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Os projetos de infraestrutura com
participação minoritâria de empresa
estatal e o problema da concessão de
garantias

Garlos Ari Sundfeld
Professor do mestrado acadêmico e da graduação da Escola de Direito da FGV-SP. Pres¡dente
da Sociedade Brasileira de Direito Público (SBDP). Doutor e Mestre em Dire¡to pela pUGSp.

Rodrigo Pagani de Souza
Professor da Faculdade de Direito da USP. Coordenador do Núcleo de Pesquisas da Sociedade
Bras¡leira de Direito Público (SBDP). Doutor e Mestre em Direito pela USP e Master of Laws
pela Universidade de Yale (EUA).

Vera Monteiro
Professora da graduação e do Pós GY law da Escola de Direito da FGV-SP. Doutora em Direito
pela USP e Mestre pela PUC-SP.

Resumo: Nos projetos de infraestrutura, empresas estatais têm se associado minoritar¡amente a socieda
des de propósito específico (SPEs) do setor privado. Nesse contexto tem havido a necessidade de a estatal
prestar garantia em favor da SPE de que é sócia minoritária, para o fim de viabilizar economicamente os
projetos. O problema é que o $6e do art. 40 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRÐ proíbe a concessão de
garantias por empresas estatais. O presente estudo aborda este problema a partir de uma constatação re
levante: a de que, nas referências da LRF aos entes da Federação, estão abrangidas as empresas estatais
dependentes; as não dependentes não estão nelas compreendidas, porque simplesmente não menciona-
das. Trata-se de um silêncio eloquente da norma legal. Resulta que empresas estata¡s não dependentes
não estão alcançadas pela vedação à concessão de garantias, inclusive pela impertinência dessa vedação
em situações de nâo comprometimento dos orçamentos públicos. Há parecer da Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional e decreto federal que expressamente excluíram tais empresas do âmbito de incidência
da proibição legal.

Palavras"chave: Responsabilidade f¡scal. Empresa estatal dependente e nâo dependente. Garantia.
Sociedade de Propósito Específico. I nfraestrutura.

Sumário: 1 lntrodução - 2 O art. 40, g6s da LRF não alcança as empresas estatais não dependentes -
3 A interpretação oficial do art. 40, S6s da LRF- Referências

ut. lntrodução

Nos últimos anos, para a montagem de novos empreendimentos de infraestrutura
com pafticipação de empresas estatais, a orientação tem sido não a de constituir

R. de D¡r. Público da Economia - RDPE I Belo Horizonte, ano !2, n. 45, p.3?45, jan./mat.2O!4 JJ



CARLOS ARI SUNDFELD, RODRIGO PAGANI DE SOUZA, VERA MONTEIRO

subs¡diárias, como foi no passado, mas sim a de essas empresas se associarem

minoritariamente a sociedades de propósito específico do setor privado (SPEs)'

inclusive para partic¡par de licitações.

Acontece que, especialmente na fase de implantação dos empreendimentos, os

sócios da SpE precisam prestar garantias para viabilizar a obtenção dos financiamen-

tos necessários aos vultosos investimentos. Seria inviável, na prática, a participação

das empresas estatais nesse tipo de empreendimento se elas não pudessem dar

garantias em favor das SPEs de que são apenas minoritárias'

O probtema é que o g6s do art. 4O da Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF (Lei

Complementar ne 101, de 04 de maio de 2OOO) proíbe a concessão de garantias por

empresas estatais, com duas exceções: se a empresa que der a garantia for institui-

ção financeira ou se a empresa em favor de quem se dá a garantia for subsidiária ou

controlada da estatal garantidora ($7e)'

Será que esse dispositivo é aplicável às grandes empresas estatais não depen-

dentes do Tesouro, que têm assumido forte protagonismo nas parcerias minoritárias

com o setor privado? Essa aplicação não parece fazer muito sentido, pois as eventu-

ais garantias não onerarão o orçamento público - ao contrário do que ocorreria no

caso das estatais dependentes - , além de serem garantias justificáveis do ponto de

vista econômico-financeiro, e não garantias de favor'

Mas o fato é que existe um texto legal que, ao menos em aparência, poderia

inviabilizar esse tipo de operação. Ou será que não?

Ser empresa estatal dependente ou não dependente é qualificação juridicamente

relevante, pois dela irradiam múltiplos efeitos relacionados à responsabilidade na

gestão fiscal do estado brasileiro.

Para os efeitos da LRE 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, excluídos, no último

caso, aqueles provenientes de aumento de participação acionária" (nos termos do

arl.2e, inc. lll da própria LRÐ.1 E controlada, para os fins da mesma lei, é a "socieda-

de cuja maioria do capital social com direito a voto pertença, direta ou indiretamente,

a ente da Federação" (art. 2e, inc. ll da LRÐ. Tem-se, portanto, que aS empresas

estatais são, para os fins da LRñ empresas controladas (visto que a maioria de

seu capital social votante pertence, por definiÇão, direta ou indiretamente a ente da

Federação). E podem qualificar-se como dependentes, basicamente, caso se susten-

tem com recursos orçamentários do ente da Federação controlador; ou, do contrário,

como não dependentes caso se sustentem com recursos outros.

