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Resumo: O objetivo deste estudo é realizar abordagem critica sobre a politica de intervencédo
do Estado brasileiro na economia. Para tanto, fez-se um recorte no processo de intervencéo
via BNDESPAR, subsidiaria integral do BNDES. Do exame das demonstracdes financeiras
publicadas, referentes ao exercicio findo em 2013, chegou-se ao quadro atual de participacdes
societarias da referida subsidiaria. Os resultados demonstram que elas existem tanto em
estatais quanto em companhias privadas, com presenca expressiva em sociedades definidas
como coligadas, e nédo significativa em companhias tidas como n&o coligadas, ambas
consolidadas em graficos e explicitadas no trabalho. Da analise percebeu-se que, utilizando-se
do instrumento de “acordo de acionistas”, a BNDESPAR ajusta o direito de indicar membros
do conselho de administracdo, o que caracteriza o exercicio de influéncia politica, modalidade
também de intervencdo. O trabalho prosseguiu com abordagens tedricas, examinando formas,
modelos, paradigmas e a constitucionalidade desse tipo de intervencdo via aquisicdo de
ativos. Do que foi analisado, considerando o recorte tematico, concluiu-se que a intervencéo
na economia por intermédio da BNDESPAR permite dois possiveis caminhos argumentativos
se considerado um exame de constitucionalidade: (i) constitucionalidade valorativa ou (ii)
inconstitucionalidade normativa.
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Résumé: Le but de ce travail ¢’est réaliser une analyse critique sur la politique d’intervention
de 1'Etat Brésilien dans 1’économie. Pour cela, on se tient au processus d’intervention par le
BNDESPAR, une filiale en propriété exclusive du BNDES. A partir de I’examen des énoncés
financieres publiciees, sur I'exercice fini le 2013, on réussit le cadre actuel des participations
societaires de cette filiale en propriété exclusive. Les résultats nous montrent que le
BNDESPAR participe activement des entreprises de 1’Etat et des entreprises privées, soyant
cette participation plus expressive dans les sociétés définies comme affiliées, mais pas si
significatives dans les société anonymes non-affiliées, ce qui on comprove avec 1’analyse des
graphiques exposées dans ce travail. De cette analyse on apercoit aussibien que la
BNDESPAR s’utilise de I’instrument “pacte d’ actionnaires” pour assurer a elle-méme le
droit d’indiquer des membres pour le conseil d’administration, ce qui caractérise son
influence politique, une autre modalit¢ d’intervention. Le travail suit avec des
contextualisations théoriques, en examinant des formes, des modéles, des paradigmes et la
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constitutionnalité de ce type d’intervention a partir de 1’acquisition d’actifs. De cette analyse,
on prends, a la fin, la coupe thématique, et on conclut que I’intervention dans I’économie a
partir de la BNDESPAR nous apporte deux possibles chemins argumentatifs, en rapport a un
examen de constitutionnalité: (i) constitutionnalité valorative ou (ii) inconstitutionnalité
normative.

Mots-clés: ETAT; ECONOMIE; INTERVENTION; BNDES; BNDESPAR.

Introducéo

O papel do Estado em relagdo a economia sempre constituiu assunto dos mais
discutidos. O foco dos debates, que durante o século XIX esteve restrito a dimensdo da
intervencdo, desloca-se no decorrer do século XX para a sua natureza, dada a articulagéo de
novos mecanismos de intervencdo utilizados em diversos paises. A partir da quadra final do
século XX, a preocupacdo com o ambiente institucional passa a se constituir como um novo
paradigma de estudos no campo econémico.

Em meio a este contexto, o estudo da intervengdo na economia passa a Ser
contextualizado com o das diferentes alternativas de organizagédo financeira, especialmente no
que diz respeito aos arranjos institucionais mais adequados de realizar as finalidades das
ordens econdmicas estruturadas pelos paises em suas constituicdes. As discussdes em relacédo
a implementacdo de modelos de financiamento publico e privado das economias passa a
compor tema central, dado ao interesse publico na eficiéncia da atividade econdmica como
contributo ao desenvolvimento; e também controverso, em face das polémicas acerca da
natureza e intensidade da intervencao estatal.

No Brasil, o Estado teve uma participacdo destacada na economia até a década de 80,
atuando na condicdo de empresario, de forma direta e ilimitada. N&o obstante, a Carta de 1988
alterou a forma de o estado intervir livre e diretamente na atividade econémica, atribuindo-lhe
um papel subsidiario em relacdo a intervencdo direta, consagrando regime que prestigia a
iniciativa privada como elemento central e primeiro para a exploracdo da atividade econémica
em sentido estrito.

Apb6s a promulgacdo da Constituicdo de 1988, foram realizadas reformas nos
arranjos institucionais, especialmente, o plano nacional de desestatizacdo (PND),
contemplando a transferéncia, & iniciativa privada, de grande parte das empresas® entdo
controladas pelo poder publico, em contexto de ressignificacdo do papel do Estado na

economia, assumindo este prioritariamente a funcdo de agente normativo e regulador.

® Neste trabalho n&o se levara em conta o perfil funcional de empresa consagrado no Cédigo Civil de 2002, cuja
interpretagdo aponta para a nocdo de atividade econbmica organizada.



No entanto, em movimento reverso, o Estado brasileiro, atraves da BNDESPAR,
subsidiaria integral do BNDES, intensificou a aquisicdo de participacbes societarias em
companhias privadas e até mesmo em empresas estatais, mecanismo que tende a consagra-lo
novamente como agente na exploracéo de atividade econémica em sentido estrito, movimento
expansionista que indica parcela consideravel de intervencgdo direta. A questéo é controvertida
na doutrina: de um lado ha quem defenda a presenca do estado como agente financeiro no
direcionamento de créditos para projetos da iniciativa privada, apontando a fragilidade dos
mercados de capitais e de crédito para este desiderato (SCHAPIRO, 2010, p. 213 e ss); por
outro lado, h& os que questionam a possibilidade de ampliacdo dos investimentos publicos e
defendem o incremento nos investimentos oriundos da iniciativa privada, sob o argumento do
esgotamento do modelo nacional desenvolvimentista de décadas passadas (RIBEIRO, 2007,
p. 35 e s9).

A presente investigacdo se propBe a responder o seguinte problema especifico de
pesquisa: a virada institucional na atuacdo estatal se justifica em face da Constituicdo de
1988? Toma-se 0 conceito de virada institucional como a transformacéo de um paradigma de
estado empresario, que atuava de maneira direta na economia, exercendo atividade econémica
através das empresas pubicas e sociedades de economia mista, a um modelo de estado que
atua tambem diretamente, mas sob as formas de agente financiador e agente investidor,
resultando igualmente em intervencéo direta.

O objetivo do trabalho é descrever a participacdo da BNDESPAR enquanto agente
(estatal) da ordem constitucional econdmica brasileira e analisar criticamente a sua atuacao
sob o0s ambitos juridico-valorativo e juridico-normativo, tendo como parametros a
Constituicdo de 1988 e as teorias que estudam as modalidades de atuacdo do Estado na
economia. Tal mecanismo de intervencdo estatal ganhou relevo no Brasil e a sua compreenséo
se justifica, haja vista a participacdo da BNDESPAR em 7 (sete) sociedades coligadas e 27
(vinte e sete) ndo coligadas, alcancando uma posi¢do de acionista direto num total de 35
(trinta e cinco) companhias, algumas (maioria) privadas e outras estatais”.

Pressupbe-se a existéncia de duas hipdOteses distintas de argumentacdo juridica,
diante de um exame da (in) constitucionalidade frente a atuacdo da BNDESPAR na aquisi¢cdo
de participacdes societarias. A primeira hipétese, fundada na constitucionalidade valorativa,
afirma o reconhecimento, implicito na Constituicdo de 1988, do principio da garantia da

aplicacdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento, o que fundamentaria a

* Fonte: demonstragdes financeiras da BNDESPAR, referentes ao exercicio financeiro encerrado em 31 de
dezembro de 2013. Disponivel em: <http://www.bndes.com.br>. Acesso em: 13 jun. 2014



participagdo aciondria, desde que observados certos limites; ii) A segunda hipotese, baseada
na inconstitucionalidade normativa, aponta para a impossibilidade de atuagdo frente a norma
consagrada no artigo 173 da Constituicdo brasileira de 1988.

A metodologia utilizada para alcancar os objetivos especificados, na primeira parte
da pesquisa, constituiu-se no levantamento de dados constantes das demonstragdes financeiras
publicadas pela BNDESPAR, referentes ao exercicio financeiro findo em 31 de dezembro de
2013. As informacdes foram reunidas em dois graficos inseridos no corpo do trabalho. Para o
desenvolvimento da segunda parte, foi analisada a literatura referente ao tema especifico e
relacionada a outros que o tangenciam, pautando-se na andlise transdisciplinar entre Direito e
Economia. Foram exploradas doutrinas em ambito nacional e internacional acerca das
relacBes entre Estado e economia, assim como documentos e dados sobre o problema que esta

sendo estudado. O método utilizado foi o dedutivo-qualitativo.

