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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo examinar os limites e restrigdes a atuagdo do
Estado como acionista controlador de sociedades de economia mista, nas hipdteses em que se
admite a atenuacao ou o sacrificio da lucratividade de tais companhias com o objetivo de
realizar o interesse publico que justificou a sua criagdo. Para esse fim, o estudo analisara as
bases constitucionais para a criagdo de tais sociedades, bem como as finalidades social e
econdmica com que sdo constituidas as sociedades de economia mista. Em seguida, esta
dissertacdo discutira os limites impostos pelo art. 238 da Lei n® 6.404/76 e pelas novas
disposi¢oes aplicaveis da Lei n° 13.303/16, bem como a possibilidade, a luz do regramento
legal, de utilizagdo de tais companhias para objetivos macroecondmicos e para a promocgao de
politicas publicas. Ao longo do presente trabalho, sera analisado, ainda, o conflito de
interesses que decorre do duplo papel do Estado em relagdo as sociedades de economia mista,
atuando, a um s6 tempo, como regulador e controlador. Sera examinada, ainda, a
possibilidade de compensacdo da companhia e/ou dos acionistas privados por prejuizos
suportados com a execu¢do de operagdes deficitarias com vistas a realizar o interesse publico
que justificou a criacao da sociedade. Ao final, o trabalho apresentara as principais formas de
controle das sociedades de economia mista, em especial o seu controle pelo Poder Executivo e
0 seu controle societario, na perspectiva do acionista controlador, assim como uma critica a

decisodes relevantes recentemente proferidas a proposito do tema deste trabalho.

Palavras-chave: Empresa Estatal. Sociedade de economia mista. Finalidade social.
Finalidade economica. Acionista controlador. Poder de controle. Interesse publico. Conflito

de interesses. Abuso de poder de controle. Compensagao.



ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to examine the limits and restrictions imposed to the
State as controlling shareholder of mixed-ownership companies (sociedades de economia
mista), when it sacrifices the profitability of such companies to pursue the public interest that
justified the incorporation of the company. The study shall analyze the constitucional basis for
the incorporation of this kind of companies, as well as its social and economic purposes.
Afterwards, this dissertation shall discuss the restrictions imposed by Article 238 of Law No.
6,404/76 and by the new provisions of Law No. 13,303/16, as well as the feasibility of the use
of such companies to achieve macroeconomic goals and to put into practice public policies.
Throughout this work, it will also be discussed the conflict of interests arising from the dual
role of State vis-a-vis the state-owned entities, acting as controlling shareholder and regulator
at the same time. In addition, this dissertation shall assess whether the company and/or its
private shareholders should be entitled to receive a compensation for any losses incurred by
the company as a result of the execution of loss-making transactions carried out with the
purpose to pursue the public interest that justified the incorporation of the company. Finally,
the work shall present the main types of control to which the mixed-ownership companies are
subject, under the perspective of the controlling shareholder, as well as a critical judgement to
certain relevant decisions recently issued in connection with the subject matter of this

dissertation.

Keywords: State-owned entities. Mixed-ownership companies. Controlling shareholder.
Social purpose. Economic purpose. Public interest. Conflict of interests. Abusive behavior of

the State as controlling shareholder.
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INTRODUCAO

A politica econdmica brasileira foi, em diversos momentos, fortemente influenciada
por um viés intervencionista, com importante ingeréncia do Estado na economia.
Historicamente, o pais optou, em diversos momentos, por adotar o modelo econdomico
desenvolvimentista'?, baseado na participagio ativa do Estado como propulsor do
crescimento da producdo industrial e do investimento em infraestrutura, como forma de
impulsionar o crescimento economico.

Essa interven¢do ocorreu mais frequentemente sob duas formas: (i) a primeira, pela
atuacdo direta do Estado em diversos setores da economia (tais como os setores de
infraestrutura, como energia e 6leo e gas, e setor bancario) através de empresas estatais —
notadamente as empresas publicas, nas quais o Estado ¢ o tnico titular de a¢des’, e sociedades

de economia mista (que serdo referidas como “SEMs” no decorrer deste trabalho), em que o

! Luiz Carlos Bresser Pereira assim sintetiza a corrente do desenvolvimentismo: “Como o Brasil ou 0 México
eram paises periféricos ou dependentes, cuja revolugdo industrial estava ocorrendo 150 anos apds a da Gra-
Bretanha e mais de 100 anos ap6s a dos Estados Unidos, seu notavel desenvolvimento entre os anos 1930 e
1970 s6 foi possivel na medida em que esses paises foram capazes de usar o Estado como instrumento para
definir e implementar uma estratégia nacional de desenvolvimento. O papel do Estado ndo era o de substituir o
mercado pelo Estado mas, ao contrario, de fortalecé-lo, a fim de permitir que ele criasse as condigdes
necessarias para que as empresas pudessem investir e inovar. Todos os paises, comegando pela propria Gra-
Bretanha, precisaram de uma estratégia nacional de desenvolvimento para realizar suas revolugdes industriais e
para continuar a se desenvolver. O uso de uma estratégia nacional de desenvolvimento foi particularmente
evidente entre os paises de desenvolvimento tardio como a Alemanha e o Japdo, que nunca se caracterizaram
pela dependéncia. Os paises periféricos, por outro lado, como o Brasil e outros paises latino-americanos que
passaram pela experiéncia colonial, continuaram ideologicamente dependentes do centro apos sua
independéncia formal. Tanto os paises centrais de desenvolvimento tardio como as antigas colonias precisaram
formular estratégias nacionais de desenvolvimento, mas a tarefa foi mais facil para os primeiros. No caso dos
paises periféricos, houve o obstaculo adicional de enfrentar sua propria ‘dependéncia’, ou seja, a submissao das
elites locais as dos paises centrais, que estavam interessadas apenas em seu proprio desenvolvimento. O
desenvolvimentismo era nacionalista porque, para se tornarem industriais, esses paises precisaram constituir
seus estados nacionais. O nacionalismo presente no desenvolvimentismo era a ideologia para formar um
estado nacional; era a afirmagdo de que, para se desenvolver, os paises precisavam definir suas proprias
politicas e institui¢oes. Paises centrais tardios também usaram estratégias desenvolvimentistas, embora nao
fossem assim denominadas, exceto no caso do Japao, que Chalmers Johnson (1982), em seu classico estudo do
MITI, chamou de ‘estado desenvolvimentista’. Como eram nacionalistas, eles sempre seguiram seus proprios
critérios e ndo os critérios de seus concorrentes na formulagio de politicas, e usaram deliberadamente seus
Estados para promover o desenvolvimento.” (Globalizacio e Competi¢do. Rio de Janeiro: Elsevier-Campus,
2009, p. 76)

Na linha da perspectiva desenvolvimentista de que se tratou anteriormente, vale mencionar o teor do art. 7° do
Decreto-lei n° 200/67, segundo o qual: “A acdo governamental obedecera a planejamento que vise a promover
o desenvolvimento econdmico-social do Pais e a seguranca nacional, norteando-se segundo planos e programas
elaborados (...)”.

Conforme a defini¢do do art. 3° da Lei n® 13.303/16, empresa publica ¢ “a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com criac¢@o autorizada por lei e com patrimoénio proprio, cujo capital social é
integralmente detido pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou pelos Municipios.”

5]

w
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Estado participa do capital social juntamente com investidores privados4 — criadas para
desenvolver atividades economicas (aqui referidas em sentido lato, como género do qual sao
espécies as atividades econdmicas em sentido estrito e os servios publicos)
consideradas relevantes ou estratégicas; (ii) a segunda, mediante a imposi¢ao de rigorosas
exigéncias legais a agentes econdmicos privados (exigéncias essas que costumam variar, em
termos de intensidade, de acordo com o periodo histérico ou a orientacdo dos governantes
eleitos).

Nesse sentido, conquanto a orientacao da economia brasileira, em termos ideoldgicos,
tenha certamente variado ao longo do tempo, ¢ correto afirmar que o Brasil jamais viveu uma
experiéncia verdadeiramente liberal, na medida em que a participagdo estatal no campo
econdmico, embora reduzida em alguns momentos (como, por exemplo, na década de 1990,
com a criacdo do Programa Nacional de Desestatizacao, instituido pela Lei n® 8.031/90, com o
objetivo declarado de reordenar a posicao estratégica do Estado na economia, transferindo a
realizagdo de certas atividades a iniciativa privada), jamais foi insignificante.

De fato, diz-se que a politica econdmica nacional jamais teve viés liberal porque o
Estado Brasileiro, desde o inicio do século XX, notabilizou-se por sua incisiva atuagdo no
campo econdmico, inclusive através das empresas estatais. Fato ¢ que, mesmo apds algumas
reformas ditas liberalizantes no ambiente econdmico brasileiro, como a ado¢ao do modelo de
agéncias reguladoras e a reducdo da participacdo direta do Estado em empresas que
desenvolvem atividades econdmicas consideradas relevantes (no ambito das privatizagdes
levadas a efeito na década de 1990) — movimento conhecido na doutrina administrativista
como a passagem de um Estado intervencionista para um Estado regulador® —, ndo se pode
dizer que o modelo capitalista brasileiro tenha se desvinculado da influéncia significativa do
Estado, que continua sendo o controlador de algumas das principais companhias brasileiras

(por exemplo, Petrobras, Banco do Brasil e Eletrobras), além de deter participagdo indireta

* O art. 4° da mesma Lei n° 13.303/16 define sociedade de economia mista como “a entidade dotada de
personalidade juridica de direito privado, com criagdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade anonima,
cujas agdes com direito a voto pertengam em sua maioria & Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos
Municipios ou a entidade da administragao indireta.”

> Para uma melhor exposi¢io da dicotomia entre atividades econdmicas em sentido estrito e servigos piblicos,
assunto que foge ao escopo do trabalho, ver: GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na constituicio de
1988. 15. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2006.

% Segundo Domenico Majone: “O novo modelo, que comegou a surgir no fim dos anos 70, inclui a privatizagao,
a liberalizagdo, a reforma dos esquemas de bem-estar e também a desregulacdo.” (Do estado positivo ao
estado regulador. In: MATTOS, Paulo Todescan Lessa (Coord.). Regulagdo Economica e Democracia: o
debate europeu. Sao Paulo: Singular, 2006.
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(e.g., por meio de fundos de pensdo) em diversas outras (sendo a Vale um dos exemplos mais
emblematicos)’.

Como observa Sérgio G. Lazzarini:

A influéncia do governo também se observa, indiretamente, pela ascendente
centralidade dos fundos de pensdo estatais. A diretoria desses fundos é, em geral,
composta por representantes eleitos dos funcionarios (contribuintes) e executivos
indicados pelas empresas patrocinadoras (estatais). Como o alto escaldo das estatais
normalmente envolve ‘pessoas de confianga’ (leia-se: integrantes da coalizdo
politica reinante), o canal de influéncia do governo sobre os fundos ¢ facilmente
estabelecido.®

Como se disse, um dos veiculos mais frequentemente utilizados na experiéncia
brasileira para consumar essa participacao do Estado no dominio econdmico foi a criagdo de
empresas estatais, que tém peso decisivo na economia brasileira.

Antes de se tratar dos problemas atualmente vivenciados pelas sociedades de
economia mista — e até para que se possa melhor compreender como se chegou ao momento
atual de tais companhias —, convém recordar brevemente a evolugdao historica de tais
sociedades no Brasil, verificando quando e com que finalidade esse tipo de companhia foi
criada ao longo dos ultimos séculos, sem perder de perspectiva o momento pelo qual passava
o pais, em termos de conducao de politica econdmica.

Inicia-se com a recordagdo de que o processo brasileiro de industrializa¢do foi pautado
por expressivos investimentos e intensa participacdo estatal, inspirado pelo
desenvolvimentismo econdmico, ideologia que predominou ao longo de grande parte do
século XX nas diversas esferas governamentais brasileiras.

De acordo com essa corrente, tendo iniciado tardiamente o seu processo de
industrializagdo, o Brasil ndo poderia prescindir da participacao decisiva e direta do Estado na
economia, tanto para a prestacdo direta de servicos e atividades como para o seu
financiamento, quando tais atividades eram prestadas por particulares. Isso porque nao
haveria no pais, a época (leia-se, as primeiras décadas do século XX), um mercado de capitais

estruturado, nem tampouco uma industria devidamente equipada, que pudesse assumir o papel

7 Note-se que, mesmo apos os escandalos de corrupgio denunciados no Pais nos tltimos anos, Petrobras, Banco
do Brasil e Vale continuam a figurar no ranking das 25 companhias nacionais com maior valor de mercado na
BM&FBOVESPA (atual B3, ap6s a fusdo com a CETIP), o que demonstra a sua relevancia para a economia
brasileira. Vide: As 25 maiores empresas em valor de mercado no Brasil. Exame. S3o Paulo, 13 set. 2016.
Disponivel em <https://exame.abril.com.br/mercados/as-25-maiores-empresas-brasileiras-em-valor-de-
mercado/>. Acesso em: 08 dez. 2017.

¥ LAZZARINI, Sérgio G. Capitalismo de lacos [recurso eletronico — versio Kindle]: os donos do Brasil e suas
conexdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011, posi¢ao 1.044.
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de protagonismo necessario a conduzir o processo de industrializacdo. Assim sendo, caberia
ao Estado desempenhar esse papel, sob pena de tornar inviavel a industrializagdo brasileira.

E o que defende Mario Engler Pinto Junior, para quem:

As circunstancias entdo vigentes no Brasil na primeira metade do século XX
acabaram exigindo a participacdo direta do Estado na economia, seja para deflagrar
o processo inicial de desenvolvimento industrial, seja para superar crises agudas e
reorganizar determinados setores. Havia ainda restricdes de natureza politica a
expansdo do capital estrangeiro em setores considerados estratégicos, com vistas a
preencher a lacuna deixada pelo empresariado local. Caso fosse deixada
exclusivamente aos cuidados da iniciativa privada, a industrializagdo do Brasil ndo
teria ocorrido com a mesma rapidez e extensdo. A opcao pela estatizagdo originaria
do parque produtivo serviu de atalho para elevar o patamar industrial do pais.’

Foi com base nessas premissas que, especialmente a partir dos governos de Gettlio
Vargas (que governou o Pais no periodo compreendido entre os anos de 1930 e 1945 e entre
1951 e 1954), foram criadas diversas empresas estatais para atuarem em setores considerados
estratégicos, do que sdo exemplos a criacdo: (i) da Companhia Siderurgica Nacional (CSN),
no setor siderurgico, em 1941; (i1)) da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), no setor de
mineracao, em 1942; (iii) da Petrobras, no setor petrolifero, em 1953; e (iv) da Eletrobras, no
setor elétrico, em 1962. Um pouco mais tarde, em uma tentativa de ampliar a base tecnoldgica
nacional e desenvolver setores com bens de maior valor agregado, foram criadas, dentre
outras, a Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. — Embraer (em 1969) e a Computadores
Brasileiros S.A. — Cobra (em 1974).

Nessa esteira, o Decreto-lei n° 200/67 também contribuiu com a “cultura” do Estado-
empresario, ao estabelecer diretrizes para a reforma administrativa da estrutura estatal e
disciplinar as empresas estatais, como as sociedades de economia mista e as empresas
publicas.

Em todos os casos, o controle societario de tais companhias — que, como se vé, ha
quase um século se notabilizam como figuras centrais na economia brasileira — ficou a cargo
da Unido Federal (ou do Tesouro Nacional, conforme o caso), que sempre orientou tais
companhias — mesmo nas hipoteses de participagdo minoritaria de acionistas privados —
tendo como referéncia o interesse politico e econdomico do Estado. Tratava-se, em outras
palavras, da condugdo de tais sociedades de economia mista, € dos respectivos setores nos

quais elas operavam — em muitos casos em regime de monopolio —, com base

? PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcio econdmica e dilemas societarios. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 40.
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exclusivamente nos interesses do acionista controlador, com pouco ou nenhum aprego pelos
interesses dos minoritarios. Afinal, o que se tinha era o Estado buscando impulsionar, a todo
custo, os setores industriais escolhidos. Dai a conclusdo de que a desconsideragao dos
interesses de acionistas minoritarios de empresas estatais ¢ um habito tdo antigo quanto
indesejavel na tradicdo brasileira de participagdo direta do Estado na economia.

A partir da década de 1970, a percepgdo, obtida mundo afora, da insustentabilidade de
modelos progressistas dos quais se originara o desenvolvimentismo (em especial, o
keynesianismo adotado a partir da década de 1930 como alternativa pés-crise de 1929 nos
EUA) levou a uma verdadeira onda de privatizagdes e a reducdo do tamanho e do papel do
Estado na economia, com vistas a reduzir gastos, ampliar competitividade e transferir a
iniciativa privada muitas das atividades até entdo prestadas por empresas estatais.

No Brasil, esse movimento se fez realmente presente a partir da década de 1990, com a
adocdo do Programa Nacional de Desestatizacdo por meio da Lei n® 8.031/90, posteriormente
revogada pela Lei n° 9.491/97'. Isso se deveu, em boa medida, aos ideais mais liberais que
resultaram do Consenso de Washington, de 1989, que contavam com apoio de muitas das
mais relevantes instituigcdes econdmicas internacionais, como o Banco Mundial, o Fundo
Monetério Internacional (FMI) e a Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). Como muitos paises subdesenvolvidos eram frequentemente obrigados a
recorrer a tais instituigdes para solicitar empréstimos e reestruturacdes de divida, o
alinhamento, ainda que parcial, de suas politicas econdomicas com os preceitos defendidos por
tais instituigdes — ai incluido ndo sé o incentivo as privatizagdes, mas também outros
aspectos da economia nacional, como a ado¢do do modelo de agéncias reguladoras — foi
impulsionado, como requisito para o avanco de didlogos futuros com tais instituigdes.

Nesse contexto, a Unido Federal, a partir da década de 1990, alienou o controle de

varias empresas estatais, como a CVRD, hoje Vale, a Telebras, a CSN e a Embraer, “abrindo”

' Que, em seu art. 1°, aponta como objetivos fundamentais: (i) reordenar a posigio estratégica do Estado na
economia, transferindo a iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; (ii)
contribuir para a reestruturagdo econdmica do setor publico, especialmente através da melhoria do perfil e da
redugdo da divida publica liquida; (iii) permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que
vierem a ser transferidas a iniciativa privada; (iv) contribuir para a reestruturacdo econémica do setor privado,
especialmente para a modernizagdo da infraestrutura e do parque industrial do Pais, ampliando sua
competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia, inclusive através da
concessao de crédito; (v) permitir que a Administracdo Publica concentre seus esforgos nas atividades em que
a presenca do Estado seja fundamental para a consecugdo das prioridades nacionais; e (vi) contribuir para o
fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobilidrios e da
democratizagdo da propriedade do capital das empresas que integrarem o Programa.
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a economia brasileira ao capital privado, nacional e internacional''. Na mesma linha, foram
criadas novas agéncias reguladoras em setores especificos, autarquias em regime especial que
se propunham a ser 6rgdos da Administragdo indireta com maior autonomia (financeira e
organizacional), insulados da esfera de influéncia dos politicos (com seus diretores dotados de
mandatos fixos e escolhidos com base em critérios técnicos, € ndo politicos), tudo com a
finalidade de atribuir maior seguranga aos investidores — sobretudo estrangeiros — que o
Pais pretendia atrair com as privatizagdes.

A partir de meados da primeira década do século XXI, porém, o péndulo da economia
voltou a movimentar para o lado oposto e assistimos a um novo momento de estatizacdo da
economia brasileira, com a criagio de grande niimero de empresas estatais' e a alterago de
marcos regulatorios de setores estratégicos para aumentar o alcance da atuagdo estatal, seja
como explorador direto de atividades (a exemplo da Petrobras), seja como regulador forte'>. A
literatura nacional e estrangeira da a esse fenomeno — que ganhou forca apos a crise do
mercado financeiro de 2008 — o nome de “capitalismo de Estado”,'* atribuindo a tal modelo
ares de modernidade e de mescla dos modelos estatizante e liberal.

Viu-se, assim, o aumento da participacdo estatal na economia, tanto pela criacdo de
novas empresas estatais, como, em alguns paises, pela aquisi¢do, pelo Estado, de participagdo
em empresas privadas, geralmente em dificuldades financeiras'>. Em regra, essas empresas,
embora contem com a participacdo societaria do Estado, atuam no mercado em regime de
concorréncia, observando regras tradicionais do capitalismo.

A bem da verdade, a forte participacao estatal no cendrio econdmico ¢ uma realidade
em grande parte dos paises em desenvolvimento. Ao divulgar o seu “Programa de Destaque

em Governancga de Estatais”, a BM&FBOVESPA ressaltou que:

"' Vale ressaltar que, embora boa parte das participagdes alienadas tenham sido adquiridas por empresas
privadas, os fundos de pensdo de empresas publicas também se tornaram importantes agentes econdmicos,
tendo adquirido parcela relevante dos ativos desinvestidos pelo Estado, o que manteve, de certa forma, a
influéncia do Estado nas empresas mesmo ap6s o movimento de privatizacdes.

12 Confira-se, a esse respeito, matéria publicada no Jornal O Globo em 30 de maio de 2010, intitulada “O Estado
¢ 0 s6cio”, com levantamento do crescimento da participagdo do Estado em diversas empresas, inclusive
privadas.

"> Ao que parece, esse movimento sera novamente revertido em vista das anunciadas intengdes do atual governo
do Presidente Michel Temer de reduzir a participagdo estatal na economia.

'* Sobre a mecanica e o surgimento do termo “capitalismo de Estado”, ver: FIDALGO, Carolina Barros. Notas
sobre a ineficiéncia das empresas estatais e suas causas. In: ARAGAO, Alexandre Santos de (Org.).
Empresas publicas e sociedades de economia mista. 1. ed. Belo Horizonte: Forum. 2015. p. 149-151.

'3 O principal exemplo se deu nos EUA, onde o governo federal injetou trilhdes de dolares em empresas em
dificuldade financeira apos a eclosdo da crise de 2008, algumas das quais eram institui¢des financeiras de
grande porte, como Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley e Merryl Linch. Apos a estabilizagdo da
situagdo financeira de tais empresas, em muitos casos 0 governo acabou por promover desinvestimentos,
deixando de figurar no quadro societario das empresas.
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Em 31/08/2015, havia 30 Estatais listadas na BM&FBOVESPA, das esferas federal,
estadual e municipal, atuantes em 6 setores da economia e responsaveis por 14,23%
da capitalizagdo de mercado (equivalente a R$ 300 bilhdes). Essas companhias
foram responsaveis, no periodo de setembro de 2014 a Agosto de 2015, por 21,9%
do Volume Médio Diario Negociado (equivalente a R$ 1,5 bilhdo). Dessas Estatais,
8 sdo integrantes do Ibovespa e 10 s@o integrantes do IBrX -100. Em relacdo a
participag@o de pessoas fisicas, merecem destaque Banco do Brasil (324 mil CPFs),
Petrobras (323 mil CPFs) e CEMIG (123 mil CPFs).'®

Por sua vez, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em recente

estudo sobre a governanca de empresas estatais, afirmou que:

Algumas SEMs, especialmente Petrobras, Sabesp e Banco do Brasil, sdo grandes
players no mercado, contam com boa liquidez e sdo integrantes do principal indice
de mercado (Ibovespa). Assim, apesar de perfazerem apenas 7% das empresas
listadas e negociadas, as SEMs representaram 17,9% da capitalizagdo total de
mercado em 2016. Isso indica a relevancia das SEMs, sobretudo daquelas que
possu?gn grande volume de receitas e significativa capitalizacdo de mercado na
bolsa.

Vale dizer que os percentuais mencionados nos estudos acima referidos (14% pela
BM&FBOVESPA e pouco menos de 18% pelo IBGC) ja foram inclusive superiores, haja
vista a acentuada perda de valor de mercado que algumas companhias estatais sofreram nos
Gltimos anos'®. A queda verificada, na realidade, ndo se deve a uma diminui¢do da
importancia das estatais no cenario econdmico, mas antes a redu¢do de seu valor de mercado,
devido aos problemas vivenciados por algumas das mais relevantes companhias estatais nos
ultimos anos.

O Banco Mundial, em outro estudo dedicado a sociedades controladas pelo Estado que
sera igualmente abordado neste trabalho, destaca a relevancia de tais sociedades, ao
expor dados e nimeros bastante expressivos envolvendo empresas estatais constituidas em
diversos paises considerados emergentes, como, por exemplo, (i) a presenca de 4 sociedades

controladas pelo Estado entre as 25 maiores empresas do mundo em ranking divulgado pela

B3 — BRASIL, BOLSA, BALCAO. Programa de Destaque em Governanca de Estatais. Sdo Paulo: B3,
2017. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/governanca-de-estatais/> Acesso
em: 08 dez. 2017.

"7 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Governanca Corporativa em
Empresas Estatais listadas no Brasil. S3o Paulo: IBGC, 2017. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/Publicacoes/IBGC_Pesquisa/Publicacao-IBGCPesquisa-GC_SEMs-
2017.pdf>. Acesso em: 08 dez. 2017.

'8 Veja-se, por exemplo, o caso da Petrobras: Petrobras encolheu 85% em valor de mercado desde pico de 2008.
Portal G1. S3o Paulo, 19 jan. 2016. Disponivel em: <http://gl.globo.com/economia/noticia/2016/01/petrobras-
encolheu-85-em-valor-de-mercado-desde-pico-de-2008.html>. Acesso em: 03 dez. 2017.
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Forbes em 2009", (ii) o fato de as 13 maiores companhias de 6leo e gas do mundo,
responsaveis por 75% das reservas e da produg¢do mundial de petréleo, serem de controle
estatal e (iii)) o crescimento da oferta de crédito por bancos estatais (especialmente
bancos de desenvolvimento econdomico, como o BNDES) ap6s a crise econdmica de 2008,
dadas as dificuldades financeiras enfrentadas por muitos bancos privados durante o
periodo.

Portanto, sem que se discuta, neste momento, qual seria a melhor forma de conciliar a
atuacdo do Estado na economia com a busca por desenvolvimento econdmico — aqui
entendido como crescimento econdmico, mediante capacitagdo da mao de obra, incentivo a
investimentos, aprimoramento da producdo e competitividade das empresas nacionais, dentre
outros fatores —, que ¢ a finalidade Gltima de toda e qualquer nagao, nao ha como se ignorar
a marcante presenca do Estado na economia brasileira e mesmo mundial.

Empresas estatais, em geral, sempre foram terreno fértil para debates doutrinarios e
jurisprudenciais sobre questdes das mais diversas naturezas — de direito societario,
administrativo, constitucional, tributario etc.?’

Por sua natureza hibrida — i.e., por congregar em seu capital social a participagdo do
ente publico que figura como controlador e de acionistas privados, agentes que, ndo raro, t€ém
interesses conflitantes —, as sociedades de economia mista se revelam ainda mais complexas,
ndo s6 pela divergéncia entre os interesses do acionista controlador (e até mesmo da
coletividade) e dos minoritarios, mas também pelo inescapavel conflito de interesses que se
origina da dupla fun¢cdo do Estado como controlador e como regulador das sociedades de
economia mista (e empresas estatais, de modo geral).

Para os fins deste trabalho, voltaremo-nos especialmente a tais sociedades — as de
economia mista —, nas quais ndo s6 convivem os capitais publico e privado, mas também —
e por consequéncia direta — coexistem a sua finalidade social e a sua finalidade economica.

Em resumo, pode-se dizer que, nos termos do art. 173 da Constituicdo Federal c/c art.
27 da Lei n°® 13.303/16, a finalidade social da sociedade de economia mista ¢ aquela que
justifica a sua criagdo, i.e., 0 motivo de seguranca nacional ou o relevante interesse coletivo
em razao do qual a intervencdo estatal através da criagdo da companhia ¢ admissivel. Como
tal, a finalidade social da sociedade de economia mista deve ser detalhadamente exposta

quando da constitui¢do de tal sociedade.

' The Global 2000. Forbes.com. 04 ago. 2009. Disponivel em: <https://www.forbes.com/lists/2009/18/global-
09 The-Global-2000_ Rank.html>. Acesso em: 08 dez. 2017.

2 Exemplo dessas controvérsias — muitas ja pacificadas na doutrina e jurisprudéncia — sdo a submisséo de tais
companhias aos procedimentos de licitagdo para o Poder Publico e a sua sujei¢cdo ao regime falimentar.
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De outro lado, a finalidade econdmica da sociedade de economia mista decorre da
existéncia de investidores privados no quadro de acionistas da companhia. Embora tenham
participacdo minoritaria na companhia, tais acionistas aportam recursos na empresa com a
legitima expectativa de obter retorno financeiro pelo seu investimento, seja na forma de
distribuicdo de lucros e dividendos, seja com a valorizagdo de suas agdes para venda futura.
Assim é que a companhia deve perseguir lucro,”’ a fim de ressarcir seus acionistas
minoritarios pelo investimento realizado.

Em que pese a relevancia — econdmica, politica e social — das sociedades de
economia mista para o Brasil, pouco se tem estudado a respeito de alguns importantes
aspectos econdmicos, societérios e regulatorios de tais companhias™, o que abre verdadeira
lacuna doutrinaria para se avancar em temas que serao examinados no presente trabalho.

O tema se mantém atual — mais do que isso, os debates sobre os deveres e
responsabilidade do Estado como acionista controlador ganharam forga nos tltimos anos —
pois o Brasil acaba de vivenciar episddios de flagrante desrespeito pelo Estado dos direitos de
acionistas minoritarios de SEMs.

Os exemplos mais notorios, embora nao sejam os unicos que serdo examinados, sao:
(1) o caso Eletrobras, em que a Unido Federal, titular de acdes que lhe garantem maioria de
votos, participou da deliberacdo e fez aprovar, em manifesto conflito de interesses (o que lhe
rendeu inclusive condenagdo na CVM ao pagamento de multa no valor maximo aplicada pela
autarquia, decisdao que veio a ser posteriormente reformada pelo Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional), a renovagdo de concessdes outorgadas a companhia, em
condicdes altamente desfavoraveis (e que efetivamente vieram a gerar prejuizos expressivos)
a Eletrobras e mediante a rentncia a valores de indenizagdo que lhe seriam garantidos pelos
critérios vigentes antes da adesdo as condigdes para a renovagdo; e (ii) o caso Petrobras, que
foi utilizada como longa manus pela Unido Federal para represar os pregos de combustiveis,
como artificio para controle da inflacdo, igualmente suportando prejuizos significativos ao
longo de anos™.

Essa indevida interferéncia estatal na administra¢do de tais companhias, somada, em

larga medida, aos escandalos de corrupcao envolvendo membros de alto escalao da propria

I Nio se desconhece a existéncia de controvérsia a respeito do assunto, da qual se tratara mais adiante neste
trabalho.

2 H4 que se reconhecer que, apos a entrada em vigor da Lei n°® 13.303/16, vem crescendo o nimero de trabalhos
destinados a examinar questdes afetas as empresas estatais.

 Dando ensejo, inclusive, a propositura de a¢io pelo Ministério Publico Federal (em dezembro de 2017) contra
os entdo administradores da companhia e contra a Unido Federal, requerendo, com relagdo a esta ultima, a sua
responsabilizacdo por abuso de poder de controle, com base na violacao do art. 238 da LSA.
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Petrobras e de outras empresas estatais brasileiras que vieram a publico nos ultimos anos,
acirraram as discussdes sobre a necessidade de aprimoramento das praticas de governancga
corporativa em sociedades controladas pelo Estado.

Na esteira de tais acontecimentos, imediatamente apos a posse do Presidente Michel
Temer, foi publicada a Lei Federal n® 13.303/16, que ganhou as manchetes como “Lei de
Responsabilidade das Estatais”. Referida norma, que se propde a ser o estatuto juridico das
empresas estatais, traz nova disciplina aplicavel a tais companhias, com reflexo em diversas
praticas de governanga corporativa, tais como o papel do Estado como acionista controlador,
regras para nomeacdo de administradores de empresas estatais (e vedagdes a nomeagdes
politicas e segundo outros critérios), participa¢do em licitagdes, transparéncia, dentre outras.

Tendo sido publicada em meados de 2016, a Lei n° 13.303/16 apenas recentemente
comegou a ser comentada ou interpretada com maior profundidade e intensidade, o que
reforca, também sob essa perspectiva, a necessidade de se pensar o assunto.

Nesse contexto, o presente trabalho pretende examinar os deveres e responsabilidades
do Estado como acionista controlador de sociedades de economia mista, a luz das disposicoes
aplicaveis tanto da Lei n® 6.404/76 (LSA) como da nova Lei n° 13.303/16, especificamente no
que toca aos limites qualitativos e quantitativos a atua¢do do controlador quando se desvia da
finalidade lucrativa inerente as SEMs, para perseguir o interesse publico que justificou a sua
criacdo.

Para tanto, inicialmente investigaremos a dupla finalidade das sociedades de economia
mista: a finalidade social e a finalidade econdmica. Para esse fim, primeiramente, pretende-se
descrever a base constitucional para a constituicdo e funcionamento de tais companhias, bem
como o regime legal a elas aplicaveis por forca do texto constitucional. Em seguida,
apresentaremos as duas finalidades precipuas da sociedade de economia mista: a finalidade
social (atender determinado interesse publico, qual seja, aquele especifico que motivou a sua
criacdo), que justifica, nos termos da Constituicdo Federal, a sua criagdo, e a finalidade
econdmica, haja vista a sua natureza societdria e estrutura de capital misto, isto €, reunindo
capital publico (majoritario) e privado®*.

O argumento central do trabalho sera desenvolvido por meio da analise do art. 238 da

LSA., que trata dos deveres do acionista controlador da sociedade de economia mista, em

2 vale dizer, desde logo, que a finalidade econdmica da sociedade de economia mista ¢ decorréncia direta do
modelo adotado pelo Estado para a atuagdo no cenario econdémico (com o recurso a capitais privados) e, dessa
forma, vincula o acionista controlador em sua atuacao.
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conjunto com os demais dispositivos pertinentes da Lei n® 13.303/16 (notadamente, os arts.
4°, §1°, e 27 da referida norma).

Nesse sentido, pretendemos examinar, a luz da legislacao aplicavel:

(1) em que situagdes (e até que limite quantitativo) serd admissivel ao Estado

atenuar a finalidade lucrativa da SEM para observar a sua finalidade social;

(11) se, em vista da resposta ao ponto (i) acima, ¢ razoavel admitir o uso de SEMs
para a consecucdo de objetivos macroeconOmicos € como instrumento de

regulagdo;

(ii1)) se o conflito de interesses decorrente da dupla fung¢do do Estado, como
regulador e controlador das SEMs, pode influenciar o exercicio de seu controle

acionario; bem como

(iv)  se, mesmo nas hipdteses em que for admissivel a perseguicdo a finalidade
social em detrimento da finalidade lucrativa da companhia, sera devida alguma
forma de compensacdo a sociedade e/ou a seus acionistas pelos prejuizos
suportados em tais operagdes (e, em caso afirmativo, como devera ser apurado

tal reparagao).

Ao final, além de sintetizarmos os argumentos expostos, pretendemos, ainda,
apresentar propostas para implementacdo das medidas e dos entendimentos debatidos ao
longo do trabalho, a fim de aperfeicoar o arcabouco regulatorio vigente e aprimorar as
praticas de governanga das sociedades de economia mista no que diz respeito aos aspectos

examinados.



1. BASE CONSTITUCIONAL: AS SEMs COMO MECANISMO DE
INTERVENCAO DO ESTADO NO DOMINIO ECONOMICO

Para que se possa adequadamente analisar as bases constitucionais para a criacdo de
empresas estatais, hd que se enfatizar que tais companhias, como se disse anteriormente,
caracterizam uma forma de interven¢ao do Estado na economia, isto ¢, um meio de se afastar
a prestacdo de determinada atividade econdmica (em sentido amplo) tnica ou
primordialmente por parte dos agentes particulares do mercado. De fato, ao constituir uma
empresa estatal, o Estado estard tomando a decisdo consciente de atuar na esfera econdmica,
mediante a prestagdao daquela atividade que constituir o objeto social.

Sendo assim, como nado poderia ser diferente, a intervengao estatal nesse formato — e
a prestagdo da respectiva atividade — deve respeitar a ordem econdmica positivada na
Constituicao Federal, nos arts. 170 e seguintes.

E fato incontestavel que, conforme enuncia o caput do art. 170 da CF, a ordem
econOmica constitucional tem como um de seus fundamentos a livre iniciativa (que, ademais,
constitui principio fundamental da Republica, a teor do art. 1°, IV, da CF), o que, por si so, ja
evidencia a op¢ao do constituinte por uma economia de mercado ao conceber a nossa atual
“constituicdo econdmica”™>.

A leitura a contrario sensu do caput do art. 173 da CF também deixa transparecer a
inegavel opcao prioritaria de nossa Constituicao pela atuacdo do particular na prestagao de
atividades econdmicas, na medida em que, sendo essa a regra, admitir-se-a a exploragdo direta
de atividade economica pelo Estado quando — e apenas quando — “necessaria aos
imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em

b2

lei”.

% O principio da livre iniciativa tem como pressupostos irrecusaveis e inerentes a essa opgio por uma economia
de mercado a estrita observancia dos seguintes direitos previstos na CF: (i) a livre explorac¢ao da propriedade
privada (leia-se, dos bens e meios de produgdo), direito fundamental consagrado no art. 5°, XXII e um dos
principios setoriais da ordem econdmica, consoante o inciso II do art. 170; (ii) a liberdade de empresa, que
assegura o livre desenvolvimento de toda e qualquer atividade econdmica, sem a necessidade de intervengao do
Estado, ressalvadas as excegdes legais (cf. § Ginico do art. 170); (iii) a livre concorréncia, inserida no rol de
principios setoriais do art. 170 (inciso IV) e que, conforme defini¢do empregada por Luis Roberto Barroso, da
“lastro para a faculdade de o empreendedor estabelecer os seus pregos, que hao de ser determinados pelo
mercado, em ambiente competitivo”; e (iv) a liberdade de contratar, corolario do principio da legalidade (art.
5°, 1I), que oferece a seguranca de que ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa (ai
incluida, por 6bvio, a exploragdo de sua atividade em moldes que ndo lhe parecam convenientes) sendo em
virtude de lei.



22

Vale dizer, de inicio, que o art. 173 da CF e a expressdo “exploragdo direta de
atividade economica” se referem a atividade econdmica em sentido estrito. Como se sabe, as
atividades econdmicas (em sentido lato) podem, de modo geral, ser divididas em (1) atividades
econOmicas em sentido estrito e (ii) servigos publicos, sendo certo que para estes ultimos
(assim como para os monopdlios publicos) ndo impera o primado da livre iniciativa,
incumbindo precipuamente ao Poder Publico, em tais casos, a prestacdo dos servigos publicos,
na forma do art. 175 da CF.

Desse modo, tem-se que a Constitui¢ao Federal estabeleceu tratamento diferenciado
para atividades econdmicas em sentido estrito (art. 173) e para servigos publicos (art. 175),
reservando como campo de atuagdo primordial da iniciativa privada — e o fazendo de modo
expresso € inequivoco — tao somente as primeiras.