Ampliâr em Carlos Ari Sundfeld e Rodrigo Pagani de Souza [A superação da condição de empresa

pendente. /n: OSóRIO; SOUTO (Coord.). D¡re¡to adm¡n¡stratlvo: estudos em homenagem a Diogo de
estatal de-

Figueiredo

More¡ra Neto, p. 7938281.
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OS PROJETOS DE INFRAESTRUTURA COM PARTICIPAçÃO MINORITÁRIA DE EMPRESA ESTATA| ÊO PROBLEI\4A DA CONCESSÃO...

A LRFtrabalha com essa distinção, que é essencial a todas as suas disposições,
como se verá. Mas não é só a LRF que o faz; a prôpria Constituição Federal também a

contempla. Deveras, segundo o arl.37 , $9e, acrescentado pela Emenda Constitucional
ne 19/1998, o teto de remuneração do funcionalismo público em geral aplica-se
aos empregados das empresas estatais dependentes, donde se depreende que, ao
menos no Texto Constitucional, não há óbice a que remuneração dos empregados
das não dependentes ultrapasse o teto.2

O espírito das disposições da LRf, ou das da Constituição Federal, é de que as
empresas estatais não dependentes não necessitam se sujeitar às mesmas regras de
responsabilidade fiscal que as consideradas dependentes, estas sim o foeo prioritár¡o

da disciplina fiscal. Permite-se às não dependentes exercer a autonomia de gestão
(fiscal, administrativa, de pessoal, etc.), reconhecida às entidades descentralizadas
da Administração Pública, com ainda maior largueza de possibilidades. Deixa-se às
empresas estatais não dependentes mais espaço para inovar na gestão, em busca
da eficiência e do atendimento a seus fins sociais.

Será então que a proibição do S6e do art. 4O da LRF se aplica às garantias con-
cedidas por essas empresas estata¡s não dependentes, apesar de elas terem sido
tratadas com mais flexibilidade pelo ordenamento jurídico?

Já há posicionamento jurídico na esfera federal, segundo o qual a vedação
alcança só as entidades da Administração indireta dependentes, não, portanto, as
não dependentes (Decreto ns 7.058, de 29 de dezembro de 2009, e parecer jurídico

da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional - Parecer PGFN/CAF ne2712, de 1O de
dezembro de 2009).

Mas isso não elimina a relevância da discussão jurídica mais profunda. Será
válida essa orientação frente ao que dispõe a LRF? Se for válida, ela é aplicável tam-
bém às empresas estatais não dependentes nos níveis estadual e municipal? É este
o tema do presente estudo.

2 O art. 40, S6e da LRF não alcança as empresas estatais não
dependentes

As referências legais - quaisquer delas - têm um contexto; com o dispositivo
legal que suscita a dúvida deste estudo (art. 40, $6e da LRF) não é diferente. Ele está
diretamente relacionado a outras disposições da própria LRF. lnicie-se por transcrevê-
lo junto ao $70, a ele conectado de modo imediato, para análise:

2 Constituição Federal: "Art. 37. [...] S9, O disposto no inciso Xl [sobre teto de remuneração do funcionalismo]
aplic+se às empresas públicas e às sociedades de economia mista, e suas subsidiárias, que receberem
recursos da União, dos Estados, do Distrito Federal ou dos Municíp¡os para pagamento de despesas de pes-
soal ou de custeio em geral".

R. de Dir. Públlco da Economia - RDPE I Belo Horizonte, ano 12, n. 45, p.3&45, Jan./mar 2OL4 35



Lei de ResPonsabitidade Fiscal

Art.40.osentespoderãoconcedergarantiaemoperaÇõesdecrédito
internasouexternas,oo."*u"åo,odiãpostonesteartigo,asnormasdo
ar'..32se, no caso ou uniao]iuÃoer or timites e as condições estabe-

lecidos Pelo Senado Federal'

g6s É vedado às entidades da administração indireta' inclusive suas

empresas controladas e subsidiárias' conceder garantia' ainda que com

recursos de fundos'

g7e O disposto no $6q não se aplica à concessão de garantia por:

l-empresacontroladaasubsidiáriaoucontroladasua,nemàprestação
de contragarantia nas mesmas condiQões;

ll - instituiÇão financeira a empresa nacional' nos termos da lei'

Vê-sequeo$Tqabreexceçõesàvedaçãoconstantedo$6o.Essasexceções

abrangemgarantiasdadasporempresasestataisquesejam..instituiÇõesfinanceiras'',
bemassimasgarantiasdadasporempresasestataisemfavordesuas..subsidiárias

"" 
r"iïl:dfi; 

". 
conceitos jurídicos de ,,subsidiária,, e "controrada" não sejam

uníssonosnoDireitobrasileiro,variandoconformeoscontextosnormativosemque
surgem,4écertoque,paraosfinsdaLREumaparticipaçãominoritáriadeempresa
estatal,aindaquerelevante,nocapitalsocialdeoutraempresa(de49o/o),nãofaz
dessaúltimasuasubsidiáriaousuacontrolada.Fazdelaapenasumaempresado
Setorpr¡Vadonaqualaestataldetémparticipaçãominoritária.Assim,claramente
asexceçõesdo$7enãopodemserabasejurídicadaconcessãodegarantiaspor
estatais às SPEs de que participem minoritariamente'