1. O BNDES e a intervencao estatal via BNDESPAR através de participacGes societarias

O BNDES é uma empresa publica federal criada em 1952, pela Lei n® 1.628, entdo
como autarquia federal, para ser o 6rgao formulador e executor da politica nacional de
desenvolvimento econdmico. Atualmente é vinculada ao Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior e tem como objetivo apoiar empreendimentos que contribuam
para o desenvolvimento do Pais. Em 1974, foram constituidas trés subsidiarias para atuar no
ambito do mercado de capitais, com objetivo de ampliar as formas de capitalizacdo das
companhias brasileiras, as quais se fundiram em 1982, resultando na BNDESPAR®.

O atual estatuto da BNDESPAR, subsidiéria integral® do BNDES, indica que seu
objeto social é: (i) realizar operac6es visando a capitalizacdo de empreendimentos controlados
por grupos privados, observados os planos e politicas do BNDES; (ii) apoiar empresas que
reinam condicGes de eficiéncia econbmica, tecnoldgica e de gestdo e, ainda, que apresentem
perspectivas adequadas de retorno para o investimento, em condicdes e prazos compativeis
com o risco e a natureza de sua atividade; (iii) apoiar o desenvolvimento de novos
empreendimentos, em cujas atividades se incorporem novas tecnologias; (iv) contribuir para o

fortalecimento do mercado de capitais, por intermédio do acréscimo de oferta de valores

® BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social; BNDESPAR: BNDES Participacdes S/A.

® Sociedade sob o controle acionario exclusivo do BNDES. O BNDES conta também com outra subsidiaria
integral, a FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial), cujo objetivo ndo se confunde com o da
BNDESPAR e, portanto, ndo sera abordada neste trabalho.



mobiliarios e da democratizagdo da propriedade do capital de empresas, e (v) administrar
carteira de valores mobiliarios, proprios e de terceiros’.

Em seus demonstrativos financeiros referentes ao exercicio de 2013, cujas
informacBes foram reunidas, consolidadas e transformadas nos graficos abaixo apresentados,
sdo relatadas duas espécies de participacdes: (i) em sociedades coligadas; (ii) em sociedades
ndo coligadas. Aquelas sdao sociedades “sobre as quais a BNDESPAR exerce influéncia

8 'Nos mesmos demonstrativos

significativa”, e estas sobre as quais “nao existe influéncia
financeiros, consta que “os componentes da carteira de participagdes societarias da
BNDESPAR séo decorrentes de operacOes de apoio financeiro do Sistema BNDES, cujo foco
em geral corresponde a perspectiva de longo prazo”.

Os gréaficos 1 e 2 apresentam o arranjo atual da participacdo societaria do BNDES
em sociedades coligadas (grafico 1) e ndo coligadas (grafico 2), posicdo esta consolidada em
31 de dezembro de 2013, data do término do exercicio social fixado em seu estatuto. Ao todo,
sdo 7 (sete) sociedades coligadas e 27 (vinte e sete) ndo coligadas, alcangando uma posicdo de

acionista direto num total de 35 (trinta e cinco) companhias, em sua maioria privadas.

Sociedades Coligadas

H Proporc¢do da Participagdo Total em 2013  H Proporg¢do da Participagdo Votante em 2013

BRASILIANA  COPEL FIBRIA GRANBIO JBS TUPY VIGOR

" O apoio financeiro de que trata o estatuto social consistira nas seguintes formas de colaboragéo: i) subscricéo e
integralizacdo de valores mobiliérios e, em se tratando de acGes, preferencialmente em propor¢des minoritérias;
ii) garantia de subscricdo de acBes ou de debéntures conversiveis em a¢des ou de bdnus de subscricdo; iii)
aquisicdo e venda de valores mobiliarios no mercado secundario; e iv) outras formas de colaboragdo compativeis
com o objeto social.

8 Sobre coligadas, importante esclarecer que a definicdo encontra-se no art. 243, §1° da Lei das Sociedades
Andnimas (Lei 6404/76), in verbis: “Sdo coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia
significativa”, tendo o Cddigo Civil, em seu art. 1099 estabelecido que “Diz-se coligada ou filiada a sociedade
de cujo capital outra sociedade participa com dez por cento ou mais, do capital da outra, sem controla-la.”
Também na doutrina se entende como coligada a sociedade capaz de influenciar na outra de maneira
significativa, de tal sorte que, embora a lei ndo estabeleca uma participagdo minima para que isso aconteca, tal
fato se evidencia na pratica quando uma detém ou pode exercer o poder de intervir nas decisdes politicas,
financeira ou operacional, da outra, sem efetivamente controla-la.



Sociedades Ngo Coligadas

H % de participagdo no capital em 2013

AMBEV 1 0
AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. - ALL
BANCO DO BRASIL S.A.
BRASIL FOODS
BRASKEM S.A.
CEMIG
CIA. SIDERURGICA NACIONAL
COPASA
CPFL
ECORODOVIAS
ELETROBRAS 11,86
EMBRAER 5,37
ENEVA (ex MPX) 10,34
GERDAU 3,44
IOCHPE 6,77

KLABIN __ 8,68
LIGHT F 10,3

12,1

MARFRIG 19,63
Ol 1,28
PDG REALTY 1,74

PETROBRAS _ 10,37
RENOVA _— 12,08

SUZANO 11,69
TOTVS 4,55
TRACTEBEL 0,95
TRANSMISSORA ALIANGA DE ENERGIA ELETRICA 2,61
TPI TRIUNFO 14,75
VALE 5,08

O grafico acima destaca o ingresso da BNDESPAR como acionista em sociedades
privadas puras, como AMBEV, BRASKEN, GERDAU e MARFRIG, em companhias
privatizadas, tal como VALE, e também em publicas, como, por exemplo, PETROBRAS e
CEMIG, comprovando que a participacdo direta do estado é bastante significativa, inclusive,
como acionista em companhias que foram objeto do movimento de privatizagdes.

Os dados indicam transformacdes® na forma de intervencdo na economia. Do modelo

° Por ocasido da crise mundial de 2008, foi apresentada a medida proviséria n.433, de 21.10.2008, seno
vejamos: "Art. 2.° O Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econdmica Federal, diretamente ou por intermédio de suas



tradicional de intervencdo via empresas estatais, passa-se a um modelo hibrido. Este assim €
definido em face de o Estado brasileiro apresentar uma nova posi¢do tanto em empresas
publicas e sociedades de economia mista que ndo foram objeto de desestatizacdo, quanto nas
que foram objeto de privatizacdo, além de assumir uma posicdo de acionista também em
companhias privadas puras. Com isso o estado continua a intervir, ainda que por via
transversa, 0 que ndo o exime da observancia dos limites constitucionais a ele impostos.

Supde-se que, seja na condicdo de mero financiador e/ou de investidor, ambas as
participacbes da BNDESPAR resultam em intervencdo direta. Como ente financiador, o
Estado brasileiro se utiliza das mesmas figuras de antes, quais sejam, empresas publicas e
sociedades de economia mista, criando um grande conglomerado do qual passa a deter, ainda
gue com uma participacdo acionaria pequena, o controle externo e interno das companhias das
quais passou a pertencer, deixando de ser apenas ou 0 Unico sécio ou 0 majoritario. Como
ente investidor, atua na condigdo de “estado-empresario™®, na medida em que a BNDESPAR
detém parcela representativa de capital social de um total de 35 (trinta e cinco) companhias,
privadas ou ndo, intervindo diretamente na economia. Além disso, ndo se pode olvidar que
tais participagdes sdo passiveis de atribuir, via “acordo de acionistas”, uma Série de
prerrogativas ao Estado brasileiro.

A BNDESPAR se vale do instrumento em questdo para efetivar seus interesses
resultantes das intervencGes. Através desses contratos, arquivados nas sedes das companhias
objeto de participacdo, sdo ajustadas clausulas que conferem a BNDESPAR o direito de
indicar membros ao conselho de administracdo das empresas, 6rgdo de deliberacdo maxima.
Foram encontrados, por exemplo, acordos entre a BNDESPAR e a companhia FIBRIA
(privada)'!, e também entre a BNDESPAR e a COPEL (estatal), entre outros. Os ajustes
celebrados demonstram que a participacdo da BNDESPAR é eivada de intervencdo politica, o

que gera, inevitavelmente, interferéncia no comando da companhia pelo estado.

subsidiarias, poderdo adquirir participagdo em instituicdes financeiras, publicas ou privadas, sediadas no Brasil,
incluindo empresas dos ramos securitario, previdencidrio, de capitalizagdo e demais ramos descritos nos arts. 17
e 18 da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, além dos ramos de atividades complementares as do setor
financeiro, com ou sem o controle do capital social, observado o disposto no art. 10, inc. X, daquela Lei. § 1°.
Para a aquisi¢do prevista no caput, o Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econbmica Federal poderdo contratar
empresas avaliadoras especializadas, mediante procedimento de consulta simplificada de pregos, na forma do
regulamento, observada sempre a compatibilidade de precos com o mercado. c) Art. 3.° A realizagdo dos
neg6cios juridicos mencionados nos arts. 1° e 2.° poderd ocorrer por meio de incorporacdo societaria,
incorporacdo de acdes, aquisicdo e alienacdo de controle acionario, bem como qualquer outra forma de aquisi¢ao
de agdes ou participagdes societarias previstas em lei”.

