ao setor privado por tais empresas se elas
sequer estdo vinculadas ao orgamento fiscal. De resto, tenha-se em vista que o art. 12, 8§39 1, “a” e “b", da
LRF, ao excluir as empresas estatais ndo dependentes do ambito subjetivo de incidéncia da lei complementar,
falo justamente em vista da impertinéncia das suas disposigoes, ligadas que estao ao orgamento ptblico, com
entidades estatals cujas despesas ndo estdo ligadas a tal orgamento. Por fim, note-se ainda que a parte final
do aludido §1° do art. 26 é meramente esclarecedora, ao lembrar que também “as institui¢des financeiras e
0 Banco Central do Brasil”, quando no exercicio de suas atribuigbes precipuas, ndo se sujeitam as regras de
transferéncia para o setor privado previstas na LRF; por definigao, as instituides financeiras vivem desse tipo
de transferéncia (fazem empréstimos, financiamentas, etc.), sendo impertinente cogitar da sua sujeigao aos
mesmos requisitos para transferéncias ao setor privado que outras entidades da Administragao indireta que
nao tém a mesma atividade como missao precipua.
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Suas controladas ou subsidiarias, inclusive a prestagao de garantia por
empresa plblica ou sociedade de economia mista que explore atividade
econdémica a sociedade de propésito especifico por ela constituida
para cumprimento do seu objeto social, limitada ao percentual de sua
participacao na referida sociedade.

§2¢ Considera-se empresa pdblica ou sociedade de economia mista
exploradora de atividade econdmica, para os fins deste artigo, a entidade
que atua em mercado com a presenca de concorrente do setor privado,
excluida aquela que:

I - goze de beneficios e incentivos fiscais nao extensiveis 3s empresas
privadas ou tratamento tributario diferenciado;

Il - se sujeite a regime juridico prdprio das pessoas juridicas de direito
pUblico quanto ao pagamento e execucdo de seus débitos;

lll - seja considerada empresa estatal dependente, nos termos da Lej
Complementar n¢ 101, de 04 de maio de 2000; e

IV - comercialize ou preste servigos exclusivamente para a Unido.

Este Decreto n® 93.872/86 “[dlispGe sobre a unificacdo dos recursos de
caixa do Tesouro Nacional, atualiza e consolida a legislagdo pertinente e da outras
providéncias”. Seu Capitulo Iil, a respeito “Da Administragdo Financeira”, contém a
Segao XI, dedicada a “Operacoes de Crédito — Normas Gerais”, na qual se insere 0
art. 96. Este, como se vé, veda a concessao de garantias em operagdes de crédito
pela administracao indireta (caput), esclarecendo nos seus §81° e 22 que a vedagdo
ndo alcanca determinadas hipéteses.

Uma das hipbteses ndo alcangadas pela vedagao é a de prestacéo de garantia
por empresa estatal nao dependente & SPE por ela constituida para cumprimento de
seu objeto social, limitada ao percentual de sua participacdo na referida SPE (art. 96,
§1°c/c §29, Il do Decreto n® 93.872/96, alterado pelo Decreto ne 7.058/09).

Resta claro que o Decreto n¢ 7.058/09, promovendo estas alteragdes no
Decreto n% 93.872/86, foi editado de forma a confirmar, ainda que com relagado
exclusivamente a esfera federal, os efeitos ou consequéncias que j4 se extraiam
da propria LRF para as Administragdes Piblicas de todo o Pais (isto é, ndo apenas
para a Administracao federal, mas também para as dos Estados, Distrito Federal e
Municipios, por se tratar de lei de carater nacional). Certo &, contudo, que mesmo na
auséncia desse decreto regulamentar, a regra j& vigorava desde a entrada em vigor
da LRF, em 2001, para as administracdes publicas de todo o Pais.”