Mas a quem precisamente a LRF se dirige? Basta lê-la por complet: Ï::^::
constatar que está sujeita à proibição do art. 40, g6s, por evidente, a "administraçao

indireta,,(por isso,u oi,' ..Évedado às entidades da administração indireta...,,), mas

nãotodaaAdministraçãoindireta,esimaquelacomotalcompreendidapelaLRFe
para os fins da LRr. Nåsse sentido, confira-se a elucidativa norma constante do seu

CARLOS ARI SUNDFELD' RODRIGO PAGANI DE SOUZA, VERA MONTEIRO

3 O citado arl.32 da LRF Prevê q ue o Min¡stério da Fazenda verificará o cumPrimento dos limites e condições

relativos à realização de oPerações de crédito de cada ente da Federação, inclusive das empresas Por eles

, direta ou ind¡retamente' estabe lecendo requisitos substanciais e Proced imentais Para tanto'

4 SUNDFELD; SOUZA; PlNTo. Empresas semiestatais e sua contrataÇao sem lic¡tação. ln: SUNDFELD (orÉ.)'
controladas

ContrataÇões públicas e seu controle, p. tO2 et seq'

art. 1q, g3s, "A" e "b"l

Lei de ResPonsabilidade Fiscal

Art.lgEstaLeiComplementarestabelecenormasdefinanÇaspúblicas
voltadas para a 

'"tpon'un¡iioade 
na gestão fiscal' com amparo no

Capítulo li oo títuto Vl da ConstituiÇão'
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OS PROJETOS DE INFRAESTRUTURA COM PARTICIPAçÃO MINORITÁRIA DE EMPRESA ESTATAL E O PROBLEMA DA CONCESSÃo...

S3e Nas referências:

| - à União, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municípios, estão
compreend¡dos:

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

b/ as respectivas administrações diretas, fundos, autarqu¡as, fundações
e empresas estatais dependentes; (grifos nossos)

O disposto neste art. 1s, S3e, "a" e "b" ajuda a esclarecer e a delimitar o âmbito

subjetivo de incidência de toda a LRE inclusive da norma decorrente do 96o do art. 40.
Cuida-se de lei complementar de caráter nacional, isto é, aplicável a todos os

entes da FederaÇão (União, Estados, Distrito Federal e Município), tal como seria de

se supor em se tratando de diploma resultante do exercício da competência legislativa

da União para estabelecer normas gerais de direito financeiro, nos termos do arl.24,
inc. I e $1q, da Constituição Federal.s Por isso, em diversas de suas passagens, a LRF

se dirige aos demais entes da Federação e não apenas à União.

Da primeira parte da alínea "a", assim como da primeira parte da alínea "b",

constam alusões ao Poder Executivo e à Administração direta (diz-se "o Poder

Érecutivo..." e, ainda, diz-se "as respectivas administrações diretas..."). Portanto,

estão envolvidas as respect¡vas Administrações diretas nas referências da leicomple-
mentar a cada ente da Federação.

E na segunda parte da alinea "b" encontra-se, em contraste, uma verdadeira

definição de Administração indireta para os fins da mesma LRF ("autarquias, funda-

ções e empresas estatais dependentes", somadas aos "fundos" que a rigor são des-

providos de personalidade jurídica). Portanto, está claro também que nas referências

da LRF aos entes da Federação estão envolvidas as respectivas Administrações indi-

retas constituídas por autarquias, fundações e empresas estatais dependentes; as

não dependentes não estão compreendidas, porque simplesmente não mencionadas.

Propositadamente elas não estão mencionadas. Trata-se de um silêncio elo
quente da norma legal; um silêncio que significa o expresso intento de excluir as em-

presas estatais não dependentes das suas referências às Administrações indiretas

dos entes da Federação.

Logo, a correta leitura do 560 de seu arl. 40 é a de que estão compreendidas, na

referência ali constante à "administração indireta" dos "entes" da Federação, "inclu-

sive suas empresas controladas e subsidiárias", as empresas estatais dependentes,

ficando excluídas as não dependentes.o Estas últimas não estão alcançadas pela

vedação à concessão de garantias.

Constitu¡ção Federal: "Art. 24. Compete à União, aos Estados e ao Þistrito Federal legislar concorrentemente
sobre: I - dire¡to [...] financeiro [...]. 51n No âmbito da legislação concorrente, a competência da União limitar-
seá a estabelecer normas gerals".
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CARLOS ARI SUNDFELD, RODRIGO PAGANI DE SOUZA, VERA IMONTEIRO

É o que resulta da simples leitura combinada deste art. 40, S6s com o art. l-e,

S3n, l, da mesma lei complementar.

3 A interpretação oficial do art. 40, S6e da LRF

Essa leitura do art. 40, S6e da LRF(segundo a qual sua proibição não se estende

às empresas estatais não dependentes) parece ter sido adotada pelo Presidente da

República em decreto que excluiu expressamente tais empresas, na esfera federal,

do âmbito de incidência da proibição.

Trata-se do Decreto ne 7.058, de 29 de dezembro 2009, que dá nova redação

ao art. 96 do Decreto ns 93.872, de 23 de dezembro de 1-986, fazendo-o passar a

vigorar nos seguintes termos:

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

Art. 96. Às autarquias federais, empresas públicas, sociedades de eco-

nomia mista, fundações e entidades sob controle acionário da União e

às respectivas subsidiárias, ainda que com respaldo em recursos de

fundos especiais, é vedado conceder aval, fiança ou garant¡a de qualquer

espécie a obrigação contraída por pessoa fisica ou jurídica, excetuadas
as instituições financeiras.