Nesse sentido, parte da doutrina defende que o art. 173 da CF (que trata das atividades
econdmicas em sentido estrito, em relagdo as quais vigora o principio da livre iniciativa) daria
concretude ao principio da subsidiariedade, segundo o qual, nas palavras de Alexandre Santos

de Aragao:

(...) o Estado deve atuar em relagdo a economia apenas quando a iniciativa privada
ndo estiver sendo capaz de atender satisfatoriamente os interesses sociais ligados a
determinada atividade econdmica, sendo ilegitima e inconstitucional a incursdo do
Estado sem que haja essa necessidade.*

E importante ressaltar, a esse respeito, que ha acirrado debate na doutrina e na
jurisprudéncia sobre o status constitucional do principio da subsidiariedade, havendo
autorizadas vozes a defender posi¢des contrarias e favoraveis a matriz constitucional de tal
preceito.

Exemplo classico de divergéncia, no ambito jurisprudencial, pode ser constatado no
seio do Supremo Tribunal Federal (STF), em votos diametralmente opostos proferidos pelos
Ministros Eros Grau e Marco Aurélio por ocasidao do julgamento da Acao de Descumprimento
de Preceito Fundamental (ADPF) n° 46, na qual se discutiu o alcance do principio da livre
iniciativa vis-a-vis as defini¢des de servicos publicos e atividades economicas.

Na ocasido, como relata Carolina Barros Fidalgo”, o Ministro Marco Aurélio, relator

originario da acao (mas que ficou vencido no julgamento), defendeu veementemente a

? ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 91.

* FIDALGO, Carolina Barros. O Estado empresario: das sociedades estatais as sociedades privadas com
participag@o minoritaria do Estado. Sao Paulo: Almedina, 2017, p. 102-103.



23

aplicacao do principio da subsidiariedade e uma maior restri¢do a atua¢do do Estado na esfera
econdmica, ao passo que o Ministro Eros Grau (que inaugurou a divergéncia e atuou como
relator para acordao) sustentou a relativizacdo do alcance de tal principio.

Por oportuno, transcrevemos, a seguir, alguns trechos dos votos proferidos pelos

ministros:

O Estado deve atuar sim, mas de maneira subsidiaria, de forma a assegurar boas
condigdes para o crescimento da economia e o melhor desenvolvimento das
capacidades de cada individuo, garantindo a igualdade de oportunidades e
viabilizando os deveres de continuidade, de universalidade e de eficiéncia na
obtengdo de servigos publicos. (...) atender ao principio da subsidiariedade significa
dizer que o que possa ser realizado de maneira satisfatoria pelas empresas privadas
nao deve ser assumido pelo Estado. (...) a atuagdo do Estado na atividade econdmica
devera ocorrer apenas quando esta se demonstrar falha, ou insuficiente, de modo que
o Poder Publico aja de maneira a corrigir as imperfeicdes que o mercado sozinho
nao for capaz de digerir. (voto do Min. Marco Aurélio — BRASIL. Supremo
Tribunal Federal, ADPF n° 46. Plenario. Brasilia, DF, 26 fev. 2010)

A realidade nacional evidencia que nossos conflitos sdo tragicos. A sociedade civil
ndo ¢ capaz de solucionar esses conflitos. Nao basta, portanto, a atuagdo meramente
subsidiaria do Estado. No Brasil, hoje, aqui e agora — vigente uma Constituicdo que
diz quais sdo os fundamentos do Brasil e, no artigo 3°, define os objetivos do Brasil
(porque quando o artigo 3° fala da Republica Federativa do Brasil, estd dizendo que
ao Brasil incumbe construir uma sociedade livre, justa e solidaria) — vigentes os
artigos 1° e 3° da Constituicao, exige-se, muito ao contrario do que propde o voto do
Ministro relator, um Estado forte, vigoroso, capaz de assegurar a todos uma
exigéncia digna. A proposta de substitui¢do do Estado pela sociedade civil, vale
dizer, pelo mercado, ¢ incompativel com a Constitui¢do do Brasil e certamente ndo
nos conduzird a um bom destino. (voto do Min. Eros Roberto Grau — BRASIL.
Supremo Tribunal Federal, ADPF n° 46. Plenario. Brasilia, DF, 26 fev. 2010)

No ambito doutrinario, a capitanear o entendimento no sentido de que o principio da
subsidiariedade teria status constitucional, podemos citar a posi¢do de Claudio Pereira Souza
Neto e José Vicente Santos de Mendonga, que associam o referido principio ao pensamento
liberal (sob o aspecto econdmico), para em seguida afastar a sua constitucionalizagdo a luz do

texto vigente, nos seguintes termos:

Sédo, portanto, improcedentes as tentativas de se emprestar status constitucional ao
principio da subsidiariedade. Aqui, como talvez em nenhuma outra area, o uso de
categorias originalmente desenvolvidas para o campo dos direitos fundamentais
converte-se em veiculo de captura ideoldgica do texto constitucional. Nao resta
duvida: a subsidiariedade é proposta como limite ndo a intensidade, mas a
abrangéncia da intervencgdo estatal. O principio se relaciona ao conceito de Estado
Minimo, ndo ao de Estado de Direito. Seu compromisso ¢ com o liberalismo
econdmico, ndo com o liberalismo politico. A tese da constitucionalizagdo da
subsidiariedade ndo é apenas insustentavel a luz da Constitui¢do atual, mas também
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sob o prisma do constitucionalismo democratico. Em suma: trata-se de postulado
ideolégico particular, ndo de principio constitucional *®

Discordamos, em esséncia, do entendimento acima sustentado. A luz do disposto no
art. 173 da CF, n3o nos parece licito negar o status constitucional do principio da
subsidiariedade. Ora, na medida em que o texto constitucional é expresso em restringir a
atuacao do Estado no dominio econdmico apenas a casos excepcionais € em que seja possivel
demonstrar o “relevante interesse coletivo” (e os “imperativos da seguranca nacional”), a
conclusdo que dai decorre ¢ que o comando impde, de fato, uma atuagdo subsididria do
Estado, devendo ser assegurada a atuacdo dos agentes particular em todos os demais casos,
isto ¢, aqueles ndo abarcados pelo citado art. 173.

A questao relevante, portanto, ¢ definir ndo se o principio tem base constitucional (ao
que a resposta ¢, a nosso ver, positiva), mas sim qual seria a extensdo do principio da
subsidiariedade — ou, por outros termos, qual seria o alcance da limitacdo imposta pelo
constituinte a intervencdo estatal para a exploragdo direta de atividades econdmicas (em
sentido estrito). O principio tem, de fato, o potencial de provocar discussdes quanto ““a
abrangéncia da interven¢do estatal”, como afirmam Cldudio Pereira Souza Neto e José
Vicente Santos de Mendonca — ¢ essa, alids, a sua finalidade precipua (o que, entretanto,
nada tem de ilegitimo, nem tampouco representa mera invenc¢ao ideoldgica, mas tdo somente
a leitura do proprio dispositivo em foco).

Parece-nos que a defini¢do do alcance do principio — e, por via de consequéncia, da
limitagdo imposta ao Estado — passa necessariamente pela interpretagdo da expressao
“relevante interesse coletivo”. Em outras palavras, o alcance da intervencao estatal sera
diretamente proporcional a elasticidade que se atribuir ao conceito de relevante interesse
coletivo (i.e., quanto mais restrito o conceito, menor o campo de atuacdo destinado ao
Estado).

Reside aqui a maior dificuldade em se estabelecer, de maneira taxativa e confiavel,
limites a intervengado estatal com base no principio da subsidiariedade — e no art. 173 da CF.

. . . , . . . . 29
Isso porque o conceito de relevante interesse coletivo ¢ conceito juridico indeterminado”™ —

* SOUZA NETO, Claudio Pereira; MENDONCA, José Vicente Santos de. Fundamentalizacéo e
fundamentalismo na interpretacio do principio constitucional da livre iniciativa. In: SARMENTO, Daniel
(Coord.). A constitucionalizagao do Direito: Fundamentos tedricos e aplicagdes especificas. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2007, p. 741.

% Nas palavras de André Rodrigues Cyrino: “Conceitos juridicos indeterminados sdo produtos de uma opgao
politica pelo adiamento parcial de uma tomada de decis@o sobre certas questdes. Eles sdo observaveis nos
casos em que o constituinte se valeu de texto permeado por termos vagos ou imprecisos, € a sua aplica¢ao
pressupde um esfor¢o de valoragdo.” (Até onde vai o empreendedorismo estatal? Uma analise econdmica
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técnica legislativa bastante utilizada em nosso ordenamento, justamente com a finalidade de
alargar o campo interpretativo da norma —, podendo variar conforme a interpretagdo do
jurista (e mesmo do legislador), sendo possivel at¢ mesmo sustentar a impossibilidade de se
alcancar definicao estatica para o termo.

Assim, conquanto nos traga uma primeira e panoramica visao do termo, a defini¢cdo
sistematizada por André Rodrigues Cyrino, para quem “existéncia de uma necessidade
transindividual, comum a numero significativo de pessoas, cuja satisfacdo nao possa ser
proporcionada de forma adequada sendo que pela atuacdo direta do Estado-empresario™", ndo
traz a clareza necessaria para que se compreenda e se defina, sem margem para davidas, o que
se entende por relevante interesse coletivo.

Nao se quer dizer, contudo, que o enquadramento de determinada atividade como de
relevante interesse coletivo podera ser feita ao sabor da mera conveniéncia do intérprete.
Como adverte Alexandre Santos de Aragdo:

A assertiva ndo pode, contudo, levar a total inutilidade do principio da
subsidiariedade e do proprio art. 173 da CF. O que ha se de perquirir ¢ a zona de
certeza negativa destes conceitos. Os conceitos indeterminados geram trés zonas de
incidéncia: a zona de certeza positiva em que se tem certeza de que a escolha insere-
se nas opcdes legais; a zona de certeza negativa em que se tem certeza que a opgao
estd completamente fora da previsdo legal e, por fim, a zona cinzenta em que sdo
possiveis interpretacdes diversas acerca da legalidade da escolha. A
discricionariedade estd inserida na zona cinzenta, de escolha entre opgoes
razoaveis.’'

As ponderacdes de Alexandre Santos de Aragdo sdo bastante oportunas para a andlise
do art. 173 da CF e das situagdes em que terd o Poder Publico margem para justificar a sua
intervencgdo: realmente, havera situacdes em que facilmente se identificard o acerto ou o
equivoco do Estado (as mencionadas zonas de certeza positiva e negativa) — em casos tais, a
iniciativa estatal serd confirmada ou desafiada com relativa tranquilidade.

O ponto critico se situa justamente na chamada zona cinzenta, que reine os casos

limitrofes que autorizam a atuacdo discricionaria do Poder Publico™. Nessa zona, ndo nos

parece possivel escapar de interpretagdes ou posicionamentos que sejam influenciados pela

do art. 173 da Constitui¢iio. In: ARAGAO, Alexandre Santos de (Org.). Empresas publicas e sociedades de
economia mista. 1. ed. Belo Horizonte: Forum, 2015, p. 54-55)

% Ibidem, p. 58.

' ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 99.

32 Como observa Sérgio Guerra: [....] se os conceitos juridicos indeterminados inserem-se no contexto da
escolha discricionaria, aplicam-se aos mesmos as conclusdes sobre esta — a aprecia¢ao das escolhas
determinativas dos conceitos juridicos poderd dar margem a mais de um resultado (solucdo justa), impedindo
que, nestes casos, a escolha decorrente destes atos seja revista positivamente pelo Poder Judiciario.”
(GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, regulacio e reflexividade: uma nova teoria sobre as escolhas
administrativas. 3. ed. revista e atualizada. Belo Horizonte: Férum, 2015, p. 221)
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ideologia e/ou pela visio econdmica do legislador envolvido®®. Nesse campo, terd grande
influéncia o “postulado ideoldgico particular” aludido por Claudio Pereira Souza Neto e José
Vicente Santos de Mendonga, sendo importante ressalvar que tal premissa serd verdadeira nao
sO para a defesa de posigdes mais liberais, como também para a adocdo de posturas
intervencionistas.

Assim, tratando-se de zona cinzenta — que comporta posicionamentos justificados de
ambos os lados —, a orientacdo a ser levada a efeito no caso concreto dependera
essencialmente dos valores adotados pelo ente estatal envolvido na discussdo: se for assumida
posicdo mais liberal, menores serdo as situacdes em que o agente publico se sentird
confortavel em chancelar a atuacdo do Estado; de outra sorte, encampada posicdo mais
intervencionista, tais situacdes serdo mais frequentes.

Isso pode ser verificado, alias, a partir da leitura dos votos proferidos pelos Ministros
Eros Grau e Marco Aurélio no julgamento acima mencionado. Muito além de fundamentos
juridicos, os entendimentos de cada um deles sdo sustentados com base em posi¢des e visdes
pessoais quanto ao papel do Estado e aos caminhos mais adequados para a condug¢ao de uma
politica econdmica saudavel e eficiente.

E como arremata Alexandre Santos de Aragio:

Casos havera em que o juizo sobre o relevante interesse coletivo ou a seguranca
nacional (art. 173, CF) vai se encontrar em uma area intermediaria, com opinides
razoaveis de ‘homens médios’ em ambos os sentidos, devendo, nesse ambito, a
decisdo sobre a atuacao ou ndo do Estado na economia ser objeto de debate politico-
ideoldgico, e ndo técnico-juridico.*

No mesmo sentido € o entendimento de Sérgio Henrique Abranches:

Por certo, a divisdo de areas de atividades entre empresa estatal e empresa privada ¢
eminentemente politica. As vezes, no entanto, a énfase que se da no Brasil ao carater
necessariamente suplementar da acdo estatal e a questdo dos célebres espagos vazios
encobre a natureza politica desse processo, com argumentos que criam a impressao
de que ha critérios técnicos para proceder-se a tal divisdo de areas. Assim, parece
que s6 ¢ complementar a atividade estatal destinada a suprir deficiéncias de infra-
estrutura ou insumos estratégicos. Na verdade, a complementaridade da intervencao
estatal na producdo define-se histérica e politicamente.*

3 Na medida em que ser4 possivel sustentar posicdes contrarias de maneira fundamentada, justamente por se
tratar de situagdo limitrofe e ndo facilmente identificadvel como certeza negativa ou positiva para fins de se
definir se cabera ao Estado, ou ndo, atuar diretamente.

3 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 99.

3 ABRANCHES, Sérgio Henrique. A questdo da empresa estatal — Economia, politica e interesse publico.
Revista de Administracdo de Empresas. Rio de Janeiro. v. 19. n. 4. p. 103. out.-dez. 1979.
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De toda sorte, como adverte André Rodrigues Cyrino, deve o Estado se acautelar para
que ndo imponha a coletividade “escolhas de seu gosto pessoal ao invés de uma opg¢ao
legitima tomada por 6rgaos eleitos democraticamente, dotados, ainda, de maior capacidade
institucional para avaliacdes sobre conjunturas econdmicas.”°
Nesse sentido, ¢ interessante a sugestdo do autor a fim de que sejam estabelecidos

parametros de conduta minimos (standards) que vinculem a atuagdo do Estado quando se

estiver diante de zona de incerteza ou cinzenta, a saber:

(1) ¢ importante analisar, para fins de exame da conveniéncia e pertinéncia da
atuacdo estatal, as eventuais vantagens competitivas que o Estado terd para

atuar naquele setor, em vista das circunstancias faticas aplicaveis;

(i1) também seria oportuno aferir a relevancia da atividade a ser prestada pelo
Estado, tanto sob a perspectiva do apelo (ou clamor) democratico pela
intervengdo, como sob a otica da essencialidade da atividade por sua propria

natureza.

Embora louvavel o esforco de se delimitar com maior precisdo os limites para a
atuacdo direta do Estado, a nosso ver, os standards sugeridos ndo eliminam a subjetividade da
matéria quanto se estiver diante de zonas cinzentas — especialmente no que toca ao exame
descrito no item (ii) acima, que se confunde, em larga medida, com a visdo ideoldgica do
intérprete.

De todo o até aqui exposto, concluimos, em primeiro lugar, ser o principio da
subsidiariedade dotado de status constitucional, com fundamento no art. 173 da CF. Ocorre
que, conquanto tenha matriz constitucional, o seu alcance podera ser limitado ou alargado de
acordo com a interpretacdo que se faca do conceito de relevante interesse coletivo, contido do
citado dispositivo constitucional.’’

Afinal, sendo conceito de relevante interesse coletivo um conceito juridico

indeterminado, a expressdo admitira definicdes mais ou menos elésticas de acordo com a

3¢ CYRINO, André Rodrigues. Até onde vai o empreendedorismo estatal? Uma analise econdmica do art.
173 da Constituicdo. In: ARAGAO, Alexandre Santos de (Org.). Empresas publicas e sociedades de
economia mista. 1. ed. Belo Horizonte: Forum. 2015. p. 69.

37 Dai concordarmos com a conclusdo de Alexandre Santos de Aragdo, para quem “o fato de o principio da
subsidiariedade estar-se em conceitos bastante indeterminados ndo quer dizer que ele ndo exista ou que seja
inatil, mas também nao quer dizer que ele tenha, juridicamente, a forca que muitas vezes se deseja atribuir a
ele.” (ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista. 1. ed. S3o Paulo: Forense, 2017, p. 98)
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ideologia politico-economica do legislador (desde que preservadas as zonas de certeza
positiva e negativa). No espectro da zona cinzenta que decorre da indeterminacgdo do conceito,
maior sera a margem discriciondria do legislador na definicdo quanto a possibilidade e
conveniéncia da atuacao estatal.

Vale dizer, ademais, que a discricionariedade deve encontrar limites no direito
fundamental a boa administragdo (que impde, de outro lado, um dever a ser observado pela
Administragdo Publica), o qual, como observa Juarez Freitas, “vincula racionalmente o gestor
publico e o for¢a a medir consequéncias sistémicas de suas opgdes, pois tera de justifica-las

38 . )
7>, Busca-se, com 1isso, evitar a

coerentemente, sobretudo em seu custo-efetividade
discricionariedade excessiva, que sirva de justificativa para excessos por parte da
Administragdo Publica na promogao de politicas publicas que ndo estejam alinhadas com os
objetivos constitucionais e/ou que nao sejam previamente submetidas a uma rigorosa
avalia¢do de impactos financeiro e regulatorio.

No dizer de Sérgio Guerra:

O momento por que passa a humanidade requer a atuagdo estatal por meio de
escolhas administrativas que, para além de uma suposta prevaléncia do interesse
publico, efetivamente sopesem interesses, examinem custos € beneficios a luz de
questdes técnicas e cientificas, atuem nos riscos a sociedade pluriclasse e a cada
cidadio, isto é, de acordo com a realidade e com a visdo prospectiva.”

Tal discricionariedade (ainda que limitada pelo dever de boa administracdo) terd
impacto direto na multiplicagdo, ou nao, de novas SEMs, tendo em vista que, vale repisar, tais
companhias constituem uma forma de intervencdo do Estado na economia (e a forma prépria
para exploragdo de atividade econdmica, como se verifica do art. 3° do Decreto n° 8.945/16,
que regulamenta a Lei n® 13.303/16). Assim € que, se existe certa margem discriciondria para
a intervencdo econdmica por meio da criacdo de empresas estatais em casos limitrofes, a
intensidade e frequéncia com que se daré esse tipo de intervengao dependera diretamente da
orientacdo ideoldgica do governo em exercicio — empossado um governo de viés mais
interventivo, ver-se-4 com mais frequéncia a tentativa de se justificar a criagdo de nova

empresa estatal para prestar determinada atividade, ao argumento de que se trata de atividade

38 FREITAS, Juarez. Politicas Ptblicas, Avaliacdo de Impactos e o Direito Fundamental a Boa Administragao.
Sequéncia (Florianépolis). 2015. n. 70. p. 115-133. Disponivel em:
<https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/5156275.pdf>. Acesso em: 05 dez. 2017.

3 GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, regulagao e reflexividade: uma nova teoria sobre as escolhas
administrativas. 3. ed. revista e atualizada. Belo Horizonte: Férum, 2015, p. 146.
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inserida dentro da zona cinzenta, hipdtese em que se autoriza o Poder Publico a explorar
diretamente dita atividade.

E o que tem sido visto, de fato, na experiéncia recente brasileira: (i) na década de
1990, foi implementado o Plano Nacional de Desestatizagdo com o objetivo de reduzir a
participagdo do Estado e “abrir” a economia nacional a investimentos estrangeiros; (ii) apos a
elei¢do dos ultimos governos de esquerda no Brasil, o cendrio se alterou, com a elevacdo do
numero de empresas estatais constituidas para dar curso a intervencao estatal; e (iii)
recentemente, com a posse do Presidente Michel Temer, foi formada equipe econdmica que
retomou o discurso de redug¢do do papel do Estado no cendrio econdmico, em meio a
propostas de privatizagdo que tém por finalidade reduzir o nimero de empresas estatais*.

Conclui-se, pois, ser impossivel restringir o debate quanto a constitucionalidade e a
amplitude do principio da subsidiariedade exclusivamente ao campo juridico, eis que o tema
guarda indissocidvel vinculagdo com o debate ideoldgico politico-econdomico (a0 menos no
que toca a qualificagdo de certa atividade econdmica no espectro da zona cinzenta, € nao
como certeza positiva ou negativa, para fins da atuagao estatal).

Feitos esses esclarecimentos iniciais acerca da base constitucional para a constitui¢cao
das SEMs, passa-se a examinar, agora, a sua dupla finalidade, a saber: a finalidade social e a
finalidade econdmica, decorrentes nao s6 da disciplina legal aplicavel as SEMs, mas também

de sua natureza societaria.

1.1 Finalidade social

O proprio art. 173 da CF, base constitucional para a criagdo das SEMs (que se
propdem, como ja se viu, a funcionar como veiculos para a exploracdo direta de atividade
econdmica pelo Estado) deixa clara a finalidade social inerente a constituicdo de tais
companhias, com o propdsito de atenderem a um relevante interesse coletivo (conceito
indeterminado de que ja se tratou anteriormente) ou a imperativos da seguran¢a nacional (que,
a rigor, poderiam estar englobados j& na hipotese anterior, por serem de relevante de interesse

coletivo).

0 A titulo de exemplo, veja-se: Temer anuncia privatizagio de 57 empresas e projetos, incluindo Casa da Moeda
e Congonhas. Congresso em Foco. Brasilia, 23 ago. 2017. Disponivel em:
<http://congressoemfoco.uol.com.br/noticias/temer-anuncia-privatizacao-de-57-empresas-e-projetos-incluindo-
casa-da-moeda-e-congonhas/>. Acesso em: 03 dez. 2017.
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Mais recentemente, com a edi¢do da Lei n° 13.303/16, a funcdo social das empresas
estatais foi disciplinada em maior detalhe, nos termos do art. 27 (caput e §1°) do mencionado

diploma legal:

Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a fungdo social de
realizacdo do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca
nacional expressa no instrumento de autorizac¢do legal para a sua criagdo.

§ 1° A realizagdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser orientada
para o alcance do bem-estar econdmico e para a alocagdo socialmente eficiente dos
recursos geridos pela empresa publica e pela sociedade de economia mista, bem
como para o seguinte:

I- ampliagdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos produtos e
servigos da empresa publica ou da sociedade de economia mista;

II- desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para produgdo e oferta de
produtos e servigos da empresa publica ou da sociedade de economia mista, sempre
de maneira economicamente justificada.

O que se V&, a partir da leitura dos dispositivos acima reproduzidos, ¢ que a funcao
social da SEM, além de ser caracterizada nao s6 como “a realizacdo do interesse coletivo ou
de atendimento a imperativo da seguranga nacional expressa no instrumento de autorizagdo
legal para a sua criagdao” (cf. caput do art. 27, que basicamente reproduz o art. 173 da CF),
também deve ter em mira (i) “o alcance do bem-estar econdomico” e (ii) “a alocacao
socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela sociedade de economia
mista”.

Demais disso, deve a SEM buscar, ainda, (iii) a universalizacao sustentavel de seus
servicos e produtos, de modo a viabilizar a “ampliacdo economicamente sustentada do acesso
de consumidores”, preferencialmente com (iv) o “desenvolvimento ou emprego de tecnologia
brasileira para produc¢do e oferta de produtos e servicos” (sem se descuidar do racional
econdmico para tais medidas).

O art. 44 do Decreto n° 8.945/16 (que regulamenta a Lei n° 13.303/16), por sua vez,
apenas reproduz — e reforca — as finalidades da SEM, sem inovar em relagdo ao ja citado
art. 27 da Lei n° 13.303/16.

Portanto, ao tratar da funcdo social da empresa estatal, a legislacdo aplicavel, na
realidade, apresenta seus objetivos (muitos deles atrelados ao que se espera de sua

participagdo na economia nacional), quais sejam:

(1) o foco na realizagdo da atividade prevista na lei de criagdo da empresa (para

fins de atingimento de interesse coletivo especifico, e ndo genérico);
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(i1) a gestdo eficiente dos recursos da empresa estatal;

(ii1)) a busca do acesso universal, desde que economicamente sustentavel, aos

servicos e produtos disponibilizados pela estatal; e

(iv) o estimulo a inovagdo tecnoldgica e/ou ao emprego de tecnologia nacional para

o desenvolvimento de suas atividades.

Adicionalmente, os paragrafos 2° e 3° ainda, respectivamente, (i) impdem que as
empresas estatais adotem “praticas de sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social
corporativa compativeis com o mercado em que atuam” e (ii) autorizam a celebragdo de
convénio ou contrato de patrocinio para promog¢ao de atividades culturais, esportivas,
sociedades e sociais, desde que para o fortalecimento de sua marca e observadas as normas
relativas a licitagdes e contratos.

Vale mencionar, nesse particular, a visao critica de Ana Frazao as novas disposicoes

da Lein°® 13.303/16, nos seguintes termos:

A fun¢do social das estatais, longe de poder ser invocada para a flexibilizagdo da
gestdo, ¢ agora um principio que a restringe tanto em relagdo aos fins como em
relagdo aos meios.

()

Por mais irénico que seja, a nova Lei das Estatais torna a persecucdo do interesse
coletivo ou do interesse publico geral — aqui ndo incluido obviamente o interesse
publico especifico constante da lei autorizadora — mais dificil para as estatais do
que para as companhias privadas em geral, pois enquanto estas possuem
consideravel autonomia para fazé-lo, desde que atendido o requisito da razoabilidade
(art. 154, §4°, da Lei das S/A), as estatais passam a estar submetidas as regras
especificas do artigo 27 da Lei n® 13.303/2016.*!

De toda sorte, o que o art. 27 da Lei n° 13.303/16 traz, em sua maioria, sdo
qualificadores e diretrizes para o exercicio da fun¢do social da empresa estatal. A fungao
social em si guardard relagdo com a finalidade descrita na lei de criacdo da respectiva
empresa, a saber, a prestacdo de determinada atividade, como forma de assegurar o
atingimento de determinado interesse tido por socialmente relevante (o qual justificou a

interven¢do na economia mediante a criagdo de empresa estatal).

* FRAZAO, Ana. A fungdo social das empresas estatais. Jota. Brasilia, 19 abr. 2017. Disponivel em:
<https://jota.info/colunas/constituicao-empresa-e-mercado/a-funcao-social-das-empresas-estatais-19042017>.
Acesso em: 04 nov. 2017.
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E essa também a opinido de Mayara Gasparoto Tonin:

Nesse contexto, ¢ importante mencionar que, assim como 0corre com as empresas
privadas, a fungdo social das estatais ndo ¢ ampla e irrestrita, mas ¢ delimitada pelo
imperativo da seguranca nacional ou pelo interesse coletivo (art. 173 da
Constitui¢do) que justificou sua criagdo. Assim, ¢ esse objetivo especifico — a razdo
pela qual a criagdo de determinada empresa estatal foi autorizada pelo Estado —
que, em ultima analise, define seu proprio objeto e delimita sua fungio social.*?

Mario Engler Pinto Junior vai além e esclarece que, no seu entender, a fungao social ¢
aquela que pode “legitimar praticas ndo maximizadoras do retorno aos acionistas, quer no
curto, quer no longo prazo, desde que tenham como objetivo compensar terceiros afetados
negativamente pela atividade empresarial.”*

Nao hé davida, de fato, que a constituicdo de SEM ¢ motivada pela realizagdo de um
dado interesse coletivo julgado relevante. Nao fosse assim, restaria preservada a regra geral
resultante do principio da livre iniciativa, isto ¢, ndo fosse a atividade considerada merecedora
de ser prestada pelo Estado — por qualquer que seja a razao estratégica para tanto —, nao
haveria sequer de se falar na criagdo de uma empresa estatal para o seu
desenvolvimento.

A fungdo social ¢, portanto, traco distintivo da SEM (e de qualquer empresa estatal),
sendo, além disso, elemento balizador dos deveres e responsabilidades do Estado como
acionista controlador — disso se tratard em detalhe mais adiante.

Todavia, se a fun¢do social das SEMs decorre, sem sombra de duvida, da
propria ratio por tras de sua constituicdo — e da previsdo constitucional para que o Estado
lance mao de tal técnica empresarial —, decerto que a fungdo das SEMs ndo se esgota nessa
missdo social a ela atribuida. Nao menos importante ¢ a finalidade economica de que
¢ dotada a SEM, finalidade essa que deriva nao sé de sua natureza societaria e personalidade
de Direito Privado, mas que avulta ante a constatacdo de que em tais companhias convivem
acionistas publicos e privados, sendo certo que estes ultimos decidem participar de tais
companhias, em larga medida, visando justamente a consecu¢do de sua finalidade

economica.

*2 TONIN, Mayara Gasparoto. Funciio social das empresas estatais. In: JUSTEN FILHO, Margal (Org.).
Estatuto juridico das empresas estatais: Lei 13.303/2016. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016, p.
275.

# PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funciio econdmica e dilemas societarios. 2. ed. Sio Paulo:
Atlas, 2013, p. 330.



33

1.2 Finalidade economica

E indiscutivel, como ja se viu, a funcao social atribuida a SEM em sua lei de criagdo,
lastreada no relevante interesse coletivo que motivou a constituicao de tal veiculo societario
com o objetivo de permitir a exploragdo direta de atividade economica pelo Estado. Nao ha
maior debate académico a esse respeito.

Ocorre que, de outro lado, a SEM também ¢ dotada de finalidade econ()mica44, a saber,
a geragao de lucros, como forma de remunerar o acionista particular, que ¢ mero investidor da
companhia (como ocorre, no mais, em qualquer empresa privada) e somente preservara seu
investimento e manterd seus recursos aportados na sociedade se tiver a certeza de que serd
devidamente compensado pelo investimento realizado. Nesse sentido, Nelson Eizirik
esclarece que o fundamento da SEM “reside na viabilidade de desenvolver-se eficazmente
atividade de interesse publico e a0 mesmo tempo produzir lucros que possam ser apropriados
por seus acionistas”.*’

Cumpre enfatizar, antes de mais nada, a relevancia de que se reveste a finalidade

economica da SEM, muitas vezes ignorada ou relativizada em nosso Brasil. Nesse sentido,

citamos a opinido de Méario Engler Pinto Junior, para quem:

Nao ha nenhuma razdo logica para afirmar que a empresa estatal deva despender
maiores esforcos em favor dos interesses de terceiros afetados pela atividade
empresarial pelo simples fato de estar imbuida de propositos menos egoistas. Parece
intuitivo que os recursos drenados para cumprimento da func¢do social limitam a
capacidade de implementagéo das politicas publicas compreendidas no objeto social.
A consecugdo do interesse coletivo ndo ¢ menos importante do que a satisfagao das
expectativas dos prestadores de capital.*®

“A segregacao entre finalidade econdmica e social ¢ aqui proposta para fins de ilustracdo didatica das duas
faces da SEM — aquela que se destina a realizagdo de objetivos ndo econdmicos (vinculados ao interesse
publico que da ensejo a criagdo da companhia) e a que se propde a atingir objetivos econdmicos (ligados a
remuneragdo de seus acionistas privados). Reconhecemos, porém, que ambas as finalidades, em determinadas
condigoes, poderdo se aproximar, haja vista que tanto (i) a finalidade social da SEM podera também ter
repercussao na esfera econdmica (por exemplo, com a prestagdo de atividade relevante para a economia
nacional ou o alcance de um maior nimero de consumidores), como (ii) a finalidade economica também
contribuira para o atingimento da finalidade social da SEM. Nesse sentido, para que seja alcangado o fim
imediato da companhia (geracdo de lucros a serem distribuidos para seus acionistas), € necessario que seja
igualmente realizado o fim mediato da sociedade (o desenvolvimento da atividade constitutiva do objeto
social), o que, por si s0, guarda relacao direta com o interesse publico que justificou a criagdo da SEM.

45 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. v. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 313.

% PINTO JUNIOR, Mario Engler. A atua¢io empresarial do Estado e o papel da empresa estatal. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sao Paulo: Malheiros, vols. 151/152, p. 279, jan-
dez/2009.
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O reconhecimento da dupla finalidade da empresa estatal (especificamente da SEM) ¢
premissa central deste trabalho — diga-se, nem por um minuto se pode olvidar de que, ao
adotar a forma de sociedade de economia mista como forma de intervengdo na economia, 0o
Estado o fez consciente das obrigagdes que essa técnica empresarial lhe impunha, seja pela
conformac¢do do regime legal a ela aplicavel (com normas de direito privado, em que pesem
as excecdes presentes na Lei n® 13.303/16, como, por exemplo, no que toca a licitagdes e
contratos), seja pelo compromisso assumido pelo Estado — como acionista controlador — de
remunerar o investimento promovido pelo acionista particular na empresa estatal.*’

Nao se desconhece que, sobretudo no inicio da discussdo acerca do tema, houve quem
repudiasse a possibilidade de o Estado agir com vistas a obtencio de lucro*®, ao argumento de
que haveria insuperavel conflito entre a realizagdo do interesse publico por tras da criagdo de
empresas estatais e a atribui¢ao de uma finalidade lucrativa a tais veiculos.

E bem verdade que parte da doutrina sustenta que, por ser a SEM um instrumento para
que o Estado atue diretamente na economia em busca de determinado interesse relevante
(aquele que constou de seu instrumento de constituicao e justificou a criagcdo da sociedade), o
controlador (i.e., o Estado) poderia sacrificar a finalidade lucrativa da companhia para
perseguir referido interesse e executar quaisquer politicas publicas em alguma medida
relacionadas ao objeto social ou ao setor em que se insira a companhia — sem exigir, porém,

estrita correlagdo entre o interesse perseguido pelo Estado e aquele que constou do

" No mesmo sentido, confira-se o entendimento de Astrid Monteiro de Carvalho Guimaraes de Lima Rocha, que
bem observa que, “ao recorrer a forma societaria de sociedade anénima, o Estado estd procurando
investimentos advindos da iniciativa privada. Esta foi inclusive a grande motivagdo do Estado a utilizar este
instrumento para intervir na economia. Ao utilizar a forma societaria anonima poderia arrecadar investimentos
do setor privado, fugindo da estrutura burocratizada e deficitaria tipica das empresas publicas. A lucratividade,
nesse sentido, serve como um atrativo aos investidores privados. Ora, nenhum investidor privado racional, em
sd consciéncia, investiria em empresas deficitarias.” (ROCHA, A.M.C.G.L. O Estado empresario: as
sociedades com participacio do Estado e suas implicagdes para o direito societario. 2016. 280 f.
Dissertagao (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo,
p. 191-192)

E interessante a transcri¢do da conclusio de Jacintho Arruda CAmara a proposito da negativa, por parte da
doutrina, em relacdo a lucratividade das empresas estatais. Apos analisar os argumentos mais frequentes para
que seja rechacada tal premissa, o autor conclui: “Identifico duas ideias na base deste citado ponto de vista.
Uma delas € de carater um tanto ideoldgico e moralista. Seus adeptos parecem partir da premissa segundo a
qual obter lucro seria, por si, pratica condenavel. As pessoas deveriam ter acesso a bens e servigos pagando
apenas o suficiente para cobrir os custos do fornecedor ou prestador de servigo. O lucro ¢ tido como uma
espécie de pecado imposto pelo capitalismo (usura), toleravel apenas entre particulares, porém, jamais
aceitavel como algo a ser pretendido pelo imaculado Estado. A outra provavel justificativa para o repudio ao
lucro nas estatais teria base em conhecida licdo doutrinaria. Aplica-se a vaga distingdo entre interesse publico
primario e o secunddrio para, a partir dela, inferir-se, sem qualquer justificativa, que a obtencao de lucro seria
obviamente um interesse secundario, ndo podendo, como tal, ser buscado pela Administragdo (no caso, pela
empresa estatal).” (CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais. Revista Eletronica de Direito
Administrativo Econdémico — REDAE. Salvador. Instituto Brasileiro de Direito Publico. n. 30.
maio/junho/julho 2012, p. 4. Disponivel em: <http://www.direitodoestado.com/revista/REDAE-30-MAIO-
2012-JACINTHO-CAMARA.pdf>. Acesso em: 07 dez. 2017).
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instrumento constitutivo da companhia. Essa corrente entende, na realidade, que haveria
verdadeira incompatibilidade, no caso de sociedades de economia mista, entre a finalidade
lucrativa da empresa — inerente a toda sociedade anonima — e a finalidade social da
sociedade de economia mista.

[lustrativo ¢ o posicionamento de Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho,

para quem:

[...] a estrutura da sociedade de economia mista encerra, em si mesma, grave
contradi¢do. As companhias exploram, por defini¢do legal, empresas lucrativas. Mas
o regime consagrado na Constituicdo ndo assina ao Estado, por fun¢do, produzir
lucros. [...] A fungdo da empresa estatal ndo é a geracdo de receita sob a forma de
lucro empresarial, mas a preservagdo da seguranca nacional, ou a organizagdo de
setor que ndo possa ser desenvolvido com eficacia no regime de competigdo e de
liberdade de iniciativa (Constituigdo Federal, art. 173). O dilema que se apresenta ao
Estado, enquanto acionista controlador, ¢ pois o de perseguir o interesse publico
antes e acima da exploragdo lucrativa — o que torna sem sentido a participacao
societaria do capital privado no empreendimento; ou dar lugar ao interesse publico
apenas quando este se coloca em conflito com o objetivo normal de produgdo de
lucros — o que infringe o principio constitucional assinalado.”’