! A competéncia regulamentar do Presidente da RepGblica se exerce, nos termos do art. 84, Il da CF, para fins

de "diregdo superior da administragdo federal”, e, segundo o inc. IV do mesmo artigo, para “fiel execugdo” das
leis. Dessas disposigoes depreende-se que os regulamentos expedidos pelo Presidente da Replblica regem
a administragdo federal, ndo alcangando, em principio, as administracGes estaduais, distrital € municipais,
cuja disciplina regulamentar é dada pelos respectivos Chefes de Executivo. Alids, a competéncia de diregdo
superior das administracoes locais (estaduals, municipais e distrital), exercida inclusive através do poder regu-

lamentar, constitui aspecto relevante da autonomia politico-administrativa de cada ente da Federagdo, prevista
no art. 18 da CF.
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Este Decreto n¢ 7.058/09 foi editado na esteira de manifestagdo oficial da
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), por meio da aprovagao do Parecer
PGFN/CAF n2 2712, de 10 de dezembro de 2009.

Trata-se de parecer exarado em atencdo a uma consufta da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) envolvendo a guestao da possibilidade de concessdo de garantia pelas
empresas estatais ndo dependentes. A consulta foi feita a propdsito da viabilidade
juridica de operag&o pela qual se pretendia que a Eletrobras — Centrais Elétricas
Brasileiras S.A., sociedade de economia mista controlada pela Uniao, oferecesse
garantia em operagoes de crédito firmadas por SPEs das guais participava com 39%
e 41% das quotas. A resposta do parecer foi afirmativa, alicercada em trés principais
argumentos.®

O primeiro baseou-se no regime das empresas estatais na Constituicao Federal,
salientando que, se deve a lei complementar dispor sobre a concessao de garantias
por tais empresas (art. 163, lil),® a0 mesmo tempo a disciplina da prestacdo de
garantias deve observar a sujeicao das estatais ao regime juridico proprio das em-
presas privadas e, assim, assegurarlhes “a atuacdo competitiva”, “sem conferir-lhes
privilégios ou imporlhes vedacoes excessivas” (art. 173, 8§12, 11).1° A concessao de

8  Eis os trechos mais relevantes do Parecer PGFN/CAF n? 2712/09, indicando a conclusdo e os “pilares” sobre
os quais fol sustentada:

“7. Em uma primeira leitura, verifica-se que a legislagao patria criou vedagdn de as empresas plblicas e as so-
ciedades de economia mista concederem garantia a terceiras, com exceqao daquelas ofertadas em heneficio
de suas controladas e de suas subsidiarias.

8. Todavia, essa proibigao ha de ter o seu alcance fixado levando-se em consideragao trés aspectos: () o
regime juridico constitucionalmente Imposto as empresas publicas e as sociedades de economia mista, (/) a
finalidade da vedagdo legal e (1) a natureza das sociedades de proposito especifico. [...]

20. Firmados esses trés pilares — regime juridico das empresas plblicas e das sociedades de economia
mista, finalidade da proibigao legal e natureza e objetivo da sociedade de proposito especifico —, podemas
determinar o alcance da vedagao e da excecao previstas, respectivamente, nos §66% e 7% Inciso |, do art, 40
da Lei Complementar n® 101, de 2000. [...]

25. O raciocinio desenvolvido até aqui leva-nes a canclusdo de ndo existir dbices Juridicos a concessao de
garantia pela Eletrobras, no limite de sua participagao, a socledade de propdsito especifico por ela constituida
com a finalidade de realizar o empreendimento objeto de contrato de concessao da qual participou, de forma
a permitir que atue em igualdade de condigdes com as empresas privadas que também criaram aquela
sociedade.