19 No se esta aqui a utilizar a definicdo de empresario nos termos estabelecidos pela teoria da empresa, adotada
em nosso ordenamento juridico, qual seja, aquele que exerce a atividade econdmica organizada para produgéo ou
circulagdo de bens e servigos, mas sim como aquele que se identifica como sendo socio, investidor, fomentador,
controlador etc.

1 No se utilizard 0 nome empresarial completo, no caso, a denominagéo da companhia.



A partir dos dados acima demonstrados, passa-se a discorrer sobre as relagdes entre
estado, economia, direito e desenvolvimento, para em seguida abordar as formas de
intervencdo na economia e, finalmente, o0 modelo consolidado na Constituicdo de 1988, temas

que constituem base teorica para as hipdteses pressupostas na introducéo do trabalho.

2. As relagdes entre Estado, economia, direito e desenvolvimento

A busca de um conceito para a expressao Estado sempre foi motivo de preocupacéo
para filosofos, sociologos e juristas. No decorrer da Historia, as tentativas neste sentido se
mostraram extremamente tormentosas, com resultados pouco satisfatorios do ponto de vista
tedrico. Paulo Bonavides (2000, p. 72) destaca que houve no século XIX um jurista, Bastiat,
tido como um publicista do liberalismo que, de forma sutil e irbnica, se dispds a pagar um
prémio de cinquenta mil francos aquele que lhe proporcionasse uma defini¢cdo considerada
adequada.

Certamente, ninguém jamais viu o Estado, mas também ndo h& quem possa negar
que ele seja uma realidade, ocupando lugar de destaque em nossa vida cotidiana, a ponto de,
sem ele, ficarem comprometidas as possibilidades de as pessoas viverem. A sua historia
resume o passado e sua existéncia presente pressupde o futuro, pois, para 0 melhor e também
para o pior, estamos ligados a ele (BURDEAU, 2005, p. IX). H& necesséria relagdo entre o
Estado e o complexo social.

Conforme ensinam Norberto Bobbio, Nicola Matteucci e Gianfranco Pasquino (1986
p. 401), o encontro de uma apropriada “definicio de Estado contemporaneo envolve
numerosos problemas, derivados principalmente da dificuldade de analisar exaustivamente as
maultiplas relagdes que se criaram entre o Estado e o complexo social”. Assim, menos
embaracosa € a tarefa de enumerar as suas finalidades, sendo possivel aponta-lo como o
instrumento de acdo coletiva por exceléncia da sociedade, ou seja, a forma pela qual esta
busca alcancar seus objetivos politicos fundamentais, entre o0s quais 0 processo de
desenvolvimento e o bem-estar material, que tém na economia um dos fatores preponderantes
para a sua promogéo (BRESSER-PEREIRA, 2004, p. 4).

Para se compreender as inter-relacbes entre o Estado e a economia e a propria
intervencgdo deste no dominio econdmico, com vistas a alcancgar as suas finalidades maiores,
faz-se necessario analisar, ainda que sucintamente, alguns dos possiveis significados e
pardmetros de andlise da economia e de suas distintas formas de organizagdo, pois, como

leciona Alexandre Assaf Neto (2012, p. 1), o conhecimento da economia oferece uma visao



mais ampla e critica do préprio funcionamento do mercado, oferecendo base tedrica para a
formulacdo de respostas a questdes que envolvem poupanga, investimentos e
desenvolvimento.

A palavra economia deita suas raizes etimoldgicas na expressdo grega oikonomia e
suas primeiras referéncias surgem na Grécia Antiga, na doutrina de Aristoteles
(VASCONCELOS; GARCIA, 2005, p. 15). Como realidade socioldgica, representa, de um
lado, uma necessidade ou um complexo de necessidades cotidianas materiais e, por outro,
uma reserva de meios e acdes possiveis para satisfazé-las, onde a escassez'? orienta as acoes a
comportamentos especificos por parte dos agentes (WEBER, 1999, p. 230). Enquanto ciéncia
social se encarrega do estudo da forma como “o individuo e a sociedade decidem empregar
recursos produtivos escassos na producao de bens e servicos, de modo a distribui-los entre as
varias pessoas e grupos da sociedade, a fim de satisfazer as necessidades humanas”
(VASCONCELOQOS; GARCIA, 2005, p. 15). Com efeito, o que torna o seu estudo cada vez
mais desafiador é o fato de que, em algumas sociedades, tais recursos acabam nao sendo
suficientes sequer para a satisfacdo das necessidades basicas de muitos individuos, e assim
surgem trés grandes desafios, que se apresentam como problemas econémicos fundamentais:
0 que produzir e quanto produzir (0o que deve ser priorizado), como produzir (melhor
aproveitamento dos recursos disponiveis) e, principalmente, de que forma distribuir a
producdo pelos individuos (CVM, 2013, p. 12). Para Alexandre Assaf Neto (2012, p. 1),

Essa triade de problemas é comum a todas as sociedades econdmicas, porém
respondida de maneira diferente segundo sejam suas condicOes e verdades.
Algumas economias menos desenvolvidas, e com recursos tecnol6gicos
limitados, regulam essas questBes de forma menos eficiente que outras mais
evoluidas; outras sociedades seguem préaticas culturais e religiosas proprias,
impondo restri¢des, por exemplo, ao acimulo de riqueza; outras, ainda, sdo
conduzidas por idearios que vinculam as decisGes econbmicas a um
planejamento centralizado; e, finalmente, as sociedades econdmicas mais
liberais costumam delegar a0 mercado a solucdo de seus problemas
econdmicos basicos, por meio de um sistema de precos e de livre comércio.

A Histdria demonstra que as respostas a tais questdes ndo foram idénticas e doutrina
aponta a existéncia de diferentes tipos de organizacdes econdmicas estruturadas pelas
sociedades ao longo do tempo. Pode-se dizer que, basicamente, constituem-se como modelos
centralizados e descentralizados: enquanto estes privilegiam o regime de mercado, de

empresa, que se caracteriza pela livre iniciativa e livre concorréncia, com propriedade privada

12 Segundo Paulo Sandroni “em termos econdmicos, a escassez surge do pressuposto de que as necessidades
humanas sdo infinitas, ao passo que os bens ou os meios de satisfazé-las sdo sempre finitos” (SANDRONI, 1994,
p. 120).



dos meios de producéo; aqueles estdo baseados no sistema de mando, planificado, onde as
decisdes politico-econdémicas fundamentais cabem ao Poder Publico, prevalecendo a
propriedade estatal dos meios de producdo (FERREIRA FILHO, 2012, p. 382-383). Estas
concepcdes levaram a distintas relagdes entre o Estado e a economia, assim como a peculiares
papéis desempenhados pelo aparelho estatal e pela iniciativa privada de acordo com as
contingéncias presentes em cada época em dado agrupamento social.

Como adverte Alexandre Aragdo (2011, p. 1034), a “relagdo entre o Estado ¢ a
economia é dialética, dindmica e mutavel, sempre variando segundo as contingéncias
politicas, ideologicas e econdmicas”. No que se refere a participacdo do Estado na economia,
é possivel constatar na doutrina alusdes destacadas a pelo menos trés paradigmas gerais
distintos — Liberal, Social e Pds-Social — onde cada visdo implicou em uma determinada
concepcao de interseccdes entre economia, direito, sociedade e o proprio Estado, com o poder
publico assumindo diferentes posicBes e estratégias em face do cenario econémico em cada

contexto historico.

3. As transformagdes do Estado: os paradigmas liberal, social e pés-social e as distintas
formas de intervencédo na economia

Antes de discorrer sobre os paradigmas conhecidos como Liberal, Social e Pds-
Social, deve-se frisar que estes ndo foram os Unicos contextos historicos em que se operou
intervencdo do poder publico na economia, sendo relatada a existéncia de outras agdes
realizadas no dominio econémico através dos tempos, por outros modelos de Estado. Neste
sentido, Giovani Clark (2008, p. 110) menciona a dilatada interven¢do no dominio econdmico
levada a efeito pelos Estados absolutistas do século XVII, periodo que ficou conhecido pelas
politicas mercantilistas.

Atribui-se o surgimento do Estado liberal a concepgdes de um individualismo
filoséfico e politico do século X V111, da Revolucgédo Francesa e do liberalismo dos fisiocratas e
de Adam Smith, em oposicdo ao padrdo de centralizacdo predominante desde o século XV,
onde o Estado era entdo personificado na figura do rei (ECHTERHOFF, 2010, p. 3). Para
Smith (1723-1790), os participantes da economia tendem a buscar seus interesses pessoais e

uma méo invisivel dirige este comportamento para um caminho onde o bem social emerge®.