De outra sorte, houve quem arguisse que, para empresas estatais prestadoras de servigo
publico (que ndo se inserem sob a regra tradicional da livre iniciativa que orienta as atividades
econOmicas em sentido estrito), o lucro ndo seria fim, mas quando muito o meio de se prestar
a atividade, a qual, no mais, deveria continuar a ser prestada, independentemente de sua
viabilidade ou lucratividade. Nesse sentido ¢ o seguinte trecho de voto do Ministro Ayres

Britto:

Enquanto nas empresas privadas o lucro ¢ o fim e o servi¢o prestado ¢ o meio, a
mercadoria vendida é o meio, a intermediacdo realizada ¢ o meio, a empresa
desempenha essas atividades para obter lucro, no ambito das empresas estatais
prestadoras de servigo publico o lucro ¢ meio; obtém-se o lucro para prestar o
servigo, € o servico ¢ tdo importante que, mesmo que ndo haja lucro, ainda assim ele
deve ser prestado. Quer dizer, é completamente diferente. (STF, RE 599.628-DF,
esclarecimento de voto, fl. 191, julgado em: 25.05.2011)

Bilac Pinto, em posicionamento ainda mais contundente, chegou a condenar as
sociedades de economia mista em artigo especifico sobre o assunto, defendendo a sua

substitui¢do por empresas publicas, que possuem tdo somente capital publico em sua

49 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade andnima. 4.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 372.
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estrutura, com o intuito de afastar tais conflitos, que, também a seu ver, minavam a
intervengao estatal por meio dessa técnica empresarial.50

Acreditamos, porém, que atualmente a discussdo se encontra superada, tendo
prevalecido o entendimento favoravel a lucratividade das empresas estatais, género do qual
sdo espécies, repita-se, as empresas publicas e as SEMs, objeto deste estudo.

Nao por acaso, mesmo algumas vozes mais conservadoras quanto a finalidade
lucrativa das SEMs vis-a-vis o interesse publico que animou a sua criagcdo t€m se erguido para
reconhecer a necessidade de perseguicdo de lucro por tais sociedades. A titulo ilustrativo,

veja-se a posicao de Mario Engler Pinto Junior:

O fato de a empresa estatal estar imbuida de uma missdo publica ndo significa a
derrogagdo da finalidade lucrativa inerente ao modelo de sociedade por ac¢des. Essa
afirmago ¢ de dificil assimilagdo pelo direito administrativo classico, que atribui
carater absoluto ao principio da supremacia do interesse publico sobre o particular.
O interesse particular ndo pode, em nenhuma circunstancia, impedir a consecugdo do
interesse publico, porém, deve ser cabalmente indenizado por qualquer prejuizo
material dai resultante.”’

De fato, ndo sdo poucos os argumentos que reforcam nao s6 a possibilidade, mas a
necessidade, de a SEM perseguir a obtencao de lucro na realizagdo de suas atividades, a tornar
equivocada, a nosso ver, qualquer constru¢ao no sentido de negar a dupla finalidade da SEM
ou mesmo de se prestigiar apenas a sua finalidade publica/social, em detrimento da finalidade
econOmica/lucrativa. Nao ha qualquer vedacao legal a que as SEMs, sob controle societario
do Estado, persigam a obtenc¢do de lucro. Muito ao contrario: ao impor que, no exercicio de
atividade econdmica, o Estado se submeta ao regime juridico das empresas de Direito
Privado, o art. 173, inciso II, da Constitui¢ao Federal, impds nao sé o respeito aos interesses
da propria companhia e dos acionistas minoritarios, como a observancia da finalidade
lucrativa da empresa. A bem da verdade, ndo fosse assim, sequer faria sentido a constituigdo

da SEM.>?

Y PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das modernas empresas publicas.
Revista de Direito Administrativo. Rio de Janeiro, n. 32, p. 9-17, abr./jun. 1953.

°' PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funciio econdmica e dilemas societarios. 2. ed. Sao Paulo:
Atlas, 2013, p. 354.

32 Essa conclusdo é corroborada por Nelson Eizirik: “Como a sociedade de economia mista constitui o
instrumento por meio do qual se conjugam capitais estatais e particulares, seu fundamento reside na viabilidade
de desenvolver-se eficazmente atividade de interesse publico e ao mesmo tempo produzir lucros que possam
ser apropriados por seus acionistas. E essa equagdo que viabiliza a existéncia da sociedade; se ndo for possivel
a conciliagdo da politica publica com a producdo de resultados econdmicos, ndo se justifica a sua institui¢do.”
(A Lei das S/A comentada. v. 3. S3o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 313)
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A uma, pois as SEMs devem ser constituidas obrigatoriamente sob a forma de
sociedades andnimas, tipo societdrio que tem como caracteristica insita a sua finalidade
lucrativa, a teor do art. 2° da Lei n° 6.404/76.% Portanto, tal finalidade ja decorre, por si s6, da
escolha feita pelo Poder Publico de intervir no dominio econdmico mediante a constitui¢ao de
companhia que tem como trago distintivo o desenvolvimento de atividade visando ao lucro.

De fato, como se verd em detalhe mais adiante, o lucro, mais do que desejavel, ¢
essencial para preservar a racionalidade econdmica da criacdo das SEMs. Afinal, conquanto o
Estado, na qualidade de acionista controlador, tenha, ao constituir a SEM, a finalidade de
atingir o interesse publico que motivou a sua criagdo, o mesmo nao se pode dizer dos
acionistas privados que adquirem participagdo em tais companhias. Tais acionistas assim o
fazem com o objetivo Ultimo de obter remuneracao por seu investimento, a exemplo do que
ocorre com qualquer companhia privada.

Nesse passo, tanto quanto as empresas privadas, as SEMs devem obter lucro para o
fim de remunerar seus acionistas privados, que ndo sdo nada além do que investidores e tém a
justa expectativa de receber, a titulo de distribuicdo de lucros, os dividendos decorrentes da
bem sucedida exploragdao da atividade econdomica exercida pela SEM. Nao sendo assim,
nenhum investidor terd incentivo para se associar ao Estado na condi¢do de acionista de SEM,
j& que certamente ele ndo tera o intuito de ver seu patrimonio diluido ou expropriado para que
a SEM possa atingir tdo somente o seu fim social, descuidando-se do fim lucrativo que anima
seus acionistas privados.

Ademais, a se admitir que a companhia possa ter suas atividades orientadas
contrariamente ao interesse social (i.e., para promocdo de politicas publicas e outros fins
politicos), continuar-se-ia a observar grande volatilidade no valor das agdes das companhias
de economia mista listadas em Bolsa, especialmente em épocas proximas a periodos
eleitorais, quando a incerteza quanto a eleicdo de novo governo geraria grande inseguranca
nos investidores. Esse risco impacta ndo s6 na negociacao de acdes de tais companhias, mas
também na possibilidade de o Estado promover ofertas publicas de a¢cdes, na medida em que a
incerteza afugentaria boa parte dos investidores interessados, como, por exemplo, os fundos

de pensao estatais, que costumam manter suas posicoes acionarias durante longos periodos (e

>3 A esse respeito, convém trazer o pronunciamento de Alfredo Lamy Filho, segundo o qual “toda S.A., por
definicao legal, é comercial, isto é, tem por objeto o lucro em sua atividade. Nao ha sociedade anonima
beneficiente, nem voltada para agdes sociais de interesse publico. (E o que prescreve o art. 2°, §1°: ‘Qualquer
que seja o objeto, a companhia € mercantil e se rege pelas leias e usos do comércio.”) Os acionistas, na maioria
ou minoria, sao todos atraidos pela perspectiva de lucro — e cientes de que se submetem a alea do
empreendimento.” (LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Exposi¢des e Pareceres. Sdo Paulo: Renovar,
2007, p. 128)
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estariam sujeitos a mencionada oscilagdo nas politicas publicas conduzidas pelos governos no
poder).

Vale mencionar que a decisdo por constituir SEM para explorar atividade econdmica
decorre de escolha discricionaria da Administragdo Pablica™, a qual fica vinculada durante
toda a existéncia da sociedade, ndo lhe sendo dado, apods a criagdo do veiculo societario,
malferir as regras aplicaveis aquela sociedade, em prejuizo dos acionistas minoritdrios e da
propria companhia.

Considerando a diversidade de modelos por meio dos quais o Estado pode intervir
diretamente na economia, ao optar por recorrer a recursos de investidores privados, deve o
Estado estar preparado para orientar a sua atuagdo no sentido de conciliar a finalidade social
da companhia com a finalidade econdmica, de devolver aos acionistas privados, com
rendimentos, o investimento que fizeram. >

Concordamos, pois, com a conclusdo alcangada por Carina Lellis Nicoll Simdes Leite:

Cabe lembrar que a Administragcdo Publica pode adotar uma série de modelos
organizacionais. (...) Mas quando o Estado opta pelo modelo empresarial, ele o faz
justamente por admitir que o interesse publico a ser perseguido pela empresa estatal
pode ser associado a objetivos caracteristicos das empresas privadas. Ainda mais
quando decide instituir sociedade de economia mista, em que a pessoa juridica de
Direito Publico se associa a particulares. Nesse caso, ¢ ainda mais evidente que a
sociedade formada por acionistas publicos e privados devera almejar resultados
econdmicos positivos. Uma vez que o Estado atrai os investimentos da iniciativa
privada, ele se compromete a remunera-la por meio da distribuicdo de dividendos.
Ao se associar a parceiros privados, ¢ comum que o ente publico esteja procurando
investimentos, expertise e capacidade gerencial para aumentar a eficiéncia na

>* Nas palavras de Jacintho Arruda Camara: “A Constitui¢do Federal prevé uma série de modelos
organizacionais da Administragdo Publica. Além da atuagao direta, o Estado pode agir por meio de entes
integrantes da chamada Administrag@o Indireta, composta por autarquias, fundagdes governamentais, empresas
publicas e sociedades de economia mista. A atuagdo por meio da Administragdo Direta e da autarquica se da
em regime de direito publico. Nesse campo ndo se espera realmente, a obtencéo de superavits econémico-
financeiros de cada atividade. O mesmo se da com o horizonte finalistico natural de estruturas fundacionais,
sejam elas governamentais ou ndo, de direito publico ou privado. Todavia, em estruturas empresariais, a
lucratividade ¢ algo a ser buscado. Assim, quando a Constituicdo admite expressamente que o Estado atue por
meio de empresas, parece claro que o fez por aceitar que essa atuagdo administrativa ndo ¢ incompativel com
um dos fins precipuos da atuacdo empresarial, que € a de gerar lucros.” (O lucro nas empresas estatais. Revista
Eletronica de Direito Administrativo Econdomico — REDAE. Salvador. Instituto Brasileiro de Direito
Publico. n. 30. maio/junho/julho 2012, p. 6. Disponivel em: <http://www.direitodoestado.com/revista/REDAE-
30-MAIO-2012-JACINTHO-CAMARA.pdf>. Acesso em: 07 dez. 2017.)

> A esse respeito, veja-se comentario de Filipe de Melo Fonte, para quem a defesa do sacrificio da finalidade
lucrativa da sociedade de economia mista “desconsidera a motivagdo essencial dos acionistas minoritarios, no
caso das sociedades de economia mista, que ¢ a obteng@o de retorno pelo investimento. Eles sao titulares da
expectativa de lucro e atendem ao chamado do Estado exatamente porque esse promete atende-la em algum
grau. Além disso, como afirmado ao longo do texto, a realizacdo de politicas ptiblicas com as estatais pode, em
muitos dos casos, mascaram uma subveng¢do concedida a certo setor da economia & margem da lei e com
prejuizo ao controle social. O abandono ao lucro, portanto, deve ser entendimento como excecao, € nao regra.”
(Supervisao ministerial e controle societario de empresas estatais: trés standards para um modelo de
complementaridade e limitagdo. In: ARAGAO, Alexandre Santos de (Org.). Empresas publicas e sociedades de
economia mista. 1. ed. Belo Horizonte: Forum. 2015. p. 208)
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exploracdo da atividade. Mas, para que a sociedade seja bem-sucedida,
necessariamente tera que haver uma composicdo de interesses, de forma que ndo se
podera descuidar dos interesses econdmicos da companhia.®

Acrescente-se que o lucro auferido pela SEM no desenvolvimento de suas atividades
pode até mesmo ser revertido para a melhoria e/ou expansdo dos servicos e produtos
oferecidos ao mercado pela companhia, de modo que ndo se destina apenas a satisfazer os
interesses de seus acionistas privados, mas também de seu controlador e da coletividade.”’

Com isso, ndo apenas os acionistas minoritarios sdo beneficiados com a geragdo de
lucros e eventual distribuicdo de dividendos. A propria companhia e o Estado como
controlador também sdo: a primeira passa a dispor de mais recursos para reinvestir em sua
atividade, oferecendo-a com maior qualidade e a pregos mais acessiveis; o segundo recebe
recursos que podem ser utilizados em prol do interesse publico. Desse modo, € correto afirmar
que, longe de ser vedada, a perseguicdo ao lucro, nos limites do interesse publico que
justificou a criagdo da companhia, pode ser entendida como coroldrio dos principios da
eficiéncia e da economicidade, aplicaveis aos entes da Administragcao Publica.

Alias, devendo a funcdo social das SEMs, por forca do art. 27, §1°, da Lei n°
13.303/16 ser exercida de modo a viabilizar a alocac¢ao socialmente eficiente dos recursos da
empresa, assim como a ampliacao sustentada do acesso de seus consumidores a seus produtos
e servicos, torna-se ainda mais relevante o argumento de que a finalidade lucrativa da
sociedade pode, inclusive, auxiliar de maneira decisiva no atingimento de tais objetivos.
Desse modo, a finalidade lucrativa da sociedade serve até mesmo como mola propulsora para
a observancia de sua fungdo social.

Por fim, ndo ¢ demais lembrar que muitas SEMs (embora nem todas, conceda-se)
atuam em regime de competicdo com outras empresas privadas de seu setor. Por esse motivo,
ndo seria razoavel admitir a exploragdo deficitaria pelo Estado da atividade constitutiva do
objeto social daquela companhia, sob pena de tornar desleal a concorréncia com os demais
players do setor, que serdo movidos apenas € tdo somente por fins econdmicos € ndo terdo

condigdes de disputar o mercado com outra sociedade que, despreocupada com seus

3 LEITE, Carina Lellis Nicoll Simdes. O lucro nas sociedades de economia mista. In: ARAGAO, Alexandre
Santos de (Org.). Empresas publicas e sociedades de economia mista. 1. ed. Belo Horizonte: Forum, 2015. p.
108-109.

>7 Como observa Mario Engler Pinto Junior: “Sob o ponto de vista econdmico, o lucro é responsavel pela
geracdo de excedentes financeiros, que, por sua vez, possuem duas finalidades basicas: (i) remunerar o capital
do acionista, sob a forma de distribui¢ao de dividendos; e (ii) financiar a realizagdo de novos investimentos
para expansdo da capacidade produtiva.” (PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funciao
econdomica e dilemas societarios. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p. 361)
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resultados financeiros e operacionais, podera oferecer seus servigos e/ou produtos a pregos
diferenciados e inalcangaveis pelos demais competidores.®®

Uma vez elencados os motivos que nos levam a concluir pela possibilidade (mais do
que isso, pela necessidade, como se disse) de persegui¢ao de lucro pela SEM, cabe abrir um
paréntesis para analisar se, ainda que desejaveis, tais lucros estariam sujeitos a um patamar
maximo ou a qualquer tipo de restri¢do. Trata-se, aqui, de examinar se a SEM poderia buscar
a maximizacao de seus lucros, ou se a sua lucratividade estaria constrita pela realizacao de seu
fim social.

Nesse ponto, parece-nos pertinente a ressalva de Astrid Monteiro de Carvalho
Guimardes de Lima Rocha, que adverte ser ténue a linha que divide lucratividade e
maximizacdo de lucros, na medida em que “[p]ara o acionista minoritario o lucro a ser
distribuido sempre poderia — em tese — ser maior. Para o Estado, em contrapartida, o lucro
deveria, sempre que possivel, ser reinvestido na atividade desenvolvida pela sociedade”.”’

De fato, ndo ¢ possivel afirmar com precisdo qual seria o limite dos lucros a serem
obtidos pela SEM, nem muito menos fixar uma propor¢ao estatica e pré-definida da parcela
de tais lucros a ser distribuida para os acionistas e daquela a ser reinvestida na prépria
atividade social. A SEM, como qualquer companhia, ¢ entidade complexa que ndo admite
regras pré-estabelecidas que engessem o seu funcionamento e a conducdo de seus
negocios.

Rejeitamos, pois, a no¢do de “lucratividade modulada™ defendida por alguns autores,
segundo a qual a obtencdo de lucros por SEMs estaria invariavelmente limitada pela
realizacdo do interesse publico por trds de sua criagdo. Mario Engler Pinto Junior, por

exemplo, defende que a taxa de retorno (analisada sob a perspectiva global, e ndo de cada

%% Alexandre Santos de Aragdo alerta, ainda, para os problemas que isso poderia gerar a longo prazo para as
SEMs que atuam em concorréncia com empresas privadas — e para seus acionistas. Para o autor, essas
sociedades s3o as menos suscetiveis a sacrificar sua lucratividade em prol de objetivos ptblicos, na medida em
que, se assim nao fosse, “o Estado estaria dando os fins a essas entidades (atuar num mercado concorrencial),
mas lhe retiraria os meios adequados a tanto, ja que, além das exigéncias procedimentais e de controle que a
Constitui¢do ja impode a toda Administragdo Publica Indireta (licitagdes, concurso publico, fiscalizagdo pelos
tribunais de constas etc.), ainda se veriam obrigadas a realizar intensamente objetivos ptblicos néo lucrativos
ou ndo muito lucrativos. Essas imposi¢des adicionais dificultariam ainda mais a sua competitividade, além de
torna-las um negdcio desinteressante para eventuais investidores que poderiam, por exemplo, ser chamados
para novos aumentos de capital. Em uma corrida com os concorrentes para a realizagdo de novos investimentos
este teriam entdo mais condigdes de captar recursos no mercado de valores mobilidrios que a estatal.”
(ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas piiblicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 341)

% ROCHA, A.M.C.G.L. O Estado empresario: as sociedades com participacio do Estado e suas
implicagdes para o direito societario. 2016. 280f. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade
de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, p. 191.
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operagdo) da SEM deve encontrar seu limite no custo médio ponderado de capital®’, sendo

injustificavel a distribui¢do em patamar superior a essa taxa:

Ao mesmo tempo em que o custo das politicas publicas ndo deve colocar em risco a
subsisténcia futura da companhia, a sua sustentabilidade financeira deve ser
analisada levando em conta a totalidade dos negécios sociais, e ndo a rentabilidade
de cada operacdo especifica. Em outras palavras, nem todo investimento realizada
pela empresa estatal necessita ter taxa de retorno positiva, desde que o conjunto das
operagoes seja superavitario. Para isso, a taxa de retorno global ndo pode ser inferior
ao custo médio ponderado de capital, sob pena de ndo remunerar adequadamente os
recursos investidos na companhia por acionistas e credores. Quando a taxa de
retorno global ¢ superior ao custo médio ponderado de capital, significa que a
companhia pode estar auferindo ganhos especulativos e, portanto, injustificaveis sob
a otica do empreendimento publico.®’

A nosso ver, a destinagdo dos lucros sociais (que, ao final e ao cargo, serd decidida
pelo Estado, no exercicio de seu voto em assembleia como acionista controlador) deverd, na
realidade, obedecer a mesma logica percebida em toda e qualquer companhia privada.

Apurado lucro no exercicio social, este lucro devera preferencialmente ser, a0 menos
em parte, distribuido aos acionistas na forma de dividendos. A parcela que nao o for, para que
seja aplicada em finalidades outras, devera ser objeto de fundamentagcdo adequada, como ja
seria necessario em qualquer empresa privada, para preservar os direitos dos minoritérios,
sendo tal providéncia (fundamentacdo precisa e exaustiva) ainda mais relevante no caso das
SEMs, para evitar indevida expropriacdo dos acionistas privados pelo controlador.

Naturalmente, como toda e qualquer companhia, ¢ natural que a SEM também decida,
por vezes, reter parcela de lucros para constituir reservas (obrigatdrias ou facultativas), bem
como para investir na expansao ou melhoria de seus negdcios. Nao se disputa a licitude de tais
deliberagdes, desde que, repita-se, devidamente fundamentadas e compativeis com parametros
de mercado — sem que haja uma reten¢do superior ao habitual apenas por se tratar de
empresa estatal.

E igualmente admissivel, a luz da dupla finalidade que inspira a SEM, que, diante de
situagdo em que seja necessario sacrificar a lucratividade (ou a maximizacao de lucros) em
beneficio da realizacdo do interesse coletivo que motivou a criagdo da companhia, o Estado

aja no sentido de preservar o interesse publico, deixando temporariamente de lado a finalidade

% 0O custo médio ponderado de capital (ou WACC, no j argdo econdmico em inglés) ¢ uma féormula que mede a
remuneragdo sobre o capital investido em uma empresa, levando em consideragdo o custo de oportunidade os
investidores e credores do negdcio (isto ¢, a rentabilidade que estes poderiam obter investindo em outros
negocios).

! PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funciio econdmica e dilemas societarios. 2. ed. Sio Paulo:
Atlas, 2013, p. 365.
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econdmica da SEM — observados, frise-se desde ja, os limites quantitativos e qualitativos a
esse “desvio” (em relacdo a finalidade lucrativa) por parte do Estado enquanto acionista
controlador, os quais serdo pormenorizadamente examinados em capitulo proprio deste
trabalho.

Também aqui, concordamos com as pondera¢des de Astrid Monteiro de Carvalho

Guimardes de Lima Rocha:

De tudo o que foi dito, podemos retirar duas conclusdes. A primeira € que sempre
que o Estado, como acionista controlador, estiver diante de uma situagdo em que as
atividades da sociedade de economia mista possam ser desenvolvidas de forma
lucrativa — ou de forma a maximizar seus lucros — sem que se deixe de lado sua
missdo publica, o Estado assim devera agir. Diante de duas op¢des que igualmente
atinjam o interesse publico que justificou a sua criagdo, o Estado devera,
obrigatoriamente, optar pela mais lucrativa.

Isso ndo significa que a lucratividade possa superar o interesse publico que
justificou a criacdo destas sociedades. Diante de suas situacdes em que o Estado,
como controlador, coloque-se e que a op¢do mais lucrativa acabe por prejudicar o
atingimento do interesse publico que justificou a criagdo da companhia, ele devera
privilegiar o interesse publico, posto que estd ¢ a Unica justificativa capaz de
justificar a sua intervengao.

Pelo exposto, concluimos que as SEMs sao, de fato, dotadas de dupla finalidade — a
sua fun¢ao social, conformada pelo interesse coletivo que justificou a sua criagdo (conforme
descrito na respectiva lei de autorizacdo) e, de outro lado, a sua funcdo econdmica, qual seja,
a de produzir lucro para remunerar o investimento de seus acionistas privados.

Embora tais finalidades devam ser exercidas em paralelo e da forma mais harmonica
possivel, ndo se ignora que poderdo ocorrer situagdes em que sera necessario sacrificar a
lucratividade da SEM para que se possa dar concretude ao interesse publico que motivou a
sua criagdo — situagdes em que deverd prevalecer a fungdo social da SEM, admitindo-se, por
conseguinte, que o Estado, como acionista controlador, deixe de orientar o funcionamento da
companhia para a geracao de lucro e passe a fazé-lo, naquela hipdtese especifica, para realizar
o interesse publico.

Entretanto, o reconhecimento de tal premissa — a possibilidade de o Estado se desviar
da finalidade lucrativa em prol do interesse publico — dé& lugar a algumas questdes tdo

relevantes quanto polémicas:

2 ROCHA, A.M.C.G.L. O Estado empresario: as sociedades com participacio do Estado e suas
implicagdes para o direito societario. 2016. 280f. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade
de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, p. 193.
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(1) em que hipoteses (e até que limite) serd admitida a relativiza¢do da finalidade

lucrativa em prol da finalidade social da SEM?

(i1) quando isso ocorrer, o acionista privado fara jus a algum tipo de compensagao
financeira pelo fato de a companhia abandonar, ainda que apenas em uma ou

algumas operagdes especificas, o intuito lucrativo?

(i11))  em caso afirmativo, como seria apurada tal compensacao?

Essas sdo algumas das perguntas que se pretende responder no proximo capitulo deste
trabalho, no qual serdo analisados os deveres e responsabilidades do Estado quando atua
como acionista controlador de SEM, a luz do art. 238 da Lei n° 6.404/76 e dos demais

dispositivos aplicaveis.



2. A ATUACAO DO ESTADO COMO ACIONISTA CONTROLADOR DAS
SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

2.1 A atuacio estatal como risco concreto ao acionista minoritario: previsibilidade

necessaria

Viu-se anteriormente que, em certos casos, devera prevalecer a funcdo social da SEM,
casos em que a finalidade lucrativa da companhia devera ser pontual e temporariamente
deixada de lado (apenas na medida em que isso seja necessario para o atingimento do
interesse coletivo por tras da criagdo da SEM).

Entretanto, tendo em vista que, para os acionistas privados da SEM, o seu aporte
funciona como verdadeiro investimento, tendo tais acionistas, consequentemente, a legitima
expectativa de (i) auferir lucro com o ato de investir e (ii) conhecer os riscos inerentes ao
negaocio.

Positivamente, ¢ de suma relevancia para o sucesso das SEMs como mecanismo de
captagdo de recursos pelo Estado que tais acionistas privados tenham visibilidade quanto aos
riscos inerentes. Ora, desconsiderado o risco natural de malogro de qualquer atividade
empresarial (por questdes estruturais ou mercadologicas, por exemplo), a verdade ¢ que o
principal risco a ser sopesado pelos investidores ao se tornarem acionistas da companhia ¢ o
risco de, sendo o Estado o controlador da sociedade, este oriente os negdcios sociais para
finalidades outras que ndo o interesse social e dos acionistas.

Tem se tornado crescente, recentemente, a inquietacdo de acionistas privados de
empresas estatais quanto a possibilidade de utilizagdo de tais empresas para promog¢ao de
politicas publicas das mais variadas, com o objetivo de ver alcangadas metas pessoais de
governantes em exercicio.

Dai ser legitimo realcar a importancia de os acionistas conhecerem, de antemao (leia-
se, no momento de tomar a decisdao por investir ou ndo na SEM), as hipdteses nas quais estara
o Estado autorizado a sacrificar a lucratividade da empresa, para perseguir objetivos publicos,
ja que esse ¢ o principal risco a que se expdem os acionistas minoritarios. Essa previsibilidade
— necessaria para manter os incentivos a que os acionistas invistam —, contudo, tem sido

seriamente prejudicada em nosso Pais.
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Verificou-se na ultima década e meia no Brasil o refor¢co da presenca do Estado na
economia. Infelizmente, esse movimento se fez acompanhar de praticas deletérias para a
administracao das estatais por meio das quais as atividades econdmicas sao exploradas.

No que diz respeito as sociedades de economia mista, tem-se verificado (i) a utilizagao
de tais companhias por seus controladores para fins essencialmente politicos, como mera
longa manus do Estado para a execu¢ao de politicas publicas, em detrimento de sua finalidade
econdOmica — e at¢é mesmo social —, bem como (ii) a auséncia de boas praticas de
governanca corporativa®, na defini¢io dos objetivos das companhias, na formacio de seus
conselhos e diretoria, na transparéncia na divulgagdo de informacgdes, dentre outras questdes.

Tudo isso resulta ndo s6 no desrespeito aos direitos dos acionistas minoritarios —
investidores privados que se veem espoliados pela condugdo equivocada e ilegal das
sociedades —, mas também na perda de eficiéncia na prestacdo dos servigos e atividades
desenvolvidos pelas empresas e, em ultima andlise, na perda de valor de mercado das
empresas. Mais do que isso, a falta de boa governanga corporativa faz com que tais
sociedades se tornem terreno fértil para episddios de corrupg¢do, como 0s recentemente
vivenciados no Brasil.

Para exemplificar a sentenga anterior, mencionamos novamente algumas situacdes
recentes em que a Unido Federal agiu contrariamente aos interesses das proprias sociedades
das quais € controladora e em descompasso com o regime juridico a elas aplicavel, tais como
os casos da Eletrobras (relacionado a edigao da Medida Proviséria n® 579) e da Petrobras, que
suportou expressivos prejuizos por conta de politicas de governo de congelar pregos de
combustiveis para conter a inflagdo. Tais episddios ja foram anteriormente mencionadas na
introdugdo deste trabalho.

Isso sem falar, naturalmente, nos multiplos e lamentaveis episodios de corrupgao
recentemente descobertos no seio da Petrobras e de outras estatais (Correios, BNDES, Banco
do Brasil etc.), que reforcam a percepcao de que tais empresas viraram campo frutifero para
tais malfeitos.

Com efeito, para que se possa cogitar de medidas de aprimoramento da gestdo das

sociedades de economia mista, faz-se necessario enfrentar questdes complexas, dentre as

530 Codigo de Melhores Praticas do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) define o termo
como “o sistema pelo qual as empresas e demais organizagoes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de administracdo, diretoria, orgdos de fiscalizagdo e
controle e demais partes interessadas” (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA.
Cédigo das melhoras praticas de governanga corporativa. 5. ed. Sdo Paulo, IBGC, 2015. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/index.php/publicacoes/codigo-das-melhores-praticas>. Acesso em: 08 dez. 2017)
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quais assume papel de destaque o regramento juridico aplicavel e os limites da atuacdo do

Estado no papel de acionista controlador.

2.2 O art. 238 da LSA e o sacrificio da lucratividade

Chega-se, assim, a necessidade de se enderegar a primeira das questdes anteriormente
suscitadas: quando poderd ser sacrificada a finalidade lucrativa da SEM em prol do
atingimento de sua finalidade social? Sendo esse um aspecto central para a percep¢do e
identificacdo prévia, pelo acionista privado, dos riscos decorrentes de seu investimento, torna-
se mandatoria a analise e resposta de tal questao.

Bem se sabe que o limite para a utilizagdo de sociedades de economia mista como
veiculos de execucdo de politicas publicas ¢ tema bastante sensivel e controvertido. Ha antiga
e infindavel discussdo, viu-se anteriormente, sobre a possibilidade de o Estado, na qualidade
de acionista controlador, deixar de perseguir lucros na administracdo da sociedade para
executar politicas publicas que sejam de interesse estatal, mas contrarias aos interesses da
companhia e de seus acionistas minoritarios.

No Brasil e no exterior, alguns importantes guidelines foram editados com a finalidade
de apresentar recomendagdes de boas praticas de governanga corporativa em sociedades de
economia mista (ou em empresas estatais, de modo geral). Alguns dos principais guidelines
sobre o assunto foram divulgados pela OCDE®* (2005), pelo Banco Mundial®® (2014), pelo
IBGC®® (2015) ¢ pela BM&FBOVESPA®’ (2015).

% ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO. Diretrizes da
OCDE sobre governanca corporativa para empresas de controle estatal. OCDE, 2015. Disponivel em:
<https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceofstate-ownedenterprises/42524177.pdf >. Acesso em: 08
dez. 2017.

% THE WORLD BANK. Corporate governance of state-owned enterprises: A Toolkit. Washington, DC:
World Bank, 2014. Disponivel em:
<http://documents.worldbank.org/curated/pt/228331468169750340/Corporate-governance-of-state-owned-
enterprises-a-toolkit>. Acesso em 08 dez. 2017.

5 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Boas priticas de governanca
corporativa para sociedades de economia mista (Série Cadernos de Governanca Corporativa, 14). Sdo
Paulo: IBGC, 2015. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Arquivos_Site/Cadernol14.PDF>. Acesso em: 20 nov. 2017

B3 - BRASIL, BOLSA, BALCAO. Programa de Destaque em Governanca de Estatais. Sdo Paulo: B3,
2017. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/governanca-de-estatais/> Acesso
em: 08 dez. 2017.
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Tais programas abordam, ainda que de maneira vaga, pouco conclusiva, o papel do
Estado como acionista controlador, examinando, inclusive, o conflito de interesses entre a
dupla atuacao do Estado como controlador e regulador de tais companhias mistas.

Interessa-nos discorrer sobre o papel do Estado como acionista controlador sob a
perspectiva de atribuir a interpretagdo ao art. 238 da Lei n° 6.404/76 que mais se harmoniza
com o0 tipo societario imposto por lei e com a finalidade econdmica da sociedade de economia
mista. Isso porque o referido dispositivo legal — complementado recentemente pelas novas
disposi¢des aplicaveis da Lei n° 13.303/16, das quais se tratard em seguida — regula os
deveres e responsabilidades do acionista controlador de SEM.

Ao abordar a atuacdo do Estado “na qualidade de proprietario” das empresas estatais
— ou, no caso, de controlador das sociedades de economia mista —, as Diretrizes da OCDE

afirmam que:

O Estado deve agir como um proprietario informado e ativo, e estabelecer uma
politica de propriedade clara e consistente, assegurando que a governanga de
empresas de propriedade estatal seja desempenhada de maneira transparente e
responsavel. (Secao II, p. 5).

A OCDE vai pouco além e enfatiza a importancia de alguns comportamentos do
Estado enquanto controlador de sociedades de economia mista, como (i) a divulgag¢do de
politica de propriedade que defina os objetivos gerais da propriedade estatal, (ii) o nao
envolvimento na administragdo didria, dando espaco e autonomia para que o conselho de
administracdo exerca com liberdade suas fungdes e (iii) a prestacdo de contas aos entes
publicos competentes, como o Congresso.

Diferentemente da OCDE, que divulga suas Diretrizes para todo o publico
internacional e com orientagdes mais genéricas e aplicaveis a todos os paises, sem vinculacao
com as normas de um Unico ordenamento juridico, o IBGC, em seu Caderno de Boas Praticas
de Governanca Corporativa para Sociedades de Economia Mista (“Caderno de Boas
Praticas™), examina o papel do Estado como controlador a luz da legislagcdo brasileira, mais
especificamente do art. 238 da Lei n°® 6.404/76. Nesse sentido, o IBGC afirma que a “atuacao
da SEM deve-se pautar pela consecu¢do de um mandato e objetivos claramente delineados e
protegidos da interferéncia de objetivos circunstanciais ou casuisticos da politica econdmica
do governo vigente”.

Assim, conquanto admita que “a persecu¢do do interesse publico pode gerar prejuizos

para a SEM quando a preocupagdo com o desempenho econdmico ¢ relegada a segundo
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plano”, o IBGC sugere que, “[a] fim de minimizar o risco de a companhia ser utilizada de
forma abusiva, a SEM somente devera assumir compromissos com encargos €
responsabilidades por investimentos e prestagdo de servigos vinculados a politicas publicas
relacionadas & consecugio do seu objeto social.”®®

Portanto, ndo ¢ nova a preocupacio em se evitar que as companhias de economia mista
sejam orientadas com finalidades meramente politicas ou sociais, afastando-se da sua
finalidade econdmica. Tal preocupacao decorre, repita-se, da pratica estabelecida na realidade
brasileira, segundo a qual as sociedades de economia mista sdo vistas pelo governo — em
todas as suas esferas — como meros bracos executores de politicas publicas, por meio dos
quais toda e qualquer politica setorial pode ser executada, sem que sejam observados os
fundamentos que inspiraram a criagdo da companhia (e sem que sejam respeitados os
interesses dos demais acionistas).

A questdo-chave para que se possa construir linha de raciocinio apta a responder a

questdo acima colocada esta, repita-se, na interpretagdo do art. 238 da LSA, que regula os

deveres e responsabilidade do controlador de SEM, nos seguintes termos:

A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar
as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a
sua criagao.

A leitura do citado dispositivo parece conduzir a duas ponderagdes iniciais: (i) ha que
se entender, de inicio, quais seriam os deveres e responsabilidades tipicas do acionista
controlador de qualquer empresa privada (parte inicial do dispositivo); para em seguida
compreender que (ii) a parte final do dispositivo traca uma primeira delimita¢ao dos limites a
atuacdo do acionista controlador de SEM quando se desvia de tais deveres tradicionais (que se
confundem em larga medida, como se vera a seguir com a finalidade lucrativa da companhia),
ao prever que o controlador somente podera se afastar de seus deveres legais equiparaveis aos
de qualquer controlador de empresa privada “de modo a atender o interesse publico que

justificou a sua criagdo”.

8 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Governanga Corporativa em
Empresas Estatais listadas no Brasil. S3o Paulo: IBGC, 2017. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/Publicacoes/IBGC_Pesquisa/Publicacao-IBGCPesquisa-GC_SEMs-
2017.pdf>. Acesso em: 08 dez. 2017.
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Antes de mais nada, ¢ preciso esclarecer, portanto, os deveres e responsabilidades
tipicos de qualquer controlador, com base no que dispde o § tnico do art. 116 da LSA®.
Ainda que esse nao seja o objeto de pesquisa do presente trabalho, parece-nos relevante fazer
uma breve descricao das discussdes pertinentes a defini¢ao do interesse social — que orienta
e baliza a atua¢do do acionista controlador.

Cabe ao controlador, naturalmente, orientar o funcionamento da companhia com base
no interesse social. Nesse ponto, surgem duas principais teorias a respeito do que se

entenderia por interesse social:

(1) a teoria contratualista, que trata a sociedade como propriedade tinica de seus
socios, de modo que o interesse social seria tdo somente o somatorio dos
interesses dos socios — os quais se dividiriam no fim mediato (exploragao da
atividade constitutiva do objeto social) e no fim imediato (producao de lucros a

partir da realizagdo da atividade e distribuicao de dividendos aos sécios); e

(11) a teoria institucionalista, que agrega ao interesse social os interesses da
coletividade e do proprio Estado, tratando a sociedade como parte integrante de
um ecossistema econdmico maior e para o qual deveria também contribuir,
devendo ser considerado no interesse social também a sua fungdo social, de

atingimento de certos objetivos publicos de interesse da coletividade.

A pergunta que se faz € qual das teorias teria sido consagrada no ordenamento patrio, a
julgar pela redacdo do art. 116, § tnico, da LSA, que impde ao controlador o dever de fazer
uso de seu poder de controle “com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir
sua fun¢do social”, atribuindo-lhe, ainda, “deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.

A questao relevante seria, a nosso ver, definir se, ao atribuir ao acionista controlador
nao s6 o dever de realizar o objeto social e entregar resultados aos demais acionista, mas

também o de cumprir a funcdo social da companhia e respeitar os direitos e interesses de seus

59«0 acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.”
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empregados e da comunidade, a LSA teria imposto deveres de ordem positiva ou negativa ao
acionista controlador.

A nosso ver, os deveres impostos ao controlador no que toca ao cumprimento da
funcdo social da companhia e as suas responsabilidades perante a comunidade e aos
empregados da companhia sdo de ordem negativa. Ou seja, deve o controlador, no exercicio
de seu poder de orientar o funcionamento da sociedade, abster-se de fazé-lo em descompasso
com normas e preceitos legais e em violagdo a direitos e interesses da coletividade. Mas nao
sdo os interesses coletivos que vinculam e ditam a forma de desenvolvimento das atividades
sociais — e nem poderia ser diferente, tendo em vista que limitar dessa forma a atuagdo
empresarial importaria em violagdo incontestavel do principio da livre iniciativa, que, como ja
se viu, norteia a ordem econdmica constitucional”’.

Nesse sentido, Erasmo Valladao Azevedo e¢ Novaes Franga define o interesse da
companhia como “o interesse comum dos sécios, que ndo colida com o interesse geral da
coletividade, mas com ele se harmonize”’".