$1e A vedação de que trata este artigo não abrange a concessão de
garantia por empresa controlada direta ou ind¡retamente pela União e

Até mesmo o aft. 26, S1q da LRE que também se reporta à "administração indireta" e, ao fazèlo, chega inclu-

Sive a referir-se a "toda" a administração indireta, há de ser l¡do em conjunto com o art. 1e, $3q' l' "a" e "b"'
da mesma le¡ complementar, impondo'se a conclusão de que do seu alcance estão excluÍdas as empresas

estatais não dependentes. Deveras, dispõe o art. 26 que a dest¡nação de recursos para coblir necessidades

de pessoas físicas ou déficits de pessoas jurídicas deverá ser autorizada por lei específica, atender às condi-

ções estabelecidas na lei de d¡retrizes orçamentárias (LDO) e estar prevista no orçamento (Lei Orçamentária

Anual - LOA) ou em seus créditos adiciona¡s. Segundo o seu g1a, tal conjunto de requisitos para a destinação

de recursos ao setor prìvado "[...] aplicase a toda a administração indireta, ¡nclus¡ve fundaÇões públicas e

empresas estata¡s, exceto, no exercício de suas atribuições precípuas, as instituições financeiras e o Banco

Central do Brasil" (grifos nossos). Evidentemente, o preceito não d¡z respeito às empresas estatais não de-

pendentes, seja por força do art. 1q, S3c, l, "a" e "b", seja pela razão de fundo de que essas nada têm a ver

com o orçamento fiscal. Noutras palavras, as empresas estatais não dependentes não são a¡cançadas pela

disciplina fiscal dada pela LRF porque simplesmente elas não se sujeitam à legislação orçamentária para a

realização de suas despesas; o orçâmento fiscal não envolve tais empresas, existindo apenas um anexo à

LOA que deve apresentar em seu bojo o orçamento de investimento das empresas estatais em geral, confor-

me previsto no art. 165, Ssq, ll, da CF. Logo, não cabe, por impertinente, aplicar requisitos da gestão fiscal

responsável, prev¡stos no art. 26 da LRE à destinação de recursos ao setor privado por tais empresas se elas

sequer estão vinculadas ao orçamento fiscal. De resto, tenhase em vista que o art. 1s, S3q, l, "a" e "b", da

LRñ ao excluir as empresas estatais não dependentes do âmbito subjetivo de incidência da le¡ complementar,

fâlo justamente em vista da impertinência das suas d¡sposições, l¡gadas que estão ao orçamento público, com

ent¡dades estatais cujas despesas não estão ligadas a tal orçamento. Por fim, note-se ainda que a parte final

do aludido S1q do art. 26 é meramente esclarecedora, ao lembrar que também "as instituições financeiras e

o Banco Central do Bras¡|", quando no exercício de suas atr¡buições precípuas, não se sujeitam às regras de

transferência para o setor privado previstas na LRF; por definição, as inst¡tu¡ções financeiras vivem desse tipo

de transferência (fazem empréstimos, financiamentos, etc.), sendo impertinente cogitar da sua sujeição aos

mesmos requ¡sitos para transferênc¡as ao setor pr¡vado que outras entidades da Admin¡stração ind¡reta que

não têm a mesma ativ¡dade como missão precípua.
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suas controladas ou subsidiárias, inclusive a prestação de garantia por
empresa pública ou sociedade de economia mista que explore atividade
econômica a sociedade de propósito específico por ela constituidapara cumprimento do seu objeto social, limitada ao percentual cle suaparticipação na referida sociedade.

S2s cons¡dera-se empresa pública ou sociedade de economia mista
exploradora de atividade econômica, para os fins deste artigo, a entidadeque atua em mercado com a presença de concorrente do ãetor privado,
excluída aquela que:

| - goze de þenefrcios e incentivos fiscais não extensíveis às empresasprivadas ou tratamento tributário d iferenciado;
ll- se sujeite a regime jurídico próprio das pessoas juricicas de direitopúblico quanto ao pagamento e execução de seus débitos;
ilr - seja considerada empresa estatar dependente, nos termos da Le¡Complementar ns 1O1, de 04 de maio de 2OO0; e
rv - comerciarize ou preste serviços excrusivamente para a união.

Este Decreto ne 93.g72/g6 "[d]ispõe sobre a unificação dos recursos de
caixa do Tesouro Nacional, atualiza e consolida a legislação pertinente e dá outrasprovidências". Seu capÍtulo ilr, a respeito ,,Da Administração Financeira,,, contém aseção Xl, dedicada a "operações de crédíto - Normas Gerais,,, na quar se insere oart. 96' Este, como se vê, veda a concessão de garantias em operações de créditopela administração ¡ndireta (caput), escrarecendo nos seus sgle e 2e que a vedação
não alcança determinadas hipóteses.

uma das hipóteses não arcançadas pera vedação é a de prestação de garantia
por empresa estatar não dependente à spE por era constituída para cumprimento de
seu objeto social, limitada ao percentual de sua part¡cipação na referida sp6 (art. 96,
$10 c/c s2s, ttt do Decreto na g3.g72/96, arterado pero Decreto ne 7.05g/o9).