26, Finalmente, quanto & possibilidade de vir a ser editada regulamentagao sobre a matéria sob exame, nada
impede, sob o ponto de vista juridico, que seja editado decreto presidencial disciplinando, para a adminis-
tragdo pablica federal e nos limites desta manifestagdo, o oferecimento de garantias por empresas plblicas
e socledades de economia mista, pois a Constituigao & expressa ao conferir a0 Presidente da Repiblica a
competéncia para ‘sancionar, promulgar e fazer publicar as leis, bem como expedir decretos e regulamentos
para sua flel execugdo’ (art. 84, inciso IV)".

s Constituicao Federal: "Art. 163, Lei complementar disporéa sobre: [...1 111 - concessao de garantias pelas enti-
dades plblicas”,

10 Constituigao Federal: “Art. 173. Ressalvados 0s ¢a50S previstes nesta Constituigao, a exploragao direta de
atividade econdmica pelo Estado 56 sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. §1* A lel estabelecera o estatuto juridico da
empresa piblica, da socledade de economia mista e de suas subsidiarias que explorem atividade econdmica
de produgao ou comercializagio de bens ou de prestagdo de sevigos, dispondo sobre: [-..] Il - a sua sujeigao
ao regime juridico praprio das empresas privadas, inclusive guanto aos direitos e obrigagdes civis, comerciais,
trabalhistas e tributérios”.
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garantia a SPE em que a empresa estatal detenha participacdo acionaria relevante,
na propor¢ac de sua participacdo, para viabilizar o inicio de sua operacgdo, seria eco-
nomicamente justificavel, e excessiva seria a vedagdo a possibilidade de prestagao
de tal garantia.

0 segundo argumento partiu do levantamento da histéria legislativa acerca da
vedacao a concessdo de garantias por empresas estatais, destacando a finalidade
sempre presente, nas normas atuais como nas anteriores, de “evitar-se que [...]"
na prética “[...] transformem-se em instrumentos politicos ou governamentais para
a concessao de garantias irresponsaveis, de forma a assegurar o cumprimento de
obrigacOes contraidas por pessoas fisicas ou juridicas estranhas aquelas entidades,
gue com elas nao tenham nenhum vinculo econdmico ou societario, ou que possuam
alguma ligagao econdmica ou societaria irrelevante ou sem significado”. Nao seria
0 caso da prestacao de garantia por empresa estatal a uma SPE na qual detenha
participagao minoritaria relevante, na proporcao de sua participacdo; nada de
irresponsavel estaria presente.

E o terceiro destacou a natureza das SPEs, a demonstrar que, embora do setor
privado, caracterizam-se mais como instrumentos exigidos por leis, editais, contratos
de concessao e pela propria natureza de empreendimentos publicos para que esses
empreendimentos, com a participagao de empresas estatais, sejam efetivamente
realizados. L.ogo, ainda que nao sejam empresas controladas, tampouco subsidiarias,
de certo n&o se encaixando na excecao do inciso | do §72 do art. 40 da LRF, as SPEs
se encontram em situacdo muito assemelhada a das controladas e subsidiarias,
devendo-se, por identidade de razao, considerar gue também ndo estdo alcancadas
pela vedacgao legal.

Tem-se, em suma, uma manifestacao oficial e um decreto federal que eviden-
ciam que a auséncia de vedagao a oferta de garantia por empresas estatais ndo
dependentes, nessas hipdteses, em nada se confunde com uma “brecha” juridica a
operacoes duvidosas, mas € antes uma necessidade amparada pela racionalidade
econdmica dos negdcios e admitida pela Constituicdo e pela legislacao do pafs. De
se destacar, no sentido da racionalidade econdmica, a mengao de que a fase pré-
operacional das SPEs tem normalmente na garantia ofertada por seus acionistas, na
proporcao de suas respectivas participagdes, o meio de viabilizagdo dos empreendi-
mentos que lhes incumbe realizar.