De outra sorte, o cumprimento bem sucedido dos fins mediatos e imediatos da
companhia — exercer a sua atividade e gerar lucros — ja ¢ capaz de, por si so, acarretar
consequéncias positivas a sociedade e importa, portanto, no cumprimento da fungdo social da
empresa. Em outras palavras, a realizagdo do interesse comum dos s6cios se harmoniza, por
natureza, com o interesse da coletividade. Afinal, ao desenvolver suas atividades, a empresa
beneficia toda a coletividade de inimeras maneiras: gerando empregos, recolhendo impostos,
desenvolvendo novos produtos e tecnologias em beneficio de toda a economia,
movimentando recursos, desenvolvendo mercados etc. Portanto, a simples atuagdo
empresarial com a observancia dos direitos da coletividade (isto ¢, dos deveres negativos
impostos ao controlador e a companhia em si) ja faz com que seja atingida, de modo indireto,
a funcao social da companhia.

Assim, entendidos os deveres tipicos do controlador, hd que se enfatizar, em seguida,

que a primeira barreira que se impde a desvios injustificados na atuagdo estatal nessa

condi¢do de acionista controlador de SEM ¢ aquela contida na parte final do art. 238 da LSA,

7 A mesma conclusio ¢ alcangada por Astrid Monteiro de Carvalho Guimaries de Lima Rocha: “Conclui-se,
portanto, que estes deveres traduzidos na fung@o social da companhia somente poderdo ser atribuidos ao
Estado enquanto entidade publica. A companhia, como entidade juridica de direito privado, deve simplesmente
se abster de praticar qualquer comportamento que prejudique a coletividade (sendo-lhe atribuido, portanto,
deveres de natureza negativa).” (O Estado empresario: as sociedades com participacio do Estado e suas
implicagdes para o direito societario. 2016. 280f. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade
de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, p. 142)

T FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de S.A. Sio Paulo:
Malheiros Editores, 1993, p. 57.
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no sentido de que o sacrificio da lucratividade da companhia somente sera admitido se levado
a efeito com a finalidade de atender ao interesse publico especifico que justificou a criagdo da
SEM (isto €, o “relevante interesse coletivo”, nos termos do art. 173 da CF). Até porque, ao se
referir ao “interesse publico que justificou a sua criagdo”, o art. 238 da LSA ndo estd a
compreender todo e qualquer interesse social ou coletivo, mas apenas aquela finalidade
especifica que deu causa a criaco da sociedade.”

Abra-se aqui um paréntesis para enfatizar que, ao mencionar o interesse publico que
justificou a criagao da SEM, o art. 238 da LSA restringe o interesse a ser considerado para os
fins de que aqui se cuida. Cabe, nesse particular, a distingdo entre o interesse publico primario
— que se confunde com o interesse da sociedade civil na obtencao de certo fim publico — e o
interesse publico secundario, que guarda relagdo com os interesses do aparelho estatal e de
seus governantes em exercicio.

No caso — e tal interpretacdo tem por finalidade evitar o aparelhamento das empresas
estatais em prol de objetivos politicos, e temporarios, dos mandatarios em exercicio —, o
interesse a ser considerado para os fins do citado art. 238 ¢ tdo somente o interesse publico
primario, sendo esse o relevante interesse coletivo que justificou a criagdo da SEM. Afinal,
como anota Mario Engler Pinto Junior, o “interesse publico empresarial exige maior
estabilidade, ndo podendo ficar ao sabor de conveniéncias politico-partidarias de carater
sectdrio e transitorio””.

E fato, porém, que a legislacdo brasileira, notadamente a Lei n® 6.404/76, a que se
submetem as SEMs, ja dispde de longa data de mecanismos para evitar o desvirtuamento da
atuacdo do Estado como controlador. Para esse fim, basta que se proceda a uma interpretacao
do art. 238 do referido diploma legal — o qual trata dos deveres e responsabilidades do
controlador de sociedade de economia mista — que se harmonize com o sistema legal
aplicavel a tais sociedades (e a toda e qualquer sociedade andnima) e, mais do que isso, com o
racional econdmico que estd por trds da criacdo de sociedades de economia mista e que

motiva investidores privados a aportarem recursos em tais companhias.

> No mesmo sentido entende Astrid Monteiro de Carvalho Guimardes de Lima Rocha: “Pela leitura do artigo
[238] resta evidente que o conceito de interesse publico aqui adotado ndo ¢ indeterminado tal como o conceito
sociologico, mas sim aquele interesse especifico que justificou a intervengdo do Estado — e que por essa mesma
razao deve estar previsto na lei que autorizou a constitui¢do da sociedade de economia mista. Nesse sentido, o
interesse publico previsto no artigo 238 da Lei das S.A. ndo deve ser confundido com o interesse da
Administragdo Publica, ou com interesses do funcionario publico.” (ROCHA, A.M.C.G.L. O Estado
empresario: interesse publico, conflito de interesses e comportamento abusivo. In: ARAGAO, Alexandre
Santos de (Org.). Empresas publicas e sociedades de economia mista. 1. ed. Belo Horizonte: Férum. 2015. p.
89)

3 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funciio econdmica e dilemas societarios. 2. ed. Sio Paulo:
Atlas, 2013, p. 232.
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Conforme alerta Luiz Leonardo Cantidiano:

Esta expressamente referido no artigo 238 do citado diploma legal [rectius, a Lei n°
6.404/76], que a ‘pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem
os deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas
podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico
que justificou a sua criagdo’.

Um entendimento equivocado sobre o real significado desse dispositivo tem levado
o Estado, enquanto acionista controlador de sociedades de economia mista, a fazer
com que elas atuem de forma contraria ao seu proprio interesse corporativo —
servindo, portanto, para apoiar politicas que ndo guardam qualquer relagdo com o
interesse publico que justificou sua criacdo. Essa conduta do acionista controlador,
lesiva ao interesse social e prejudicial aos demais acionistas da sociedade de
economia mista, configura inquestionavel desrespeito aos preceitos legais aplicaveis
a sociedade por agdes (inclusive aquela de economia mista), o que sujeita o infrator
as sangdes estabelecidas na legislagdo vigente.™

Ocorre que a expressdao empregada na parte final do art. 238 da LSA, a exemplo do
que se verifica no caso do art. 173 da CF, também reflete conceito juridico indeterminado,
nao sendo, pois, menos trabalhosa a sua interpretacdo. Importa, portanto, definir o que seria
“o interesse publico que justificou a sua criagdo”, para o fim de se estabelecer limites
concretos a atuacao do Estado como acionista controlador.

E cedigo que as SEMs sdo criadas com a finalidade de atender a um interesse piblico
(o relevante interesse coletivo que motiva e justifica a sua criagdo, a pretexto de relativizar a
regra geral de subsidiariedade para a atuagdo estatal). A nosso ver, esse interesse deve ser
cuidadosamente identificado e definido no momento em que se determina a constituicao da
sociedade. Essa perfeita identifica¢do e defini¢do sdo fundamentais para dar previsibilidade as
situagdes em que o controlador da SEM estard autorizado a deixar de orientar o
funcionamento da empresa para fins lucrativos e, ao revés, orienta-la para a consecugdo
daquela finalidade social.

Se observada tal premissa, o acionista privado que vier a investir na SEM ndo podera
se dizer lesado, pois conhecia, de antemao, a natureza da companhia (e a condi¢ao inerente a
ela de que, ao lado da finalidade econdmica, ela busca uma finalidade social), assim como o
interesse publico que justificou a sua criagdo, e em vista do qual, em hipdteses excepcionais e

diretamente vinculadas a tal interesse publico, a atividade da companhia seria destinada a

™ CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Estatais e sociedades de economia mista: basta fazer cumprir a lei. Revista
Capital Aberto. Sao Paulo, edicao 7, 12 nov. 2015. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/temas/legislacao-e-regulamentacao/estatais-e-sociedades-de-economia-mista-
basta-fazer-cumprir-a-lei/#.V5zKuTVWzIV>. Acesso em: 07 dez. 2017.
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atender a finalidade social, e ndo apenas a econdmica. Mesmo nessas hipdteses, porém, a
companhia deve buscar a forma mais eficiente de atingir seu objeto social.

Ha, porém, discussdao doutrindria quanto (i) ao grau de detalhe em que deve ser
informado o interesse coletivo que justificou a criagdo da SEM e (ii) ao momento e local em
que isso deve ser feito (se na lei de criacdo, no estatuto, se em vista de circunstancias setoriais
ou até mesmo de outra forma, como sera visto).

A esse respeito, pode-se citar, inicialmente, posicdo mais restritiva assumida por
Astrid Monteiro de Carvalho Guimaraes de Lima Rocha, no sentido de que o interesse publico
que pode — e deve — ser perseguido pela SEM ¢ tdo somente aquele descrito em seu objeto
social previsto na respectiva lei que autoriza a criagdo da companhia (e reproduzido em seu
estatuto social). Esclarece a Autora que, na medida em que o interesse publico (aquele
especifico) ¢ o que justifica a intervengdo do Estado na economia, ele deve, portanto, estar
devidamente descrito na lei de criagdo, sob pena de macular a decisdo estatal de atuar no

75 76

cenario econdmico. Nessa linha, conclui:

A descricdo detalhada do escopo da atividade empresarial do Estado na lei que
autoriza a criagdo das sociedades de economia mista ndo ¢ um requisito meramente
formal. Ora, se a interveng@o do Estado so6 se legitima quando pautada no relevante
interesse coletivo ou motivo de seguranga nacional, a lei devera obrigatoriamente
fornecer esses critérios, sob pena de o Estado perder o reconhecimento de sua
participagdo em prol de um interesse publico que justifique a orientagdo das
ativida(717es da companhia de modo a atender interesses diversos daqueles dos
sOcios.

Mario Engler Pinto Junior advoga entendimento que, a primeira vista, parece
semelhante aquele acima transcrito, mas que, se bem analisado, relevante viés decisivamente
distinto, na medida em que, embora defenda a necessidade de “atribui¢do de conteudo

finalistico” a atuagdo estatal, o autor sustenta apenas que “a lei autorizativa deve fornecer os

” ROCHA, A.M.C.G.L. O Estado empresario: as sociedades com participagio do Estado e suas
implicagdes para o direito societario. 2016. 280f. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade
de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, p. 158.

7 No mesmo sentido se posiciona Filipe de Melo Fonte: “O dispositivo [art. 238 da LSA] expde com clareza que
a utilizacdo das estatais para a consecugdo de politicas publicas esta limitada ao interesse publico especifico
que justificou a sua criagdo. Tal 16gica encontra guarida no texto constitucional. Afinal, se o artigo 37, inciso
XIX, da Carta Federal impde a exigéncia de lei especifica autorizadora da criag@o de estatal, naturalmente ele
deseja que essa finalidade — ditada pelo legislador democratico — seja estritamente observada. E esse fim esta
descrito no objeto social da empresa publica ou sociedade de economia mista, bastando ver o dispositivo legal
que o veicula para que seja esclarecido e razoavelmente delimitado.” (FONTE, Filipe de Melo. Supervisao
ministerial e controle societario de empresas estatais: trés standards para um modelo de
complementaridade e limitacdo. In: ARAGAO, Alexandre Santos de (Org.). Empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Belo Horizonte: Forum. 2015, p. 208)

"ROCHA, AM.C.G.L. Op. cit., p. 156.
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critérios para delimitar o interesse publico que justificou a criagdo da sociedade de economia
mista”.”®

Com efeito, o mero fornecimento de critérios ndo se equipara a providéncia defendida
por Astrid Monteiro de Carvalho Guimardes de Lima Rocha, que defende a necessidade de
delimitagdo precisa do interesse publico em foco, eis que confere ao ente publico, na pratica,
margem consideravelmente maior para fixar critérios amplos e genéricos, que poderdo
favorecer, no futuro, a atuagdo abusiva do controlador (sem vinculacdo a uma atividade
restrita).

De outro lado, Alexandre Santos de Aragdo, por reputar “reducionista e contraria a

praxe legislativa brasileira” a posi¢do anterior, adota entendimento diverso acerca da

defini¢do do interesse publico que justificou a sua criacao, afirmando que:

Na grande maioria das vezes, esses interesses publicos que levaram a criagdo da
sociedade de economia mista sdo inferidos do setor de atuacdo dela, ¢ das ilagGes
que a teoria econdmica e politica fazem da presenca do Estado nele. Sdo essas ideias
— ndo inexistentes referéncias expressas constantes das leis — que sdo submetidas
ao crivo de constitucionalidade para aferir se o legislador cumpriu o requisito de
“relevante interesse coletivo” imposto pelo art. 173 da CF, para a criagdo de uma
estatal em concorréncia com a iniciativa privada.”

Parece-nos mais adequada — por compativel com a finalidade economica da SEM —
a interpretacdo mais restritiva a ressalva contida na parte final do art. 238 da Lei n° 6.404/76
— que, embora imponha ao controlador de sociedade de economia mista os mesmos deveres e
responsabilidades do controlador de qualquer companhia, autoriza-o a “orientar as atividades
da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagao”.

De nossa parte, reputamos essencial que seja prévia e devidamente delimitado, no
ambito da lei de autorizacdo da criacdo da sociedade de economia mista (com a sua
reprodugdo no estatuto social, na parte em que o objeto social ¢ descrito), “o interesse publico
que justificou a sua criacdo”, para que investidores tenham ciéncia prévia dos limites sob os
quais o Estado, como controlador, poderd se afastar, ainda que ndo inteiramente, da

perseguicao ao lucro.

® PINTO JUNIOR, Mario Engler. A atuagio empresarial do Estado e o papel da empresa estatal. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sao Paulo, v. 48, n. 151/152, jan./dez. 2009, p. 272.

" ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 348.
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Na auséncia de definicdo habil na lei de criagdo, defende-se que a interpretacdo do
interesse publico que justificou a criagdo da companhia deve ser restritiva®’, ou seja, se
houver mera referéncia a atividade a ser desenvolvida pela sociedade, a presuncao deve ser a
de que o interesse publico ¢ apenas o desenvolvimento daquela atividade economica em
particular — e nunca de outros servigos e atividades de alguma forma relacionados.

Nao se trata, frise-se, de engessar ou comprometer as atividades da SEM, mas sim de
assegurar a observancia da natureza societaria de tal companhia, bem como o respeito aos
direitos dos acionistas minoritarios, o que, em ultima andlise, ¢ primordial para o sucesso
desse modelo de intervencao estatal. Afinal, a ofensa a tais direitos e interesses dos
minoritarios acabard, ao final e ao cabo, importando na perda de valor de mercado da
companhia, eis que aquela sociedade ndo tera condigcdes e incentivos para atrair novos
investidores, receosos de serem igualmente expropriados.

Entendimento diverso importaria em ignorar a racionalidade econdmica que justifica a
adocdo do modelo organizacional da sociedade de economia mista. Assim como nenhum
investidor privado teria interesse em entregar recursos proprios nas maos de acionista
controlador que ndo estivesse comprometido em administrar a sociedade de maneira eficiente,
lucrativa e com vistas a obter retornos financeiros que compensassem o0 investimento
realizado (argumento ja utilizado em favor da finalidade lucrativa da SEM neste trabalho),
tampouco seria crivel tais acionistas privados estivessem dispostos a investir em companhia
sem a clareza prévia dos riscos envolvidos — diga-se, sem conhecer de antemao os cenarios
em que a finalidade econdmica dessa companhia (que ¢ a de produzir lucros para remunerar
seu investimento) podera ser relativizada.

Destarte, a se admitir que a defini¢do do interesse publico que justificou a criagdo da
SEM possa ser pouco precisa ou até mesmo cambiante (em vista do momento historico ou de
outras circunstancias casuisticas), estar-se-ia, do mesmo modo, a colocar em risco 0 sucesso €
a ratio da técnica empresarial (conscientemente) eleita pelo Estado para explorar atividade
econdmica. Como consequéncia, seria razoavel esperar que, nesse cenario, o Estado teria
grande dificuldade em obter recursos privados no mercado quando da criacao de sociedades
de economia mista.

Como observa Margal Justen Filho:

%0 Vale registrar que niio ¢ dado ao controlador alargar o escopo do interesse piblico que justificou a cria¢do da
companhia quando da elaboragdo do respectivo estatuto social. Havendo previsdo constitucional para criagao
da sociedade e defini¢ao do interesse publico que justificou tal constitui¢do na propria lei de criagdo, ndo
poderia o estatuto social — que sequer ¢ dotado de for¢a normativa — derrogar o que constou da respectiva lei de
criagdo, sob pena de desvirtuar o comando constitucional.
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Por forca do dispositivo, deve haver ndo apenas a autorizacdo para a criacdo da
atividade, mas, também, a autorizagdo para o desempenho de atividade econdmica,
com a indicacdo explicita do relevante interesse coletivo ou da exigéncia de
seguran¢a nacional que legitimam a intervencao estatal.

Desse modo, o dispositivo conjuga as regras contempladas no art. 37, inc. XIX, e no
art. 173 da CF/1988. Essa solucao é plenamente compativel com a Constituigdo, eis
que ndo héd cabimento da criagdo da empresa estatal destinada a atuacdo
indeterminada. Se o Estado pretende promover a criacdo de uma empresa estatal, ¢
indispensavel ndo apenas a autorizagdo para tanto, ¢ também necessario que tal
empresa estatal se constitua em instrumento valido de atuacdo estatal. Em se
tratando de exploragdo pelo Estado de atividade econdmica, a Constituigdo exige
que a lei indique o relevante interesse coletivo ou a exigéncia de seguranga nacional
que justifiquem essa intervengio.”'

Na introducao de seu “Programa Destaque em Governanca de Estatais” (“Programa

Destaque”), a BM&FBOVESPA reconhece que:

nido obstante o Estado possa, no exercicio do controle acionario, perseguir o
interesse publico, seus objetivos devem ser conhecidos pelos demais acionistas e
pelo mercado. Somente dessa maneira seu comportamento futuro torna-se previsivel,
permitindo (i) a mensuragdo dos custos implicitos decorrentes das peculiaridades das
estatais; (ii) a identificacdo de mudangas em relacdo aos projetos inicialmente
divulgados; (iii) a atuagdo eficiente dos orgdos das companhias, especialmente
Conselho de Administragdo, Diretoria e Conselho Fiscal; e (iv) a fiscalizagdo da
atuacdo do Controlador Publico e dos administradores pelos acionistas e demais
interessados.™

De fato, como se veio de dizer, a previsibilidade no comportamento das companhias
de economia mista depende de transparéncia no tocante a indicacao do interesse publico que
justificou a sua criagdo. No entanto, quando o referido documento atesta que a “definicao
prévia e clara das politicas e diretrizes publicas a serem perseguidas pela estatal, bem como
dos recursos envolvidos deve constar de seu Formulario de Referéncia, repositorio de todas as
suas informagdes e, portanto, seu principal documento”, caberia acrescentar que tais politicas
e diretrizes publicas devem se restringir ao interesse publico que justificou a criacdo da
sociedade de economia mista, o qual, como se viu, deve constar da propria lei de criacdo.

Em outras palavras, ndo ¢ dado ao controlador das sociedades de economia mista
simplesmente criar novas hipoteses para sua atuacdo em descompasso com a finalidade
econdmica da companhia, mesmo que as divulgue previamente por meio do Formuldrio de

Referéncia ou de qualquer outro documento publico. Deve o controlador se ater ao interesse

8! JUSTEN FILHO, Marcal (Org.). Estatuto juridico das empresas estatais: Lei 13.303/2016. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 46-47.

8283 - BRASIL, BOLSA, BALCAO. Programa de Destaque em Governanca de Estatais. Sdo Paulo: B3,
2017. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/governanca-de-estatais/> Acesso
em: 08 dez. 2017.
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relevante que balizou e ensejou a criacdo da companhia, tal como consignado em sua lei de
constitui¢do. Ou seja, a transparéncia na adogdo de quaisquer comportamentos pelo acionista
controlador ndo afasta a necessidade de observancia, como regra, da finalidade economica da
companhia na orientagdo dos negdcios. Conquanto seja desejavel que o Formulédrio de
Referéncia contenha orientagdes sobre a conducdo dos negdcios e sobre as hipdteses em que
tal condugdo podera se desviar da finalidade lucrativa em sentido estrito, todas as hipoteses
informadas em tal Formulario para que o Estado se afaste da finalidade lucrativa deverao,
dada a sua natureza excepcional, observar estritamente o interesse relevante que justificou a
criacdo da companhia. No mais das vezes, o Estado agird normalmente como qualquer
controle de companhia privada, perseguindo lucro na orientacdo dos negocios.

Nao basta que a atuacao do Estado como controlador seja dotada de previsibilidade,
como mencionado no citado documento da BM&FBOVESPA. Além de previsivel, conforme
destacado anteriormente, ¢ igualmente importante que essa atuacdo seja baseada na finalidade
econdmica que inspira a constituicdo da sociedade. Ainda que conhecedor das politicas e
diretrizes a serem observadas, nenhum investidor racional, mesmo que avisado com
antecedéncia, concordara em deixar seus recursos a mercé de acionista controlador que podera
utiliza-los para favorecer terceiros.

Acrescente-se que, em nossa opinido, o mero argumento de que a previsdo detalhada
do interesse publico que justificou a criagdo da SEM ndo faz parte da praxe legislativa
nacional ndo se presta a rechacar a opinido aqui sustentada. A prevalecer tal argumento, isso
significaria, a nosso ver, chancelar a atecnia do legislador e se resignar com o quadro atual de
despreocupagdo e desidia na informagdo do interesse publico motivador por ocasido da
constituicdo das SEMs.

Veio em boa hora, portanto, a nova redagao do art. 2° §1°, da Lei n® 13.303/16,
segundo o qual “[a] constituigdo de empresa publica ou de sociedade de economia mista
dependera de prévia autorizagdo legal que indique, de forma clara, relevante interesse
coletivo ou imperativo de seguranga nacional, nos termos do caput do art. 173 da Constitui¢ao
Federal”. A ele se soma a mencao constante do art. 27 do mesmo diploma de que “a fun¢do
social de realizacdo do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca
nacional” deve estar “expressa no instrumento de autorizagdo legal para a sua criacao”.

Parece-nos que essa foi a preocupacdo do legislador — tornar expressa a necessidade
de indicagdo clara e precisa do interesse coletivo que pautard a intervencdo estatal na lei de

autorizagao (sem prejuizo de sua reprodugdo no estatuto social).
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Vale referir novamente a posicdo de Margal Justen Filho quanto & necessidade de

indicacado clara do interesse coletivo na lei de autorizag¢ao da criagao das SEMs:

Nao ¢ suficiente a mera repeticdo da regra constitucional. Assim, por exemplo, ¢
invalida a autorizacdo legal que simplesmente invoque um relevante interesse coletivo
ou um imperativo de seguranga nacional, sem explicitar o seu conteudo. E necessério
que a lei indique os pressupostos faticos especificos, subsumiveis aos conceitos
constitucionais em questdo.

Existe uma margem de discricionariedade politica na avaliagdo das circunstincias
para a interveng@o do Estado no dominio econdmico. Mas ndo se admite uma decisdo
arbitraria — hipotese incompativel com um Estado Democratico de Direito e que
tornaria inutil a redacdo do art. 173, caput, da CF/ 1988.%

Reconhecemos, no entanto, que a solucdo ora defendida — qual seja, a correta
delimitacdo do interesse coletivo na lei autorizadora e no estatuto social — nao resolve a
situacdo de casos passados, em que tal providéncia ndo foi atendida.

Em casos tais, surgem algumas possibilidades para se regularizar a situacdo de
inadequacdo do interesse descrito com a previsdo constitucional.®*

A primeira — e mais recomendavel — seria, por 0bvio, a regularizagdo da situagdo de
lege ferenda, ou seja, mediante a edicdo de lei que adite o diploma legal anterior (e
incompleto) que autorizou a constituigdo da SEM, sem a devida indicacdo do interesse
publico por tras da medida. Admite-se, porém, a dificuldade da medida, dada a enorme
quantidade de empresas estatais ja constituidas sem o devido apuro quanto a descricdo do

interesse publico que a inspirou.

%3 JUSTEN FILHO, Margal (Org.). Estatuto juridico das empresas estatais: Lei 13.303/2016. Sio Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016, p. 49-50.

% Adicionalmente as alternativas aqui expostas, vale citar outra sugestdo apresentada por Astrid Monteiro de
Carvalho Guimardes de Lima Rocha, para quem, ndo sendo possivel a regularizagcdo da defini¢do do interesse
publico pela via legal, “determinada decisdao do ente publico controlador que tenha como consequéncias a
relativizagdo da lucratividade da companhia, ou o prejuizo dos acionistas minoritarios de qualquer forma, deve
ser devidamente justificada com base em determinado interesse publico condizente com as atividades da
companhia e finalidade de sua criagdo. Obrigando-se que o controlador tome sua decisdo com a maior
transparéncia possivel, os demais acionistas podem, se necessario, questiona-la posteriormente. Em geral, o
interesse publico por detras da constitui¢ao de sociedades de economia mista podera ser inferido pelo momento
historico e pelas razoes que motivaram sua constituicdo — estes elementos poderiam auxiliar os acionistas
minoritarios e argumentar com uma eventual acdo estatal com suposto desvio de finalidade ou com excesso de
poder” (O Estado empresario: as sociedades com participaciao do Estado e suas implicagcdes para o
direito societario. 2016. 280f. Dissertagao (Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito,
Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, p. 157). Muito embora — conceda-se — essa possivel solugdo tenha o
mérito de, prestigiando a transparéncia e a fundamentacao das decisdes administrativas, aumentar as
ferramentas colocadas a disposicdo dos acionistas para questionar tais decisdes, entendemos que a sua
aplicacdo dependeria de analises bastante subjetivas e casuisticas, o que causaria desconforto e abalaria a
seguranga dos investidores, de modo que, como a propria autora reconhece, deve ser vista com ressalvas.
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De toda sorte, outra opg¢ao seria a regularizagdo por meio (i) da alteracdo do estatuto

. .. . . . 8 . . .
social da SEM, para indicar precisamente o interesse coletivo™", ainda que a respectiva lei de

autorizacdo nao o faga adequadamente, e/ou (ii) da sua indicacdo na carta anual a que se

refere o inciso I do art. 8° da Lei n°® 13.303/16, verbis:

Art. 8 As empresas publicas e as sociedades de economia mista deverdo observar,
no minimo, os seguintes requisitos de transparéncia:

I - elaboracdo de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho de
Administragdo, com a explicitagdo dos compromissos de consecugdo de objetivos de
politicas publicas pela empresa publica, pela sociedade de economia mista e por suas
subsidiarias, em atendimento ao interesse coletivo ou ao imperativo de seguranga
nacional que justificou a autorizagdo para suas respectivas criagdes, com defini¢ao
clara dos recursos a serem empregados para esse fim, bem como dos impactos
econdmico-financeiros da consecugdo desses objetivos, mensuraveis por meio de
indicadores objetivos;

Nesse sentido, uma construgdo bastante palatavel, a nosso ver, seria:

(@)

(i)

a descricdo de maneira clara do interesse coletivo que justificou a criacao da
SEM na respectiva de lei autorizadora e no estatuto social, com a informagao
adicional — e igualmente precisa — da atividade econdmica que sera prestada

pela companbhia; e

a informacao anual, através da citada carta prevista no inciso I do art. 8° da Lei
n°® 13.303/16, de como aquele interesse coletivo sera perseguido e realizado

naquele exercicio especifico.

Em outras palavras, parece-nos que a carta anual a ser divulgada pelas empresas

estatais pode se revelar importante mecanismo de transparéncia de como a autorizacio

excepcional de sacrificio da lucratividade em prol do interesse publico que justificou a criagdo

da companhia sera efetivamente empregada naquele exercicio em particular. Com isso, a carta

% 0 mesmo entendimento parece ser defendido na Carta de Opinido n® 03/2015 divulgada pelo IBGC em 13 de
fevereiro de 2015, a qual recomenda que “o interesse publico da sociedade de economia mista seja claramente
identificado em seu objeto social, em capitulo especifico do Estatuto Social, e receba ampla divulgacdo.”
INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Carta de Opinidao n° 3/2015.
Governanga de sociedades de economia mista. 13 fev. 2015. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/ Arquivos_Site/IBGC_Carta_de opiniao_Sociedades_de Economi
a_Mista.pdf>. Acesso em: 30 nov. 2017.
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anual teria o propdsito de dar concretude e previsibilidade no curto prazo a ressalva da parte
final do art. 238 da LSA.

A titulo de reforco do que foi acima exposto, vale notar que, em janeiro de 2017
(poucos meses apos a entrada em vigor da Lei n° 13.303/16), a Secretaria de Coordenagao e
Governanca das Empresas Estatais (SEST) divulgou um modelo de Carta Anual de Politicas
Publicas e Governan¢a Corporativa™, para auxiliar empresas estatais na elaboracio de tal
documento.

No referido modelo, ¢ possivel observar a sugestdo de descri¢ao (i) do interesse
publico subjacente as atividades empresariais (sugerindo-se, sempre que possivel, “resgatar a
lei de criacdo e sua exposi¢ao de motivos™), (ii) das politicas publicas, isto ¢, das “atividades a
serem desenvolvidas pela estatal”, com a indicagdo de “como a atuacdo da empresa estatal
esta alinhada ao interesse publico destacado no item 1 [acima mencionado] e ao objeto social
da empresa”, além (iii) das metas relacionadas as atividades que venham a ser informadas e
de seu impacto econdmico-financeiro.

Assim, se de um lado a lei de autorizagdo e o estatuto preverao, de maneira restrita, o
interesse publico por tras da criagdo da SEM e a atividade a ser desenvolvida, a carta anual
informara como, na pratica (isto €, [i] por meio da contextualiza¢do da atividade e do interesse
publico no plano de negdcios anual da companhia e [ii] com a defini¢do dos recursos a serem
empregados nessa missdo e de seus impactos econdmico financeiros, como determina o
dispositivo legal), aquela atividade sera realmente prestada no ano em curso.

A nosso ver, a carta anual tem, portanto, a importante finalidade de servir como
instrumento de contextualizacdao das diretrizes definidas na lei de criacdo e no estatuto e de
atribuicdo de conforto e previsibilidade aos acionistas no curto prazo — e pode até mesmo ser
utilizada — ainda que em tultimo caso e conjugadamente com o estatuto social — para definir,
de maneira clara, o interesse publico que justificou a criacdo da SEM e que darda margem a
que o controlador se desvie, em circunstancias excepcionais da finalidade lucrativa da
companhia. Assim sendo, ndo ¢ demais lembrar que a definicdo dos “objetivos de politica
publica” a serem perseguidos pela empresa estatal naquele exercicio estard igualmente adstrita
a previsdo da respectiva lei de criagdo e ao regime ja aqui defendido — assim como aos

limites quantitativos e qualitativos que serdo adiante expostos.

% MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E GESTAO. Carta Anual de Politicas
Publicas e Governanga Corporativa. Secretaria de Coordenagdo e Governanga das Empresas Estatais, (jan.
2017). Brasilia: MP, 2017. Disponivel em: <http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-
estatais/arquivos/carta-anual-de-politicas-publicas-e-governanca-corporativa.pdf>. Acesso em 08 dez. 2017.
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Ao examinarmos as bases para a adequada defini¢do do interesse publico que
justificou a criacdo da SEM — e que, portanto, servira para balizador para o “abandono”
circunstancial e temporario da finalidade lucrativa da companhia —, fixamos, com isso, 0s
limites qualitativos a atuacdo estatal no sentido de observar ou respeitar o interesse publico
em questdo, em detrimento da lucratividade da SEM. Essas sdo, portanto, as circunstancias
em que tal desvio serd admissivel e toleravel pelos acionistas minoritarios (que ja conheciam
tais riscos € os consideraram em sua decisdo de investir), sem que isso represente ofensa aos
seus direitos e ao interesse social.

Ha que se analisar, também, os limites quantitativos a atuacdo estatal em tais
circunstancias excepcionais. Afinal, se de um lado ndo cabe ao Estado, enquanto controlador
de SEM, desviar-se da finalidade economica da companhia em casos que nao aqueles
admitidos pelo art. 238 da LSA (limites qualitativos), tampouco se pode dizer que esse
atenuante dos deveres e responsabilidades do acionista controlador atua como verdadeira carta
branca para que os resultados da SEM (e, consequentemente, a remuneragao dos investidores
privados) sejam indiscriminadamente sacrificados®’. E preciso também estabelecer limites
quanto a esse particular ou, nas palavras de Alexandre Santos de Aragdo, uma “propor¢ado
equilibrada e compensada em relagdo ao decréscimo de lucratividade a ser por ele [objetivo

oy 88
publico] causado”

— limites esses que, se ultrapassados, implicardo em exercicio abusivo
do poder de controle pelo ente estatal, na forma do art. 115 da LSA, sujeitando-o a
responsabilizagdo nos termos do art. 117 do mesmo diploma legal.

Para esse fim, faz-se necessaria a invocacao do principio da proporcionalidade, de
modo a que (i) sejam sopesados os fins almejados com os interesses sacrificados e (ii) seja
confirmada a impossibilidade de atingimento do mesmo fim langando mdo de meios menos
gravosos. Dessa forma, mesmo que determinada operagdo se insira no ambito do interesse
publico que justificou a criagdo da SEM, quanto maior o sacrificio dos lucros da companhia
por ela representado (ou seja, quanto maior o sacrificio dos interesses dos demais acionistas),

mais relevante e essencial deve ser o objetivo publico perseguido, para que seja justificavel a

decisdo do Poder Publico de levar a efeito a operagao.

7 E oportuna, aqui, a adverténcia de Alexandre Santos de Aragio: “Nio é porque um objetivo publico se
subsume ao art. 238 da Lei das S.A. c/c art. 4°, §1°, do Estatuto, sendo, portanto, um dos possiveis atenuadores
da légica econdmica insita a atividade empresarial (ainda que publica), que pode ser imposto as estatais em
qualquer proporcao e sem qualquer compensagdo. O art. 238 da Lei das S.A. impde uma ponderacgao entre
esses objetivos publicos institucionais especificos e a légica econdmica ordinaria inerente a qualquer empresa.”
(Empresas estatais: o regime juridico das empresas puiblicas e sociedades de economia mista. 1. ed. Sao
Paulo: Forense, 2017, p. 355)

% Idem.
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Também se mostra relevante, portanto, a aplicagdo dos principios da transparéncia e
da fundamentac¢do das decisdes administrativas: até mesmo para que os demais acionistas e a
sociedade em geral tenham condicdes de acessar e escrutinizar os fundamentos que levaram o
Poder Publico a praticar determinado ato, ¢ essencial que tal decisdo seja devidamente
fundamentada — na deliberagdo em assembleia e/ou em documento apartado, mas que venha
igualmente a publico — e, sempre que possivel, instruida com relatdrio de impacto
econdmico-financeiro® (a teor do disposto no art. 8°, I, da Lei n° 13.303/16), que mostre que
a decisdo ocorreu de modo informado e ponderado, bem como que foram devidamente
considerados e estimados os efeitos da medida no resultado da companhia (isso sera
importante também para o célculo da compensagdo devida aos acionistas privados, como se
vera adiante).

Portanto, o Estado, mesmo quando atuar nos limites do art. 238 da LSA, terd o 6nus de
fundamentar os seus atos (e dar publicidade de tais fundamentos), ndo s6 por respeito aos
interesses dos minoritarios, mas para assegurar a eficdcia do principio da publicidade que
vincula a Administracdo Publica — ¢ essa a ratio que permeia toda a nova Lei n° 13.303/16
ao disciplinar a atuacio do Estado, em especial no art. 8° do citado diploma legal®.
Naturalmente, a fundamentacdo e transparéncia de tais decisdes auxiliara no controle
(inclusive judicial) que poderd ser feito pelos minoritdrios e pela coletividade. Uma vez
apresentados os fundamentos e o impacto de determinada decisdo para a operacdo da SEM,
tais aspectos serdo facilmente identificados e, se for o caso, impugnados pelos terceiros

interessados.

% A elaboragdo de analise de impacto regulatorio (ou econdmico) de medidas administrativas tem sido defendida
em foruns especializados. A OCDE (Organizagdo para a Cooperacdo ¢ Desenvolvimento Econdmico) define a
analise de impacto regulatorio (Regulatory Impact Analysis — RIA) da seguinte forma: “Regulatory Impact
Analysis (RIA) is a systemic approach to critically assessing the positive and negative effects of proposed and
existing regulations and non-regulatory alternatives. As employed in OECD countries it encompasses a range
of methods. It is an important element of an evidence-based approach to policy making. OECD analysis shows
that conducting RIA within an appropriate systematic framework can underpin the capacity of governments to
ensure that regulations are efficient and effective in a changing and complex world. Some form of RIA has
now been adopted by nearly all OECD members, but they have all nevertheless found the successful
implementation of RIA administratively and technically challenging.” (ORGANIZACAO PARA A
COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO. Regulatory Impact Analysis. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/gov/regulatory-policy/ria.htm>. Acesso em: 08 dez. 2017)

% Concordamos, nesse sentido, com o posicionamento de Juarez Freitas, nos seguintes termos: “Urge, nesse
registro, libertar a avaliagdo do preconceito de que as politicas publicas seriam essencialmente programas de
governo, implementaveis sem o estudo cientifico acerca de antecipaveis efeitos direitos e obliquos (sociais,
ambientais e econdmicos). E tempo, pois, de adotar modelo estendido (RENDA, 2006, p. 54) de avaliagdo dos
impactos (AUBY; PERROUD, 2013), balanceando critérios e comparando custos e beneficios (de agir ou de
ndo agir), na perspectiva de uma motivagao racional (consistente e congruente) das escolhas efetuadas, ao
oposto dos que apostam no dominio irremediavel do irracionalismo politico.” (FREITAS, Juarez. Politicas
Publicas, Avaliagcdo de Impactos e o Direito Fundamental 8 Boa Administragdo. Sequéncia (Floriandpolis).
2015, n. 70, p. 116. Disponivel em: <https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/5156275.pdf>. Acesso em: 05
dez. 2017)
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Considerando se tratar de situacdo peculiar, em que se atenua a finalidade lucrativa da
companhia, cabera ao acionista controlador fundamentar particularmente a decisdo tomada em
assembleia (ou no plano operacional, se a matéria ndo precisar ser submetida a deliberagao
prévia). Nesse sentido, mais do que simplesmente registrar em ata a sua posi¢ao, devera o
controlador apresentar todos os fundamentos da opg¢do eleita, bem como os demais
documentos legalmente exigidos (relatério de impacto financeiro, identificacdo de custos,
ajuste entre ente publico competente e a companhia para recomposicao de prejuizos etc.).

Demais disso, cabe ao Estado cuidar para que, ainda que uma operagao singular venha
a ser deficitaria (por ter passado no teste de razoabilidade acima referido), o resultado
financeiro e operacional geral da SEM seja positivo — ou seja, a operacdo da companhia em
si deve ser lucrativa (sob pena de, uma vez mais, desvirtuar-se a sua finalidade), mesmo que
pontualmente a sociedade venha a executar operagdes deficitarias em prol do interesse
publico que justificou a sua criagdo. Nada mais razoavel: tendo em vista que o lucro, como se
viu, ¢ inerente & SEM (como sociedade andnima que ¢€), espera-se que ela tenha resultados
positivos, que permitam a remuneracao de seus acionistas na forma de distribuig¢ao de lucros.

Alexandre Santos de Aragdo argumenta que “diante de objetivos publicos extremos,
seria admissivel a atuacdo deficitdria da empresa no conjunto de suas atividades, mas apenas

”91 (e

no curto prazo, ou seja, sem comprometer estruturalmente a lucratividade da empresa
desde que mantidas as “condi¢des de viabilidade préprias ao regular funcionamento da
estatal” e garantida compensacao ao acionista privado).