3 Adam Smith foi o fundador da escola classica e seu membro mais destacado, com contribuicdes relevantes
para a teoria econémica. Seu principal trabalho, The wealth of nations (A riqueza das nacdes, 1776) engloba
ideias sobre: i) o laissez-faire e a harmonia dos interesses; ii) a divisdo do trabalho; iii) as leis econémicas de
uma economia competitiva, a partir das quais prega um papel limitado (mas significativo) para o Estado na
economia, no sentido de: a) proteger a sociedade ao ataque estrangeiro; b) estabelecer a administracéo da justica;
e ¢) elevar e manter os trabalhos e as institui¢des publicas a fim de que os empresarios privados ndo possam



Esse modelo restou caracterizado pelo respeito as liberdades e intervengdo estatal minima na
economia, a qual era guiada pelos proprios ajustes dos livres mecanismos de mercado.
Esperava-se que as ac¢des individuais levassem ao autoequilibrio, pois a busca pelo proprio
interesse, restrita pela competitividade, produziria o bem social, a producdo méaxima e o
crescimento da economia, tornando desnecesséria e indesejavel a intromissdo do Estado
(BRUE, 2011, p. 70). De fato, segundo André Felipe Coelho (2006, p.181-183), a teoria
econdmica que constituiu o paradigma do Estado liberal apostava na crenca de que as leis do
mercado, por si sO, propiciariam o pleno desenvolvimento da atividade econémica.

Na virada do século XIX para o século XX surge na Alemanha, e depois na
Inglaterra, um novo tipo de intervencao publica, comprometida com a protecéo da sociedade,
especialmente com os trabalhadores assalariados, contra riscos entdo associados a economia
de mercado (KERSTENETZKY, 2012, p. 5). Inspirava-se no modelo de “economia do bem-
estar” e buscava a maximizagdo do bem-estar social, sendo que os historiadores consideram
Vilfredo Pareto (1848-1923) o seu criador, ndo obstante varios economistas, incluindo
Marshall, terem trabalhado ideias neste sentido™. Tal paradigma, conhecido como Estado
social, caracterizou-se pelo forte intervencionismo estatal nas atividades econdémicas, com o
poder publico assumindo alguns papéis econdmicos como condutor do desenvolvimento e
também na perspectiva de reduzir certas distor¢cGes do mercado, em busca de amparar aqueles
que estavam a margem do progresso econémico (BARROSO, 2005, p. 1). Este movimento se
espalhou por outros paises ao longo dos anos 1930 e 1940, onde foram registradas
experiéncias de intervencdes em diferentes e peculiares sentidos, tais como o New Deal
americano (1935) e a Alianca Red-Green sueca (1933), seguindo no pés-Segunda Guerra

Mundial para paises da Europa ocidental e ndrdica e antigas coldnias europeias, como 0

tentar obter lucros excessivos. A sua teoria do desenvolvimento econdmico foi assim esquematizada por Stanley
L. Brue (2011, p. 63 e ss): “a divisdo do trabalho estimula o acimulo de capital e que os dois trabalham juntos
para aumentar a produtividade do trabalho. O crescimento na produtividade do trabalho aumenta a produgéo
nacional, que amplia 0 mercado e justifica a distancia entre a divisdo do trabalho e o acimulo de capital. Como
um resultado do acumulo de capital, as reservas de salarios crescem e os salarios aumentam. Os salarios mais
altos motivam o crescimento ainda maior da produtividade. O crescimento da producdo nacional aumenta o
namero de bens disponiveis para 0 consumo, 0 que constitui a riqueza de uma nagéo.”

 Vilfredo Pareto apresentou grande contribuigdo para a teoria econdmica, notadamente no sentido da busca de
condicGes para a eficiéncia da economia, em especial o significado de bem-estar. As suas principais ideias foram
difundidas em seu Manual of political economy (Manual de politica econémica, 1906), onde investigou as
condi¢Oes para a chamada “otimizag¢do”, também conhecida como bem-estar maximo, um estado que se daria a
partir do momento em que eventuais mudancas ja ndo fossem capazes de deixar uma pessoa em melhor situagao,
sem que se piorasse a condi¢ao de outras. Este “estado 6timo” ocorreria quando uma dada economia alcangasse:
i) uma distribuicdo ideal de bens entre os consumidores; ii) uma alocacdo técnica ideal de recursos; e iii)
guantidades ideais de producédo. Entre as principais criticas as ideias de Pareto, estd a questdo da distribuicdo
justa de renda na sociedade, que, segundo alguns economistas, ndo teria sido enfrentada (BRUE, 2011, p. 394-
396).



Canad4, a Nova Zeléndia e a Australia, e também para paises das Américas Central e do Sul,
como Chile, Uruguai, Costa Rica e Brasil™.

Por fim, uma terceira e Gltima fase, o paradigma pos-social, referenciado também
como pds-modernidade. Relatado a partir da quadra final do século XX, este modelo em
algumas circunstancias rompe a concepcao que erigia o Estado a protagonista no processo
econdmico e passa a prestigiar a atuacao da iniciativa privada. O poder publico se encontrava
identificado com as ideias de ineficiéncia e via questionado seu potencial como instrumento
do progresso e da transformacdo (BARROSO, 2005, p. 2). Ndo obstante o prestigio a
iniciativa privada, este padrdo parece caminhar para a superacdo dos antagonismos entre as
ideologias e posturas de cunho liberal e social - que ndo se excluem. Antes, complementam-
se, em busca da harmonizacdo de interesses privados e publicos, evitando o sacrificio de um
ou de outro (RAMOS, 2012, p. 360).

Com a andlise dos trés paradigmas, € possivel perceber que a participacdo e a forma
de atuacgéo estatal na economia variaram de acordo com os modelos de Estado ao longo do
tempo, com o poder publico assumindo diferentes posicOes e estratégias em face do cenario
econémico. Tais posturas foram mais ou menos intervencionistas, voltadas a persecucao de
seus objetivos, e levaram a ampliacdo ou diminuicdo de sua atuacdo empresarial. Estas

definigdes estiveram sempre no centro do debate institucional.

4. As interfaces entre o direito e a economia: a ordem econémica e 0 surgimento do
direito constitucional econdmico

Desde a Grécia antiga existe a no¢cdo de que a sociedade politica deve ser orientada
para o bem comum, isto é, a possibilidade de os individuos atingirem o seu bem pessoal, com
vistas a plenitude humana. Este ideal ndo pode ter um fim unicamente teérico: impde a busca
de ordens sociais capazes de transforma-lo em realidade (PAUPERIO, 1983, p. 29).

N&o por outra razdo, ao longo do tempo, as acdes e relacbes sociais tém sido
orientadas para a existéncia dessas ordens. Elas podem ser criadas pelos préprios membros do
corpo social em virtude de tradi¢des, crencas afetivas e racionais, ou entdo estabelecidas por
intermédio da relacdo imposigdo/submissdo: sdo denominadas simples convengfes quando a
sua vigéncia resta garantida por costumes consagrados no seio de determinado circulo de
pessoas ou sociedade; sdo Direito quando a observagdo da ordem ndo € voluntaria e a sua

violagdo pode implicar coa¢do (WEBER, 1999, p. 19-21). Portanto, dentre as muitas ordens

15 Segundo Marco Aurélio Peri Guedes (1998, p. 144), ao assimilar dispositivos constitucionais inovadores da
Ordem Econdmica e Social originarios da Constituicdo de Weimar, a Constituicdo de 1934 deu origem ao Estado
de bem-estar social no Brasil.



possiveis de serem estatuidas no seio de determinada comunidade, encontra-se a ordem®®
econdmica, que pode ser observada no plano socioldgico, enquanto costume ou convencéo, e
também juridico, em seu sentido normativo, isto €, como Direito.

As primeiras constitui¢cbes escritas ndo se preocupavam em disciplinar a atividade
econdmica, visto que as contingéncias politicas e ideoldgicas da época se encontravam
voltadas para questdes como direitos e garantias individuais fundamentais, organizagdo do
Estado e separacdo de poderes (FIGUEIREDO, 2012, p. 45). A ordem econdmica adquiriu
uma dimensdo juridica somente a partir do momento em que 0s textos constitucionais
passaram a disciplind-la de forma sistematica (SILVA, 1996, p. 6), 0 que, como visto, ndo
significa a inexisténcia de ordens econdmicas sob o0 ponto de vista socioldgico.

Diante da necessidade de as sociedades estabelecerem, em cada contexto historico,
decisbes econdmicas fundamentais que determinem os papéis que o Estado e o mercado tém
em face da economia, e que levam o poder publico a intervir de forma mais ou menos
acentuada no fato econdmico, emergem as interfaces entre Direito e Economia e, como
consequéncia, o dever de dar forma juridica a uma determinada ordem econémica. Neste
contexto surge o Direito Constitucional Econdmico, tendo como objeto as bases da
organizacdo juridica da economia (FERREIRA FILHO, 2012, p. 380), ou seja, 0 campo do
direito publico que se encarrega da disciplina das “formas de interferéncia do Estado no
processo de geracdo de rendas e riquezas da nagdo, com o fim de direcionar e conduzir a
economia a realizacdo e ao atingimento de objetivos e metas socialmente desejaveis”
(FIGUEIREDO, 2006, p. 15).