De todo modo vé-se que, entre os fundamentos invocados neste parecer da
PGFN de 2009, nao figura o aqui adotado — qual seja, 0 de que a LRF, no seu art. 12,
832, I, “a" e “b”", fixou 0 seu proprio ambito subjetivo de incidéncia, excluindo, nas
referéncias a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios e, bem assim,
na referéncia a Administragao indireta em seu art. 40, §6°, as empresas estatais nao
dependentes.
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Mas é certo que a interpretacgao oficial adotada no citado parecer, em seguida
transposta para decreto regulamentar federal, reforga, para a esfera federal, conse-
quéncia que ja se extrai para todo o Pais — inclusive para as esferas estadual, muni-
cipal e do Distrito Federal — da simples leitura da LRF. Esta leitura da LRF, que tem
aplicabilidade nacional, serve como fundamento adicional ao entendimento ja expres-
so no parecer da PGNF de 2009 e transposto para o decreto regulamentar federal.

0O (nico ponto de divergéncia dela para com tais documentos (o decreto e 0 pa-
recer citados), a rigor, diz com a aproximacao que neles se procurou fazer da hipotese
em apreco com a da excecdo do inciso | do §7¢ do art. 40 da LRF, sob o argumento
de que a situagdo de uma SPE em que haja participacao minoritaria da empresa es-
tatal responsavel pela concessado da garantia seria muito proxima a situagao de uma
subsidiaria ou controlada sua.

Embora tal aproximacao tenha sido sustentada no parecer da PGFN de 2009 e
corroborada no decreto regulamentar federal, aqui ela é deixada de lado, porquanto
desnecessdria e ao mesmo tempo ndo ajustavel rigorosamente a letra da lei (uma
participagdo minoritaria numa SPE, ainda que significativa, nao faz dela uma subsidia-
ria ou controlada da empresa estatal que a detém, para os fins da LRF, como, alias,
reconhece o parecer da PGFN, ainda que busque a equiparagao). Suficiente é a leitura
da propria LRF, atenta ao seu ambito de incidéncia muito claramente estipulado em
seu art. 12, §32, I, “a” e “b”, por forca do qual a vedagéo do art. 40, §62 alcanca as
empresas estatais dependentes, mas ndo as que sejam nao dependentes.™

Vale a mencao, por fim, ao Parecer PGFN/PGA n® 354/2001, o qual, muito
antes do Parecer PGFN/CAF n2 2.712/2009 sobre o qual se vem tratando, também
examinou o ambito de incidéncia da LRF, embora com o fim especifico de dirimir con-
trovérsia sobre o alcance do art. 32 daquela lei complementar. O art. 32 da LRF fixa
competéncia do Ministério da Fazenda para a fiscaliza¢do e controle do cumprimento
dos limites e condicdes relativos a realizagdo de operacoes de crédito pelos entes
da Federag@o.1? E tal parecer da PGFN de 2001 objetivou eliminar ddvidas quanto ao
entendimento, ja entdo vigorante,3 de que este art. 32 seria aplicavel tdo somente as
operagdes de crédito da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipibs, seus fundos,
suas autarquias, suas fundag@es e suas empresas estatais dependentes, n&o alcan-
cando as suas empresas estatais nao dependentes.

11 pode-se até especular que tal leitura, embora claramente decorrente do texto da lei complementar, s6 nao
tenha sido incorporada ao parecer da PGFN porque despercebida, visto que exige um olhar atento as primeiras
disposigdes da lei complementar e aos efeitos que claramente irradiam sobre a compreensao de todas as
demais referéncias dela constantes.

12 |RF: “Art. 32. O Ministério da Fazenda verificara o cumprimento dos limites e condigoes relativos a realizagao
de operagdes de crédito de cada ente da Federagdo, inclusive das empresas por eles controladas, direta ou
indiretamente. [...]".