Concordamos com a afirmacgdo feita pelo autor, mas reforcamos que tal cenario
somente poderd ocorrer em casos extremos (e por curto prazo, como ja destacado na
transcri¢do acima) e desde que observadas as demais providéncias aqui sustentadas — o teste
de proporcionalidade/razoabilidade para a ado¢do da medida e a fundamentagao e publicidade
da decisdo, instruida por relatério de impacto econdmico-financeiro.

Acrescentamos, ainda, que ndo sera recomendéavel a materializagdo de tal situagdo
envolvendo SEM que atue em ambiente competitivo, na medida em que, mesmo que no curto
prazo, a manutencao da empresa em condi¢des deficitarias importara em desbalanceamento
da concorréncia com as companhias privadas, a prejudicar todo o regular funcionamento do
mercado.

Assim, ainda que se admita a relativizagdo da finalidade econdmica da SEM em casos

especificos — diretamente vinculados a realizagao do interesse coletivo que justificou a

’! ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 357.
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criagdo da companhia, lembre-se — essa permissao para que o Estado se afaste da finalidade
lucrativa deve ser entendida de forma restritiva, com a observancia nao s6 dos limites
qualitativos a esse desvio (com a correta definicdo do interesse coletivo motivador na lei de
autorizacao da SEM, no respectivo estatuto social e a sua forma de consecucao no curto prazo
prevista na carta anual a ser divulgada pela companhia), mas também dos limites quantitativos
mencionados.

Em qualquer hipotese, vale lembrar, ¢ indispensavel que haja ainda a preocupagdo do
Poder Publico com a fundamentagdo e transparéncia de suas decisdes como controlador de
SEM, de modo a compatibilizar tais atos e procedimentos com os principios norteadores da
Administragdo Publica e a permitir o controle dos mesmos atos pelos demais acionistas, pela
coletividade e pelos atores constitucionais legitimados a tanto.

Entendemos, portanto, que a atuacdo estatal em descompasso com o0s preceitos €
limites aqui estabelecidos caracterizard abuso do poder de controle, passivel de
responsabilizacdo nos termos da LSA (art. 117), a saber: (i) a utilizacdo da companhia para
perseguir interesses politicos (interesse publico secundario); (ii) o sacrificio da lucratividade
em casos que nao os previstos na lei autorizadora, no estatuto social € na carta anual
divulgada pela companhia; (iii) o desvirtuamento do interesse publico que justificou a criagao
da SEM (ndo observancia dos limites qualitativos a atuacgdo estatal); e (iv) a ndo observancia

dos limites quantitativos, de acordo com o racional anteriormente exposto.

2.3  Asnovas disposicoes da Lei n° 13.303/2016

A recentemente publicada Lei n® 13.303/16, que funciona como estatuto juridico da
empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsididrias, no ambito da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, trouxe algumas disposi¢des sobre o papel
do Estado como acionista controlador, as quais convivem com — e confirmam — o ja citado
art. 238 da LSA.

Em seu art. 4°, §1°, a norma estabelece que:

a pessoa juridica que controla a sociedade de economia mista tem os deveres e as
responsabilidades do acionista controlador, estabelecidos na Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e devera exercer o poder de controle no interesse da companhia,
respeitado o interesse publico que justificou sua criago.
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Portanto, sem se descuidar do interesse publico que justificou a sua criagdo, a lei ¢
clara ao afirmar que o poder de controle deve ser exercido “no interesse da companhia”. Nao
se permite, pois, ao controlador orientar as atividades em descompasso com o interesse da
companhia, a obstar, por dbvio, o afastamento da finalidade lucrativa da empresa em casos
que ndo aqueles que se confundam com o (restritivo) interesse publico que justificou a sua
criacdo.

Demais disso, ha, ainda, outras disposi¢cdes, em Se¢do propria sobre os deveres do
acionista controlador, que parecem ter sido editadas com a pretensao de esvaziar tentativas de
ingeréncias politicas nas sociedades de economia mista. Nesse sentido, o art. 14 da Lei n°

13.303/16 impde ao controlador que aja no sentido de:

(1) “fazer constar do Coddigo de Conduta e Integridade, aplicavel a alta
administracdo, a vedagdo a divulgacdo, sem autoriza¢do do 6rgdo competente
da empresa publica ou da sociedade de economia mista, de informacdo que
possa causar impacto na cotagdo dos titulos da empresa publica ou da
sociedade de economia mista ¢ em suas relagcdes com o mercado ou com

consumidores e fornecedores”;

(i)  “preservar a independéncia do Conselho de Administracdo no exercicio de suas
fungdes™; e
(iii))  “observar a politica de indicacdo na escolha dos administradores e membros do

Conselho Fiscal” (politica que ¢ descrita em outras secdes do mesmo diploma

legal, que tratam da governanga corporativa das estatais).

Ainda mais relevante ¢ o art. 27 da Lei n° 13.303/16, do qual j& se tratou
anteriormente, que discorre sobre a fun¢do social da empresa publica e da sociedade de
economia mista. Vale dizer, o art. 27 acima transcrito em nada conflita com o art. 238 da Lei
das S/A e com a interpretacdo que dele se propde neste trabalho — em consonancia com a
finalidade econdmica da sociedade de economia mista. Nao se negou em nenhum momento a
funcdo, ou finalidade, social de que ¢ dotada a empresa estatal — e nem se poderia, dado que
¢ ela que motiva, em ultima analise, a criagdo da empresa, na forma e para os fins do

permissivo constitucional.
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De fato, como preceitua o caput do artigo, as empresas estatais t€ém, inegavelmente, a
sua fungdo social de realizagdo do interesse coletivo, a qual deve realmente estar expressa no
instrumento de autorizagdo legal para a sua cria¢do. Ocorre que essa fungdo — ou finalidade
— social deve conviver com a finalidade econdmica da sociedade, da qual também ja se
tratou neste trabalho, ndo havendo, portanto, qualquer elemento de exclusdo ou colisdo entre
ambas as finalidades.

A regra ¢, ja se disse, que a companhia de economia mista seja gerida e administrada
para o fim de auferir lucros e gerar retorno para seus acionistas, como forma de se mostrar
rentavel para os acionistas privados que nela investem.

Se e quando o controlador da sociedade de economia mista precisar se desviar dessa
finalidade econdmica para dar concretude a finalidade social da companhia, ai entdo devera
fazé-lo de acordo com o interesse coletivo que estiver expresso no instrumento de criagdo da
companhia e em linha com as diretrizes previstas nos incisos I e I do §1° do art. 27. Ou seja,
longe de se mostrar uma orientacdo a ser observada como finalidade Unica pelo controlador e
pelos administradores de empresas estatais, as diretrizes aqui tratadas tém a finalidade de
orientar a atuagdo do controlador apenas quando este estiver agindo com o intuito de observar
o interesse publico justificador da criagdo da empresa.

Assim, ainda que possa o controlador se desfiliar de objetivos econdomicos em
hipoteses excepcionais, mesmo nessas hipdteses a sua atuagdo terd parametros a serem
observados e ndo podera se dar com viés exclusivamente politico, pois devera estar voltada a
alcangar bem-estar economico e alocagao eficiente de recursos.

Dessa forma, o art. 27 da Lei n° 13.303/16 deve ser entendido como um qualificador
da atuacdo do Estado quando ele age em observancia ao interesse coletivo que justifica a
criacdo da estatal, ¢ ndo como norte Unico a ser seguido pelo controlador das empresas
estatais. Interpretacdo diversa importaria, uma vez mais, por desconsiderar a natureza das
sociedades de economia mista e espoliar os seus acionistas minoritrios.

Conforme o alerta de Alexandre Santos de Aragao:

O §1° do art. 27 do Estatuto das Estatais s6 tem, portanto, como ser interpretado de
maneira restritiva. Ndo como uma franquia para persecucdo pelas estatais dos
interesses publicos genéricos nele previstos, mas sim como uma necessidade de que,
na implementagdo dos interesses publicos especificos que levaram a sua criacdo, as
estatais o facam de maneira a também atender, mantendo a racionalidade economica,
aqueles interesses publicos mais genéricos.”

2 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. S3o Paulo: Forense, 2017, p. 350-351.
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De todo o exposto, conclui-se que a legislagdo brasileira ja dispunha — e isso ndo se
alterou com a edigdo da Lei n° 13.303/16 (que ganhou as manchetes como “Lei de
Responsabilidade das Estatais”) — de mecanismos aptos a orientar a atua¢ao do Estado como
acionista controlador, desde que seja a eles conferida interpretagdo harmonica com o tipo
societario imposto por lei as sociedades de economia mista (qual seja, sociedade andnima) e
com a finalidade econdmica que motiva a constituicao de tais companhias, que impde respeito
aos direitos dos acionistas minoritarios, bem como a busca de retornos financeiros que
possam compensar o investimento por eles realizado, eis que ¢ esse, em ultima analise, o
intuito de investidores privados que aportam recursos nas sociedades de economia

mista.

2.4 A utilizacdo das SEMs como instrumento de regulacao

Nao ¢ dificil concluir, a vista do que se expds até aqui, pela impossibilidade de
utilizacao das sociedades de economia mista como meio de regulacdo, e para o fim de se
desenvolver politicas publicas (ou objetivos publicos macroeconomicos) ao talante do Poder
Publico — i.e., do controlador da companbhia.

A titulo de reforco ao argumento de racionalidade econdmica ja desenvolvido, a
questdo também pode ser abordada sob a perspectiva regulatoria/constitucional. Nessa
perspectiva, ¢ importante considerar (i) o exato teor do permissivo constitucional insculpido
no art. 173 da Constitui¢do Federal, (ii) o fato de que a criacdo de sociedades de economia
mista ¢ apenas uma das ferramentas a disposi¢ao do Poder Publico para intervir na economia
(sendo essa ferramenta colocada ao seu dispor para uma finalidade bastante especifica) e (iii)
a circunstancia de que, ao atuar na economia, a sociedade de economia mista ndo raro
concorre com outros agentes em seu setor econdmico, devendo competir em pé de igualdade
com os demais players do mercado, sob pena de receber privilégios injustificados e nao
pretendidos pelo constituinte. Sobre esse ultimo ponto, convém lembrar que a Constituicao
Federal elegeu a economia de mercado como sistema vigente e conferiu importancia a livre
concorréncia, pilar de uma economia dessa natureza e do sistema capitalista, como preceito

constitucional.
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Para o efeito de promover politicas publicas’ em sentido amplo, o Estado tem a seu
dispor multiplas alternativas regulatdrias, no ambito de sua fungdo de planejador, incentivador
e regulador da economia. De fato, o Estado pode, tanto diretamente como através de suas
agéncias, exercer a fun¢ao normativa e formular politicas publicas por meio da edi¢do de atos
normativos, assim como garantir que tais politicas sejam observadas mediante o exercicio de
seu poder de politica e da funcdo jurisdicional (ou judicante, como se costuma dizer no caso
das agéncias reguladoras).

O Estado tem, ainda, diversos outros mecanismos para agir na implementacao de
politicas setoriais, como, por exemplo, mediante o fomento de determinada atividade ou setor
e por meio de isencdes fiscais, que podem contribuir para impulsionar os agentes beneficiados
pela medida.

Mas quando decidir intervir na esfera econdmica por meio da criacao de sociedades de
economia mista, estard vinculado pelas restricdes que lhe sdo impostas pela Constituigdo
Federal, tanto no que se refere a finalidade da criacdo de tais sociedades quanto no que toca
ao regime legal a eles aplicavel.

Com efeito, o art. 173 da Constitui¢ao Federal autoriza, nas condi¢des nele admitidas
(i.e., “quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei”), a “explora¢do direta de atividade econdmica pelo
Estado”.

Em outras palavras, conquanto a ordem econdmica constitucional seja fundada na livre
iniciativa (sendo a regra o fornecimento de atividades e servigos pelo particular), nos termos
do art. 170, em hipdteses excepcionais o Estado pode atuar diretamente na economia para
prestacdo de determinada atividade econdmica ou servigo publico que se enquadre nos
conceitos abertos inseridos no citado art. 173 (seguranca nacional e relevante interesse
coletivo).

Dai a percepcdo de que a autorizacdo contida no art. 173 tem finalidade bastante
restritiva, qual seja: a intervencdo estatal para o fim — e apenas para esse fim — de,

excepcionalmente e com vistas a dar concretude aos imperativos de seguranga nacional ou a

% Adotamos o conceito proposto por Juarez Freitas, nos seguintes termos: “(...) as politicas publicas sdo
reconceituadas como programas que o Estado, nas relagdes administrativas, precisa enunciar ¢ implementar de
acordo com as prioridades constitucionais cogentes, sob pena de omissdo especifica lesiva. Vale dizer: as
politicas publicas sdo assimiladas como auténticos programas de Estado (mais do que de governo), que
intentam, por meio de articulacao eficiente e eficaz dos atores governamentais e sociais, cumprir prioridades
vinculantes da Carta, de ordem a assegurar, com hierarquizagdes fundamentais, a efetividade do plexo de
direitos fundamentais das geracdes presentes e futuras.” (FREITAS, Juarez. Politicas Publicas, Avalia¢do de
Impactos e o Direito Fundamental a Boa Administragdo. Sequéncia (Florianépolis). 2015, n. 70, p. 123.
Disponivel em: <https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/5156275.pdf>. Acesso em: 05 dez. 2017)
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um interesse pontual da coletividade, explorar diretamente certa atividade econdmica (seja de
produgdo ou comercializagdo de bens ou de prestagdo de servigos).

O §1° do art. 173, por sua vez, esclarece a natureza das empresas que podem ser
constituidas para essa finalidade — a saber, a empresa publica e a sociedade de economia
mista —, bem como os aspectos que a respectiva lei de criagdo devera abordar. Aqui se
destaca, para o tema ora abordado, a sujeicdo das empresas estatais ao “regime juridico
proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigagdes civis, comerciais,
trabalhistas e tributarias”.

Nao ¢ por acaso, pois, que o Decreto-Lei n® 200/67 ja previa, assim como a Lei n°
13.303/16 também o faz, que as empresas publicas e sociedades de economia mista sdo
dotadas de personalidade juridica de direito privado.

O que dai se conclui € que: (i) a uma, o permissivo constitucional contém autorizacao
pontual e restritiva ao Poder Publico para intervir na economia por meio da criacdo de
empresa estatal, autorizagdo essa que se limita a exploracdo da atividade de interesse coletivo
ou relevante para a seguranga nacional; e (ii) a duas, a empresa estatal, a exemplo das
empresas privadas, esta sujeita ao regime de direito privado.

Ora, o art. 173 da Constitui¢do Federal ndo ¢ sendo uma excecao a regra constitucional
de exploracdo de atividade econdmica por agentes particulares, ndo devendo, portanto,
merecer interpretagdo extensiva, no sentido de abrir campo para que o Estado execute
politicas setoriais por meio da criacdo de estatais. O que o referido dispositivo autoriza ¢
apenas e tao somente a exploracdo de atividade econdmica por empresa estatal — empresa
publica ou sociedade de economia mista —, mas nunca a utilizacdo da empresa como meio de
regulacdo do setor de sua atuacdo. Realmente, ndo ha comando legal a autorizar, de maneira
aberta e indistinta, a promogao de politicas publicas setoriais.

E esse também o entendimento de Nelson Eizirik, que defende que as “politicas
publicas atendidas pela atuagdo do Estado como acionista controlador somente sdo aquelas
que justificaram a instituicdo da sociedade de economia mista, caso contrario, ficarad
caracterizado o abuso do poder de controle™*.

De outro lado, Alexandre Santos de Aragdo, embora concorde que normalmente esse
ndo serd o caso, admite “em casos ndo muito comuns, mas nada descartaveis, que o proprio

995

objetivo publico setorial especifico de uma estatal tenha carater macroecondmico’ ", citando

94 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. v. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 314.
% ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 353.
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como exemplo os bancos publicos que podem ter preocupagdes macroecondmicas, tais como
questdes relacionadas a expansdo do crédito, taxas de juros etc.

Entendemos, porém, que a criacdo de empresa estatal atende a uma finalidade bastante
especifica, qual seja, a de desempenhar determinada atividade econdmica que seja
excepcionalmente entregue aos cuidados do Estado, e ndo do particular, por motivos de
seguranc¢a nacional ou relevante interesse coletivo. Naturalmente, o desenvolvimento dessa
atividade deve, a um so tempo, satisfazer as necessidades do publico em geral, sem se
descuidar do principio da eficiéncia e da utilizagao eficaz dos recursos publicos — e, no caso
de sociedades de economia mista, sem se olvidar de que aos acionistas privados ¢ devido
retorno financeiro que compense o investimento realizado, sob pena de se desvirtuar a
finalidade econdmica de tal companhia.

Vé-se, pois, que a autorizagdo contida no texto constitucional para criagdo de estatal,
longe de se caracterizar como mecanismo para o exercicio da func¢do reguladora do Estado,
destina-se tdo somente a preencher, quando necessario, uma lacuna na execu¢do de atividade
econOmica que, por razoes de ordem social, econdmica ou concorrencial, ndo deva ou nao
possa ficar apenas a cargo da iniciativa privada.

Tais conclusdes, vale dizer, sdo aplicaveis tanto a empresa publica como a sociedade
de economia mista (assim como as suas subsididrias, que, por serem controladas por tais
companhias estatais, esbarram nas mesmas restri¢des). No caso da segunda, ha que se reiterar
que o fato de a companhia ter em seu quadro social acionistas privados, que investiram na
empresa na expectativa de obter retorno financeiro, obriga o Estado a conjugar a finalidade
social da sociedade (atender o interesse publico que justificou a sua criagdo) com a sua
finalidade econdmica (recompensar investidores que aportaram recursos € contribuiram para a
constituicdo da sociedade e para a exploragdo da atividade em foco). Tais investidores, ao
tomar a decisdo de entregar recursos ao Estado, tinham conhecimento da atividade que seria
exercida pela sociedade de economia mista e do interesse publico que justificou a sua criagdo
(e em vista do qual o Estado pode, eventualmente, distanciar-se do fim lucrativo para
perseguir tal fim social), mas ndo poderiam imaginar, nem tampouco podem ser for¢ados a
concordar, com a execucao de politicas publicas que se revelem mais amplas do que a
atividade descrita na lei de criacdo, ainda que sejam conduzidas em atencdo a fins
sociais.

Esse comportamento, se levado a efeito, significaria espoliar os acionistas privados
das sociedades de economia mista, em detrimento de terceiros ndo diretamente interessados

nos negdcios da sociedade e que ndo investiram recursos na atividade. Em ultima anélise, a
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recusa em orientar as atividades no interesse da companhia — e de seus acionistas —
importaria na tributagdo dos particulares por via transversa e sem previsdo legal, o que ¢
vedado pelo art. 3° do Codigo Tributario Nacional (CTN — que apenas autoriza a institui¢ao
de tributo por lei). Afinal, tendo em vista que estariam aportando recursos sem fazer jus a
qualquer retorno, estar-se-ia a impor aos acionistas privados verdadeira “prestagdo pecuniaria
compulsoria” (ainda que ndo tenham praticado ato ilicito), que identifica o tributo de acordo
com a defini¢do contida no citado dispositivo legal.

Em outras palavras, ao utilizar recursos injetados por investidores em uma companhia
com a finalidade de impulsionar politicas publicas que vao além daquilo que se anunciou
quando da criacdo daquela companhia, o Estado estara se apropriando indevidamente de tais
recursos, como que impondo prestagdo pecuniaria compulsoria a tais investidores, na medida
em que, ao final e ao cabo, os valores por eles investidos serdo utilizados nao para a obtengao
de lucros e pagamento de retornos financeiros, mas sim para a implementagdo de politicas
publicas, sem que a eles seja dado interferir direta e decisivamente na execucdo de tais
politicas — o que se assemelha a cobranca de tributo e utilizacao de tais recursos obtidos pelo
Estado da forma que melhor lhe apraz.

No que toca a empresa publica, a conclusdo ndo ¢ outra. Embora ndo haja, nesse caso,
investimento realizado por acionistas privados — na medida em que o Estado ¢ o Unico
acionista em tais empresas —, a obrigacdo de prestar a atividade-fim da empresa em
condigdes proximas ao modelo verificado na iniciativa privada decorre (i) do regime juridico
imposto a empresa publica e (ii) do principio da eficiéncia e da necessidade de gestdao
adequada dos recursos publicos. Ambos os fundamentos acima listados t€ém por fim
condicionar a atuacdo da empresa publica (e da estatal de modo geral), induzindo o Estado a
orientar as atividades de maneira eficiente, tal como fazem as empresas privadas. Significa
dizer que, conquanto se saiba que a empresa publica cumpre o papel de prestar determinada
atividade ou servigo sensivel ao interesse publico, ndo tem ela carta branca para fazé-lo de
modo ineficiente e contrariamente aos interesses da propria empresa. Como se disse, o
permissivo constitucional trata apenas da necessidade de se oferecer determinado servigo ou
atividade, ndo de promover politicas publicas através desse veiculo (a empresa estatal).
Portanto, ao buscar exercer suas atividades de modo eficiente e lucrativo, a empresa publica
(assim como a sociedade de economia mista) estd também agindo no interesse publico, ja que
a eficiéncia eleva o nivel do servico prestado e a lucratividade permite a empresa promover

novos investimentos e melhorias na qualidade do servigo.
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Desse modo, o objeto social da empresa estatal deve constar claramente de sua lei de
criagdo e do respectivo estatuto social, sendo essa a atividade que justifica a sua criagdo e para
o exercicio da qual a empresa pode eventualmente precisar se afastar de sua finalidade
lucrativa e de sua gestao eficiente.

Cabe aqui breve meng¢ao ao comentario de Mario Engler Pinto Junior, que, ao tratar do

que intitula “concorréncia indutiva” entre empresas estatais e privadas, afirma que:

a atuagdo da empresa estatal ¢ capaz de assumir contornos regulatorios, a partir da
interagdo direta com os demais participantes do mercado, para induzi-los a adotar
posturas socialmente desejaveis. Trata-se, em ultima analise, de internalizar a
regulagdo na empresa estatal.”®

Ocorre que, se o Estado ndo pode se imiscuir na atividade privada para ditar as
condi¢des em que esta sera prestada, tampouco esperar que o particular ofereca servigos e
produtos em condi¢des que lhe sejam desfavoraveis, a unica forma de induzir os players do
mercado a “adotar posturas socialmente desejaveis” que se pode conceber ¢ por meio do
estabelecimento de pardmetros elevados de concorréncia, isto ¢, com o oferecimento de
atividades e servigos de qualidade, que obriguem o competidor privado a igualar tal patamar
— algo como o estabelecimento de um benchmark elevado de qualidade. Esse ¢ mais um
fator a recomendar, portanto, que a empresa estatal seja administrada com base em critérios
de eficiéncia e lucratividade, seja para remunerar seus acionistas, no caso de sociedades de
economia mista, seja para arrecadar recursos que lhe permitam aprimorar a qualidade de sua
atividade e oferecer precos mais acessiveis aos consumidores.

E o que se pode chamar de regulagdo para concorréncia. Nesse ambiente, empresas
estatais atuam, sem monopoélio, em setores econdmicos nos quais a regulacao ¢ concebida
para estimular a competicdo entre os diversos players. Também aqui, portanto, &
fundamental que as estatais sejam conduzidas com estrita — e restritiva — observancia ao
interesse que justificou a sua criacdo e ao seu objeto social, de modo a viabilizar a
concorréncia, em pé de igualdade (mesmo porque a Constituicdo veda a concessdo de
quaisquer vantagens comerciais ou fiscais as estatais), com os demais agentes privados que
atuam no mercado.

Como salientam Gesner Oliveira e Jodo Grandino Rodas:

% PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funciio econdmica e dilemas societarios. 2. ed. Sio Paulo:
Atlas, 2013, p. 5.
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a disseminacdo de legislacdes de defesa da concorréncia em paises em
desenvolvimento, na década de 1990, realcou a fungdo a fun¢do de promogio da
concorréncia entre suas atribuicdes. O forte legado intervencionista destas regides
tornou patente a necessidade de promover um ambiente concorrencial em segmentos
historicamente submetidos a forte regulagdo. Assim, em contraste com as jurisdicdes
maduras, os late comers em defesa da concorréncia acentuaram a convergéncia do
antitruste com a regulagdo.”’

A empresa estatal, portanto, deve ser vista como apenas mais um dos agentes atuantes
na economia (salvo quando detiver o monopo6lio em alguma érea, o que, no entanto, nao
afastard a sua obrigacdo de desempenhar efetivamente suas atividades), sem quaisquer
benesses e sem qualquer prerrogativa de acdo em sentido contrario aos interesses da propria
empresa. Trata-se de veiculo concebido pelo constituinte para dar curso a uma atividade,
devendo tal atividade ser prestada com eficiéncia e exceléncia, sem que se aproveite da
criacdo da estatal para levar a efeito outras politicas publicas, ainda que guardem relagao
direta ou indireta com a atividade realizada.

O relaxamento de tais premissas importa em situagdes como a recentemente verificada
no caso da Petrobras, que foi usada, por anos a fio (especialmente no periodo de 2012 a
2014), como instrumento de controle da inflagdo, mediante o represamento dos pregos de
combustiveis por orientacio expressa do Governo Federal®™, em detrimento do interesse da
propria companhia, que se viu obrigada a suportar prejuizos bilionarios.”

Vale mencionar, em relacdo a politica de gestdo da Petrobras no periodo acima
mencionado, que, em 06 de dezembro de 2017, o Ministério Publico Federal (MPF) ajuizou
acdo de improbidade administrativa cumulada com ressarcimento de danos ao Erdrio contra
os entdo administradores da Petrobras (dentre eles, o ex-Ministro da Fazenda Guido Mantega
e a ex-Presidente da Petrobras Maria das Gragas Foster) e contra a Unido Federal,
controladora da companhia.

Na referida demanda, o MPF sustenta que a Unido Federal, por seu envolvimento
direto na tomada de decisdes e sua influéncia na manuten¢do da politica de congelamento de
precos de combustiveis (2 época, vendidos a preco inferior ao que eram adquiridos pela

propria companhia), a controladora da Petrobras exerceu abusivamente o seu poder de

7 OLIVEIRA, Gesner; RODAS, Joao Grandino. Direito e economia da concorréncia. Rio de Janeiro: Renovar,
2004, p. 142.

% Nesse sentido, vide reportagem publicada no site da Financial Times: Brazil’s monetary jeitinho. Financial
Times. 15 jan. 2013. Disponivel em: <https://www.ft.com/content/2f5c82cb-cbba-3ace-933b-tb4153933563>.
Acesso em: 15 nov. 2017.

% Veja-se, a respeito da politica de congelamento de precos e prejuizos dai decorrentes: Prejuizo com precos
controlados sobe 55% e Petrobras busca alta da gasolina. Uol Economia. Sao Paulo, 08 ago. 2014. Disponivel
em: <https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2014/08/08/prejuizo-com-precos-controlados-sobe-55-e-
petrobras-busca-alta-da-gasolina.htm>. Acesso em: 07 dez. 2017.
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controle'™, violando o disposto no art. 117 da LSA e alargando indevidamente o espectro de
aplicacdo do art. 238 da mesma norma.

O pleito do MPF contra a Unido envolve a indenizagdo minima consistente na
diferenca entre os precos da gasolina e diesel praticados pela Petrobras e o custo de
importacao desses produtos, considerando o volume importado no periodo.

A atuagdo do MPF ao propor a referida agdo se alinha as premissas defendidas no
presente trabalho. A tese desenvolvida na peti¢ao inicial sustenta, por igual, a limitagdo do
interesse publico aquele que justificou a criacdo da SEM, tal como descrito em seu objeto
social e na respectiva lei de autorizagao.

O que se verifica, portanto, ¢ que ndo faltam ao Poder Publico ferramentas para
promover e implementar politicas ptblicas em setores considerados estratégicos da economia.
A criacdo e condugao de empresas estatais para essa finalidade, porém, ndo ¢ uma dessas
ferramentas, sendo prerrogativa destinada a finalidade diversa e bastante mais especifica do
que esta, repita-se: o desenvolvimento de certa atividade econdmica ou servigo publico
considerado necessario “aos imperativos de seguranca nacional” ou a “relevante interesse
coletivo”. Portanto, uma vez eleita essa via pelo Estado para interferir no dominio econémico,
deverdo ser respeitadas as restrigdes e diretrizes estabelecidas pela Constituicdo Federal para

essa finalidade, o que ndo ocorreu, por exemplo, no caso da Petrobras acima suscitado.

2.5 O conflito entre as posicoes de regulador e de controlador do Estado

Outra questao de dificil tratamento ¢ o inescapavel conflito de interesses que envolve o
Estado por conta de seu duplo papel em relagdao as empresas estatais, na medida em que, além
de figurar como acionista controlador de tais companhias, o Estado ¢ também o regulador da
normas que lhe sdo aplicaveis (e das atividades por elas desenvolvidas).

Afinal, ¢ o Estado, através de seus orgaos da Administragao Publica, que, de um lado,
edita as normas aplicaveis as sociedades de economia mista — em especial, normas sobre

matéria societdria, que sdo igualmente aplicaveis as sociedades de economia mista — e, de

1% Alias, o MPF demonstra na peti¢do inicial da agdo que a propria Petrobras encomendou, & época, estudos e
pareceres sobre a legalidade da politica de gestdo entdo levada a efeito, os quais foram elaborados por juristas
como Ary Oswaldo Mattos Filho e Floriano Azevedo Marques Neto, todos eles dando conta de que havia o
risco efetivo de caracterizacdo de abuso de poder de controle, pelo fato de a companhia estar sendo utilizada
em desconformidade com o interesse publico especifico que justificou a sua criacdo e como mero instrumento
de politica publica, em sentido lato, no combate a inflacao.
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outro lado, exerce a funcao reguladora das atividades exercidas por tais companhias, por meio
de suas agéncias reguladoras e outras autarquias (CADE, CVM etc.).

De fato, o exercicio pelo Estado de suas atribuigdes de controlador ¢ diretamente
influenciado pelo arcabouco legal aplicdvel as SEMs — mais especificamente, pela LSA,
genericamente aplicavel a SEMs e empresas publicas, dada a sua natureza societaria, e pela
Lei n® 13.303/16 (regulamentada pelo Decreto n® 8.945/16). No entanto, se esse arcabougo ja
¢ moldado, desde o ber¢o, de forma a propiciar a expropriagdo dos acionistas minoritarios
pelo controlador, a atuacdo do Estado como acionista controlador das SEMs ¢ igual e
diretamente influenciada desde o nascedouro, eis que surge o risco de as normas serem
talhadas conforme interesses politicos (sejam momentaneos ou mais duradouros).

A reforma da LSA em 1997, por meio da publicacio da Lei n° 9.457/97, ¢
normalmente utilizada com exemplo de materializacao desse conflito de interesses em torno
da figura do Estado. A época, em meio as privatizagdes levadas a efeito no Brasil, diversas
normas do referido diploma legal foram alteradas para beneficiar a posi¢do do Estado como
acionista controlador e aumentar o valor de venda dos blocos de controle por ele alienados a
particulares, dentre as quais (i) as hipoteses de direito de recesso por ocasido de operagdes
societarias de spin-off e (ii) a exigibilidade de tag along quando da transferéncia do controle
societario. Com relagdo a esta ultima norma, pouco tempo depois, em 2001, foi editada a Lei
n°® 10.303/01, que incluiu o art. 254-A a LSA e voltou a prever o tag along e a necessidade de
realizagdo de oferta publica de agdes por adquirente de agdes do bloco de controle.

Hé4 que se buscar, portanto, meios para se lidar com esse conflito de interesses,
evitando, dentre outras circunstancias, a edicdo de normas pelo Poder Publico em beneficio
proprio, isto €, contendo disposi¢cdes que favoregam a sua posicdo nas empresas estatais. A
primeira e fundamental medida a ser concebida € a separacdo entre as fungdes de exercicio do

controle societario e de regulagdo, conforme o alerta de Mariana Pargendler:

the government’s dual role as shareholder and regulator prevents it from credibly
commiting not to change its corporate law rules in an opportunistic manner in the
future if opportunities for profit-making through expropriations are sufficiently
attractive. Indeed, this risk of exploitative policy reversal is precisely the reason why
most countries do not promulgate the most important limitations to state action via
private laws, but rather inscribe them in public constitutions that are particularly
difficult to amend.""!

%" PARGENDLER, Mariana. State Ownership and Corporate Governance. 80 Fordham L. Ver. 2917 (2012), p.
2.965. Tradugdo livre: “(...) o duplo papel do Estado como acionista e regulador impede que ele assuma com
credibilidade um compromisso de que alterar as suas regras em matéria societaria de forma oportunista no
futuro, caso surjam oportunidades suficientemente atrativos para se auferir lucro através da expropriagdo de
beneficios privados. De fato, o risco de reversdo de politicas publicas de modo a explorar tais beneficios é
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Uma das formas de se enderecar o conflito em questdo ¢ por meio da distin¢ao entre as
entidades administrativas que desempenham cada um desses papéis — de controle e de
regulacdo —, como forma de evitar que tais fungdes sejam acumuladas por uma s6 pessoa, o
que certamente agravaria o conflito de interesses.

Nesse sentido, as Diretrizes da OCDE recomendam que:

A estrutura reguladora ¢ legal das empresas de propriedade do Estado deve
assegurar um nivel de igualdade em mercados onde empresas de propriedade estatal
e empresas do setor privado possam competir, de forma a evitar distor¢des de
mercado.

Nessa estrutura reguladora e legal, as Diretrizes destacam (i) a necessidade de
separacgdo clara entre as fungdes de propriedade e de regulacdo do Estado, (ii) a ndo isengao,
por parte das empresas estatais, de leis e atos normativos em geral, bem como (iii) a
manutengdo de condigcdes competitivas entre estatais e empresas privadas no que toca ao
acesso a recursos financeiros, sem que as primeiras sejam beneficiadas em suas relagdes com
institui¢cdes financeiras.

No mesmo sentido, o Caderno de Boas Praticas do IBGC assim afirma:

A segregacdo entre a chamada fun¢@o de propriedade e as demais fungdes exercidas
pelo Estado, particularmente a regulacdo de determinados setores, tende a impedir
que as SEMs provoquem distor¢des nas condigdes de livre concorréncia nos
mercados em que atua.

A orientacdo dos guidelines, portanto, ¢ no sentido de que 6rgdos diferentes da
Administragdao Publica exer¢am as funcdes de propriedade aciondria e regulacao estatal. De
um lado, uma entidade especifica, de carater técnico, atuaria no exercicio do controle
societario das sociedades com participacdo majoritdria do Estado. De outro, a atividade
reguladora ficaria a cargo de agéncias setoriais. Ambos os 6rgdos deveriam, naturalmente, ter
0 necessario insulamento politico e organizacional para empreenderem suas atribuigdes de
maneira autonoma, a salvo de pressoes politicas.

Deve-se ter em mente que a utilizagdo de um Orgdo para exercer as fungdes de
propriedade aciondria ndo deve representar o aumento da burocratizagdo da representacdo

estatal nas companhias mistas, nem muito menos a perda de tecnicidade no exercicio do

precisamente a razao pela qual a maioria dos paises nao edita as mais importantes limitagdes ao Estado por
meio de leis privadas, mas sim as insere em normas publicas que sejam particularmente dificeis de serem
alteradas.”
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controle acionario.'” Na realidade, o oOrgdo centralizador de tais fungdes devera ser
capacitado a implementar boas praticas de governanga em perspectiva global (i.e., regras
aplicaveis a toda e qualquer sociedade de controle ou participagdao estatal), mas, como
entidade especializada no exercicio das prerrogativas de controle, ndo sera necessariamente o
responsavel por “pensar” a orientacdo dos negocios da empresa. A definicdo da linha de
atuacdo da companhia deverd ficar a cargo de Orgdos setoriais técnicos, que definirdo as
politicas e agdes a serem empreendidas no ambito da administracao da sociedade, cabendo ao
orgdo centralizar das fungdes de propriedade a execucao de tais politicas, com a observancia
das diretrizes gerais e praticas de governanca que por ele foram ditadas.

Nesse sentido, verifica-se normalmente trés principais modelos de centralizacdo das
prerrogativas inerentes a propriedade acionaria estatal que sdo adotados mundo afora, quais
sejam: (1) modelo descentralizado, em que tais prerrogativas sao exercidas por ministérios
especificos relacionados ao setor de atuagdo da estatal (adotado em paises do Leste Europeu,
principalmente); (ii)) modelo dualista, no qual dois ministérios exercem tais atribui¢des de
modo compartilhado, sendo um deles o ministério setorial ¢ outro um ministério comum a
todas as estatais (em geral, o Ministério das Financas ou da Fazenda, como ocorre na Nova
Zelandia); e (iii) o modelo triplo, com ao menos trés ministérios envolvidos (exemplos de
urquia e Coréia do Sul).

O Brasil, desde a edicdo do Decreto n° 6.021/07 mais se amolda ao modelo triplo
acima citado, tendo sido criada a Comissao Interministerial de Governanga Corporativa e de
Administragao de Participag¢des Societarias da Unido (CGPAR), “com a finalidade de tratar de
matérias relacionadas com a governanga corporativa nas empresas estatais federais e da
administragdo de participagdes societarias da Unido” (cf. art. 1° do Decreto). A CGPAR ¢
composta por trés ministros de Estado: Ministro do Planejamento, da Fazenda e Chefe da
Casa Civil da Presidéncia e tem como um de seus objetivos “aprovar diretrizes e estratégias
relacionadas a participagdo aciondria da Unido nas empresas estatais federais”, contando
ainda com uma unidade executiva de apoio técnico e administrativo que ¢ formada por dois
membros (um titular e um suplente) indicados por cada um dos Ministros integrantes da

Comissao.

12 £ 0 que advertem Joaquim Rubens Fontes Filho e Lidice Meireles Picolin, que afirmam que “essa
centralizag@o deve evitar ser uma nova e poderosa camada de burocracia. Centralizagdo da fungio propriedade
nao implica centralizacdo da propriedade legal. Ao 6rgao centralizador cabe harmonizar e coordenar agdes e
politicas empreendidas por diferentes areas ou drgaos representantes da propriedade em varios ministérios e ser
responsavel por elaborar uma politica global, desenvolvendo diretrizes especificos e unificando praticas de
governanga.” (FONTES FILHO, Joaquim Rubens; PICOLIN, Lidice Meireles. Governanga corporativa em
empresas estatais: avangos, propostas e limitacdes. Revista de Administraciao Publica, Rio de Janeiro, v. 42,
n. 6, p. 1.163-1.188, nov./dez. 2008, p. 1.176)
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De toda sorte, conquanto exista na estrutura administrativa brasileira um oOrgao
destinado a administrar as participacdes aciondrias estatais, nota-se que a composicao da
CGPAR ¢ eminentemente politica, encabegada por ministros de Estado e membros por eles
indicados, nao havendo o necessario grau de tecnicidade e autonomia que poderiam contribuir
para a melhor gestdo do controle acionario do Estado.