A regulagdo da atividade econémica em sede constitucional traduz um
acontecimento histérico relativamente recente, associado a passagem do Estado liberal ao
Estado social (MENDES; COELHO; BRANCO, 2009, p. 1405). Segundo Nelson Nazar
(2009, p. 48), “a expressao ‘ordem econdmica’ surgiu na primeira metade do século XX, com
a Constituicdo de Weimar, de 1919”, tendo sido uma das mais influentes da historia, ao dispor
sobre a organizacdo da economia e outras matérias estranhas ao constitucionalismo do Estado
liberal (SOUZA NETO; SARMENTO, 2012, p. 186). Manuel Ferreira Filho (2012, p. 379)

destaca que ha autores que contestam essa primazia e apontam a anterioridade da Constituicdo

16 Tal como destaca Jo&o Bosco Leopoldino da Fonseca (2004, p. 83), “o conceito de ordem traz-nos & mente
ideias de organizacéo, e, por isso, mesmo de uma sele¢éo direcionada dos elementos que integram um conjunto”.
Prosseguindo, o autor adverte que “essa selegdo se faz, ¢ 6bvio, com um objetivo, com uma finalidade”, e
conclui que “toda organizagdo tem um direcionamento para uma meta, um encaminhamento de elementos para
um futuro”.



mexicana de 1917. No entanto, tal carta constitucional ndo apresentaria sequer um esboco de
tratamento sistematico da atividade econémica.

N&o obstante as eventuais controveérsias acerca da origem historica da sistematizacao
constitucional do econdmico, o fato ¢ que “ordem econdmica” ¢ uma expressao polissémica,
que revela diferentes sentidos. Destacando as diferencas entre os pontos de vista juridico e
socioldgico (WEBER, 1999, p. 209), o ensinamento de Vital Moreira (1973, p. 67-71):

- em um primeiro sentido, “ordem econdémica” ¢ o modo de ser empirico de
uma determinada economia concreta; a expressdo, aqui, € termo de um
conceito de fato e ndo de um conceito normativo ou de valor (€ conceito do
mundo do ser, portanto); 0 que o caracteriza € a circunstancia de referir-se
ndo a um conjunto de regras ou normas reguladoras de relacfes sociais, mas
sim a uma relacgéo entre fendmenos econdémicos e materiais, ou seja, relacéo
entre fatores econdmicos concretos; conceito do mundo do ser, exprime a
realidade de uma inerente articulagcdo do econémico como fato;

- em um segundo sentido, “ordem econémica” é expressdo que designa o
conjunto de todas as normas (ou regras de conduta), qualquer que seja a sua
natureza (juridica, religiosa, moral etc.), que respeitam a regulagdo do
comportamento dos sujeitos econémicos; é o sistema normativo (no sentido
socioldgico) da acdo econdmica;

- em um terceiro sentido, “ordem econdmica” significa ordem juridica da
economia.

Ao analisar as constatacGes de Vital Moreira, Eros Grau (2012, p. 68-70) distingue a
ordem econdmica enquanto mundo do “ser” e do “dever-ser”, qualificando aquela como fato
econdmico, que engloba as acOes efetivas de dada economia; e esta como parcela da ordem
juridica de uma determinada sociedade, portanto, dotada de sentido normativo: um “conjunto
de normas que define, institucionalmente, um determinado modo de producédo econémica”.

A licdo acima permite duas constatacdes interessantes em relacdo a expressao
“ordem econdmica”: (i) a possibilidade de formulagdo e adog¢do de diferentes conceitos,
levando-se em consideracdo cada um dos sentidos em que pode ser empregada; (ii) a
observacdo de que a “ordem econdémica”, enquanto ordem juridica da economia, ¢ mais ampla
e se difere da “Constituicdo econdmica” que, por sua vez, agrupa apenas aquelas normas de
cardter fundamental a disciplina do cenério e dos agentes econémicos de determinada
sociedade, guardando relevante funcdo transformadora. Em outras palavras, a Constituicdo
econdmica é a Constituicdo juridicamente definida da economia (FERREIRA FILHO, 2012,
p. 380) isto &, um conjunto de preceitos que opera a institucionalizacdo de determinada ordem
econémica (mundo do ser) e estabelece principios e regras fundamentais ordenadores da
economia, consagradores de um determinado sistema econémico (GRAU, 2012, p. 79). Tal

distincdo é também enfatizada por Elival Ramos (2011, p. 345-346), para quem:



Ndo ha que se confundir a ordem econémica ou a ordem juridica da
economia com a Constituicdo econdmica: esta compreende apenas oS
principios e regras fundamentais da ordem econdmica. Por conseguinte, a
ordem econdmica é muito mais extensa do que a Constituicdo econémica,
constituindo-se aquela de todas as normas ou instituicdes juridicas que tém
por objeto as relagdes econdmicas. Entre essas, sé algumas possuem carater
fundamental e se inserem, pois, na Constitui¢cdo econdmica.

Identificados o surgimento, 0s possiveis sentidos e 0 conceito para a expressdo
“ordem econOmica”, assim como as diferencas entre esta e a “Constituicdo econdmica”,

segue-se a andlise da ordem econdmica e financeira estabelecida na Constitui¢do de 1988.

5. Ordem econdmica e financeira na Constituicao de 1988: estado e atividade econdmica

Analisando-se a ordem econdmica e financeira estruturada na CR/88, percebe-se que
0 texto constitucional faz alusdo a uma Unica ordem, ao invés de duas. Em outras palavras, a
Carta Politica ndo sistematiza uma “ordem econOomica” ¢ uma “ordem financeira”, mas um
conjunto de regras e principios que englobam a normatizacéo tanto da atividade econdmica
guanto da financeira. Esta opc¢do do constituinte parece indicar uma estreita inter-relacéo entre
0s aspectos econdmicos e financeiros. Isto significa que a dinamizacdo e maximizacdo do
“econdmico” guarda estreita conexao com o “financeiro”, vale dizer, com a criagdo de
adequados instrumentos e mecanismos que lhe deem suporte e condi¢des de alcangar as suas
finalidades maiores.

Abrindo o primeiro capitulo do titulo que trata da ordem econémica e financeira,
estdo enunciados os principios gerais da atividade econémica. A compreensdo acerca da
importancia de tais elementos norteadores pode ser entendida ja a partir da leitura de seu
artigo inaugural, indicando que a ordem econdmica é fundada na valorizacdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, e tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme o0s
ditames da justica social. Isto significa que a existéncia digna e a justica social compreendem
as finalidades maiores da ordem econdmica, como expressao de um regime que nao aceita as
profundas desigualdades, a pobreza absoluta e a miséria (SILVA, 2006, p. 710). Portanto, a
ordem econdmica, mundo do ser — relagdes econémicas ou atividade econdmica (em sentido
amplo) - deve ser entendida como um dos principais instrumentos para a realizacdo da
dignidade humana, principio fundamental da Republica, e estruturada e dinamizada de forma
a maximizar o seu potencial para atingir os objetivos da Republica Federativa do Brasil, em
especial a promocgédo da existéncia digna de que todos os brasileiros devem gozar (GRAU,
2000, p. 222).



Prosseguindo a anélise, nota-se a opc¢do por um determinado modelo econdémico
(capitalista), além da descricdo das formas como deve se operar a intervencdo do Estado no
dominio econdmico, a partir das quais se percebe a adocdo de um sistema hibrido, que
simultaneamente congrega aspectos liberais e sociais (NUNES, 2000, p. 41). Pode-se verificar
também que, em que pese ter na livre iniciativa um de seus fundamentos — com liberdade de
exercicio de quaisquer atividades econémicas, sinalizando, assim, um regime de mercado, de
cunho capitalista - ha também “normas voltadas para a constru¢do de um modelo de Estado
Social, com valorizacdo do trabalho e justiga social” (PEIXINHO; FERRARO, 2010, p.
6967), com preocupacdes relacionadas a redugdo de desigualdades regionais e sociais e busca
do pleno emprego.

Todas as questdes enunciadas acima permitem concluir que a Carta Politica
encarregou diferentes atores - Estado, mercado e terceiro setor'’-, pelas transformacdes da
sociedade na direcdo estabelecida pelo texto constitucional, relacionadas as finalidades
maiores por ele pretendidos. De acordo com este regime, o desenvolvimento nacional e a
justica social constituem os objetivos da ordem econémica e social, que é embasada por
fundamentos e principios que representam pautas conformadoras incontestaveis impostas a
todos; vale dizer: ao Estado e aos cidaddos (BANDEIRA DE MELLO, 2011, p. 282).
Consubstancia um meio para a constru¢cdo do Estado Democratico de Direito (GRAU, 2012,
p. 305).

O Estado brasileiro teve uma participacdo destacada na economia até a década de 80,
com grande expansdo das empresas estatais. A partir dos anos 1940 e 1950, deu-se inicio a
formacdo do setor produtivo estatal com a criagdo da Companhia Siderdrgica Nacional
(1942), Companhia Vale do Rio Doce (1942), Fabrica Nacional de Motores (1943), a
Companhia Nacional de Alcalis (1943), o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico
(1952), a Petrobras (1953). Nas décadas de 60 e 70 o setor publico ampliou a sua intervencéao
direta nas atividades econémicas, tendo sido criadas a Eletrobras (1960), a Telebras (1972),
além de diversas subsidiarias da Petrobras e da Companhia Vale do Rio Doce (GIAMBIAGI,
ALEM, 2000, p. 89-93).