13 por forga do Parecer PGFN/CAF n? 1.821/2000.
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Para reafirmar esse entendimento de que as ndo dependentes estao fora do
alcance da norma, o parecer da PGFN de 2001 apresentou analise de mdltiplas
disposicoes da LRF, partindo da constatacdo — nesse caso, fazendo tal como se
fez aqui — de que a propria LRF, em seus dispositivos iniciais, define o seu proprio
ambito subjetivo de incidéncia de forma a dele excluir as estatais ndo dependentes.*
E prosseguiu o parecer de 2001 com firme arrazoado no sentido de que a LRF
visa a obrigar a responsabilidade na gestdo de recursos previstos nos orgcamentos
publicos, atinando, portanto, apenas as administragdes diretas e indiretas dos entes
da Federacao que manejam tais recursos, o que exclui as empresas estatais ndo
dependentes, que por definicdo ndo dependem de recursos orcamentarios.’® Com
0 regramento ditado pelo art. 32 da LRF nao haveria de ser diferente — concluiu-
se no parecer —, dado que as estatais nao dependentes, ao realizarem operacoes
de crédito, ndo oneram os orgcamentos publicos, isto €, ndo impactam a gestdo
orgamentario-financeira do Poder Plblico.1¢

E certo que, a0 mesmo tempo que adotou esta razao de decidir bastante consen-
ténea com a também aqui defendida — a impertinéncia da LRF, no geral, a empresas
ndo dependentes de recursos orgamentarios —, o parecer da PGFN de 2001 também
concluiu com uma ressalva que merece ser lida e interpretada no seu contexto:

Parecer PGFN/PGA n? 354,/2001

68. Finalmente, deixo claro que este parecer nao afirma que a LRF ndo
atinge as empresas estatais ndo dependentes. Ha esparsas regras na
multimencionada lei complementar que obrigam estas empresas. Res-
tringe-se esta manifestagao ao aicance do art. 32 e sua inaplicabilidade
in casu.

* Ainda que tal definigdo, afirmou-se no parecer, "conflitasse” com outras passagens da lei em que a literalidade
do texto talvez pudesse sugerir um ambito de incidéncia mais abrangente. Nesse sentido, os itens 10 e 11 do
parecer: "10. A LRF traz, em seu art. 2¢, a informagao de que ela obriga os entes da Federacdo e, mais adian-
te, estabelece 0 que s3o esses entes: a pessoa politica e suas autarquias, fundos, fundacdes e entidades
estatais dependentes. 11. Assim, ha sob a dtica da literalidade, conflito entre este dispositivo e 0 mencionado
art. 32, ja que aquele agambarcaria conjunto maior”.

' Tal como aqui j& se defendeu com relagdo ao art. 26, §12 da LRF, que mesmo se reportando a “toda a admi-

nistragdo indireta”, ndo se aplica s empresas estatais ndo dependentes, que nao realizam suas despesas e

programas com base no orgamento pablico.

Nesse sentido, os itens 62, 64 e 66 do parecer: “62. Lendo conjuntamente os arts. 32 e 33, um cuidando

dos limites e condigdes para as operagoes de crédito, outro tratando da nulidade — e seus efeitos — das

operagoes em infragao a lei, chego & conclusdo de gue também as estatais federais ndo dependentes que,
como visto anteriormente, somente estdo sujeitas aos limites e condigdes estabelecidos pelo Senado Federal

— ndo estdo sujeitas ao regramento da LRF, em suas operagdes de crédito. [...] 64. Veja-se a lei por inteiro

e a conclusdo de quem € seu objeto fica ainda mais cristalina. A que se destina a Lei Complementar n® 101,

de 20007 A obrigar a responsabilidade na gestao fiscal. E para esse objetivo, tentou criar um conjunto abran-

gente, partindo da elaboragdo da lei de diretrizes orgamentdrias e da lei orgamentaria anual, seguindo pela
execugao do orgamento, pelas regras para receita e despesa publicas (tratando especificamente a despesa

com pessoal, refletindo a preacupacao do legislador constitucional, expressa no art. 169 da Carta Magna) e

cuidando das operagoes de crédito e da gestdo do patriménio pablico. [...] 66. Nao tem sentido, do ponto de

vista sistémico, submeter-se as operagdes de crédito das controladas ndo dependentes aos ditames da LRF,
sem que elas se sujeitem aos mecanismos de controle na lei estabelecidos”.