Resta claro que o Decreto ne r.o5g/o9, promovendo estas arterações noDecreto na 93'872/86, foi editado de forma a confirmar, ainda que com reração
exclusivamente à esfera federar, os efeitos ou conseguências que já se extraíam
da própria LRF para as Administrações Públicas de todo o país (¡sto é, não apenaspara a Administração federal, mas também para as dos Estados, Distrito Federal e
Municípios, por se tratar de rei de caráter nacionar). certo é, contudo, que mesmo na
ausência desse decreto reguramentar, aregrajá vigorava desde a entrada em vigor
da LRE em 2001, para as administrações públicas de todo o paÍs.7

A competênc¡a regulamentar do Pres¡dente da República se exerce, nos termos do art. g4, ll da cE para finsde "direqão superior da adm¡nistração fe¿"rul;, 
", 

!ããrnoJ o inc. lV do mesmo artigo, para "fiet execução,, dasleis' Dessas disposições deÞreendese qu" oó råãrËr.Àtos expedidos pelo preõaLnie da Repúbtica regema administração federal, não-alcançando, 
"r 

prinïp¡ä, a"-aomin¡straçoås å.t"orãË,'o¡rtritat e municipa¡s,cuja d¡sciplina regulamentar é dada petos ,"rp".t¡uäi-ôr'àfes de Erecùtivo. Áiã., äärp"tência de direçãosuperior das adm¡n¡strações tocais (estaduair,'rrn¡.ip"J. L distrital), .rurio. in.iü",:uãitravés do poder regu-

iT"ili;itJåt lul 
aspecto relevante da 

"rtonoriå 
p,i¡it¡.*administrativa oe caoa énìe oa Federação, prevista
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ESteDecretonsT.o5S/ogfoieditadonaesteirademanifestaçãooficialda
Procuradoria-GeraldaFazendaNacional(PGFN),pormeiodaaprovaçãodoParecer
PGFN/CAF ns 27L2, de 10 de dezembro de 20O9'

Trata-sedeparecerexaradoematençãoaumaconsultadaSecretariadoTesouro

Nacional(STN)envolvendoaquestãodapossibilidadedeconcessãodegarantiapelas
empresasestataisnãodependentes.Aconsultafoifeitaapropósitodaviabilidade
jurídicadeoperaçãopelaqualsepretendiaqueaEletrobras_centraisElétricas
BrasileirasS.A.,sociedadedeeconomiamistacontroladapelaUnião,oferecesse
garantiaemoperaçöesdecréditofirmadasporSPEsdasquaisparticipavacom39%
e  Lo/odas quotas. A resposta do parecer foi afirmativa, alicerçada em três principais

argumentos.s

oprimeirobaseou-senoregimedasempresasestataisnaConstituiçãoFederal,
salientandoque,sedevealeicomplementardisporsobreaconcessãodegarantias
por tais empresas (art' 163, lll)'e ao mesmo tempo a disciplina da prestação de

garantiasdeveobservarasujeiçãodasestataisaoregimejurídicoprópriodasem-
presasprivadase,assim,assegurar-lhes,,aatuaçãocompetitiva'',,.semconferir-lhes
privilé$iosouimpor-lhesvedaçõesexcessivas,,(art.173,g1s,ll)'loAconcessãode

CARLOS ARI SUNDFELD, RODRIGO PAGANI DE SOUZA, VERA MONTEIRO

8 Eis os trechos ma¡s relevantes do Parecer PGFN/CAF nq 27L2/Og' indicando a conclusâo e os "p¡lares" sobre

ï ffilî ;:;::i:LLr,", "",.'.ase 
que a tesistação-pátria criou vedação de as empfesas públicas e as so'

ciedades de economia ,¡"å'.on"uo"r"m garantia 
",""å-äË, 

..Ã u*llöao daquelas ofertadas em beneficio

;;ãã. controladas e de suas subsid¡árias'

g. Todavia, essa pro¡¡içao nà de ter o seu alcance f¡xado levandcse em consideraÇão tfês aspectos: (4 o

regime jurídico constituctonaimente ¡mposto ¿. urpr"#-p,üii.á. " 
a. sociedades de economia mista' (/0 a

finatidade da vedação ne"'î'iä0'ã"åä,i"iå ¿ur soc¡edades de propósito específico' ["'l

20. Firmados esses três pilares - regime jurídico.das empresas públicas e das sociedades de economia

mista, finatidade ou pro¡nicää i"-ga u n?t *L 
" 

obiu,i*luiã.i.0"0" ou propósito específico - ' 
podemos

determinar o arcance oa veãaçãJe da exce_ção preuistas] årõ".t¡*t""u, nos gs6s e 7c' inciso l' do art' 40