N&o obstante o historico de participacdo ativa do Estado em diversas atividades
econdmicas entre as decadas de 40 e 80, o Diploma Fundamental de 1988 consagrou um
regime que prestigia a iniciativa privada e defere ao Estado participacdo apenas supletiva na

70 terceiro setor é composto por entidades de carater privado, ndo governamental, que realizam atividades em
favor da sociedade, sem objetivo de lucro. Este trabalho ndo examinara a participagdo e importancia do terceiro
setor na promocéo do desenvolvimento.



esfera econdmica (BANDEIRA DE MELLO, 2011, p. 273). Diante do art. 173 da Lei
Fundamental o Estado estaria completamente desvinculado da intervencdo direta na ordem
econémica? Antes de enfrentar as hipoteses do trabalho, oportuno discorrer sobre a questao

das diferentes alternativas de organizacdo econdmica e financeira.

6. Alternativas de organizagdo econdmica e financeira: financiamentos publicos e
privados como modelos de analise

No que diz respeito ao arranjo institucional, parte da doutrina proclama a presenca do
Estado como agente financeiro no direcionamento de créditos para projetos da iniciativa
privada, apontando a fragilidade dos mercados de capitais e de crédito para este desiderato.
Descreve-se que, em paises ainda em desenvolvimento, a maior caréncia de recursos
financeiros demanda uma participacdo mais ativa do poder publico como agente financeiro
responsavel por estimular a economia. No Brasil, esta posicao é sustentada por Mario Gomes
Schapiro, que defende um arranjo juridico institucional baseado na intervencao direta do
Estado na mobilizacdo financeira e no direcionamento do crédito, destacando a atuacdo do
BNDES no financiamento de longo prazo da economia (SCHAPIRO, 2010, p. 227):

A presenca do Estado como agente financeiro tem sido uma caracteristica
bastante presente na organizacdo econémica do pais. Em funcdo das falhas
apresentadas pelos mercados financeiros nacionais, tanto de capitais como
de crédito, seja na captacdo de recursos, seja na sua alocacdo para
empreendimentos  portadores de externalidades positivas para o0
desenvolvimento, os agentes financeiros publicos tém se responsabilizado
pelo estabelecimento de mecanismos compulsérios de poupanca e pelo
direcionamento do crédito para os projetos corporativos identificados como
estratégicos. O desempenho de atores como o Banco do Brasil, a Caixa
Econdmica Federal, o BNH e, notadamente, 0 BNDES, ao longo das ultimas
décadas, € exemplo deste modo de organizacdo institucional, no qual o
Estado exerce um papel proeminente na mediagdo das relagdes financeiras.
Desde o inicio da empreitada industrial até o presente momento, tem cabido
ao Estado a maior parte dos financiamentos de longo prazo do pais, assim
como também tem sido sua responsabilidade formar a base financeira
(funding) a qual tem dado suporte a essa forma de intervencao.

Contra esta perspectiva, ha autores que questionam a possibilidade de ampliacdo dos
investimentos publicos e sustentam a necessidade de incremento nos investimentos oriundos
da iniciativa privada, cenario em que o mercado de capitais € considerado elemento chave
nessa ampliacdo. Entende-se que, “para suprir a sua demanda por financiamento, as grandes
empresas necessitam de capitais em busca de investimentos de médio ou longo prazo em
valores mobiliarios” (KUMPEL, 2007. p. 22). Segundo o entendimento de lvan Ribeiro
(2007, p. 37),



A retomada dos investimentos hoje ja ndo pode contar com o aumento do
investimento publico ou com o afluxo de poupanca externa, sendo claro o
esgotamento do modelo nacional desenvolvimentista de décadas passadas. E
necessario estimular a poupanga e o investimento privados. [...]. Um sistema
financeiro e um mercado acionario bem desenvolvido sdo a chave para
resolver esses impasses no fomento ao investimento, oferecendo
disponibilidade imediata aos investidores e longos prazos para projetos de
alto retorno e grande tempo de maturacéo.

Parte da discussdo em torno da intervencédo direta na economia via banco publico de
desenvolvimento é bem sintetizada no artigo Leviathan as a Minority Shareholder: A Study of
Equity Purchases by the Brazilian National Development Bank (BNDES), 1995-2003. Sergio
Lazzarini e Aldo Musacchio destacam que 0s debates em torno da questdo tém se resumido a
se 0 Estado deve ou ndo adquirir participacdes societarias em empresas privadas, deixando-se
de lado a forma como tais intervencdes precisam acontecer para forjar os resultados

esperados.

Segundo os autores, ha um efeito positivo e significativo da participacdo minoritaria
do BNDES no desempenho das empresas, aumentando a sua capacidade de realizacdo de
investimentos de longo prazo. Por outro lado, tal efeito positivo seria neutralizado nas
hipbteses de participacbes do banco em empresas associadas a grupos empresariais, sejam
estatais ou privados, em que as alocacbes de recursos podem ser determinadas por razfes

outras que néo a eficiéncia.

Em sua conclusdo, o trabalho sugere que os policy makers devem considerar a
participacdo minoritaria do BNDES como boa ferramenta de politica publica, mas que €
preciso evitar empresas publicas ou privadas associadas a grupos empresariais com ma
governanca corporativa'®, com os investimentos sendo concentrados em empresas privadas
com boa governanca e dificuldades de financiar os seus investimentos através do mercado de
capitais (LAZZARINI; MUSACCHIO, 2011, p. 35-37). Sobre o tema especifico da
governanca, vale destacar (PINTO JUNIOR, 2010, p. 2):

Nos ultimos anos, varias empresas estatais realizaram ofertas publicas
primarias e secundarias de acBes para se transformarem em companhias
abertas listadas em bolsa de valores no pais e no exterior, ou simplesmente

'8 Sobre o tema, vale mencionar : “Nos ultimos anos, vérias empresas estatais realizaram ofertas publicas
primérias e secundarias de a¢des para se transformarem em companhias abertas listadas em bolsa de valores no
pais e no exterior, ou simplesmente para aumentarem a base acionaria ja existente. O acesso ao mercado de
capitais serviu para justificar a assungdo de obrigacGes adicionais com as chamadas boas praticas de governanca
corporativa, que buscam essencialmente proteger a empresa estatal contra ingeréncias politicas do acionista
controlador publico, capazes de afetar negativamente a rentabilidade das operagdes.” PINTO JUNIOR, Mario
Engler. O Estado como acionista controlador. Tese de doutorado. Faculdade de Direito da USP, S&o Paulo, SP,
2009.



para aumentarem a base acionéria j& existente. O acesso ao mercado de
capitais serviu para justificar a assuncdo de obrigacdes adicionais com as
chamadas boas praticas de governanga corporativa, que buscam
essencialmente proteger a empresa estatal contra ingeréncias politicas do
acionista controlador publico, capazes de afetar negativamente a
rentabilidade das operaces.

7. Reflexdes sobre a constitucionalidade das participacGes societarias

Com exatiddo, Andrée Tavares (2010, p. 398) anuncia as Constituicdes que
emergiram apds a Il guerra como defensoras naturais da ideia de valores fundamentais
dominantes na sociedade. Assim, elas incorporam carga axioldgica e albergam, em suas
normas, diretrizes, comandos ou objetivos a serem atingidos.

A assertiva acima conduz ao entendimento de que as normas constitucionais
contemplam ndo somente regras, mas também principios. Os principios fundamentam o
ordenamento juridico e sdo as suas normas-chave, atuando como vinculos a estabelecer um
bloco sistematico, no sentido de conferir unidade ao sistema juridico. Sdo entendidos como o
oxigénio das Constituicbes na época do poOs-positivismo e gracas a eles 0s sistemas
constitucionais assumem unidade de sentido e auferem a valoragdo de sua ordem normativa
(BONAVIDES, 2004, p. 271-288).

Tal como ensina Manuel Ferreira Filho (2012, p. 416), “mesmo em Estados que
possuem Constituicdo escrita, se desenvolvem normas ndo escritas que completam ou
interpretam as normas escritas”. Esta concep¢do em que se ampara 0 professor portugués tem
servido de base para que a doutrina, no que diz respeito a tipologia dos principios, refira como
constitucionais ndo somente aqueles principios que se encontram expressamente referidos no
texto da Constituicdo, assim como outros que possam ser inferidos a partir dele (RAMOS, p.
270-271). Assim, as estruturas constitucionais democraticas contemporaneas sdo compostas
por: (i) principios explicitos, recolhidos nos textos das ConstituicBes; (ii) principios
implicitos: deduzidos como resultado da analise de preceitos constitucionais (GRAU, p. 152).

Ao invés de aprofundar o estudo das possiveis defini¢gdes para “principios
constitucionais”, é oportuno procurar identificar suas principais caracteristicas, assim
sintetizadas por Gisela Ramos (2012, p. 262):

1. Tém a qualidade inquestionavel de norma juridica, e por se encontrarem
no vértice do sistema juridico possuem grau mais alto de positividade do que
aqueles inseridos nos Codigos, em face do que sdo proprietarios de maior
peso. Por tudo, qualificam-se como norma de eficicia suprema.

2. Séo as normas-chave da ordem juridico-constitucional, vale dizer, operam
como vinculos que congregam as normas constitucionais, e assim respondem
pela formacao unitéria e coerente do sistema.