16
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60. De todo o exposto, ratificando a manifestacao anterior desta
Procuradoria-Geral consubstanciadano Parecer PGFN/CAFn21.821/2000,
entendo ser inaplicavel o art, 32 da Lei de Responsabilidade Fiscal as
estatais nao dependentes, nao cabendo ao Ministério da Fazenda, em

consequéncia, por for¢ca da LRF, a verificagdo de quaisquer limites e
condigdes nas operagoes de crédito dessas entidades.

Além da assertiva de que “héa esparsas regras [...]” na LRF “[...] que obrigam
[...]" as empresas estatais ndo dependentes”, o parecer ainda trouxe complemento,
em rodapé (nota n2 17), com a mencdo exemplificativa das seguintes regras: “e.g.,
arts. 40, §§6¢2, 7%e 8%, 1, e 47".

E justo e necessario reconhecer que n3o houve, nessa ressalva feita, nem
sequer no rodapé, uma robusta tomada de posi¢do no sentido de que 0 art. 40,
§6¢ da LRF, ora examinado, abrangeria as empresas estatais nao dependentes
(distinguindo-se assim de quase todo o restante da lei complementar que as teria
deixado de fora do alcance da disciplina fiscal nela estabelecida). E ndo houve uma
robusta tomada de posi¢cao nesse sentido simplesmente porque 0 dispositivo nao foi
sequer analisado; ele foi apenas mencionado. E o foi em nitido obter dictum, isto &,
em mengdo meramente ancilar ao cerne do parecer (em rodapé inclusive, frise-se),
sequer amparada nalguma especifica analise. Em suma, a sugestdo de que o art.
40, §6° alcancgaria as estatais ndo dependentes ndo teve envergadura suficiente
para contrabalancar toda a ratio decidendi estruturadora do parecer no sentido de
que as normas da LRF sd0, no geral, impertinentes a situacdo dessas empresas.
Trata-se, esse obter dictum, no méaximo de uma cautela do parecerista (de resto
compreensivel) com adotar conclusdo que seria desnecessariamente abrangente
para dirimir a controvérsia pontual sobre a qual fora convocado a se manifestar,
que dizia respeito ao alcance apenas do art. 32 da LRF; cautela, todavia, que foi
insuficiente para impedi-lo de apor conclusdo equivocada, sem qualquer explicagao,
tangenciando o ponto ora em estudo, que é o do alcance do art. 40, §6¢2, equivoco
gue se mostra evidente pelas razoes aqui apontadas no sentido de que tal dispositivo
definitivamente nao alcanca as empresas estatais ndo dependentes.

Assim sendo, pode-se concluir que realmente a vedagao do art. 40, §6° na LRF
alcanca as empresas estatais dependentes, mas ndo alcanga as empresas estatais
ndo dependentes de quaisquer dos entes da Federagao. € o que se depreende da
leitura do art. 40, §62 combinado com 0 disposto no art. 1¢, §3%, 1, “a” e “b", que
fixou o sentido e o alcance das referéncias da LRF aos entes da Federacdo e as
respectivas administracoes direta e indireta, excluindo, dessas Ultimas, as empresas
estatais ndo dependentes.
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Infrastructure Projects with State Companies as Minority Shareholders and the Problem of the Provision
of Guarantees

Abstract: In infrastructure projects, state companies have been associating themselves, as minority share-
holders, with Special Purpose Entities (SPES) of the private sector. In this context there has been a need

by the state company to brovide a guarantee in favor of the SPE, in order to make the project economically

public budgét. such as the provision of guarantees by independent state companies. Besides é![. there is
an opinion by the Attorney-General of the Treasury Department, as well as a federal decree, both expressly
excluding independent state companies of the prohibition,
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Entity. Infrastructure.
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