Jã t"i Cotptutentar ne 101, de 2o0o' ["'l
25. O raciocinio o""envotu¡oå até aqui tevanos à conclusão de não existir óbices juridicos à concessão de

garantia pela Etetrobras, .;ïñ;0"";;;pãrticrpação, i...i"¿"0" de propós¡to especîfico por ela constituída

com a final¡dade ¿. ,.ur¡.ur'ä'äñp*u,noiÅ"nto ooj,tt" o" ãã"1.t" de concessão da qual participou' de forma

a perm¡t¡r que atue ". 'ärãrãui"-àe 
condições-co*-u. "tpr..u" 

privadas que também criaram aquela

;å:'ËilH".r", quanto à possibilidade de vir a ser editada regulamentação sobre a matéria sob exame' nada

impede, sob o ponto * ;.äïr¡ñ;, lue sela 
"oi "oJä"ãiJo 

pies¡¿änciat disciplinando' para a adminis-

tração pública federal e #il',;;;;"i; manitestaçãoì o 
"i"t".iiì'"*o 

de gafantias por empfesas públicas

e sociedades o" u.onorärn¡;;;p"¡. ; ôonst¡tu¡cåo"å;-p;;;;; ao conferir ao Presidente da República a

competência ,.ru ,rur",oÅ)),ïåritgài" t"r", prøt¡"ui ü'i"¡i, bem como expedir decrctos e rcElrtamentos

l"rà tu" Ítet execução'(art' 84' inc¡so lV)"' 
o de garantias pelas enti-

e Constituição fe.erat: "Art. iOe.'L"i .ornpiu*untar disporá sobre: [."] lll - concessa(

dades Públicas".
loconstituiçãoFederal:,.Art.lT3.Ressalvadososcasospfevistosnestaconstituição,aexploraçãodiretade

atividade econômica pu'o'EJI"Jo só será permitid. qr*ååià.à*ària aos impefativos da segurança nacional

ou a relevanre ¡nteresse iãi"i"", "ã"t.^e 
definidos'eï r.ilit n lei estabelecerá o estatuto jurídico da

empresa púbtica, da .o.,"äã"ãå 
"ðonor¡" 

mista e de suas 
"ùbt¡diátiu" 

que explorem at¡vidade economrca

de produção o, .orn"r.,"i]ãðao ¿u-b"n, ou ce prestaçåJäï*-¡i"., d.l.p.:"gi sobre: ["'l ll - a sua suje¡ção

ao regime jufídico proprio'ià"J 
"rnpiesas 

pfivadas, ¡n.ruJiJquunto',aos direitos e obrigações civis' comerciais'

trabalhistas e tributários"'
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garantia à SPE em que a empresa estatal detenha participação acionária relevante,

na proporção de sua pafticipação, para viabilizar o inicio de sua operação, seria eco-
nomicamente justificável, e excessiva seria a vedação à possibilidade de prestação

de tal garantia.

O segundo argumento partiu do levantamento da história legislativa acerca da
vedação à concessão de garantias por empresas estatais, destacando a finalidade
sempre presente, nas normas atuais como nas anteriores, de "evitar-se que [...]"
na prática "[...] transformem-se em instrumentos políticos ou governamentais para

a concessão de garantias irresponsáveis, de forma a assegurar o cumprimento de
obrigações contraídas por pessoas físicas ou jurídicas estranhas àquelas entidades,
que com elas não tenham nenhum vínculo econômico ou societário, ou que possuam

alguma ligação econômica ou societária irrelevante ou sem significado". Não seria
Àa n¿n¡+a¡Ã^ A^ Ã^¿^^+i^ ^^. ^*^.^^^ ^^+^+^l ÔDE ^^ ^,,^l l^+^^L^v vuJv uq |JruJrqvqw uç 6qrqr rLro vur çrrptgÐd ctLdLdt c uilrd Jf L ild qudt uc;Lçiilild

participação minoritária relevante, na proporção de sua participação; nada de
irresponsável estaria presente.

E o terceiro destacou a natureza das SPEs, a demonstrar que, embora do setor
privado, caracter¡zam-se mais como instrumentos exigidos por leis, editais, contratos
de concessão e pela própria natureza de empreendimentos públicos para que esses
empreendimentos, com a participaÇão de empresas estatais, sejam efetivamente
reallzados. Logo, ainda que não sejam empresas controladas, tampouco subsidiárias,
de certo não se encaixando na exceção do inciso I do gZo do art. 40 da LRF, as SPEs

se encontram em s¡tuação muito assemelhada à das controladas e subsidiárias,
devendo-se, por identidade de razão, considerar que também não estão alcançadas
pela vedação legal.

Tem-se, em suma, uma manifestação oficial e um decreto federal que eviden-
ciam que a ausência de vedação à oferta de garantia por empresas estatais não
dependentes, nessas hipóteses, em nada se confunde com uma "brecha" jurídica a
operações duvidosas, mas é antes uma necessidacle amparada pela racionalidade
econômica dos negócios e admitida pela Constituição e pela legislação do paîs. De

se destacar, no sentido da racionalidade econômica, a menção de que a fase pré-

operacional das SPEs tem normalmente na garantia ofertada por seus acionistas, na
proporção de suas respectivas participações, o meio de viabilização dos empreendi-
mentos que lhes incumbe realizar.

De todo modo vê-se que, entre os fundamentos invocados neste parecer da
PGFN de 2009, não figura o aqui adotado - qual seja, o de que a LRf, no seu art. 1q,

S3n, l, "a" e "b", fixou o seu próprio âmbito subjetivo de incidência, excluindo, nas
referências à União, aos Estados, ao Distrito Federal e aos l\rlunicípios e, bem assim,
na referência à Administração indireta em seu art.40, $6q, as empresas estatais não

dependentes.
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Mas é certo que a interpretação oficial adotada no citado parecer, em seguida

transposta para decreto regulamentar federal, reforça, para a esfera federal, conse-

quência que já se extrai para todo o País - inclusive para as esferas estadual, muni-

cipal e do Distrito Federal - da simples leitura da LRF. Esta leitura da LRI que tem

aplicabilidade nacional, serve como fundamento adicional ao entendimento já expres-

so no parecer da PGNF de 2009 e transposto para o decreto regulamentar federal.