Em paralelo, hd ainda a Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas
Estatais (SEST), da qual se tratard em maior detalhe mais adiante neste trabalho, criada com o
objetivo de obter uma visao sist€émica e coordenada das empresas estatais em funcionamento,
de modo a permitir uma coordenacao estratégica e organizada de seu controle. Atualmente, a
SEST, dentre outras atribui¢des, ¢ responsavel pela integragdo das politicas empresariais das
estatais e pelo estabelecimento de diretrizes para o controle acionario exercido pelo Estado.

O que tem ocorrido na pratica, portanto, ¢ o envolvimento direto de alguns dos mais
altos escaldes governamentais — nao s6 de ministros de Estado, mas até mesmo o chefe do
Poder Executivo — em questdes afetas a propriedade acionaria do Estado nas sociedades de
economia mista. Além de vulnerar a independéncia dos administradores das companhias, tal
pratica se afasta das orientagdes dos guidelines acima referidos e acentua o conflito de
interesses entre o duplo papel do Estado.

Nao por acaso, a Lei n° 13.303/16 passou a vedar a indicacdo para o Conselho de
Administragdo e para a diretoria de empresas estatais de Ministros e Secretarios de Estados,
além de outros cargos politicos elencados no inciso I do § 2° do art. 17.

Embora o Brasil tenha adotado, ha algum tempo, o modelo de agéncias e conte,
portanto, com autarquias especializadas para desempenhar as atividades reguladoras em
alguns dos principais setores da economia nacional, 0 mesmo nao se pode dizer em relagdo a
criacdo de orgaos especializados para o exercicio das fungdes relacionadas a propriedade
estatal de sociedades de economia mista. Tais funcdes acabam, via de regra, sob
responsabilidade direta do Poder Executivo e de seus ministérios'”, que desbordam dos
limites da mera supervisdo ministerial, justificavel no contexto de hierarquia dos 6rgdos da
Administragcao Publica.

Uma alternativa a tradicional sugestdo de se separar as funcdes de propriedade e

controle ¢ submeter as empresas estatais a um regime juridico diverso das empresas privadas.

1% N#o ¢ demais lembrar que, até a revogacio da Lei n® 2.004/53, que autorizou a constitui¢io de Petrobras, era
formalmente do Presidente da Republica a atribuicdo de nomear membros do conselho de administragdo da
companhia. Com a revogagdo da referida norma, tal previsdo ndo mais consta de lei, mas continua sendo
observada na pratica, sendo as nomeacgdes para os cargos de administragdo da Petrobras essencialmente
politicas (e nem sempre técnicas).
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Nessa hipotese, as empresas estatais permaneceriam sujeitas ao regime vigente, com suas
imperfei¢des e normas favoraveis ao controlador, ao passo que, para as empresas privadas,
poderia ser editado novo regramento, mais rigoroso e benéfico aos acionistas minoritarios, ja
que, em relagdo a tais sociedades, o Estado ndo tem o interesse direto em editar normas que
lhe sejam favoraveis. Uma vez consumada a dicotomia de regimes, as empresas privadas
poderiam optar por sujeitar-se ao novo regime — mais rigoroso, que lhe viabilizaria acesso
mais facil ao mercado financeiro — ou manter-se sob a égide do regime anterior, que
continuaria aplicavel as estatais.

Nas palavras de Mariana Pargendler:

there is another overlooked justification for establishing a distinct corporate regime
for SOEs, which is to relieve state interests in corporate lawmaking. As argued
elsewhere, the creation of a dual regime can be a second-best solution when
powerful political actors effectively block the enactment of a single efficient legal
regime. As a variation on regulatory dualism, the regime applicable to state-owned
and private firms would be separate and different from the legal regime governing
private sector corporations precisely to permit the private regime to develop along
more efficient lines by exempting it from the interests and pressure of the
government as shareholder.'®

De fato, tal estratégia — para a qual a edi¢do da mencionada Lei n® 13.303/16 pode
significar um primeiro passo, ainda que nao constitua propriamente todo um novo regime
juridico em torno das empresas estatais, uma vez que a LSA continua lhe sendo aplicéavel,
assim como as empresas privadas — pode funcionar como uma “second-best solution”, isto €,
um plano B em relagdo a doutrina tradicional que recomenda a aproximagao entre os regimes
aplicaveis para empresas estatais e privadas, confiando na possibilidade de se estimular a
edicdo de normas de direito societdrio com base apenas em critérios técnicos (ou seja, sem
influéncia politica do Estado de acordo com seus interesses de acionista controlador).

Diante da impossibilidade pratica até aqui experimentada de se superar tais interesses
politicos, a saida pode ser, de fato, criar uma dicotomia entre os regimes aplicaveis, de modo
a preservar, ao menos, o regramento aplicavel as empresas privadas. Em tltima analise, ao se

permitir o aperfeicoamento do regime juridico aplicavel as empresas privadas, estar-se-ia a

1% PARGENDLER, Mariana. State Ownership and Corporate Governance. 80 Fordham L. Ver. 2917 (2012), p.
2.963. Tradugdo livre: “(...) ha ainda outra justificativa relevante para o estabelecimento de regimes legais
distintos para empresas estatais, que € justamente atenuar os interesses do Estado na edic@o de leis societarias.
Como ja defendido em outro trabalho, a criacdo de um regime dualista pode ser uma solu¢ao ‘second best’
quando agentes politicos poderosos impedem, de modo eficaz, a edicdo de um regime Unico eficiente. Como
uma variacdo pautada no dualismo regulatorio, o regime aplicavel a empresas estatais seria separado e
diferente do regime legal aplicavel a empresas de setores privados, precisamente para permitir que o regime
privado se desenvolva em bases mais eficientes, isolando-o dos interesses e da pressao do governo como
acionista.”
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pressionar o Estado para, cedo ou tarde, aprimorar também o regime aplicavel as empresas
estatais, pois seria de se esperar que o investidor, percebendo a existéncia de regramento que
lhe ¢ mais benéfico, optasse por investir em empresas particulares, o que prejudicaria as
estatais na captacao de recursos. Infelizmente, essa possivel consequéncia acaba, por razdes
Obvias, atuando como fator de desincentivo a adogdo de um regime societario dualista, ja que
ao Estado ndo interessa colocar em risco a captagdo de recursos para empresas estatais.

A conclusao a que se chega, nesse particular, ¢ de que a legislacao brasileira carece de
dispositivos que tutelem concretamente o conflito de interesses inerente ao duplo papel do
Estado em relagio as SEMs. A falta de disposi¢des que estabelegam verdadeiramente a
separagdo entre controle e regulagdo — e, mais do que isso, a falta de disposigdo politica em
lidar com o tema —, uma solucdo adequada pode ser a previsao de regime dualista para

empresas estatais e privadas, o que pode ter se iniciado com a edicao da Lei n® 13.303/16.

2.6 Compensacio nas hipoteses de sacrificio da lucratividade da companhia

Firmou-se anteriormente a premissa de que a SEM, em circunstancias excepcionais,
pode ser orientada para a consecucdo de sua finalidade social (afastando-se, em casos tais, de
sua finalidade econdémica). A aceitacdo da premissa, por todas as razdes ja expostas neste
trabalho, d& lugar a discussdo sobre a necessidade de compensagdo da companhia e/ou do
particular (acionista privado), para que haja a recomposi¢do dos prejuizos causados a
sociedade (e, indiretamente, ao acionista) por ocasido da execucdo de operacdes ou da pratica
de atos que, embora diretamente ligados ao interesse publico que motivou a criagao da SEM,
sacrifiquem a lucratividade da companhia (ainda que apenas naquela operacdo e ndo no
resultado geral da empresa, que pode continuar a ser positivo).

Essa foi, com efeito, outra das questdes anteriormente colocadas neste trabalho e que
devem, portanto, ser respondidas: verificada a situacdo que autoriza a relativizagdo da
finalidade economica da SEM para realizagdo de sua finalidade social, a companhia e/ou os
acionistas privados fardo jus a algum tipo de compensagao?

Em vista da atual disciplina aplicavel as SEMs, parece-nos que a resposta ¢ afirmativa.

Vale dizer, inicialmente, que a LSA nao previu, na parte em que regula as SEMs,
qualquer forma de compensacao da companhia ou de seus acionistas por atos praticados pelo

controlador com a finalidade de observar o interesse publico que justificou a sua criagdo. A
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bem da verdade, chegou-se a cogitar de tal medida: a redag¢do original do art. 238 da LSA
previa compensagdo ao particular em tais casos, mas o trecho que previa tal providéncia
acabou sendo suprimido do respectivo projeto de lei no curso do tramite legislativo, de modo
que a redacdao final, convertida na lei vigente, ndo faz referéncia a nenhum tipo de
compensagao.

Nao obstante, mesmo a luz unicamente da LSA, parte da doutrina ja defendia a
necessidade de compensagdo do particular (ou da sociedade) diante de atos praticados em prol

do interesse publico, como, por exemplo, Tavares Borba:

Nao se justifica, porém, o sacrificio da sociedade ao proveito ptblico; se, por uma
contingéncia qualquer, o interesse publico exigir o esmagamento dos demais
interesses, cumprird a pessoa juridica controladora atribuir a sociedade, ou aos
interessados diretamente, uma razoavel compensagdo.' 1%

Em sentido contrario, Mario Engler Pinto Junior sustenta que “o custo implicito das
politicas publicas e condutas de mercado nao maximizadoras deve ser suportado pela propria
companhia”, pois o controlador “ndo comete desvio de conduta quando persegue objetivos

107,108
»107.108 “para o

publicistas compativeis com o campo de atuacdo da companhia controlada
autor, a inexisténcia de mecanismos de compensagdo do particular e/ou da companhia ¢
equilibrada com a garantia do direito de recesso aos acionistas de companhia, previsto no art.
236, § unico, da LSA.

Ainda que fosse omissa a LSA, ndo concordamos com os argumentos levantados em
desfavor da compensacdo dos prejuizos suportados pela companhia. Por mais que se
reconheca que a SEM ¢ constituida com o intuito de dar concretude ao interesse coletivo que

a justifica, isso ndo impede a recomposicdo de prejuizos experimentados pela companhia

quando o Estado atuar em desacordo com a sua finalidade lucrativa (que igualmente informa a

105 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 10. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 513.

1% No mesmo sentido, Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto afirma que, sempre que o controlador agir, ainda que
justificadamente, em desalinho com o interesse social, “deverd compor os prejuizos que causar aos acionistas
minoritarios” (LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por Acdes Anotada. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010, p. 590).

7 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: fungio econdmica e dilemas societarios. 2. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2013, p. 355.

1% Modesto Carvalhosa também adota posigo contraria & compensacio de prejuizos pelo Estado: “O Estado nio
pode ser compelido a compor prejuizos por ter atendido as razdes de Estado. As razdes de agir do Poder
Publico nao podem ser consideradas atos ilicitos e fundamento de ressarcimento por danos. Nao se pode
compor prejuizos decorrentes de atendimento do interesse publico. Dai ndo caber ‘composicao de prejuizos’
aos acionistas minoritarios, ja que age o Estado dentro do objetivo precipuo para o qual foi criada a sociedade
de economia mista: atender ao interesse coletivo primario ou da coletividade.” (CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas apud PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcio
econdomica e dilemas societarios. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p. 357)
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sua criacdo). A bem da verdade, conquanto pouco abordada na doutrina nacional até o
momento, a compensacdo de prejuizos da companhia (e indiretamente do particular, que
integra o seu quadro social) tem o conddo de funcionar, a nosso ver — e como sera
desenvolvido a seguir —, como importante mecanismo de impulsdo de tais sociedades, no
sentido de estimular a captagdo de recursos privados e ao mesmo garantir o alinhamento de
interesses do controlador e dos minoritarios.

Especificamente no que diz respeito ao argumento de que a compensagao dos
prejuizos restaria afastada por conta de faculdade de o acionista exercer o seu direito de
recesso por ocasido da aquisi¢do, por desapropriacdo, do controle da companhia pelo Estado,
ndo nos parece que essa seja a explicacdo adequada para a possibilidade de retirada do
acionista em tais situagdes. Muito embora possa contar com a compensacao dos prejuizos
sociais pelo acionista controlador quando este se desviar da finalidade economica da SEM, o
acionista minoritario ainda pode ter reservas, por motivos outros, quanto a circunstancia de
estar associado ao Poder Publico no quadro social de uma companbhia.

Afinal, ainda que as operagdes deficitarias possam ser recompostas na forma a seguir
descrita, a mera “anulacdo” do prejuizo resultante de tais operagdes ndo ¢ suficiente para
assegurar a rentabilidade da companhia, que, ainda que ndo possa ser deficitaria, ndo sera
necessariamente pujante, ou seja, mesmo que aufira lucro, podera apresentar resultados
apenas razoaveis, sem que o investidor seja expressivamente remunerado em seu investimento
(naturalmente, a percepcdo de qual seria a remuneragao adequada pode variar conforme o
perfil do investidor). O fato € que, por mais que se evite o funcionamento deficitario da
companhia com a recomposicdo de prejuizos, ndo se estard necessariamente a garantir
elevadas margens de lucro, o que pode representar empecilho ao acionista para seguir com sua
participagdo quando da aquisi¢dao do controle pelo Estado.

Outro empecilho hipotético ¢ a delicada questdo reputacional que envolve, sobretudo
nos tempos atuais, toda e qualquer empresa estatal. Tendo em vista o atual cenario de
desconfian¢a com relacdo a Administracdo Publica e a forma de gestdo das empresas estatais,
0 acionista que tem participagdo em empresa privada cujo controle ¢ adquirido por ente
publico pode ndo querer se submeter ao risco de ver surgir um escandalo de corrupcao
envolvendo a companhia, que terd como consequéncia uma perda acentuada de valor de
mercado da sociedade, a impactar o valor de suas agdes. O que se vé€, portanto, € que o direito
de recesso previsto no art. 236, § tnico, da LSA ndo tem o alcance que a ele se pretende
atribuir por parte da doutrina, para rechacar a possibilidade de compensagao de prejuizos pelo

acionista controlador de SEM.
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Acresce que, se a LSA nao regulava a matéria, a Lei n° 13.303/16 trouxe, a nosso ver,
disposi¢des que reforcam a argumentagdo em favor da compensacdo da companhia nas
hipoteses de que aqui se cuida.

E de se ressaltar, inicialmente, que todo o conteudo da citada lei ¢ marcadamente
inspirado por normas que reforcam os compromissos publicos com boas praticas de
governanga corporativa e limitagcdes aos poderes do Estado e da Administracdo Publica na
relacdo com os particulares, dada a natureza societaria das empresas estatais sujeitas as
disposi¢des da Lei n® 13.303/16.

Nessa linha, como anota Alexandre Santos de Aragdo, que salienta as “mudancas

profundas™'®

almejadas pelo citado diploma legal, o argumento legal em favor da
compensagdo a ser promovida pelo Poder Publico em face de situacdes em que a SEM tenha
prejuizos por sua atuagao em prol do interesse publico encontra respaldo no §2° do art. 8° da

Lein® 13.303/16, que tem a seguinte redagao:

Art. 8% As empresas publicas e as sociedades de economia mista deverdo observar, no
minimo, os seguintes requisitos de transparéncia:

()

§ 22 Quaisquer obrigagdes e responsabilidades que a empresa publica e a sociedade de
economia mista que explorem atividade econdmica assumam em condigdes distintas
as de qualquer outra empresa do setor privado em que atuam deverdo:

I- estar claramente definidas em lei ou regulamento, bem como previstas em contrato,
convénio ou ajuste celebrado com o ente publico competente para estabelecé-las,
observada a ampla publicidade desses instrumentos;

II- ter seu custo e suas receitas discriminados e divulgados de forma transparente,
inclusive no plano contabil.

A intencdo do dispositivo parece ser justamente a de (i) garantir que os custos de agdes
executadas pelas companhias apenas em fun¢do de sua condigdo de empresa estatal (i.e., de
obrigacdes assumidas “em condigdes distintas as de qualquer outra empresa do setor privado
em que atuam”) sejam devidamente calculados e identificados, (ii) tais ac¢des, assim como
seus custos e forma de ressarcimento, sejam negociadas entre a companhia estatal e seu
controlador (representado pela entidade publica competente para exercer as funcdes de
propriedade estatal) e refletidos “em contrato, convénio ou ajuste” celebrado entre as partes e
(i11) tais providéncias sejam tomadas em carater de ‘“ampla publicidade”, garantindo a

transparéncia do mecanismo.

1% ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista. 1. ed. S3o Paulo: Forense, 2017, p. 357.
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Realmente, ao impor a celebragdo de “contrato, convénio ou ajuste”1 ' entre a empresa
estatal e o ente publico que exerce as fungdes de propriedade da companhia (ou seja, aquele
que tem competéncia para determinar a assun¢ao de obrigacdes particulares), o legislador
visou a que fosse negociada a forma de compensagdo da companhia pelo custos suportados
em fun¢do das agdes executadas em prol do interesse publico. Afinal, os instrumentos
mencionados no citado art. 8° sdo todos de natureza consensual, isto €, s3o atos negociais e
bilaterais. Nao fosse necessario o “ajuste” entre as partes no sentido de estabelecer as bases
para a compensac¢ao da companhia, ndo haveria de se falar na realizacao de atos e documentos
negociais — nesse cenario, seria suficiente a mera imposi¢ao, como sempre se verificou na
realidade brasileira, da ado¢ao de medidas (legitimamente ou ndo) em observancia do
interesse publico que justificou a criacao da SEM.

Sobre o tema, Alexandre Santos de Aragdo assim afirma:

O art. 8° do Estatuto das Estatais ndo impede que os objetivos pliblicos previstos no
seu art. 4°, §1°, e no art. 238 da Lei das S.A. possam ser impostos pelo acionista
controlador e estatal. Ao revés, a realizacdo desses objetivos publicos pela estatal € o
que legitimou a sua criagdo e o que legitima a sua subsisténcia enquanto entidade da
Administragdo Indireta.

O que o art. 8° do Estatuto das Estatais faz ¢ vedar os mecanismos informais de
instrumentalizacdo das estatais para fins publicos; ¢ obrigar a sua identificag¢do
prévia (até para verificar se realmente sdo objetivos publicos institucionais ou nao,
por mais relevantes que sejam — cf. topico IV.2.3.1); e é impor que os seus custos,
o déficit ou a menor lucratividade da estatal sejam previamente quantificados para
que, também previamente, possa ser estabelecida, por ato negocial, a foram através
do qual eles serdo compensados (...).""!

Hé, ademais, alguns argumentos de viés econdmico a justificar a compensagdo da
companhia pelos custos das acdes aqui tratadas — os quais se sobrepdem, em nossa opinido, a
visdo tradicionalista de que o Estado, como controlador de SEM, ndo deve ser obrigado a
recompor prejuizos incorridos na realizagdo do interesse coletivo que justificou a criacdo da
companhia.

E que, uma vez estabelecida a obrigagio do controlador de ressarcir a companhia pelos
custos das agdes tomadas em prol do interesse publico, tem-se um desincentivo —

representado pelo impacto financeiro da compensagao nos cofres publicos — a que o Poder

" £ interessante mencionar que a celebragio de tais instrumentos poderé auxiliar no dever de fundamentagio e
transparéncia que vincula o acionista controlador nas situacdes de que aqui se cuida — como ja anteriormente
sustentado. Assim, se a propria deliberagdo assemblear que atenua a finalidade lucrativa ja deve, por si so, ser
suficientemente fundamentada, a celebragdo de ajuste nos termos do art. 8° complementa a imposi¢ao de
fundamentagdo e transparéncia, servindo para bem delinear as bases envolvidas na operagdo deficitaria.

" ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista. 1. ed. S3o Paulo: Forense, 2017, p. 366.
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Publico adote medidas aventureiras e desprovidas de fundamentos juridicos aptos a justificar
a sua execucdo. De fato, ainda que no curto prazo tal impacto financeiro ndo seja diretamente
percebido, as consequéncias tendem a surgir no médio e longo prazo, assim desestimulando o
controlador de levar a efeito operagdes deficitarias que nao sejam estritamente necessarias €
vinculadas ao interesse coletivo que motivou a criagdo da SEM (especialmente em periodos
de crise financeira, nos quais os recursos utilizados para fins de compensacdo das estatais
serdo ainda mais relevantes).

Portanto, ao impor a compensacao da companhia pelos custos incorridos com a adogao
de medidas de interesse publico (mesmo quando legitimas), estar-se-a também criando um
importante mecanismo econdomico de contencdo das iniciativas estatais dessa natureza.
Naturalmente, esse mecanismo nao impedird, de todo, a ado¢do de medidas inconsequentes,
sobretudo porque os reflexos financeiros da compensagao por tais atos ndo sao imediatos.

Concordamos com a visdo de Arminio Fraga Neto a esse respeito:

(...) por definigdo, governos tém empresas para impor seus objetivos ndo
econdmicos. Estes objetivos sempre tém custos, que deveriam fazer parte do
or¢amento nacional, disputando espago com outros usos para 0s €scassos Iecursos.
Nao se trata, portanto, de uma questdo apenas econémica, mas de ponto fundamental
para o bom funcionamento de qualquer democracia digna do nome.'"?

Ainda que o autor sustente a sua posicao com vistas a defender a reducao do niimero
de empresas estatais, parece-nos que a linha de argumentacido também se presta a justificar o
mecanismo aqui proposto. Sem que se discuta — por impertinéncia tematica em relagdo ao
problema de pesquisa deste trabalho — a conveniéncia de se reduzir o nimero de empresas
estatais em funcionamento, o minimo que se pode esperar — em meio ao cendrio nacional em
que se verifica um niimero elevado de companhias controladas pelo Estado — ¢ que a adogao
de objetivos ndo econdmicos através da criagdo de SEMs seja igualmente contabilizada no
or¢amento nacional, por meio da destinacdo de recursos para a compensagao dos prejuizos
causados a tais companhias para a consecucao de tais objetivos.

De outro lado, a compensagdo da companhia por tais prejuizos funcionard como forma
de preservar o interesse de investidores privados em aportar recursos nas SEMs. Embora tal
mecanismo de compensagdo imponha custos aos cofres publicos (como se veio de tratar

acima), € certo que também poderd representar relevante incremento na captacao de recursos

12 Revolugdo da governanga corporativa e privatizacdo. Jornal Valor Econémico. Jornal Valor Econémico.
Opinido. Sdo Paulo, 21 nov. 2017. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/opiniao/5199943/revolucao-da-
governanca-corporativa-e-privatizacao>. Acesso em 07 dez. 2017.
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pelas empresas estatais. Considerando que um dos principais receios de acionistas privados ao
tomar a decisdo de adquirir acdes de SEMs ¢ justamente a expropriagdo de seus recursos para
fins ndo econdmicos, a garantia de recomposicao de eventuais prejuizos experimentados pela
companhia acabara por enderecar, de modo eficiente, esse receio, animando decisivamente o
investidor privado a se associar ao Estado para o desenvolvimento da atividade econémica.'"
Temos, portanto, que a compensacdo da companhia pelos custos de agdes praticadas
com sacrificio de sua finalidade lucrativa (mesmo que corretamente baseadas na parte final do

art. 238 da LSA) se apresenta como importante e necessario mecanismo sob essas duas

perspectivas:

(1) de um lado, tem o efeito de preservar o interesse do acionista privado em
investir na SEM, eis que serda mantido indene por eventuais prejuizos
suportados pela companhia investida, afastando o risco de expropriagdo de seus

recursos e violacao de seus interesses pelo acionista controlador; e

(i1) de outro lado, alcanga a finalidade de limitar o acionista controlador na adogao
de medidas em prol do interesse publico, dadas as consequéncias financeiras
severas da multiplicacdo de tais iniciativas para os cofres publicos, resultantes
da necessidade de arcar com os custos decorrentes do afastamento da

finalidade lucrativa da companhia.

Note-se que ndo se esta a defender que a compensacdo dos prejuizos suportados pela
SEM seria uma forma de reparagdo de danos, sob a Otica da nocdo tradi¢do de
responsabilidade civil, segundo a qual o dano reparavel ¢ aquele que resulta da pratica de ato
ilicito (que nao ocorre quando o Estado age dentro dos limites do art. 238 da LSA) pelo
agente ofensor. No caso em exame, na realidade, a hipotese ¢ de recomposicdo de prejuizos
prevista em lei (de acordo com a interpretacdo aqui sustentada) e amparada por consistentes
argumentos econdmicos que justificam o mecanismo em questdo, € ndo pela pratica de ato

ilicito. O fato gerador da compensacao, portanto, ¢ outro.

'3 A situagiio é comparavel a um cenario de “indenizagio perfeita”, de acordo com os modelos sustentados pela
analise econdmica do Direito. Embora ciente dos riscos de prejuizos a serem suportados pela companhia
investida, o acionista tera preservado o seu interesse de investir, desde que seja mantido indene por tais
prejuizos. Em outras palavras, a orientacdo da sociedade para o fim de atender o interesse publico que
justificou a sua criagdo deixard, com isso, de ser empecilho para a captag@o de recursos pelo Estado.
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Em resumo, entendemos que a compensacdo aqui descrita funciona como verdadeira
subvencdo econdmica concedida pelo Estado, definida pela Lei n° 4.320/64 como
transferéncia destinada a cobrar despesas de custeio''* da empresa publica ou privada de
carater industrial, comercial, agricola ou pastoril que venha a ser beneficiada com a medida
(cf. art. 12, §3°).

Essa deve ser, pois, a forma de compensacdo das SEMs — através de subvencdes
econdmicas'"” concedidas pelo Estado, como forma de fomentar a atividade econdmica
prestada pela empresa estatal, como ja ocorre em muitos casos, como, por exemplo, o
fomento a inovacdo tecnoldgica através de programa de apoio, através da concessdo de
recursos (ndo reembolsaveis) de subvengdo econdmica a empresas para que desenvolvam
produtos inovadores ou setores estratégicos da economia.

Cabe mencionar o entendimento de Natalia Bertolo Bonfim ao descrever a defini¢ao
de interesse publico pautada em uma abordagem quantitativa (segundo a qual o interesse
publico ¢ o somatério dos interesses privados, como que a composi¢do de um interesse

predominante na sociedade):

Essa ¢ uma abordagem de cunho quantitativo, vez que qualquer interesse individual
pode vir a se transformar em interesse publico, desde que esse seja o desejo da
maioria dos membros da sociedade. Nao haveria, portanto, uma distingdo qualitativa
entre o interesse publico e o interesse privado: em sua esséncia, estes sdo iguais e
devem ser respeitados. Em funcdo de sua desigualdade perante a ordem democratica,
quando um interesse individual ¢ substituido pelo interesse publico, deve o
particular ser devidamente compensado pela perda da disposi¢do sobre seu interesse,
como ocorre, por exemplo, no instituto da desapropriagio.''®

14 Até porque a compensagdo sera destinada a recompor prejuizos decorrentes de operagdes deficitarias levadas
a efeito pelas empresas estatais, propondo-se, em ultima analise, a custear a promog¢ao do interesse publico
especifico que podera ser perseguido pela SEM.

"5 Como se extrai do Manual do Programa Subvengio Econdmica & Inovagdo Nacional, divulgado pela FINEP
em 2010: “A subven¢ao econdmica busca mitigar uma deficiéncia ou auséncia de &nimo por parte dos agentes
privados por determinadas oportunidades de produtos inovadores apontadas pelo interesse publico. A auséncia
de animo ocorre quando as empresas consideram que os novos produtos inovadores alcangardo mercados
muito restritos ou quando vislumbram novos mercados promissores de produtos, que esbarrardo em mercados
financeiros ou de capitais restritivos que inviabilizardo os investimentos necessarios. Desta forma, com vistas a
atender ao interesse publico em inovagdo, a subvengdo econdmica pode estar presente em duas situacdes: -
Temas prioritarios: quando determinadas necessidades ndo sdo atraentes para o setor privado; - Meios
prioritarios: quando o animo privado existe, mas esta impedido de ser desenvolvido por deficiéncias relevantes
nos mercados de fatores — principalmente, os de capitais financeiro ¢ humano — que seriam objeto de outras
acdes publicas.” (FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS. Manual do Programa Subvencio
Econdmica a Inovac¢ao Nacional. Rio de Janeiro: FINEP, 2010. Disponivel em:
<http://download.finep.gov.br/manuais/manualSubvencao2010.pdf>. Acesso em 08 dez. 2017)

' BONFIM, Natalia Bertolo. O interesse publico nas sociedades de economia mista. 2011. 124 f. Dissertago
(Mestrado em Direito Econdmico e Financeiro) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo,
p. 68.
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Por fim, esclarecemos que, a nosso ver, o beneficiario da compensagao a ser fornecida
¢ a propria companhia, € ndo os acionistas minoritarios. Isso porque o prejuizo decorrente da
execu¢ao de medidas destinadas a realizar o interesse publico que justificou a criagdo da SEM
¢ diretamente suportado pela companhia, e apenas indiretamente pelos seus acionistas. Assim
ocorre com todo e qualquer evento que impacte negativamente os resultados de uma
companhia: o impacto direto sera percebido pela propria sociedade, que tem personalidade e
patrimonio proprios; apenas indiretamente serdo afetados os acionistas, na medida em que,
prejudicados os resultados sociais, estes terdo reduzida a sua percepgao de lucros.

Desse modo, sendo a propria companhia a pessoa a suportar os efeitos diretos das
acOes praticados com sacrificio de sua lucrativa, outro ndo pode ser o destinatario das
compensacdes praticadas com o exclusivo proposito de recompor tais prejuizos suportados.'!’

Anote-se, ainda, que a compensagdo deverd, a nosso ver, ser suficiente para reparar
todos os custos negativos (prejuizos) associados a adog¢do da medida que se desviar da
finalidade lucrativa da companhia (que deverdo ser identificados e discriminados de forma
transparente, conforme prevé o inciso II do §2° do art. 8° da Lei n° 13.303/16), de modo a
“anular” o impacto da operagao deficitaria nos resultados da companhia.

Ou seja, a cada vez que o Estado, ainda que fundamentada e legitimamente, houver
por bem orientar as atividades da companhia para a realiza¢do do interesse coletivo por tras de
sua constituicdo, deverd identificar e ajustar a compensacdo dos custos dai decorrentes,
recompondo o patriménio social no exato valor do prejuizo resultante da operagdo deficitaria
(“zerando” a operacdo sob a perspectiva financeira e contabil). Pretende-se, com isso,
assegurar a eficacia do mecanismo de recomposicao e das finalidades ja acima descritas para

a compensac¢ao da companhia pelo Estado.

"7 Convém recordar que a LSA prevé agdes diferentes para a reparagio de prejuizos causados ao patrimonio da
companhia (que apenas indiretamente afetara seus acionistas — cf. art. 159, caput e §3°) e de prejuizos
suportados pelos proprios acionistas (art. 159, § 7°). Nesse sentido, a jurisprudéncia do STJ também ja se
pronunciou: “1. Aplica-se, por analogia, a norma do art. 159 da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas) a
acdo de responsabilidade civil contra os acionistas controladores da companhia por danos decorrentes de abuso
de poder. 2. Sendo os danos causados diretamente a companhia, sdo cabiveis as a¢des sociais ut universi ¢ ut
singuli, estdo obedecidos os requisitos exigidos pelos §§ 3° e 4° do mencionado dispositivo legal da Lei das
S/A. 3. Por sua vez, a acdo individual, prevista no § 7° do art. 159 da Lei 6.404/76, tem como finalidade reparar
o dano experimentado ndo pela companhia, mas pelo proprio acionista ou terceiro prejudicado, isto €, o dano
direto causado ao titular de agdes societarias ou a terceiro por ato do administrador ou dos controladores. Nao
depende a agdo individual de deliberagdo da assembleia geral para ser proposta. 4. E parte ilegitima para
ajuizar a acdo individual o acionista que sofre prejuizos apenas indiretos por atos praticados pelo administrador
ou pelos acionistas controladores da sociedade andnima. 5. Recurso especial provido.” (BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.207.956/RJ, da 4* Turma, Brasilia, DF, 29 set. 2014. Disponivel em:
<http://www.stj.jus.br>. Acesso em 08 dez. 2017)



3. FORMAS DE CONTROLE DA SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA

Considerando que o objeto principal do trabalho sdo os limites (de ordem qualitativa e
quantitativa) impostos ao Estado por ocasido de sua atuacdo como controlador de SEM e ao
praticar medidas atenuantes de sua finalidade lucrativa, faz-se necessario analisar, também,
como se da o controle das SEMs por outros 6rgdos da Administragdo Publica, especialmente
como pode ser exercido o controle de atos praticados com abuso de poder pelo Estado na
condi¢do de acionista controlador. Em outros termos: estabelecidos os limites, convém agora
examinar como se pode garantir que tais limites serdo aplicados, mediante o controle dos atos
estatais nessa seara.

A doutrina normalmente retine os seguintes tipos de controle aplicaveis as SEMs: (i)
controle legislativo, (i1) controle pelos Tribunais de Contas, (iii) controle pelo Poder
Executivo, (iv) controle societario e (v) controle pelo Poder Judiciario.'"®

A tais modalidades de controle, acrescentamos, ainda, o controle regulatdrio, exercido
pelas agéncias reguladoras existentes em nosso ordenamento, conforme o setor de atuacao da
SEM — com destaque, no ambito deste trabalho, para a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), que regula o mercado nacional de valores mobiliarios e, portanto, tem competéncia
para fiscalizar e aplicar a legislag@o societaria e de mercado de capitais as companhias abertas
(como ¢ o caso de muitas SEMs no Brasil, tais como Petrobras, Eletrobras e Sabesp). Sera
inclusive examinada no proximo capitulo uma importante decisao proferida pela CVM acerca
dos limites da atuagdo estatal em precedente envolvendo a Eletrobras.

Cabe destacar, por fim, a possibilidade de fiscalizagdo das empresas estatais pela
sociedade, circunstancia que resulta diretamente das regras de transparéncia a que se sujeitam
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tais companhias . Nesse sentido, a propria Lei n® 13.303/16 traz exemplos de potenciais

medidas de controle pela coletividade, quais sejam: (i) a possibilidade de impugnagdo de

"8 Para uma analise mais aprofundada dos diversos tipos de controle incidentes sobre empresas estatais, vide:
FIDALGO, Carolina Barros. O Estado empresario: das sociedades estatais as sociedades privadas com
participac¢do minoritaria do Estado. Sdo Paulo: Almedina, 2017, p. 323 ef seq.

"9 A esse respeito, Sérgio Guerra destaca: “Se, de um lado, a evolugdo das escolhas administrativas caminha
para uma nova fase, que ndo nega a necessidade de se ampliar a atuagdo estatal executiva, e, de outro, sustenta-
se haver incompatibilidade entre a formula que compde a discricionariedade administrativa — oportunidade e
conveniéncia — “dependente de critério politico” com as reais necessidades cotidianas da sociedade pluriclasse,
pode-se ter, como importante antidoto contra os riscos do arbitrio/tecnocracia, a procedimentalizagdo. Vale
dizer, o procedimento, como “novo conceito central do direito administrativo”, permite maior participacdo dos
cidadaos, valorizando a “relagdo juridico-administrativa” com o poder publico, notadamente diante de casos
dificeis submetidos a escolha regulatoria.” (GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, regulacio e
reflexividade: uma nova teoria sobre as escolhas administrativas. 3. ed. revista e atualizada. Belo Horizonte:
Forum, 2015, p. 356)
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edital por descumprimento das disposi¢des legais aplicaveis por qualquer cidaddo (art. 87,
§1°) e (ii) e divulgacdo de informagdes mensais sobre a execugdo de contratos e de seu
or¢amento para conhecimento publico (art. 88).

Para os fins deste estudo, pretendemos abordar detidamente apenas as formas de
controle que guardam relacdo direta com o exercicio do poder de controle pelo ente estatal
competente, a saber, o controle pelo Poder Executivo e o exercicio do poder de controle, sob a
oOtica societaria, pelo Estado, que se da através dos o6rgdos sociais das SEMs.

O controle legislativo estd mais focado no processo de criagdo da SEM, de aprovacao
de seu orcamento e outras questdes formais, pelo que a sua andlise pormenorizada nao
contribui para os fins deste trabalho.

O mesmo se aplica ao controle pelos Tribunais de Contas, que tem por finalidade
precipua o exame da economicidade dos atos praticados pela Administracao Publica. A esse
respeito, vale dizer que, mesmo que a jurisprudéncia atualmente se oriente no sentido de
admitir o controle das Cortes de Contas sobre empresas estatais (o que ja foi objeto de
questionamento e debate doutrindrio e jurisprudencial), o certo € que esse controle ¢ realizado
de forma mais restritiva em relagao a outras entidades da Administracao Publica, de modo a
respeitar o regime juridico privado aplicavel as empresas estatais, evitando-se, assim, que seus
administradores sejam submetidos a controle excessivo tendo por objeto a sua atuagdo
estratégica e empresarial, o que importaria no engessamento de tais companhias.

Vale, porém, ressaltar brevemente a possibilidade de controle dos atos administrativos
pelo Poder Judiciario. Isso porque, cometidas quaisquer ilegalidades no exercicio do poder de
controle pelo Estado, estard aberta a via do Poder Judicidrio (cf. art. 5°, XXXV, da CF) para
que acionistas minoritarios ou terceiros prejudicados venham a questionar os atos abusivos
eventualmente praticados.

Portanto, uma deliberagao de que participe e prevaleca o Estado como controlador da
SEM podera ser anulada por decisdo judicial, ao argumento, por exemplo, de que a decisdo
deixou de observar os limites aqui defendidos. E o que poderia ocorrer, e.g., diante de
deliberagdo que aprovasse a execucao de operagao que nao estivesse adstrita aos limites do
interesse coletivo que justificou a criagdo da SEM. Nesse passo, caberia aos minoritarios
demonstrar a auséncia de relagdo entre a lei de criagdo (e/ou o estatuto social) e a medida
aprovada.

O mesmo poderia ocorrer, por exemplo, na hipétese de auséncia de compensagdo da
estatal pelos custos resultantes de operagado deficitaria executada no ambito da persegui¢do ao

interesse publico que justificou a sua criagdo. Se ndo fosse espontdnea e amigavelmente
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recomposto o prejuizo, mediante ajuste negocial entre a companhia e o ente publico
competente, os demais acionistas poderiam buscar provimento judicial que determinasse tal
providéncia.

Como se sabe, o Poder Judicidrio tem legitimidade para rever atos administrativos,
desde que observados certos limites para a sua atuacdo e ingeréncia na atuacdo da
Administragdo Publica.

O principal desses limites, na espécie, ¢ o principio da deferéncia, segundo o qual, nas
palavras de Alexandre Santos de Aragdo, “s6é havera sindicabilidade diante de opg¢des ou
interpretacdes desprovidas de razoabilidade, flagrantemente inconstitucionais ou ilegais”m.
Significa dizer que, a vista de duas ou mais opg¢des plausiveis e justificaveis que o controlador
poderia adotar, nao podera o Judiciario revogar uma das opgdes efetivamente executadas, sob
pena de amarrar indevidamente o administrador e prejudicar toda a gestdo dos negocios'*'.