3. Séo fontes primérias de normatividade, de modo que submetem toda a
criacdo, interpretacdo e aplicacdo do Direito; Significa dizer que exigem a
adequacdo das normas secundarias e de todas as agdes e procedimentos aos
valores que materializam.

4. Sdo expressdo dos valores fundamentais que a vontade social elege,
caracteristica da qual extraem sua autoridade e legitimidade.

5. Corporificam os ideais maiores da sociedade, pelos quais se definem a
identidade politico-ideoldgica do Estado, se fixam as premissas bésicas da
ordem juridica, se conformam as estruturas institucionais concebidas, se
estabelecem os direitos e garantias fundamentais da cidadania, aos quais se
acha vinculado o exercicio do poder; enfim, retratam objetivamente as
conquistas historicamente acumuladas pelas experiéncias sociais, politicas,
econbmicas, juridicas etc., de uma comunidade.

Especificamente em relagdo as Constituicbes econémicas, estas podem ser encaradas
em dois sentidos: formal e material. No aspecto formal, reGtnem um conjunto de normas
inseridas nos textos constitucionais, definidoras de pontos fundamentais da organizacéo
juridica das economias; em sua dimensdo material, abrangem todas aquelas normas
indicadoras de matérias essenciais das organizacdes econdmicas, estejam ou ndo
expressamente referenciadas nas Constituicdes escritas (FERREIRA FILHO, 2012, p. 380-
381). Nessa linha de posicionamento, torna-se possivel inferir, nas ConstituicGes econémicas,
principios ndo expressamente estabelecidos pelo legislador constituinte, mas que, pela
sistematica constitucional, fazem-se presentes de forma implicita.

Dentre os diversos principios explicitos e implicitos consagrados nas constituicdes
atuais, um deles, previsto expressamente nas Constituicdes de Portugal (art. 101)™,
Mocambique (art. 126)%° e Timor Leste (art. 142)?!, tem maior relacdo com a presente
investigacdo e merece analise: o principio da garantia da aplicacdo dos meios financeiros
necesséarios ao desenvolvimento. E através de tal principio que se permite atribuir ao
desenvolvimento uma carga valorativa, ou seja, que se consegue compreender o0
desenvolvimento como sendo um valor constitucional. A questdo que pode ser levantada é se

tal principio esta ou ndo implicito no Texto constitucional brasileiro. Sendo assim,

Y PORTUGAL. CRP/76. Constituicéo da Republica Portuguesa. Art. 101. O sistema financeiro é estruturado por
lei de forma a garantir a formacdo, a captacdo e a seguranca das poupancas, bem como a aplicacdo dos meios
financeiros necessarios ao desenvolvimento econémico e social. [on line]. Disponivel em
<http://www.dre.pt/comum/html/legis/crp.html>. Acesso em: 31 mai. 2014.

2 MOCAMBIQUE. CRM/04. Constituicio da Republica de Mogambique. Art. 126. O sistema financeiro é
organizado de forma a garantir a formacdo, a captacdo e a seguranga das poupancas, bem como a aplicacdo dos
meios financeiros necessarios ao desenvolvimento econdmico e social do pais. [on line]. Disponivel em
<http://www.mozambique.mz/pdf/constituicao.pdf>. Acesso em: 31 mai. 2014.

2l TIMOR LESTE. CRDTL/02. Constituicio da Republica Democrética de Timor Leste. Art. 142. O sistema
financeiro é organizado por lei de forma a garantir a formacéo, a captacdo e a seguranca das poupangas, bem
como a aplicacdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento econdémico e social. [on line].
Disponivel em <http://www.timor-leste.gov.tl/wp-content/uploads/2011/11/CRDTL-Anotada)PORTALL.pdf>.
Acesso em: 31 mai. 2014.



primeiramente se farda uma abordagem desse ponto em especial para apds adentrar-se
especificamente no assunto da constitucionalidade das participacbes societarias assumidas
pelo BNDES via BNDESPAR.

Ao referenciar o desenvolvimento ja no predmbulo e enuncia-lo como um objetivo
fundamental da Republica Federativa do Brasil, o legislador constituinte o algou ao patamar
de valor supremo da sociedade brasileira, corporificando os ideais maiores do corpo social.
Assim, a sua promoc¢do ndo pode ser tratada como mero ideal, mas algo a ser perseguido e
assegurado pelo estado. Isto significa que, no caso brasileiro, o desenvolvimento necessita ser,
(i) socialmente inclusivo e melhor distribuido entre as regiGes do pais, (ii) gerador de
empregos cada vez mais qualificados, assim como de renda, qualidade de vida e bem estar.

Nesta esteira, a realizacdo do desenvolvimento ndo pode prescindir de meios
financeiros e recursos capazes de incrementa-lo permanentemente, a partir das alternativas
institucionais disponiveis. Tal concepcao impde e justifica alguns papéis especificos em busca
da sua efetivacdo, ndo somente a concessdo de financiamentos diretos, como também a
aquisicdo de participacdes societarias em companhias privadas, desde que essa atuacdo ocorra
na perspectiva do direcionamento de recursos para impulsionar projetos capazes de
potencializar o processo de reformas econémicas e sociais de que 0 pais necessita, e ndo como
justificativa para a mera retomada, pelo poder publico, dos meios de producdo.

Portanto, considerando a incumbéncia prioritaria do Estado brasileiro em busca do
funcionamento eficiente dos mercados?, que tem no financiamento um de seus principais
pressupostos, a constitucionalidade das participacfes societarias poderia ser defendida com tal
argumento. Por outro lado, é também preciso considerar que, conquanto tal possibilidade
possa ser compreendida em patamares de constitucionalidade, ndo se pode perder de vista
que, se (i) de um lado o Estado esta a intervir como agente financiador, (ii) de outro também
age como agente explorador (e/ou exercente) de atividade econdmica, na condi¢do de
acionista, vez que passa a ter interesse direto nos caminhos percorridos pela companhia da
qual se transforma em acionista. Neste sentido, a utilizacdo desmedida do que deveria servir

de instrumento de garantia de financiamento/fomento, pode vir a ser compreendida como

22 Esta incumbéncia é expressamente prevista na alinea f do art. 81 da Constituicdo da Republica Portuguesa, e
também considerada implicita na Constituicio de 1998. PORTUGAL. CRP/1976. Art. 81. Incumbe
prioritariamente ao Estado no &mbito econdmico e social: ... f) Assegurar o funcionamento eficiente dos
mercados...



instrumento de intervencdo politica, com poder de forca, quica, maior que as préprias golden
share®, dependendo da postura levada a efeito pela BNDESPAR.

Deve-se levar em consideracdo que, no modelo estipulado na Lei Fundamental, o
Estado, em regra, ndo explorard diretamente atividade econdmica, sendo esta exercida
prioritariamente pela iniciativa privada. O art.173 da Constitui¢cdo brasileira corporifica o
principio da subsidiariedade em termos de exploracdo direta pelo estado de atividade
econbmica (em sentido estrito), admitindo-a: (i) quando necessaria aos imperativos da
seguranca nacional ou (ii) diante de relevante interesse coletivo. Isto significa que a atuagédo
no dominio econdmico, primordialmente, deve-se operar nos moldes do estado-
regulador/fomentador/financiador, que ndo exerce efetivamente a atividade de forma direta
(em sentido estrito), mas que a regula, financia, fomenta, contemplando assim a direcao
constitucional estabelecida pelo art. 174.

Pelas razdes aduzidas, “o principio da garantia da aplicagdo dos meios financeiros
necessarios ao desenvolvimento” se infere a partir da sistemadtica constitucional, devendo
repercutir diretamente no arranjo nacional no sentido de propiciar as mais diversas
alternativas de financiamento para a atuacdo dos agentes econdmicos, ajustando-se a
excludente que permite a intervencdo. Veja-se que a excludente se apresenta na forma de
valor constitucional, qual seja, o desenvolvimento, e ndo do principio em si da garantia da
aplicacdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento. A constitucionalidade,
portanto, pode ser defendida se se levar em conta que estad implicita em tais participacdes a
norma excludente da subsidiariedade, qual seja, a existéncia de relevante interesse coletivo.
Este por sua vez, entendido como sendo o interesse maior da coletividade, que é o da
efetivacdo da prépria constituicdo, o que estaria albergado no principio da garantia da
aplicacdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento, mas sem que se pretenda
retomar para si 0s meios de producdo, pois agir neste sentido significaria uma tentativa de

reestatiza¢do, uma “intervencdo branca”, contraria a Constituicdo de 1988.

2% A lei das sociedades andnimas contempla no bojo do art.17, mais especificamente em seu §7°, a possibilidade
de criacdo de uma classe de acdo preferencial especial que comporta o direito de veto por parte de seu detentor
em matérias previamente previstas no estatuto social. A referente classe especial é conhecida como golden share.
Essas acOes de classe especial foram inseridas no direito brasileiro com o movimento de privatizacéo, de sorte a
garantir ao ente desestatizante certo poder politico, vez que com apenas uma agdo — uma golden share — é
possivel se lhe atribuir o poder de veto. A golden share deve estar inserida no texto dos estatutos sociais das
companhias que foram privatizadas e cada um deles ird definir, especificamente, quais poderes sdo conferidos a
esta classe especial de acdo. Vale mencionar também que tal poder ndo é meramente figurativo nos estatutos, de
tal sorte que a Unido ja se valeu dessa sua acdo de classe especial, sendo o caso mais conhecido o da
EMBRAER.