O único ponto de divergência dela para com tais documentos (o decreto e o pa-

recer citados), a rigor, diz com a aproximação que neles se procurou fazer da hipótese

em apreço com a da exceção do inciso I do $7e do art. 40 da LRF, sob o argumento

de que a situação de uma SPE em que haja participação minoritária da empresa es-

tatal responsável pela concessão da garantia seria muito prÓxima à situação de uma

subsidiária ou controlada sua.

Embora tal aproximação tenha sido sustentada no parecer da PGFN de 2OO9 e

corroborada no decreto regulamentar federal, aqui ela é deixada de lado, porquanto

desnecessária e ao mesmo tempo não ajustável rigorosamente à letra da lei (uma

participação m¡noritária numa SPE, ainda que significativa, não f az dela uma subsidiá-

ria ou controlada da empresa estatal que a detém, para os fins da LRE como, aliás,

reconhece o parecer da PGFN, ainda que busque a equiparação), Suficiente é a leitura

da própria LRE atenta ao seu âmbito de incidência muito claramente estipulado em

seu art. 1n, S3n, l, "a" e "b", por força do qual a vedação do art. 40, S6s alcança as

empresas estatais dependentes, mas não as que sejam não dependentes.ll

Vale a menção, por fim, ao Parecer PGFN/PGA ne 354/2OO1, o qual, muito

antes do Parecer PGFN/CAF ne 2.7L2/2OO9 sobre o qual se vem tratando, também

examinou o âmbito de incidência da LRF, embora com o fim específico de dirimir con-

trovérs¡a sobre o alcance do art. 32 daquela lei complementar. O arl. 32 da LRF fixa

competência do Ministério da Fazenda para a fiscalização e controle do cumprimento

dos limites e condições relativos à realização de operações de crédito pelos entes

da Federação.12 E tal parecer da PGFN de 2OO1 objetivou eliminar dúvidas quanto ao

entendimento, já então vigorante,l3 de que este art. 32 seria aplicável tão somente às

operações de crédito da União, Estados, Distrito Federal e Municipios, seus fundos,

suas autarquias, suas fundações e suas empresas estatais dependentes, não alcan-

Çando as suas empresas estatais não dependentes.

11 Pode-se até especular gue tal leitura, embora claramente decorrente do texto da lei complementâr, só não

tenha sido incorporada ao parecer da PGFN porque desperceb¡da, visto que ex¡ge um olhar atento às primeiras

disposições da lei complementar e aos efeitos que claramente irradiam sobre a compreensão de todas as

demais referências dela constantes.
1, LRF: "Art. 32. O Ministério da Fazenda verificará o cumprimento dos lim¡tes e condições relat¡vos à realização

de operações de crédito de cada ente da Federação, ¡nclusive das empresas por eles controladas, d¡reta ou

ind¡retamente. [...]".
13 Por força do Parecer PGfl/CAF ne 7.82L/2OOO.
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Para reafirmar esse entendimento de que as não dependentes estão fora do
alcance da norma, o parecer da PGFN de 2o0i- apresentou análise de múltiplas
disposições da LRF, paftindo da constataÇão - nesse caso, fazendo tal como se
fez aqui - de que a própria LRF, em seus dispositivos iniciais, define o seu próprio

âmbito subjetivo de incidência de forma a dele excluir as estatais não dependentes.14
E prosseguiu o parecer de 2001 com firme arrazoado no sentido de que a LRF

visa a obrigar à responsabilidade na gestão de recursos previstos nos orçamentos
públicos, atinando, portanto, apenas às administrações diretas e indiretas dos entes
da Federação que manejam tais recursos, o que exclui as empresas estatais não
dependentes, que por definição não dependem de recursos orçamentários.15 Com

o regramento ditado pelo art. 32 da LRF não haveria de ser diferente - concluiu-
se no parecer -, dado que as estatais não dependentes, ao realizarem operações
de crédito, não oneram os orÇamentos públicos, isto é, não impactam a gestão
orçamentário-financeira do Poder Público.16

É certo que, ao mesmo tempo que adotou esta razão de decidir bastante consen-
tânea com a também aqui defendida - a impertinência da LRE no geral, a empresas
não dependentes de recursos orçamentários -, o parecer da PGFN de 2ooi- também
concluiu com uma ressalva que merece ser lida e interpretada no seu contexto:

Parecer PGFN/PGA ne 354/2001
68. Finalmente, deixo claro que este parecer não afirma que a LRF não
atinge as empresas estatais não dependentes. Há esparsas regras na
multimencionada lei complementar que obrigam estas empresas. Res-
tringe-se esta manifestação ao alcance do art. 32 e sua inaplicabilidade
in casu.