A finalidade do controle judiciario €, portanto, controlar e afastar ilegalidades, mas
nunca definir, a critério do julgador, a adequada estratégia empresarial a ser seguida — por
obvio, ndo tem competéncia o Judicidrio para se imiscuir em decisdes estratégicas da
companhia, mas apenas para afastar/revogar aquelas que violem os preceitos legais aplicaveis
as SEMs.

Feitos esses breves esclarecimentos, passamos a analise (i) do controle a que se

submetem as SEMs pelo Poder Executivo e (ii) do exercicio de seu poder de controle.

3.1  Controle pelo Poder Executivo

Toda a argumentagdo desenvolvida até aqui em relacdo aos limites para a atuagdo do
Estado como acionista controlador constitui, em tltima analise, forma de controle das SEMs
— nesse caso, controle a ser exercido pelo proprio Poder Executivo, autolimitando o exercicio

de seus poderes societarios vis-a-vis o interesse coletivo que justificou a criacdo da SEM.

120 Aragio, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades
de economia mista. 1. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017, p. 374.

121 Nio fosse assim, estar-se-ia agravando ainda mais a situacdo atualmente vivenciada no cenario brasileiro, de
que administradores de empresas estatais cada vez se preocupam ao tomar decisdes corriqueiras, por receio de
serem posteriormente responsabilizados. Sobre o tema, vide: VERNALHA, Fernando. O Direito
Administrativo do Medo: a crise da ineficiéncia pelo controle. Portal Direito do Estado. Disponivel em:
<http://www.direitodoestado.com.br/colunistas/fernando-vernalha-guimaraes/o-direito-administrativo-do-
medo-a-crise-da-ineficiencia-pelo-controle>. Acesso em 19 nov. 2017.
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Na pratica, o controle pelo Poder Executivo pode ser realizado por diversos 6rgaos,
com destaque para a Comissdo Interministerial de Governanca Corporativa e de
Administragdo de Participagdes Societarias da Unido (CGPAR, criada pelo Decreto n°
6.021/07), a Secretaria de Coordenacao e Governanca de Empresas Estatais (SEST, cuja mais
recente reestruturacdo ocorreu por meio do Decreto n° 9.035/17) e pelo proprio Ministério a
que esta vinculada a empresa estatal, no ambito da supervisdo ministerial a que se sujeitam as
SEMs.

A SEST se encontra sob a estrutura organizacional do Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento ¢ Gestio e tem como suas principais atribuigdes'”>: (i) “promover a
articulagdo e a integragdo das politicas das empresas estatais e propor diretrizes e parametros
de atuagdo sobre politicas de pessoal, de governanga e de or¢gamento” (Decreto n® 9.035/17,
art. 41, I); (i1) “processar e disponibilizar informagdes econdmico-financeiras encaminhadas
pelas empresas estatais” (Decreto n® 9.035/17, art. 41, II); (iii) “participar das atividades
relativas a processos de modelagem e desenvolvimento de operacdes que tenham como
objetivo a desestatizagdo, a reestruturacao, a fusdo, a incorporagdo, a cisao e a liquidacao de
empresas estatais federais” (Decreto n® 9.035/17, art. 41, IIl); (iv) manifestar-se sobre
assuntos estratégicos relacionados as empresas estatais (Decreto n°® 9.035/17, art. 41, IV), tais
como criagcdo de novas empresas, alteragcdo de estatuto, operacdes de reestruturagio societaria;
e (v) coordenar o Grupo Executivo da CGPAR, funcionando como Secretaria-Executiva da
referida Comissao (Decreto n® 9.035/17, art. 41, VIII).

Segundo material divulgado pela propria Secretaria, a missdo da SEST, quando de sua

criacdo, seria enderecar a

auséncia de uma visdo sist€émica e coordenada da situagdo do conjunto das estatais
[que] permitia a ocorréncia de decisdes isoladas que resultaram na elevagdo do nivel
de endividamento do setor, além de contribuir para a execucdo desordenada de
varios projetos e programas prioritarios do Governo.'”

122 Na primeira edi¢do da Revista das Estatais, divulgada em janeiro de 2017 pela SEST, a Secretaria, além de
informar brevemente os seus focos de atuagdo, menciona que entre as suas preocupagdes “esta a identificagdo
das razdes que deram origem a criagdo de determinada empresa, quais sejam, o relevante interesse da
coletividade e os imperativos da seguranca nacional, conforme preconiza a Constituigdo Federal, e se estas
estdo presentes para justificar a sua manutencao pelo Estado, ou ensejam sua transformagao ou atualizagdo”.
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E GESTAO. Revista das Estatais. Secretaria
de Coordenagéo e Governanca das Empresas Estatais, v. 1 (jan. 2017). Brasilia: MP, 2017. Disponivel em:
<http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/revista-das-estatais-1>. Acesso em
19 nov. 2017.

"> MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E GESTAO. Revista das Estatais.
Secretaria de Coordenagdo e Governanga das Empresas Estatais, v. 1 (jan. 2017). Brasilia: MP, 2017.
Disponivel em: <http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/revista-das-estatais-
1>. Acesso em 19 nov. 2017.
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A CGPAR, por sua vez, compete, por exemplo, (i) “aprovar diretrizes e estratégias
relacionadas a participagdo acionaria da Unido nas empresas estatais federais”, com vistas a
defesa dos interesses da Unido como acionista, promocao de gestdo eficiente e de boas
praticas de governanca etc. (Decreto n° 6.021/07, art. 3°, I), (i1) “estabelecer critérios e
procedimentos [técnicos, e nunca politicos], a serem adotados pelos 6rgdos competentes, para
indicacdo de diretores e dos representantes da Unido nos conselhos de administracdo e fiscal
das empresas estatais federais” (Decreto n® 6.021/07, art. 3°, II) e (ii1) “estabelecer diretrizes
para a atuacao dos representantes da Unido nos conselhos de administragdo e fiscal, ou 6rgaos
com fun¢des equivalentes, das empresas estatais federais e de sociedades em que a Unido
participa como minoritaria” (Decreto n® 6.021/07, art. 3°, IV).

O Decreto n° 6.021/07 cria, ainda, um Grupo Executivo para funcionar como unidade
de apoio técnico e administrativo da CGPAR, composto por 3 membros titulares (e seus
respectivos suplentes), sendo os membros indicados pelo Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo (a quem cabe coordenar o Grupo Executivo), pelo Ministério da
Fazenda e pela Casa Civil da Presidéncia da Republica — diga-se, um membro indicado por
cada Ministério. O aludido Grupo Executivo, como 6rgao técnico de apoio da CGPAR, tem
como principais atribui¢des as de (i) formular propostas de diretrizes globais e estratégias para
submeter a apreciacdo da CGPAR e (i) acompanhar a implementagdo das diretrizes e
estratégias aprovadas pela CGPAR (Decreto n® 6.021/07, art. 5°).

Como se veio de dizer, a SEST atua como representante do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo e coordena o Grupo Executivo da CGPAR, de
modo que ambos os 6rgaos (SEST e CGPAR) deverdo funcionar de maneira complementar —
i.e., a SEST, do alto de sua visdo sist€émica e coordenada das empresas estatais de diversos
setores, deverd municiar o Grupo Executivo de informagdes a respeito de tais companhias e
auxiliar na definicdo de diretrizes e estratégias para atuagao da Unido como acionista das
empresas de que tem participacao.

Atualmente, na realidade brasileira, SEST e CGPAR s3o os principais Orgaos
responsaveis pelo aperfeicoamento da atuacdo do Estado como controlador de SEMs e
das praticas de governanga a serem observadas em tais empresas estatais, podendo
concretizar essa missdo de varias maneiras — por exemplo, através da emissdo de pareceres
de orientagdo e resolugdes com diretrizes gerais a serem observadas pelas empresas

estatais.
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Ha que se mencionar, ainda, a supervisdo ministerial das empresas estatais, prevista no
art. 19 do Decreto-lei n® 200/67, segundo o qual todo 6rgdo da Administracdo direta e indireta
esta sujeito a supervisdo do Ministro-Chefe do Ministério a que o 6rgdo esta vinculado'?*.

Observe-se que, como salienta Carolina Barros Fidalgo, “[n]ao ha relagdo hierarquica
entre as empresas estatais e os Ministérios a que estdo subordinadas, mas tdo-somente relagao
de tutela administrativa, a qual, contudo, ndo se presume, devendo ser prevista expressamente
em lei”'®.

Desse modo, o Ministério competente podera interceder junto a empresa estatal para
promover os objetivos previstos nos arts. 25 e 26 do Decreto-lei n° 200/67 (ligados a
consecucdo de programas e politicas de governo e dos objetos sociais da empresa), mas 0s
atos praticados para esse fim ndo serdo vinculantes para as empresas € Seus
administradores.'*°

A titulo de reforco, vale mencionar o que dispdem os arts. 89 e 90 da Lei n°
13.303/16'?", que desautorizam qualquer tipo de ingeréncia do 6rgio supervisor que reduza ou
suprima a autonomia da empresa estatal (conforme regulada pela respectiva lei autorizadora
de sua criacdao) ou que afete diretamente a sua administracao e funcionamento. Entendemos
como positivo o comando, sobretudo em vista das recomendagdes que serdo expostas no

capitulo seguinte, no que concerne ao necessario insulamento dos 6rgaos administrativos das

empresas estatais em relacdo a tentativas de interferéncia politica em seu funcionamento.

124 No ambito da supervisdo ministerial, ha controvérsia a respeito da possibilidade de interposicio de recurso
hierarquico improprio contra decisdes administrativas tomadas por empresas estatais. Hely Lopes Meirelles
define o recurso hierarquico impréprio como “o que a parte dirige a autoridade ou 6rgdo estranho a repartigdo
que expediu o ato recorrido, mas com competéncia julgadora expressa, como ocorre com tribunais
administrativos e com os chefes do Executivo federal, estadual e municipal” (MEIRELLES, Hely Lopes.
Direito Administrativo Brasileiro. 27. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2002, p. 646). Como o recurso hierarquico
depende de previsao legal expressa, parte da doutrina entende que a competéncia de supervisao genérica,
propria da supervisdao ministerial, ndo legitima, por si sd, a interposi¢cdo de tal modalidade recursal para o
Ministro-chefe do Ministério a que se vincula a empresa estatal.

'3 FIDALGO, Carolina Barros. O Estado empresario: das sociedades estatais as sociedades privadas com
participag@o minoritaria do Estado. Sao Paulo: Almedina, 2017, p. 341.

126 Defendendo a auséncia de subordinagdo hierarquica, Mario Engler Pinto Junior afirma: “Tais comandos
possuem natureza de mera recomendagao, salvo quando editados no exercicio da competéncia regulatoria
legalmente reconhecida ou transformados em deliberagdo da assembleia geral de acionistas.” (PINTO
JUNIOR, Mario Engler. A estrutura da administragdo publica indireta e o relacionamento do Estado com a
companhia controlada. Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte. v. 7, n. 28, out./dez. 2009,
p.57)

127 Art. 89. O exercicio da supervisdo por vinculagdo da empresa publica ou da sociedade de economia mista,
pelo 6rgdo a que se vincula, ndo pode ensejar a redugdo ou a supressao da autonomia conferida pela lei
especifica que autorizou a criagdo da entidade supervisionada ou da autonomia inerente a sua natureza, nem
autoriza a ingeréncia do supervisor em sua administragdo e funcionamento, devendo a supervisdo ser exercida
nos limites da legislag@o aplicavel. / Art. 90. As acdes e deliberagdes do 6rgdo ou ente de controle ndo podem
implicar interferéncia na gestdo das empresas publicas e das sociedades de economia mista a ele submetidas
nem ingeréncia no exercicio de suas competéncias ou na defini¢do de politicas publicas.



-95-

Parece-nos, portanto, que a nog¢do tradicional de supervisdo ministerial vem dando
lugar ao controle indireto, através da atuacdo de 6rgdos como a SEST e a CGPAR, que
estabelecem diretrizes e participam do exercicio do controle do Estado sobre as empresas
estatais, mas sem que haja qualquer imposi¢do baseada em questdes hierarquicas, nem muito

menos ingeréncia direta no dia-a-dia das empresas estatais'>".

3.2 O efetivo exercicio do controle societario

Tratou-se acima do controle das empresas estatais pelo Poder Executivo, na
defini¢dao de diretrizes e estratégias para atuacdo do Estado como acionista controlador. Em
seguida, pretendemos abordar a forma com que ¢ exercido, na pratica, o controle do
Estado sobre as empresas estatais, ou seja, através de sua condi¢cdo de acionista
controlador.

No plano societario, entende-se por acionista controlador (isto €, aquele que pode
exercer o poder de controle) a pessoa ou grupo de pessoas que (i) dispde de participagdo
acionaria em quantidade suficiente para prevalecer, de modo permanente, nas deliberagdes
assembleares e indicar a maioria dos administradores da sociedade e (ii) usa efetivamente tal
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia
(cf. a definigdo do art. 116 da LSA).

Assim, muito embora os oOrgdos do Poder Executivo acima referidos tenham
competéncia para estabelecer diretrizes e estratégias para orientar a atua¢do do Estado como
acionista controlador de empresas estatais, a verdade ¢ que o poder de controle, na pratica, ¢
diretamente exercido no seio da companhia, em seus 6rgdos sociais, seja na assembleia geral
(na qual a Unido votard como acionista, através de seus representantes legais, salvo em casos

de conflito de interesses, obviamente), seja no ambito de seus orgdos de administracdo

128 Isso ndo quer dizer que as empresas estatais ainda ndo sofram relevante pressio e ingeréncia politica nos dias
atuais. Essa interferéncia, no entanto, se da diretamente por meio da nomeagao de administradores que, muitas
vezes desprovidos de independéncia e capacidade técnica, atuam como verdadeiros porta-vozes da vontade
politica dos governantes, funcionando a sua nomeagao como mecanismo de barganha politica. Alids, a
nomeacao dos membros de cargos de administracio nas empresas estatais, conquanto tenha sido balizada com
maior rigor pela Lei n® 13.303/16, ainda ¢ tema bastante delicado, por viabilizar esse uso indevido das
empresas estatais pelo governo em exercicio. O tema sera abordado em seguida, quando for mencionado o
efetivo exercicio do controle societario das SEMs.
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(notadamente, conselho de administragdo e diretoria), por intermédio dos administradores
nomeados pelo controlador'**'*°,

De fato, essa interface entre os 6rgaos administrativos das empresas estatais e o Poder
Executivo ¢ das mais delicadas, sendo bastante elevado, na pratica, o risco de “contaminagdo”
politica de tais companhias, conforme as vontades dos governantes em exercicio. Diversas
tém sido as iniciativas no sentido de oferecer diretrizes e recomendacgdes a empresas estatais
no Brasil e no mundo para que aumentem o seu nivel de independéncia e isolamento contra
pressdes externas.

Ha diversos guidelines publicados por instituicdes nacionais e internacionais visando
ao aperfeicoamento (i) das formas de atuacdao do Estado como acionista controlador no dia-a-
dia societario de empresas estatais e (ii) das normas de governanca aplicaveis a tais empresas.
Podem ser destacados, nesse particular, os guias da OCDE, do Banco Mundial, do IBGC ¢ o
Programa Destaque em Governanga de Estatais da BM&FBOVESPA (antiga denominagdo da
B3).

No que toca a atuagdo do Estado como controlador, sdo unissonas as recomendacdes

de tais guidelines no sentido de que haja:

(1) a “segregacdo entre a chamada fun¢do de propriedade e as demais fungdes
exercidas pelo Estado, particularmente a regulagdo de determinados setores, [0
que] tende a impedir que as SEMs provoquem distor¢des nas condi¢des de

livre concorréncia nos mercados em que atua”"';

1% Normalmente, a estrutura administrativa da empresa estatal ¢ composta por um conselho de administragio,
cujos membros sdo apontados pelos acionistas (consequentemente, a maioria dos conselheiros serd indicado
pelo Estado), por uma diretoria executiva, cujos membros s3o eleitos pelos conselheiros, além do conselho
fiscal, que tem funcionamento permanente nas SEMs (a teor do art. 240 da LSA). Em todos os casos, portanto,
o controlador tera maioria dos representantes eleitos para tais 6rgaos. Adicionalmente, podem ser criados
comités especializados em determinadas matérias (auditoria, compliance etc.).

1% Outra forma de exercicio de influéncia societaria decisiva pelo Estado ¢ a titularidade das chamadas golden
shares pelo ente estatal, mesmo apds a privatizagdo da companhia e a alienag@o do controle anteriormente
detido pelo Estado. As golden shares sdo classes especificas de agdes que conferem ao Estado, seu titular,
direitos especiais, como o poder de veto em relagdo a matérias estratégicas. Na experiéncia brasileira, a Unido
Federal ainda detém golden shares da Vale e da Embraer, por exemplo. Recentemente, foi divulgada a
realizag@o de estudos para privatizagdo do controle da Eletrobras, com a conservagao de golden shares sob
titularidade estatal. Nesse sentido: Governo tera “golden share” na Eletrobras apds privatizagdo. Thomson
Reuters. Brasilia, 06 nov. 2017. Disponivel em: <https://br.reuters.com/article/topNews/idBRKBN1D6214-
OBRTP>. Acesso em 04 dez. 2017.

PTINSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Boas priticas de governanga
corporativa para sociedades de economia mista (Série Cadernos de Governanga Corporativa, 14). Sao
Paulo: IBGC, 2015. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/ Arquivos_Site/Caderno14.PDF>. Acesso em: 20 nov. 2017.
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(i)  a devida identificacdo da politica de propriedade acionaria do Estado e do
responsavel, dentro da estrutura da Administragdo Publica, pela consecucao de

tais politicas;

(ii1) o necessario insulamento politico dos administradores eleitos pelo controlador
(assim como a sua nomeagao por critérios técnicos, € ndo politicos), para que
possam agir com independéncia, sem ingeréncia direta do Poder Executivo na

administracdo da companhia; e

(iv)  transparéncia com relacdo as decisdes tomadas pelo controlador e na
divulga¢do de informagdes financeiras, contabeis e operacionais da companbhia,
de modo a permitir o controle pelos 6rgaos competentes e pela sociedade em

geral.

De modo geral, portanto, sugere-se, a nosso ver com acerto, isolar a administragdo das
empresas estatais da indesejavel interferéncia politica por parte do Poder Executivo,
assegurando que a condugdo das atividades seja realizada por profissionais especializados no
setor de atuacdo da sociedade (e nao por politicos, de acordo com as suas vontades
momentaneas) e que seus administradores tenham a necessaria independéncia em relacao ao
acionista controlador.

De toda forma, tendo em vista que esse isolamento politico das empresas estatais tem
se mostrado bastante dificil de ser alcancado, vem ganhando a for¢a a adocao de praticas mais
rigorosas de governanga corporativa em empresas estatais, tendo por objeto, principalmente,
(1) a nomeacao de administradores com base em critérios técnicos, (ii) os deveres fiducidrios
que devem ser observados por tais administradores e, por fim, (iii) regras de transparéncia e
compliance a que se sujeitam as empresas estatais, no que se refere a divulgacdo de
informagdes (de natureza contdbil, financeira, operacional, comercial etc.).

Carolina Barros Fidalgo, citando Mario Engler Pinto Junior, menciona que:

em ndo sendo possivel eliminar a participa¢do direta do Estado na economia, a
segunda melhor solugdo (“the second best choice”) que vem sendo proposta pelos
organismos internacionais ¢ a introdu¢do de instrumentos de governanga
corporativa, assemelhando-se a empresa estatal ao maximo a sociedade privada, em
especial no que diz respeito & adocdo de praticas de boa administracdo,
fortalecimento dos érgdos societarios e promogdo da transparéncia.'*

32 FIDALGO, Carolina Barros. O Estado empresario: das sociedades estatais as sociedades privadas com
participag@o minoritaria do Estado. Sao Paulo: Almedina, 2017, p. 354.
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Nesse sentido, a Lei n° 13.303/16 sofisticou o regramento aplicavel as SEMs no que
toca a tais praticas de governanga, notadamente ao (i) impor requisitos mais rigorosos para a
nomeagao de administradores para cargos em empresas estatais (vide, por exemplo, art. 17 do
referido diploma legal), (ii) prever a avaliagdo anual de desempenho dos administradores (art.
13, III), (iii) estabelecer a criagdo de comités especializados (v.g., Comité de Auditoria
Estatutario) e a elaboragdo e divulgacdo de codigo de conduta e integridade, além de (iv)
estabelecer requisitos minimos de transparéncia na divulgagao de informagdes, nos termos de
seu art. 8° (o qual preve, dentre outros, a divulgacao da ja citada carta anual, da politica de
distribuicdo de dividendos e de transacdes com partes relacionadas e relatorio de
sustentabilidade) e de gestdo de riscos e controle internos (compliance — cf. art. 90)!133.

Tem-se, portanto, a necessidade de criacdo de um arcabougo juridico complexo e
rigoroso no que toca a governanga das empresas estatais: nao basta a adequada defini¢ao dos
limites a atuacdo do Estado como acionista controlador de empresas estatais. Haja vista o
evidente interesse politico envolvido em tal ambiente, faz-se necessario, ainda, instaurar
filtros eficientes de governanga, transparéncia e controles internos dos atos praticados pelo
Estado nessa condi¢do, a fim de restringir a atuacdo do ente estatal e, mais do que isso,

viabilizar o controle de tais atos pelos 6rgaos autorizados (e pela coletividade).

133 Na percepgdo de André Guskow Cardoso, o novo marco regulatorio representou “evidente evolugio. As
exigéncias de transparéncia, de governanga corporativa e de estruturas e praticas de controle tém o potencial de
ampliar a transparéncia e regularidade na atuacdo das empresas estatais. Amplia-se a possibilidade de
acompanhamento e controle pela sociedade e pelos 6rgaos de controle, permitindo as referidas entidades sejam
utilizadas efetivamente para a consecu¢@o dos objetivos para os quais elas foram criadas.” (CARDOSO, André
Guskow. Governanga corporativa, transparéncia e compliance nas empresas estatais: o regime instituido pela
Lei 13.303/2016. Informativo Justen, Pereira, Oliveira e Talamini, Curitiba, n° 116, outubro de 2016.
Disponivel em: <http://www.justen.com.br/pdfs/IE116/IE116-Andre-governan%C3%A7a-e-compliance-
empresas-estatais.pdf>. Acesso em: 20 nov. 2017)



4. ANALISE DE DECISOES RECENTES SOBRE A MATERIA

Embora ndo haja, at¢ o momento, um numero muito elevado de decisdes e
pronunciamentos dos principais 6rgdos envolvidos no controle das SEMs que tratem
especificamente dos limites a atuacdo estatal como controlador, foram proferidas, nos ultimos
anos, algumas importantes decisdes sobre a matéria.

Como se vera em seguida, o entendimento a respeito da interpretacdo do art. 238 da
LSA nao ¢ pacifico, verificando-se a existéncia de posicionamentos conflitantes e decisdes
que ndo se conformam com o regime juridico aplicavel as SEMs e que desconsideram a sua
natureza societaria.

Passamos, agora, a analisar e criticar duas decisdes que nos parecem emblematicas
(por terem suscitado discussdo centralizada no art. 238 da LSA e no papel do Estado como
acionista controlador), com base nas premissas propostas e firmadas no decorrer deste
trabalho.

A primeira delas foi proferida pela 3* Turma do STJ em 2012, no julgamento do caso
Petroquisa, e teve por objeto a condenagdo da Petrobras, na qualidade de controladora da
Petroquisa (sua antiga subsididria integral com atuacdo no setor petroquimico), por abuso de
poder de controle decorrente da alienagdo, ocorrida na década de 1990, de ativos de
titularidade da Petroquisa (participacdes em outras societarias), recebendo como contrapartida
titulos da divida publica emitidos pelo Tesouro Nacional e ja vencidos (conhecidos a época
como “moedas podres”), nos termos da Lei n° 8.031/90, que instituiu o Programa Nacional de
Desestatizacao.

A segunda foi proferida pelo Colegiado da CVM em 2015, por ocasido da edi¢ao da
MP 579, que facultava a concessionarias do setor elétrico a renovagdo de suas concessdes
com vencimento previsto para 2017, desde que concordassem com determinadas condi¢des
previstas na citada MP, dentre os quais o recebimento de indenizagdo por ativos e
investimentos ndo amortizados de acordo com critérios menos favoraveis do que aqueles que
vinham sendo adotados até entdo para contabilizagio de tais indenizagdes. A época, a Unido,
na qualidade de controladora (direta ou indireta, conforme o caso) da Eletrobras e demais
empresas do grupo, votou favoravelmente a adesdo aos termos da MP 579, tendo o exercicio
de seu direito de voto (¢ mesmo o conteudo do voto em si) sido questionado por acionistas

minoritarios e apreciado pela CVM.
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4.1  Caso Petroquisa

Nos idos de 1990, foi instituido, por meio da Lei n® 8.031/90, o Programa Nacional de
Desestizagdo, que visava a permitir o desinvestimento do Estado em diversas empresas
estatais, mediante a alienagdo de suas participagdes societarias.

Nesse contexto, a Petrobras Quimica S.A. — Petroquisa alienou, com fundamento na
aludida norma (e contando com o voto favoravel da Petrobras, sua controladora, para a
consumagao de tais operagdes), participacdes societarias que detinha em cerca de 30
companhias e recebeu, a titulo de pagamento'**, titulos emitidos pelo Tesouro Nacional que ja
estavam vencidos e ndo pagos e vinham, por isso, sendo negociados em mercado com
expressivo desagio. Tais titulos deveriam permanecer sob a titularidade da Petroquisa até que
fossem futuramente substituidos por novos titulos especiais da divida publica, de longo prazo,
mas cujas caracteristicas eram entdo desconhecidas.

Por tais razdes, a Porto Seguro Imoveis, acionista minoritaria da Petroquisa, ajuizou
acdo contra a Petrobras, sob o argumento de que a aprovagao, pela controladora, de operacdes
em condicdes tdo desfavoraveis teria por Unico propdsito atender aos interesses da Unido
Federal (controladora da Petrobras), em prejuizo dos interesses da propria Petroquisa e de
seus minoritarios, o que importou em violagdo de seus deveres elencados nos arts. 116 e 117
da LSA. O pedido veiculado pela Porto Seguro foi de condenacao da Petrobras ao pagamento
de indenizagao por todos os prejuizos causados a Petroquisa em razao do exercicio abusivo de
seu poder de controle, na forma do art. 246 da LSA, acrescido do prémio ao minoritdrio
previsto no §2° do citado dispositivo e de honorarios advocaticios devidos a seus patronos.

Em sua tese central de defesa, a Petrobras afirmou que a privatizagdo dos ativos € a
forma de pagamento eleita decorreram de previsao legal expressa constante da Lei
n® 8.031/90, tendo a controladora se limitado a cumprir o que determinava a lei federal, o que
afastaria a sua responsabilidade no que diz respeito as condi¢des comerciais da operagao (que
foram reconhecidamente desfavoraveis a companhia).

5

A linha de argumentacio da Porto Seguro prevaleceu em primeira'” e segunda

instancias'*® (no Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro), com a condenagdo da

134 Na realidade, a Petroquisa recebeu uma pequena parcela do pagamento em espécie € a parcela mais
expressiva em titulos vencidos da divida publica.

5 Em passagem central da sentenga de primeiro grau, afirmou-se que: “O cumprimento automatico da lei, como
alegado pela Ré, ndo serve como justificativa para isentd-la de seus deveres de controladora. Ao revés deveria
se investir contra as diretrizes da Comissao Diretora do PND, defendendo ndo apenas o patriménio da
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Petrobras em montante bastante expressivos (superiores a R$ 2 bilhdes, em valores ndo

atualizados), o que motivou a Petrobras a interpor recurso especial a ser apreciado pelo STJ,

arguindo, dentre outras questdes'”’, a violagdo do art. 117 da LSA.

Ao apreciar o recurso especial (Recurso Especial n® 745.739/RJ, julgado em

28.08.2012), a 3* Turma do STJ, sob a relatoria do Min. Massami Uyeda, deu provimento ao

apelo, por unanimidade de votos, para afastar a condenagdo da Petrobras, por entender que os

atos praticados nao caracterizariam abuso de poder de controle. O acorddo transitou em

julgado apds a interposicao e desprovimento dos recursos cabiveis.

Em sintese, os fundamentos adotados no acorddo que julgou o recurso observam a

seguinte linha de raciocinio:

(1)

(i)

(iii)

nas SEMs, o interesse do Estado estaria “acima do lucro e dos interesses dos
seus investidores privados”, de modo que os acionistas privados de uma SEM,
ao adquirirem seus papéis, assim o fazem “conhecedores de que essas
empresas cumprem papel estratégico para o Estado”, nos termos do art. 173 da
CF — ou seja, a Porto Seguro sequer poderia alegar que teria sido surpreendida
com o posicionamento da Petrobras, pois conhecia a natureza societaria da

companhia de que era acionista;

o representante do acionista controlador, ao participar das deliberacdes
assembleares, “[f]lala em nome do Governo e esta 1a para defender os interesses

do Governo”;

por esse motivo, “os representantes dos interesses da Unido nas companhias
tinham o dever legal de votar de acordo com as determinacdes da Unido e da

Lei 8.031/90”; e

companhia controlada, como também resguardando o direito dos acionistas minoritarios. E o que fez a Ré?

Nada.”

3¢ Em segunda instancia, houve a interposi¢éo de diversos recursos, tendo sido inicialmente acolhida a apelacio
da Petrobras contra a sentenga de primeiro grau, posi¢do que veio a ser revista em sede de embargos
infringentes opostos pela Porto Seguro. Assim, somente ap6s longa e intensa discussao a tese sustentada pela
Porto Seguro veio a prevalecer no Tribunal. Nao interessa para os fins deste trabalho, porém, a descri¢ao
exaustiva do tramite processual.

137<O recurso da Petrobras abordava outras questdes processuais e materiais, a respeito das quais nio se
discutira, dada a sua impertinéncia tematica. Portanto, a analise ora realizada se limitara a questao inerente a
ocorréncia de abuso de poder de controle por parte da Petrobras por conta dos fatos expostos.
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(iv)  nesse cendrio, ndo teria ocorrido abuso de poder por parte da Petrobras, ao
aprovar o pagamento pela alienacdo das participagdes societarias da Petroquisa
com titulos “podres” da divida publica, “pois esse era um direito assegurado ao
comprador pelo art. 16 da Lei 8.031/90 e toda essa operacao de desestatizagao

atendia a interesses estratégicos da Unido”.

Divergimos frontalmente do entendimento manifestado pela 3* Turma do STJ no
julgamento acima mencionado.

Antes de mais nada, porque o entendimento sustentado na decisdo simplesmente nega
a natureza societaria da SEM, de sociedade andnima, afastando a sua finalidade lucrativa,
para colocar o interesse estatal (ou a sua finalidade ptblica) em patamar inigualavel e com
predominancia absoluta em relagdo a finalidade econdmica da companhia e aos direitos de
seus demais acionistas. Como ja se viu, a SEM se submete ao regime de direito privado,
devendo perseguir o lucro em decorréncia da sua propria natureza e das caracteristicas desse
modelo de intervencdo econdmica, que tem como um de seus propositos remunerar o
acionista privado.

Portanto, a linha de argumenta¢do desenvolvida no caso em tela nos parece
conceitualmente equivocada desde o seu nascedouro, justamente pelo fato de relegar a
segundo plano a finalidade lucrativa da SEM, bem como os direitos de seus acionistas
minoritarios.

Acrescente-se que no caso em foco o interesse estatal envolvido em nada se
assemelhava ao interesse publico que justificou a criagdo da Petroquisa, constituida para atuar
no setor petroquimico. A hipotese trata de interesse estratégico do Governo Federal em dar
curso a politica de privatizacdo de ativos entdo instituida, ou seja, atividade que sequer esta
compreendida no objeto social da Petroquisa. Veja-se o trecho do acorddo que trata da

questdo:

Entdo, uma sociedade de economia mista tem, acima do lucro e dos interesses dos
seus investidores privados, o interesse do Estado. O Estado pode, por razdes
estratégicas e com amparo legal, adotar decisdes bem diferentes daquelas que um
acionista privado faria, pois a existéncia desse tipo de companhia ndo visa comente o
lucro e sim “imperativos de seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definidos em lei”. Isso inclui aliena-las total ou parcialmente.

Na realidade, como afirmado anteriormente, a atenuagao da lucratividade da SEM nao

pode se dar simplesmente “por razdes estratégicas” e apenas em circunstancias bastante
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excepcionais e para realizar o interesse coletivo especifico que justificou a criacdo da
companhia. E esse relevante interesse coletivo, conforme definido na lei que autoriza a
constituicdo da SEM, nao inclui, ao contrario do que se afirma no trecho acima, a alienacao de
ativos daquela companhia. Operagdes dessa natureza ndo guardam a mais remota relagdo com
o objeto social e ndo estdo, portanto, contempladas no relevante interesse coletivo especifico
que justifica a criacdo da SEM e que autoriza, pois, o sacrificio da finalidade lucrativa da
companhia (ainda que mediante compensagao de tais prejuizos).

Dessa forma, o sacrificio da finalidade lucrativa da Petroquisa verificado nesse caso
ndo poderia, nem mesmo em tese, ser atribuido ao interesse do interesse coletivo por tras de
sua criacdo. Ao revés, o abandono da lucratividade ocorreu em prol de interesses publicos
diversos e de objetivos macroecondmicos que ndo guardavam qualquer relagdo com o objeto
constitutivo da companhia.

Também ndo procede o argumento de que a Petrobras ndo poderia ter agido de forma
diversa no caso em exame pois tinha a obrigagdo de se submeter aos interesses da Unido e a
previsdo da Lei n°® 8.031/90.

De inicio, esclareca-se que, como bem salientado pela sentenga proferida nesse caso,
ndo cabe a administragdo da companhia controlada simplesmente se submeter as vontades de
seu controlador ou da pessoa que o elegeu. Diante de orientacdo ilegal ou incompativel com o
interesse social, cabe ao administrador questionar a determinacdo do controlador, nos termos
do art. 154, caput e § 1°, da LSA. De fato, o administrador tem deveres legais e fiduciarios
com a companhia e ndo pode se escusar de cumpri-los ao argumento de que foi orientado a
tomar determinada decisdo pelo controlador ou pelo acionista que o elegeu.

Assim, nem mesmo a autorizagdo legal para recebimento de titulos “podres” em
pagamento pelas participacdes alienadas poderia servir como fundamento para que a
administracdo da Petrobras deixasse de exercer as suas atribuigdes no melhor interesse da
companhia. Alids, o proprio voto condutor reconhece que a Petrobras poderia “negar-se a
cumprir tais orientagdes, caso se deparasse com determinagdes contrarias ao ordenamento
juridico”. No entanto, o mesmo voto entende que tal inconformidade ndo se faria presente.

Desse modo, a Petrobras competia questionar — inclusive em juizo, se necessario — a
determina¢do da Unido, sua controladora, que ndo se encontrava alinhada aos interesses da
Petroquisa, sua subsididria integral, sob pena de incorrer, como de fato incorreu, em exercicio
abusivo de seu poder de controle relativamente a Petroquisa, na medida em que o saldo das
operagdes questionadas foi reconhecidamente prejudicial a companhia controlada, que se

desfez de importantes ativos sem receber adequada contraprestacdo por isso, tudo com o
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beneplacito de sua controladora (Petrobras), que preferiu adotar postura passiva e submissa
aos interesses do governo, diante de orientacdo de seu controlador e da edi¢do de leis que
autorizava a realizagdo da operagdes em bases amplamente desfavoraveis.

Entendemos, assim, que houve de fato abuso do poder de controle por parte da
Petrobras no episodio envolvendo a privatizagdo de ativos da Petroquisa, o que ensejaria a
condenacdo da Petrobras pelos prejuizos dai decorrentes (como havia sido determinado pelas
instancias inferiores no referido caso), pelo que discordamos, como visto, do entendimento

que acabou prevalecendo no STJ naquela causa.

4.2 Caso Eletrobras

Outra decisdo igualmente relevante foi proferida pelo Colegiado da CVM, sob a
relatoria da Diretora Luciana Dias, no julgamento do Processo Administrativo Sancionador
(PAS) n° RJ2013/6635, em maio de 2015.

Por seu ineditismo (foi a primeira vez em que a Unido Federal foi condenada, na
condi¢do de acionista controladora de uma empresa estatal, ao pagamento de multa por voto
em conflito de interesses) e pela relevancia da matéria (especialmente no contexto historico
em que a decisdo foi proferida, quando vinham se multiplicando os episddios de uso abusivo
de empresas estatais como longa manus do Governo Federal para a implementagao de
objetivos politicos e macroeconomicos), a decisdo proferida pela CVM naquela ocasido foi
amplamente noticiada na midia a época'".

Em setembro de 2012, o Governo Federal editou a Medida Proviséria n® 579 (MP
579), posteriormente convertida na Lei n® 12.783/13, que, no que interessa para o julgamento
daquele PAS, estabelecia diretrizes para (i) a renovagdo de concessdes de geracdo e
transmissdo de energia elétrica com vencimento até 2017 e (ii) o célculo das indenizacdes
devidas pela Unido as concessionarias ao final da concessao, por conta da existéncia de ativos
de transmissao de energia elétrica ainda nao totalmente amortizados (mas cujos investimentos
j& haviam sido realizados por concessionarios).

Com efeito, a MP 579 (com as alteragdes implementadas pela MP 591, editada em

novembro de 2012) autorizava a renovacdo imediata das concessdes com vencimento até

138 Confira-se, por exemplo: CVM multa Unido por conflito de interesses na Eletrobras. Jornal O Globo. Rio de
Janeiro, 26 jun. 2016. Disponivel em: <https://oglobo.globo.com/economia/cvm-multa-uniao-por-conflito-de-
interesses-na-eletrobras-16267496>. Acesso em: 25 nov. 2017.
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2017, desde que os concessiondrios aderissem aos demais termos nela contidas, em especial:
(i) a remuneragdo por tarifas especificas previstas em portarias do Ministério de Minas e
Energia (inferior as que vinham sendo entdo praticadas), com o objetivo de reduzir tarifas de
energias cobradas do publico consumidor, e (ii) os critérios de célculo da indenizagdo devida
pela Unido para fins de amortizagdo de ativos (igualmente desfavordvel as concessiondrias,
fato que foi reconhecido inclusive em documentos internos produzidos pelas areas técnicas da
Eletrobras), com a rentincia a qualquer pretensdo de cobranca de valores adicionais sob essa
rubrica (o que impediria qualquer questionamento futuro quanto ao critério de indenizagao e a
constitucionalidade da MP 579).

Por considerarem desvantajosas as condigdes propostas na MP 579, a expressiva
maioria dos agentes do setor de energia elétrica ndo aderiu aos seus termos. Na pratica, apenas
as companhias que integram o grupo Eletrobras (e t€ém como controladora final a Unido)

deliberaram pela adesdo as condi¢des determinadas na norma'’

, conforme a manifestagao
(prevalecente) da Unido, controladora da Eletrobras (que por sua vez ¢ controladora de outras
companhias de seu grupo), nas assembleias que trataram do assunto.