Como bom parédmetro para a atuacdo da BNDESPAR, pode ser utilizada a proposta
apresentada por Sergio Lazzarini e Aldo Musacchio (item 6 do presente trabalho), no sentido
de que é preciso evitar empresas publicas ou privadas associadas a grupos empresariais com
mA& governancga corporativa, com os investimentos sendo concentrados em empresas privadas
com boa governanca e dificuldades de financiar os seus investimentos através do mercado de
capitais.

Ja no que tange a inconstitucionalidade, ndo se pode olvidar que a proibi¢cdo em
sentido estrito do art. 173 da Constituicdo poderia ser entendida, pelo viés do Direito privado,
como meramente direcionada & empresa publica, vez que esta tem o0 estado como acionista
unico. De tal sorte que, para a sociedade de economia mista, a atuacéo direta efetivamente ndo
se realizaria, pois publico e privado se mesclariam na formacdo do ente juridico e na
titularidade de seu capital social. Também ndo se pode deixar de considerar que ambas séo
entes da administracdo puablica indireta, ressaltando a esquizofrenia da situagdo no caso
concreto?’. No entanto, quando da participacdo do Estado brasileiro, via BNDESPAR,
teriamos apenas um ente juridico de direito privado, como, por exemplo, a Vale, que fugiria a
norma imposta do art.173 da CF, qual seja, a do ente “bipolar”: (i) privado em relagdo as
normas privadas; (ii) publico enquanto integrante da administracéo publica indireta

A inconstitucionalidade suscitada pela participacdo societéria se justifica porque se
trataria de intervencdo transversa, ou seja, ainda que a intervencdo ndo se dé por via original,
através de criacdo de companhia nova - dependente de autorizacdo legislativa, também nos
termos constitucionais do art. 37, XIX® -, ainda assim o estado se mostra & frente do exercicio
da atividade econémica, bem como realiza forte intervencdo politica. Neste sentido, ressalta-
se que o processo de reestruturacdo pelo qual o pais passou ao longo da década de noventa,

onde havia alto indice burocratico, ineficiéncia na prestacdo dos servicos e escassez de

% Cf. Decreto-lei 200, de 25 de fevereiro de 1967 (alterado pelo Decreto-lei 900/1969), que considera a
sociedade de economia mista como ente da administracdo indireta (art.4°, I, c¢). Além disso, conceitua a
sociedade de economia mista como sendo “entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada
por lei para a exploragdo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade andnima, cujas a¢Ges com direito a
voto pertengam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administragdo Indireta” (art 5°, III). A Lei das
Sociedades Anonimas (6404/76), em seu art. 235, considera que: “As sociedades anonimas de economia mista
estdo sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposigdes especiais de lei federal”; também o art. 236 da LSA: “A
constitui¢do da companhia depende de prévia autorizacao legislativa”. No mesmo sentido, art. 37, XIX, da CF:
“somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica, de
sociedade de economia mista e de fundacédo, cabendo a lei complementar, neste Ultimo caso, definir as areas de
sua atuacdo”.

% Cf. art. 37, XIX da Constituigio Federal: “A administracio publica direta e indireta de qualquer dos Poderes
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: XIX - somente por lei especifica
podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica, de sociedade de economia mista e de
fundago, cabendo & lei complementar, neste Gltimo caso, definir as areas de sua atuagéo”.



recursos e que levou ao desmonte em parte do Estado-empresério, fazendo dele regulador,
buscou justamente a ndo participagdo na esfera empresarial no que diz respeito ao
desenvolvimento de atividade econémica em sentido estrito. De acordo com esta segunda
hipdtese, portanto, se estaria frente a uma inconstitucionalidade normativa.

Diante de tudo que se exp0ds, tem-se que a forma pela qual o Estado brasileiro
interfere na economia, via participacdo societaria, aos moldes efetivados pelo BNDES,
através da BNDESPAR, pode ser compreendida sob o0s seguintes enfoques: ato viciado por
inconstitucionalidade normativa, se 0 que se pretende é movimento de reestatizagcdo por via
transversa, conquanto possa comportar constitucionalidade valorativa, se 0 que se busca é o
desenvolvimento e a garantia da aplicacdo dos meios financeiros necessarios a esse fim, e ndo

a retomada dos meios de producdo por parte do poder publico.

Concluséao

A presente investigacdo pds em analise a intervencdo do Estado brasileiro na
economia, com recorte no processo de aquisi¢do de participagdes societarias levado a efeito
pela BNDESPAR, subsididria integral da empresa publica BNDES. O exame das
demonstracdes financeiras referentes ao exercicio findo em 2013 demonstrou que esta
participacdo € expressiva, alcancando tanto companhias privadas (inclusive algumas objeto de
desestatizacdo) como também empresas estatais, com posi¢cdes acionarias que garantem, em
alguns casos, influéncia significativa (sociedades coligadas), e menor influéncia em outros
(ndo coligadas). Ao todo, a BNDESPAR detém acfes de um total de 35 (trinta e cinco)
empresas, sendo que, em diversas hipdteses, ajusta acordos de acionistas que lhe garantam o
direito de indicar membros ao conselho de administragdo destas empresas, e a consequente
influéncia nas suas principais deliberagoes.

Cotejando-se os dados relativos as participacdes societarias da BNDESPAR com a
literatura sobre a intervencdo do Estado no dominio econdmico, percebeu-se estar diante de
hipotese de intervencdo direta do poder publico na economia, passivel de exame de
constitucionalidade especialmente em funcao do teor do artigo 173 da Constituicdo Brasileira.
Com a pesquisa, foi possivel concluir que a forma de intervencdo em questdo é capaz de
ensejar dois entendimentos distintos, ambos fundamentados em linhas argumentativas
consideradas teoricamente apropriadas como respostas ao problema de pesquisa: (i) de um
lado, a que possibilita a defesa da constitucionalidade da participacdo societaria excepcional;

e (i) de outro lado a que defende a inconstitucionalidade de tal participacdo. Para ambas as



situacOes fez-se uma leitura da Constituicdo econdmica brasileira, que impde limites ao estado
para intervir diretamente na economia, sem deixar de realizar uma interpretacéo global.

A constitucionalidade pode ser verificada através do que se chamou de
“constitucionalidade valorativa” da interven¢do do Estado brasileiro na economia por
intermédio da aquisicdo de participagdes societérias via BNDESPAR. Para tanto, utilizou-se
como fundamento o principio da garantia da aplicacdo dos meios financeiros necessarios ao
desenvolvimento, nesta hipdtese, considerado implicito na Constituicdo de 1988, com
repercussao no arranjo institucional nacional, pois resulta como meio de implementacdo do
desenvolvimento, simultaneamente objetivo e valor constitucional a ser alcangado e que se
amolda a excludente permissiva de intervencdo do estado na economia. A
inconstitucionalidade, aqui denominada de “inconstitucionalidade normativa”, é resultado da
interpretacdo literal dos limites impostos nos termos do art.173 da Constituicdo Federal, vez
que, como acionista, ha interferéncia direta na economia na forma de estado-empresario.

Em relacdo a primeira hipdtese, a partir da nocdo de articulacdo de capacidades, o
poder publico e a iniciativa privada, juntos, podem contribuir para a consolidacdo de um novo
modo de estruturacdo da dinamica das relacdes sociais, pautado na ideia de cooperacdo. Um
modelo de continuo aperfeicoamento do alinhamento das instituicbes em prol do bem comum,
pautado em objetivos e valores fundamentais consagrados na perspectiva constitucional
brasileira, mas que deve respeitar os limites impostos pela prépria Constituicdo, nédo
significando autorizacdo para reestatizagdo e “intervengao branca”. Quanto a segunda, o
movimento realizado pelo estado via aquisicdo de participacBes societarias se demonstra
contrério aos ditames constitucionais, pois se considera desde logo a perspectiva da
reestatizacdo de empresas privatizadas, por via transversa, ou uma estatizacdo branca, vez que
tais participacbes recolocam o Estado brasileiro como agente determinante na tomada de
decisbes (veja-se os acordos de acionistas utilizados para garantir a BNDESPAR o direito de
indicar membros ao conselho de administragdo das empresas), tanto na esfera administrativa
quanto na esfera politica, ressaltando a inconstitucionalidade dessa modalidade de
intervencao.

Por fim, foi também possivel concluir que o debate acerca da intervengdo do Estado
brasileiro na economia ndo deve levar em consideracdo somente o que pregam ideologias e
teorias econdmicas. Antes de tudo, cabe a averiguacdo da perspectiva constitucional. E a
constituicdo, e ndo somente as teorias econdmicas, 0 marco das reflexdes sobre as

circunstancias em que processos de intervencdo do estado atendem ao interesse publico,



diante de um paradigma ampliado de Direito, que ndo se baseia na ideia de competicdo entre

estado e mercado, mas sim na colaboragéo entre ambos.
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