1a Ainda que tal definição, afirmou-se no parecer, "conflitasse" com outras passagens da lei em que a literalidade
do texto talvez pudesse sugerir um âmb¡to de incidência mais abrangente. Nesse sentido, os itens 10 e 11 do
parecer: "10. A LRF traz, em seu art. 2s, a ¡nformação de que ela ollriga os entes da Federação e, mats ad¡an-
te, estabelece o que são esses entes: a pessoa política e suas autarquias, fundos, fundações e entidades
estatais dependentes. 11. Assim, há sob a ót¡ca da literalidade, conflìto entre este dìsposit¡vo e o mencionado
aû.32, já que aquele açambarcaria conjunto ma¡or".

15 Tal como aqui já se defendeu com relação ao art. 26, S1q da LRI que mesmo se reportando a "toda a adm¡-
nistração ¡ndireta", não se aplica às empresas estata¡s não cjependentes, que não realizam suas despesas e
programas com base no orqamento público.

16 Nesse sentido, os ¡tens 62, 64 e 66 do parecer: "62. Lendo conjuntamente os arts. 32 e 33, um cuidando
dos l¡mites e condições para as operaqões de crédito, outro tratando da nulidade - e seus efeitos - das
operações em infração à lei, chego à conclusão cle que também as estatais federais não dependentes que,
como visto anteriormente, somente estão suje¡tas aos limites e condições estabelecidos pelo Senado Federal

- não estão sujeitas ao regramento da LRF, em suas operações de crédito. [...] 64. Veja-se a lei por inteìro
e a conclusão de quem é seu objeto fica ainda mais cr¡stalina. A que se dest¡na a Lei Complementar ns 1O1,
de 2o00? A obrigar a responsabilidade na gestão fiscal. E para esse objetìvo, tentou criar um conjunto abran-
gente, partindo da elaboração da Iei de d¡retrizes orçamentárias e da ìei orçamentária anual, seguindo pela
execução do orÇamento, pelas regras para rece¡ta e despesa públicas (tratando espec¡ficamente a despesa
com pessoal, reflet¡ndo a preocupação do legìslador constitucional, expressa no art. 169 da Carta Magna) e
cuidando das operações de crédito e da gestão do patrimônio público. [...] 66. Não tem sentido, do ponto de
vista sistêmico, submeter-se as operações de crédito das controladas não dependentes aos ditames da LRE
sem que elas se sujeitem aos mecanismos de controle na lei estabelecidos".
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69. De todo o exposto' ratificando a manifestação anterior desta

procuradoria-Geral consuþstaÀciada no ParecerPGFN/C AF ne 1-.82L/ 2QOO,

entendo ser inaplicávet o art' 32 da Lei de Responsabilidade Fiscal às

estata¡s não dependentes' não cabendo ao Ministério da Fazenda' em

.on*q,ent¡u, por força da LRF' a verificação de quaisquer limites e

.onãicO"" nas operações de crédito dessas entidades'

Alémdaassertivadeque,.háesparsasregras[...]''naLRF'[''.]queobrigam

[...]" as empresas estatais não dependentes"' o parecer ainda trouxe complemento'

emrodapé(notanq17),comamençãoexemplificativadasseguintesregras:''e.9.,
arts. 4O, Sg6n, 7n e 8s, l, e 47" '

É justo e necessário reconhecer que não houve' nessa ressalva feita' nem

sequer no rodapé, uma robusta tomada de posição no sentido de que o art' 40'

$69daLRF,oraexaminado,abrangeriaasempresasestataisnãodependentes
(distingu¡ndo-seassimdequasetodoorestantedaleicomplementarqueasteria
deixado de fora do alcance da disciplina fiscal nela estabelecida)' E não houve uma

robusta tomada de posição nesse sentido simplesmente porque o dispositivo não foi

Sequer analisado; ele foi apenas mencionado' E o foi em nítido obter dictum, isto é,

emmençãomeramenteancilaraocernedoparecer(emrodapêinclusive,frise-se),
sequer amparada nalguma específica análise' Em suma' a sugestão de que o art'

40,s6salcançariaasestataisnãodependentesnãoteveenvergadurasuficiente
paracontrabalançartodaaratiodecidendiestruturadoradoparecernosentidode
queasnormasdaLRFsão,nogeral,impertinentesàsituaçãodessasempresas.
Trata-se, esse oþter dictum, no máximo de uma cautela do parecerista (de resto

compreensível)comadotarconclusãoqueseriadesnecessariamenteabrangente
paradirimiracontrovérs¡apontualsobreaqualforaconvocadoasemanifestar,
quediziarespeitoaoalcanceapenasdoart'32daLRF;cautela'todavia'quefoi
insuficiente para impedi-lo de apor conclusão equivocada, sem qualquer explicação,

tangenciando o ponto ora em estudo, que é o do alcance do art' 40, $6q' equívOCO

que se mostra evidente pelas razões aqui apontadas no sentido de que tal dispositivo

definitivamentenãoalcançaasempresasestataisnãodependentes.
AssimSendo,pode-seconcluirquerealmenteavedaçãodoart.40,g69naLRF

alcança aS empresas estatais dependentes, mas não alcança aS empresas estatais

não dependentes de quaisquer dos entes da Federação. É o que se depreende da

leitura do art. 40, 56s combinado com o disposto no art. 1n, 53q, l, 
,,a'' e ..b,', que

fixouosentidoeoalcancedasreferênciasdaLRFaosentesdaFederaÇãoeàs
respectivas administrações direta e indireta, excluindo, dessas últimas' aS empresas

estatais não dependentes'
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