Diante disso, alguns minoritarios da Eletrobras requereram a instauracao de PAS, sob
o argumento de que o voto da Unido em tais assembleias teria sido proferido em conflito de
interesses, na forma do art. 115, §1°, da LSA. Considerando que a Unido seria beneficiada
com a adesdo das companhias aos termos da MP 579 (j& que isso reduziria significativamente
o valor das indenizagdes a que estaria obrigada a pagar a tais concessionarias pela
amortizacao de seus ativos), tais minoritarios sustentavam que a controladora teria interesse
conflitante com o a Eletrobras (a quem, por 6bvio, interessa maximizar o valor da indenizacao
a que faria jus) e, por conseguinte, ndo poderia ter participado da deliberagdo pertinente a
adesdo, ou ndo, da Eletrobras as condi¢des propostas na referida MP.

Além da alegagdo de conflito de interesses, chegou-se a afirmar que a Unido teria
exercido abusivamente o seu poder de controle da Eletrobras, ao aprovar a adesdo da
companhia a condigdes manifestamente desfavoraveis, assim deixando de atuar de acordo
com o interesse social e pautando-se apenas por interesses politicos. No entanto, a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP) da CVM limitou-se a formular o seu

termo de acusagdo, para fins de instauracdo do PAS, com base no exercicio do direito de voto

13 Estima-se que a op¢io pela adesdo aos termos da MP 579 tenha causado prejuizos bilionarios a Eletrobras:
Ingeréncia do governo na Eletrobras ajuda a causar rombo de R$ 13 bi desde 2012. Jornal O Globo. Rio de
Janeiro, 06 jun. 2014. Disponivel em: <https://oglobo.globo.com/economia/ingerencia-do-governo-na-
eletrobras-ajuda-causar-rombo-de-13-bi-desde-2012-12380463>. Acesso em 25 nov. 2017.
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em situacdo de conflito de interesses, deixando de fundamentar a acusag¢do no abuso de poder
de controle.

Nesse caso, o entendimento predominante, por unanimidade, no Colegiado da CVM
foi diametralmente oposto aquele que se verificou quando do julgamento do caso Petroquisa,
tanto assim que, como ja se disse, a Unido foi condenada ao pagamento de multa no valor de
R$ 500 mil (& época, o valor maximo para condenagdes dessa natureza), com o
reconhecimento do conflito de interesses sustentado e da impossibilidade de que ela exercesse
seu direito de voto em tais condicoes.

Embora o nucleo da acusacdo fosse a existéncia de conflito de interesses, o fato ¢ que,
no decorrer do voto proferido pela Diretora Luciana Dias, foi realizada uma anélise criteriosa
do regime juridico aplicavel as SEMs, dos deveres e responsabilidades do acionista
controlador de tais companhias, assim como dos limites para atuagdo em descompasso com a
finalidade lucrativa, que foi reconhecida como inerente as SEMs.

Nesse sentido, ¢ ilustrativo do entendimento externado naquela ocasido o seguinte

trecho do voto condutor:

Na verdade, a principal consequéncia do art. 238 [da LSA] ndo ¢ um regime de
excegao justificado pelo interesse publico, mas, sim, a confirmacio de que o regime
juridico societario, construido e desenvolvido ao longo do tempo como um
parametro de convivio para a protegdo dos interesses tipicos de uma coletividade dos
socios, permanece incolume e aplicavel a disciplina das situagdes de conflito que
podem opor os acionistas, sejam eles publicos ou privados.

A decisao prossegue afirmando que o texto do art. 238 da LSA, que faz referéncia
apenas ao interesse publico que justificou a criagdo da SEM, “denota a preocupacdo do
legislador de limitar a utilizacdo heterodoxa da companhia ao conteido de uma norma
especifica, conferindo previsibilidade e seguranga juridica aos investidores em geral”. Dai a
conclusdo que ndo pode o Estado orientar os negdcios sociais tendo em mira qualquer
interesse publico, “mas tdo somente aquele enunciado na lei que criou a respectiva estatal” —
que se confundiria com o interesse publico primario, afastando, assim, o interesse publico
meramente secundario.

Outro ponto abordado pela decisdo — e que foi igualmente tratado neste trabalho —
diz respeito a necessaria separagdo de funcdes estatais quando atua como regulador e como
controlador, circunstancia que gera inegavel conflito de interesses para o Estado (o que se

verifica com facilidade no caso da Eletrobras ora analisado). Apos analisar as recomendagdes
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da OCDE a esse respeito (ja4 mencionadas anteriormente no curso deste trabalho), a Diretora

Luciana Dias concluiu que:

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

O Colegiado da CVM também reconheceu, a nosso ver com acerto, o fato de que, ao
optar pela constituigdo de uma SEM para fins de intervengao na esfera econdmica e prestacao
de determinada atividade econdmica, o Estado esta automaticamente aderindo e se sujeitando
ao regime proprio das companhias privadas'* (e muitas vezes abertas, como no caso da
Eletrobras), salvo no que toca a excegdes expressa e legalmente previstas a esse regime. Nao
ha, porém, qualquer ressalva quanto a aplicagdo das regras tipicas para a caracterizagao de
conflito de interesses envolvendo SEMs, razdo pela qual nao se justifica o afastamento da
aplicagdo do art. 115, §1°, da LSA a hipotese discutida.

Nessa linha, reconheceu-se que (i) “mesmo a persecucdo do interesse publico que
justificou a criagdo da companhia deve ser feita de acordo com as demais normas da lei,
sobretudo aquelas que estabelecem uma protecdo aos acionistas minoritarios” e que, (ii)
dentre as caracteristicas bdsicas das sociedades andnimas previstas na LSA, estd a sua

finalidade lucrativa (reconhecida até mesmo como traco distintivo de tais companhias), que €

14 yale mencionar os seguintes trechos da decisio: “Néo ha nada que obrigue o Estado a prestar os servigos de
transmissdo e geracdo de energia elétrica por meio de uma sociedade anénima com acionistas privados. Pelo
contrario: o poder publico poderia confiar essas atividades a outro tipo de entidade integrante da Administragéo
Publica, Direta ou Indireta (incluindo uma empresa publica), caso em que teria ampla liberdade para
estabelecer as normas internas de governanga da prestadora de servigos. (...) Talvez o interesse publico que
justificou a criagdo da companhia fosse melhor atendido se o poder publico pudesse descuidar da finalidade
lucrativa da sociedade e eventualmente alocar todos os excedentes na melhora do servigo publico que ela
presta. Da mesma forma, sem se preocupar com a geragao de excedentes, o poder publico poderia cobrar dos
consumidores tarifas ainda menores, que bastassem para manter a economicidade da prestagdo do servico —
isto €, a sua mera sustentabilidade do ponto de vista econdmico. O Estado sempre podera fazé-lo e de forma
legitima, por meio de algumas das formas que pode adotar para prestar os servicos publicos de sua
incumbéncia. No entanto, ao recorrer as sociedades andnimas, em especial, sob a forma aberta, a observancia
do regime da Lei n° 6.404, de 1976, se impde e essa liberdade sofre restrigdes.”
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fundamental para que seus acionistas/investidores possam obter remuneracdo pelo aporte
realizado.

Em outras palavras, todas as limitagdes impostas pela Lei n® 6.404/76 a atuagdo do
controlador — dentre as quais o impedimento de votar quando se caracterizar situacdo de
conflito de interesses — sdo igualmente aplicaveis ao Estado quando atua nessa condigdo.
Tais limitagdes ndo se revelam oObices ao atingimento do interesse publico justificador da
criacdo da SEM, mas tdo somente fatores que balizam e condicionam o comportamento a ser
observado pelo Estado na persegui¢do a esse interesse coletivo — fatores aos quais, repita-se,
o Estado aderiu livre e conscientemente ao optar por explorar diretamente atividade
econdmica mediante a criacdo da SEM.

A decisao do Colegiado da CVM arremata:

Assim como o interesse publico que justificou a criacdo da sociedade nao equivale a
uma carta branca para desprezar a natureza lucrativa das companhias, ele tampouco
autoriza a pessoa juridica de direito publico que controla uma sociedade de
economia mista a ignorar outras normas que igualmente constam da Lei n® 6.404, de
1976.

Foi com base nesses argumentos que a CVM que a deliberacdo a ser tomada na
assembleia da Eletrobras em que se discutiu a conveniéncia de a companhia aderir aos termos
da MP 579 configurou situacao de conflito de interesses envolvendo a Unido, controladora da
referida companhia, de modo que o art. 115, §1°, da LSA desautorizava a Unido a exercer seu
direito de voto naquela ocasido.

Tendo a Unido votado na referida assembleia, agiu em descompasso com a
determinagdo legal, infringindo o dispositivo acima referido, pelo que foi aplicada multa no
valor de R$ 500 mil (a época, o valor maximo previsto para multas dessa natureza na Lei n°
6.385/76).

A nosso ver, a decisdo proferida pelo Colegiado da CVM procedeu a uma andlise
altamente técnica e acertada das questdes que permeiam a atuacdo estatal na qualidade de
controlador de SEM. De fato, a pratica totalidade dos argumentos adotados como razodes de
decidir pela CVM a época se alinha com as premissas ¢ fundamentos em que se ampara o

presente trabalho, com destaque para:

(1) a aplicabilidade do regime juridico de Direito Privado as SEMs, com todas as
regras e deveres usualmente aplicdveis a companhias privadas, salvo aquelas

que tenham sido expressamente afastadas em lei;
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(i1) a finalidade lucrativa das empresas estatais, em especial das SEMs, que devem
perseguir o lucro ndo sé para o reinvestimento em sua propria atividade, mas

ainda para remuneragao de seus acionistas privados;

(ii1))  a impossibilidade de se atenuar tal finalidade lucrativa com base em todo e
qualquer interesse publico, mas apenas para fins de atendimento a interesse
especifico e previsto em lei, qual seja, aquele que justificou a criacdo da SEM e

foi informado em sua lei autorizadora e no respectivo estatuto;

(iv) o fato de que o Estado, ao optar por intervir na economia através de SEM,
conscientemente se submete as regras aplicaveis aos controladores de empresas

privadas e as sociedades anonimas em geral; e

(v) a necessidade de se enderecar o conflito de interesses decorrente da dupla

funcdo do Estado em relacao as empresas estatais (de regulador e controlador).

A decisdao da CVM representa, portanto, verdadeiro leading case a ser futuramente
prestigiado e observado por todo o mercado e pelos intérpretes da legislagao aplicavel as
SEMs.

Lamentavelmente a nosso ver, a decisdo aqui analisada foi recentemente reformada
pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), por meio de decisdo
proferida em junho de 2017, que reverteu a condenacao da Unido e afastou o entendimento de
que teria se configurado conflito de interesses no caso concreto.

Conquanto a decisdo ainda ndo tenha sido publicada, os argumentos adotados pelo
CRSFN foram no sentido de dar interpretagdo ampliativa ao art. 238 da LSA, de modo a
autorizar a controladora da Unido a exercer seu voto nas condigdes ja acima descritas.

O julgamento terminou inicialmente empatado: votaram favoravelmente a reforma da
decisdo da CVM os representantes do Ministério da Fazenda, do Banco Central ¢ da
Associagdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca); de outro lado, votaram pela
manuten¢do da condenagdo da Unido os representantes da Federagdo Brasileira dos Bancos
(Febraban), a Associagao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores

Mobiliadrios, Cambio e Mercadorias (Ancord) e a Associacdo Brasileira das Entidades dos
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Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Diante do empate, a presidente do CRSFN,
indicada pela Fazenda, usou o voto de qualidade para afastar a condenagio da Unido'*'.

O resultado final do julgamento reacende a polémica quanto a prolagdo de decisdes
politicas (e pouco técnicas) em casos como os analisados neste capitulo, sobretudo quando se
constata a participacdo de representantes de oOrgdos publicos no debate, proferindo votos

favoraveis a Unido.

1T 0go apds o julgamento no CRSFN, a CVM divulgou Comunicado ao Mercado informando o teor da referida
decisdo, mas reafirmando “o posicionamento de seu Colegiado a época do julgamento em primeira instancia”.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170628-3.html> (acesso em 26.11.2017)



CONCLUSAO

O proposito deste trabalho foi o de analisar os limites (quantitativos e qualitativos) a
atuacdo do Estado como acionista controlador de SEMs quando se desvia da finalidade
lucrativa de tais companhias com base na autoriza¢do contida na parte final do art. 238 da
LSA.

A relevancia do tema se justifica por diversos fatores. Em primeiro lugar, porque as
SEMs sempre tiveram participagdo intensa € marcante na economia brasileira, que se
caracteriza historicamente pela intervencdo do Estado, desde o inicio do século XX. De fato,
durante muito tempo predominou em nosso pais a corrente econdmica do
desenvolvimentismo, segundo a qual, sobretudo em paises de industrializagao tardia, seria
papel do Estado contribuir decisivamente para o processo de industrializacdo e
desenvolvimento econdmico, por incapacidade de a iniciativa privada exercer esse papel.

Nesse contexto, desde as primeiras décadas do século XX, foram criadas inimeras
SEMs para atuar nos mais diversos setores da economia nacional, o que da a medida dessa
atuacdo intensa do Estado na esfera econdmica, considerando o fato j& mencionado de que a
constitui¢do de empresa estatal tem por objetivo a exploragdo direta de atividade econdmica
(em sentido amplo) pelo Estado, ou seja, configura hipotese de intervengdo estatal direta no
dominio econdmico, afastando a prestagao daquela atividade pelo particular (ou ao menos
atuando em regime de competicao).

Em segundo lugar, tendo em vista a multiplicacdo de casos polémicos nos ultimos
anos envolvendo o exercicio do poder de controle pelo Estado, alguns dos quais foram
mencionados e inclusive examinados em maior detalhe no decorrer do trabalho.
Naturalmente, na medida em que certas agdes levadas a efeito pelo Estado na condi¢ao de
controlador de SEMs sdo objeto de debate juridico, faz-se necessario examinar o arcabougo
aplicavel aos entes estatais quando agem nessa qualidade.

Positivamente, a base constitucional para a interven¢do do Estado na economia através
da criagdao de SEMs ¢ o art. 173 da CF, que ¢ claro ao afirmar que, ressalvadas as hipoteses
previstas no texto constitucional, “a exploragdo direta de atividade economica pelo Estado s
sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei”. O referido dispositivo, a nosso ver, consagra o
principio da subsidiariedade, o qual, apesar da discussdo travada na seara académica, possui

base constitucional, haja vista (i) a previsdo expressa contida no citado art. 173 de que a
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atuacdo estatal serd subsididria, previsdo essa que deve ser contextualizada (ii) com os
principios norteadores da ordem econdmica constitucional, em especial a livre iniciativa, que
também se apresenta como principio fundamental da Republica.

Assim € que a nossa constitui¢ao econdmica estabeleceu op¢do pelo primado da livre
iniciativa, que se notabiliza pela atuacdo livre e prioritaria do particular, preferéncia essa que
sO pode ser excetuada diante de hipdtese necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou
a relevante interesse coletivo.

Portanto, ao invés de se questionar a existéncia de base constitucional para o principio
da subsidiariedade, parece-nos relevante compreender o alcance do referido principio, o que
estd diretamente vinculado a interpretagdo que se confere ao conceito de relevante interesse
coletivo. Trata-se, a toda evidéncia, de conceito juridico indeterminado, que admite situacdes
que se enquadrardo nas zonas de certeza positiva ou negativa (isto €, hipoteses de atividades
que evidentemente poderdo ser classificadas ou afastadas como de relevante interesse
coletivo), assim como outras situa¢des limitrofes, que estardo englobadas na denominada zona
cinzenta.

Reside ai — nas zonas cinzentas — o grande complicador da interpretagao do conceito
de relevante interesse coletivo: justamente por se tratar de zona cinzenta, serd possivel
fundamentar razoavelmente tanto o entendimento favoravel quanto o entendimento contrario
a exploracdo da atividade limitrofe pelo Estado, de modo que ambas as posi¢des poderdo ser
aplicadas na pratica.

Em tais situagdes, o elemento-chave para defini¢do quanto a atuagdo, ou nao, do
Estado sera politico-ideologico: a depender da orientagdo ideoldgica do intérprete — de viés
liberal ou intervencionista —, a solugdo podera ser diferente. Adotado entendimento mais
liberal, sob o aspecto econdmico, a permissao para intervengdo estatal com fundamento no
art. 173 da CF sera certamente mais restritiva; de outro lado, adotada postura intervencionista,
a amplitude do referido dispositivo constitucional tende a se alargar, com a abertura de espago
para que mais atividades sejam consideradas como de relevante interesse coletivo.

Superada a discussdo preliminar a propdsito do alcance do principio da
subsidiariedade, importa esclarecer que a SEM ja nasce com duas finalidades precipuas: (i) a
finalidade social, que ¢ justamente a realizagdo do relevante interesse coletivo que deu causa a
sua criagdo; e (ii) a finalidade econdmica, a saber, a obtengdo de resultados positivos para
distribuicao de lucros aos seus acionistas.

De um lado, a finalidade social da SEM se confunde com o atingimento do interesse

publico que justificou a sua criagdo, nos termos do proprio art. 173 da CF. Portanto, ao
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mesmo tempo em que cria para o Estado a prerrogativa de adotar determinadas medidas para
o fim de perseguir a realizacdo desse interesse publico especifico, o relevante interesse
coletivo (ou interesse publico) que motivou a criagdo da companhia tem o efeito de limitar e
vincular a atuagdo estatal como acionista controlador. Em outras palavras, o Estado nao
recebe uma carta branca para realizar quaisquer interesses estratégicos — ou mesmo politicos
— por meio da SEM; o permissivo constitucional impde a delimitacdo interesse coletivo que
balizard a atuacdo do Estado, a fim de que somente esse interesse justifique medidas
atenuadoras da finalidade econdmica da sociedade.

Recentemente, com a edigdo da Lei n° 13.303/16, foram estabelecidas novas diretrizes
para a realizacdo da funcdo social das empresas estatais, orientando tais companhias a
perseguir determinados objetivos sociais na conducao de seus negocios, como a
universalizagdo economicamente sustentada do acesso aos produtos e servigos
disponibilizados pela SEM e a gestao eficiente de seus recursos, dentre outros.

A finalidade econdmica, por outro lado, decorre da propria natureza da SEM, que deve
ser obrigatoriamente constituida sob a forma de sociedade anonima, além de possuir
personalidade juridica de direito privado, a impor a submissao da SEM ao regramento proprio
das empresas privadas, como determina o art. 173, §1° II, da CF, inclusive no que toca a
obrigacdes civis e comerciais.

Nesse sentido, ¢ inerente a toda e qualquer sociedade andénima a sua finalidade
lucrativa, com o objetivo de gerar lucros que possam ser ao final distribuidos aos seus
acionistas, de modo a remunerar o investimento realizado na empresa. O mesmo raciocinio se
aplica as SEMs: os acionistas privados que adquirem participagdo em tais companhias ndo sao
nada além de investidores para tais sociedades, que aportam recursos com a legitima
expectativa de serem remunerados por esse investimento, a exemplo do que se verifica em
toda e qualquer sociedade.

Vale dizer que tais circunstancias sdo de pleno conhecimento do Estado quando toma a
decisdo consciente de constituir SEM para explorar diretamente uma atividade econdmica.
Nao ¢ essa a Unica forma possivel para que o Estado atue na economia. Assim sendo, quando
ele assim decide, sujeita-se automaticamente a todas as consequéncias dai decorrentes —
inclusive, e especialmente, a submissdo ao regramento societario aplicavel as empresas
privadas. Evidentemente, se a finalidade lucrativa das SEMs pudesse ser desprezada, essa
técnica de organizagdo estatal estaria fadada ao insucesso, eis que nenhum acionista, em sa

consciéncia, estaria disposto a adquirir agdes de uma companhia que ndo tivesse por
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finalidade obter resultados positivos e remunerar o investimento de seus acionistas. A 16gica
da participagdo minoritaria do capital privado em SEMs ¢ estritamente economica.

Além disso, a obtencdo de lucros pelas SEMs ¢ de extrema importancia também para
que a empresa possa reinvestir parte dos lucros na propria atividade, contribuindo para a
melhoria e expansdo dos servigos, em linha com a sua missao de universaliza¢do dos servigos.
Isso ndo seria possivel, por razdes Obvias, em meio a um quadro de déficit financeiro da
companhia.

Assentada a premissa de que, para o acionista privado, a aquisi¢dao de participagdo em
SEM funciona como um investimento tipico, isto €, tem por fim a obtencdo de lucro como
forma de remuneracdo daquele investimento ao longo do tempo, ¢ fundamental para o sucesso
desse modelo empresarial que o acionista privado tenha previsibilidade quanto aos riscos
inerentes ao modelo. Isso porque, a par do risco do negocio — subjacente a toda e qualquer
atividade empresarial —, parece-nos que o risco mais relevante que se apresentada a quem se
associa ao Estado ¢ o de que seus direitos e interesses, na condi¢do de acionista minoritario,
sejam molestados em prol da realizacdo de interesses politicos perseguidos pelo proprio
Estado.

Ha que se definir, pois, diretrizes e limites a atuacdo do Estado como acionista
controlador de SEM, de modo a assegurar que o acionista minoritario conhe¢a de antemao os
riscos decorrentes de sua decisdo de se associar ao ente estatal — circunstancia que, insista-
se, € crucial para o sucesso dessa técnica de intervencao do Estado na economia. Dai, uma vez
mais, a relevancia de se compreender em que hipoteses podera o Estado, atuando como
controlador, sacrificar ou atenuar a finalidade lucrativa das SEMs em prol de sua finalidade
social.

A resposta passa pela interpretacdo do art. 238 da LSA'**, que, ao mesmo tempo em
que impde ao Estado, na qualidade de acionista controlador, os mesmos deveres e
responsabilidades tipicos de qualquer controlador de companhia privada, também autoriza que
o Estado oriente as atividades da companhia de modo a atender o interesse publico que
justificou a sua criagao.

Inicialmente, quanto aos deveres e responsabilidade normalmente atribuidos ao
controlador de qualquer companhia privada, vimos que o nosso ordenamento juridico aplicou,
de forma conjugada, as teorias contratualista e institucionalista do interesse social. Assim

sendo, o controlador, nos termos do § unico do art. 116 da LSA, além de perseguir o interesse

142 Cuja redagdio ndo foi impactada com a edi¢do da Lei n® 13.303/16, que apenas reforca a previsdo do citado
dispositivo em seu art. 4°, §1°, sem grandes inovagdes.
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comum dos socios — a exploragdo do objeto social (fim mediato da sociedade) com a
obtencdo de lucros e distribuicdo de dividendos (fim imediato) —, também tem deveres
negativos no que toca aos interesses da coletividade, no sentido de nao realizar o interesse
social (como interesse dos sécios) em conflito com normas e preceitos consagrados pelo
ordenamento juridico da comunidade em que atua. De toda forma, ¢ inequivoca a missdo do
acionista controlador de orientar a companhia para a consecu¢do de sua finalidade lucrativa,
como regra.

A nossa proposta de interpretacao do citado art. 238 ¢ no sentido de que o interesse
publico que justificou a criagdo da SEM (e em vista do qual pode, em circunstancias
excepcionais, seja atenuada a finalidade lucrativa da companhia) seja restritivamente
entendido, considerando-se, para esse fim, tdo somente aquele interesse coletivo que foi
descrito na lei de autorizagdo da criagdo da companhia. A nosso ver, essa interpretacao
restritiva foi, inclusive, consagrada quando da edi¢do da Lei n°® 13.303/16, que, em seu art. 2°,
§1°, que condiciona a constituicdo de empresas estatais a “prévia autorizagdo legal que
indique, de forma clara, relevante interesse coletivo ou imperativo de seguranca nacional, nos
termos do caput do art. 173 da Constituicao Federal” — a precisa delimitacdo desse interesse
funcionaria, portanto, como o limite qualitativo a atuagdo do Estado como controlador.

De toda sorte, ndo se desconhece o fato de que, na pratica, essa descri¢do do interesse
especifico que motivou a criagdo da SEM ndo tem sido adequadamente realizada na lei
autorizadora — o que gera um problema pratico com relagdo a companhias ja constituidas,
mas em relagdo as quais nao houve o cuidado necessario na especificagdo do interesse publico
que justificou a sua criagdo, para os fins do art. 238 da LSA.

Em tais situagdes excepcionais, ndo sendo possivel a solugdo de lege ferenda (a qual,
conquanto seja indubitavelmente a mais correta, ¢ de inegavel dificuldade pratica), com a
regularizagao da descricdo na propria lei autorizadora, sera admissivel a regularizacao da
questdo por meio (i) da regularizagdo do objeto social informado no estatuto da companhia e,
complementarmente, (ii) com a divulgagdo de interesse publico motivador da criagdo da SEM
na carta anual que deve ser divulgada nos termos do art. 8°, inciso I, da Lei n® 13.303/16.

Nesse sentido, a inser¢do de tal informacdo na aludida carta anual (como, alias, tem
sido recomendado pela SEST em modelo de carta ja disponibilizado pela Secretaria) tem o
potencial de se configurar como interessante second best solution para o fim de dar
transparéncia quanto as hipdteses em que sera excepcionalmente admissivel o sacrificio da

lucratividade da SEM em prol do interesse publico que justificou a sua criagao.
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Ha ainda o limite quantitativo a atuagdo estatal na condicdo de acionista controlador.
Nesse particular, mesmo quando for legitima a atenuagdo da lucratividade da SEM (sempre
mediante compensagdo a companhia), ficarda o ente estatal adstrito a considerar alguns
principios basicos em seu modo de agir: (i) o principio da proporcionalidade (observadas a
necessidade e adequagdo da medida, além de sua proporcionalidade em sentido estrito); (ii) o
principio da fundamentagdo das decisdes administrativas, que impde ao controlador, em casos
tais, que apresente fundamentagdo mais detalhada no momento da deliberacdo a ser tomada
em assembleia, conjugando-se tal dever de fundamentacao, ainda, com (iii) o principio da
transparéncia, com base no qual defendemos que toda decisdo que venha a acolher operagao
deficitaria ou menos lucrativa para a SEM deve se submeter a avaliagdo de impacto
regulatério e financeiro, com a identificacao dos custos resultantes da medida, além de ajuste
entre companhia e seu controlador (conforme o art. 8°, §2°, inciso I, da Lei n° 13.303/16), no
qual dever4 estar prevista a compensagdo da companbhia.

Todas essas restrigoes, alids, decorrem também do direito fundamental a boa
administragcdo publica, que pressupde maior rigor na ponderagdo e defini¢do de politicas
publicas, as quais devem funcionar como verdadeiros instrumentos de consecucdo de
objetivos de Estado — e ndo de governo —, em linha com a previsao constitucional.

Ainda sobre os limites quantitativos, ¢ certo que a SEM devera ter resultado global
positivo, por se tratar, como se viu, de sociedade igualmente orientada para auferir lucro.
Desse modo, ainda que possam ser aprovadas operagdes deficitarias para a companhia, estas
devem ser pontuais, sem que o resultado geral da companhia seja negativo (salvo em
circunstancias extremas, que tenham superado os testes aplicaveis de acordo com os
principios ja acima mencionados e que, ademais, ndo se verifiquem em SEMs que atuem em
ambiente competitivo).

Por tais razdes, nao nos parece licito que a SEM seja utilizada como mecanismo para a
realizacdo de objetivos macroecondmicos (por exemplo, o controle da inflagdo mediante o
represamento de precos), nem tampouco como instrumento de regulagdo. A criagdo de
empresa estatal atende a uma finalidade bastante especifica, a saber, a prestacao direta da
atividade econdmica prevista em sua lei de autorizacdo, a qual, por sua propria natureza, foi
excepcionalmente confiada ao Estado, em mitigagdo da livre iniciativa que governa a ordem
econdmica constitucional. Portanto, o permissivo constitucional, longe de outorgar carta
branca ao Estado para orientar a companhia para seus exclusivos interesses, limita a atuagao

do Estado na orientacao dos negocios da SEM — trata-se de permissao restrita e vinculada.
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Até porque a criacdo de SEM ndo ¢ a tnica maneira de o Estado intervir na esfera
econdmica, sendo certo que diversas sdo as alternativas regulatorias para que sejam
promovidas politicas publicas de carater mais amplo, sem que se interfira na natureza
societaria e no regime juridico aplicavel as SEMs. Entendimento contrario, a nosso ver,
importaria em verdadeira tributagdo por via transversa do particular — que, tendo investido
em sociedade que pudesse ser usada para o fim de dar curso a politicas publicas genéricas, se
veria forcado a oferecer verdadeira prestagdo pecuniaria compulsdria, sem a existéncia de
previsdo legal, o que nao ¢ admitido pelo art. 3° do CTN.

Acrescente-se que o duplo papel que cumpre o Estado com relacdo as SEMs — como
regulador e controlador de tais companhias — também contribui para que seja controvertida a
sua atuacao no exercicio de seu poder de controle. De fato, se ao proprio Estado cabe editar as
normas aplicaveis as SEMs — as quais se vinculara quando estiver agindo na posi¢cdo de
acionista controlador —, ndo ¢ dificil concluir que essa duplicidade de papéis acarreta
delicado conflito de interesses envolvendo tais sociedades.

E comum que alguns dos principais guidelines especializados em governangas de
empresas estatais enderecem o tema com a sugestdo de que sejam segregadas as fungdes de
propriedade acionéria e regulacdo dentro da estrutura organizacional da Administragdo, de
modo a evitar que os mesmos setores competentes para a edi¢do do arcabouco juridico e
regulatorio aplicadvel as empresas estatais também exercam os poderes de controlar
diretamente tais companhias. Adicionalmente, sugere-se que as leis e atos normativos em
geral sejam igualmente aplicaveis as empresas estatais — sem excegdes e distingdes legais —
e que sejam privilegiadas condi¢des competitivas entre companhias estatais e privadas, sem
beneficios para aquelas no que toca ao acesso a recursos financeiros.

Outra alternativa, sustentada por parte da doutrina, seria a criagdo de um regime
corporativa dualista, com dois regramentos distintos — um aplicavel especificamente as
empresas estatais e outro aplicdvel as demais companhias privadas. Com isso, ainda que o
regime a que estivessem sujeitas as estatais lhes fosse mais benéfico (e menos favoravel,
consequentemente, aos acionistas minoritarios), tal condicdo nao afetaria o regramento
proprio das companhias privadas — o que, em ultima andlise, poderia servir como
desestimulo para que acionistas privados investissem em empresas estatais. Na pratica, esse
potencial desestimulo pode, ao menos em tese, ser um dos fatores que desincentivam o Poder
Publico a estabelecer o regime dualista em tais moldes.

Igualmente relevante ¢ a discussao sobre a necessidade de compensagdo do particular

(acionista privado), a fim de viabilizar a recomposicdo dos prejuizos causados a sociedade
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como decorréncia de operagdes ou de atos que, ainda que legitimos a luz do interesse publico
que justificou a criacdo da SEM, sacrifiquem ou atenuem a finalidade lucrativa da SEM.

Conquanto a LSA seja omissa no que diz respeito a possibilidade de compensacao a
ser paga pelo Estado em tais situagdes, parece-nos que a Lei n® 13.303/16 enderecou a matéria
no art. 8°, §2° I, ao prever a necessidade de formalizacdo de contrato ou ajuste entre a
companhia e seu controlador quando a primeira assumir obrigagdes e responsabilidades em
“condigodes distintas as de qualquer outra empresa do setor privado em que atuam”, a com
devida identificacdo dos custos associados as medidas e, a nosso ver, da forma de
compensagdo da companhia por tais prejuizos. Nao fosse assim, ndo seria necessario prever a
celebragdo de instrumento negocial e consensual entre as partes, bastando que o controlador
impusesse a operagao sem maiores desdobramentos.

A compensacao também nos parece desejavel sob o ponto de vista da racionalidade
econdmica. A recomposicdo dos prejuizos suportados pela companhia tem o efeito de
preservar o interesse do acionista em aportar recursos na SEM, mitigando aquele que, ja se
disse, se apresenta como o maior risco da participagdo aciondria privada em empresa estatal
— a expropriagdo dos interesses e direitos dos minoritarios pelo Estado. Positivamente, se a
companhia for ressarcida por operacdes deficitarias (em montante suficiente a “anular” o
prejuizo resultante daquela operagdo especifica), aquele ato ndo impactard o seu resultado
financeiro final, o qual devera ser positivo, na medida em que tais operagdes deficitarias,
repita-se, devem ser pontuais e aprovadas apenas dentro dos limites quantitativos e
qualitativos ja estabelecidos, mas sem prejudicar o resultado geral da companhia.

Adicionalmente, a obrigacdo de compensar a companhia por atos que afastem ou
atenuem a finalidade lucrativa da SEM vincula e limita a atuagdo estatal, haja vista que os
valores devidos pelo Estado sob tal perspectiva passam a concorrer com verbas destinadas a
outras politicas publicas no orgamento do ente estatal. Assim, a recomposicdo de tais
prejuizos contribui para desestimular, ao menos a médio e longo prazo, o Estado de aprovar
decisdes aventureiras ou meramente politicas envolvendo a SEM, dado que os efeitos
financeiros decorrentes de tais medidas serdo, cedo ou tarde, sentidos em toda a economia
nacional. Em outras palavras, o Estado estara obrigado a comprometer recursos de seu proprio
or¢amento (ao invés de usar indevidamente recursos privados aportados na SEM por seus
minoritarios) para a consecugao de tais medidas.

Vale destacar que o destinatario dessa compensacao a ser paga pelo Estado ¢ a propria
companhia, que experimenta diretamente o prejuizo e deve fazer jus a recomposicao pontual

por cada operagao deficitaria levada a efeito. O acionista, por seu turno, ¢ prejudicado apenas
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indiretamente, na propor¢do de sua participagdo no capital social, ndo lhe sendo dado,
portanto, postular o recebimento de compensacao direta em vista de eventos que atenuem a
lucratividade da companbhia.

Lembre-se que todas essas diretrizes aqui firmadas para a atuacdo do Estado na
condicdo de controlador estdo, naturalmente, sujeitas a diversos mecanismos de controle por
variados orgdos publicos (e também pela sociedade em geral) — com destaque para o
controle legislativo, controle pelos Tribunais de Contas, controle pelas agéncias reguladoras,
controle judicial, controle pelo Poder Executivo e pelas pessoas competentes para exercer
efetivamente o controle societario das SEMs.

Interessa-nos especialmente, para os fins do presente trabalho, aquelas formas de
controle que incidem diretamente sobre a atuacao estatal como acionista controlador, isto ¢, os
controles executivo e societario, além do controle judicial.

No ambito do Poder Executivo, os principais 6rgdos responsaveis por estabelecer
diretrizes e recomendagdes para a atuacao do Estado como controlador de SEMs e por sugerir
boas praticas de governanca sao a SEST e a CGPAR, esta ultima contando inclusive com um
Grupo Executivo, para o fim de prestar apoio técnico a CGPAR, formado por membros
indicados pelo Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (que indica a propria
SEST, a quem cabe coordenar o Grupo Executivo), pelo Ministério da Fazenda e pela Casa
Civil da Presidéncia da Republica. Além disso, aplica-se também a supervisdo ministerial do
Ministério ao qual se vincula a empresa estatal, a qual, contudo, ndo importa em ingeréncia
direta e hierarquica sobre a companhia — ainda que seja possivel a interposi¢do de recurso
hierarquico para o Ministro-chefe em determinadas condi¢des. Todos esses Orgdos, portanto,
tém a missdo de exercer as fun¢des de propriedade acionaria do Estado.

Em paralelo, tem-se a atuagdo dos administradores nomeados pelo ente estatal para os
cargos de administragdo nas SEMs, que sdo as pessoas responsaveis por exercer, na pratica
diaria, o poder de controle do Estado sobre tais sociedades, orientando efetivamente a
condugdo de seus negocios. E de suma relevancia, nesse particular, que haja independéncia e
autonomia dos administradores em relacdo ao acionista controlador, a fim de que o conselho
de administragdo e diretoria ndo se tornem mero balcao de negocios para a disposicao de
cargos publicos conforme a conveniéncia dos politicos em exercicio e para que tais
administradores ndo atuem de maneira servil aos interesses politicos do governo.

Nao menos relevante ¢ a necessidade de fixagdo de critérios técnicos, € nao politicos,

para a nomeagao de membros dos 6rgaos de administragdo de empresas estatais. Nesse passo,
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avancou a Lei n® 13.303/16 ao estabelecer critérios mais rigorosos para indicacdes para tais
cargos, por exemplo, no art. 17 da norma.

Por fim, a transparéncia na divulgacao de informagoes sensiveis, de diversas naturezas
(societaria, contabil, comercial, contratual etc.), também contribui para o controle dos atos
praticados pelos administradores, sendo certo que a Lei n° 13.303/16 contém em seu escopo
diversas normas de transparéncia aplicdveis as SEMs, tais como 0s requisitos minimos
elencados no art. 8°.

E certo, ainda, que quaisquer medidas praticadas em descompasso com as normas
aplicaveis as SEMs — por incompatibilidade com as diretrizes estabelecidas no presente
trabalho — poderdo ser questionadas no Poder Judiciario, com o objetivo de revisdo de tais
atos. O controle judicial, entretanto, devera ser realizado com observancia das regras de
deferéncia para com as decisdes de gestao tomadas no seio da SEM, o que significa dizer que
a decisdo somente podera ser revogada ou afastada diante de evidente desconformidade com a
legislagdo aplicavel.

Como se viu, esse controle vem sendo verificado na pratica, ainda que ndo com tanta
frequéncia. Abordamos, nesse sentido, os fundamentos de duas importantes decisdes, uma do
STJ e outra da CVM (reformada em grau recursal pelo CRSFN) — proferidas nos casos
Petroquisa e Eletrobras, respectivamente —, sobre os limites a atuagdo estatal na qualidade de
acionista controlador. Inicialmente, as conclusdes alcangadas por uma e por outra foram
diametralmente opostas — enquanto o STJ ampliou (a nosso ver, de forma indevida) o
conceito de interesse publico que autoriza o sacrificio da lucratividade da SEM (para englobar
quaisquer interesses estratégicos do Estado), o Colegiado da CVM aplicou interpretagdo mais
restritiva, limitando o conceito aquele interesse especifico que justificou a criacdo da
companhia.

A reforma da decisado da CVM no ambito do CRSFN veio em péssima hora, a nosso
ver, cerca de um ano apo6s a edi¢do do novo estatuto juridico das empresas estatais, quando se
imaginava que o regramento aplicavel a tais companhias caminharia para se notabilizar como
instrumento técnico e balizador do comportamento estatal em moldes rigorosos e mais
protetivos aos interesses dos acionistas minoritarios.

Esperamos que, nos proximos anos, o debate juridico em torno da Lei n® 13.303/16 ¢
das disposicdes aplicaveis ao Estado quando atua como acionista controlador venha a
contribuir para a formag¢do de arcabouco juridico que resguarde e confira previsibilidade aos
acionistas minoritarios de SEMs, limitando, de outro lado, a atuacdo estatal, para que ambos

os polos atuem em igualdade de condi¢des e para que as finalidades econdmica e social da
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SEM convivam de forma harmoénica, viabilizando o sucesso dessa técnica de organizacdo

empresarial de que dispde o Estado para atuar no dominio economico.
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