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RESUMO
Este trabalho analisa os conflitos de interesses nas sociedades de

economia mista, entre o Estado, socio controlador, e 0s acionistas minoritarios.
Apresenta uma breve evolucéo histérica das sociedades de economia mista e do
tratamento legal dos conflitos de interesses na administracdo das sociedades
anonimas em geral. Analisa o tratamento legal atual, no Brasil, dos conflitos de
interesses na administracdo dos negoOcios das sociedades anbnimas e sua
aplicabilidade as sociedades de economia mista (a) que exercem atividade econémica
e (b) que prestam servicos publicos. Discute a derrogacéo das regras de protecao aos
acionistas minoritarios em face das sociedades de economia mista visarem a

relevante interesse social. No Apéndice, discute-se o recente caso da Petrobras.



ABSTRACT

This paper analyzes the conflicts of interest in Mixed Joint Stock
Corporations, between the state controlling partner and the minority shareholders . It
presents a brief historical development of Mixed Joint Stock Corporations and the legal
treatment of conflicts of interest in corporations’ management in general. It analyzes
the current legal treatment in Brazil of conflicts of interest in managing affairs of
ordinary and public corporations and its applicability to Mixed Joint Stock Corporations
in two different situations: (a) exercising normal economic activity and (b) providing
public services. It discusses derogations from the minorities’ protection rule as Mixed
Joint Stock Corporations aim for relevant social interests. The Appendix discusses the

recent case Petrobras.



1. Introducéao

O objetivo deste trabalho é descrever e analisar o conflito de interesses
possivelmente existente nas sociedades de economia mista, entre o0 acionista
controlador — o Estado — e 0s acionistas minoritarios.

O tema tem relevancia tanto para o Direito Administrativo, como para o
Direito Societario, pelo carater duplice das sociedades de economia mista, que séo
um importante bragco de atuacdo estatal, ao mesmo tempo em que estdo entre as
maiores companhias brasileiras — veja-se, como exemplo, as repercussdes
econdbmicas do escandalo que envolveu a Petrobras.

O conflito de interesses entre o Estado (acionista controlador) o os
acionistas minoritarios e investidores na administracdo das sociedades de economia
mista tem atraido a atencdo de importantes doutrinadores do direito societario e
empresarial brasileiro, como Modesto Carvalhosa, Nelson Eizirick, Mario Engler Pinto
Junior, dentre outros.

A Lei das Sociedades Andnimas, Lei 6404, de 1976, trata do conflito de
interesses entre 0s acionistas controladores e ndo controladores nos artigos 116 e
117, basicamente. No caso das sociedades de economia mista, que mereceram um
capitulo a parte do diploma legal que rege as companhias, o artigo 238 estabelece a
preeminéncia do interesse publico primario que orienta a criacdo da sociedade.

O conflito entre o controlador estatal e o minoritario privado pode ser
sintetizado na dificuldade de conciliagcdo do interesse publico que justifica a
constituicdo da sociedade com a obtencgédo de lucros, que é a principal motivacdo dos
minoritarios e investidores. Uma outra vertente do conflito de interesses pode se dar
entre a propria sociedade e o acionista controlador estatal, quando este orienta a
sociedade para a consecucdo de interesses publicos secundérios, deixando em
segundo plano o interesse publico primario que é a razao de ser da companhia.



O tema adquire relevancia, também, porque em um pais carente de capitais
de investimento, como o Brasil, as sociedades de economia mista podem se constituir
em um importante veiculo de atuacdo, com a capacidade de captar recursos de
particulares para a consecucao de grandes e possivelmente rentaveis projetos, como,
por exemplo, na implantacdo da infraestrutura necesséaria para viabilizar o
desenvolvimento nacional.

Como abordado na sec¢éo 2 — Breve Historico, a origem das sociedades de
economia mista se confunde com a da prépria sociedade andénima — foram as
companhias coloniais que introduziram a forma societaria que é o embrido da
moderna sociedade andnima, para viabilizar os grandes projetos de conquista e
desenvolvimento das colbnias ultramarinas, sob o controle e a supervisdo do Estado.

Na mesma Secdo 2, descreve-se, de forma suméria, o percurso da
atividade empresarial do Estado, desde a grande expansao verificada no inicio do
século passado — para atender a crescente demanda por servigos publicos — até o
declinio que se verificou nos anos do neoliberalismo — com grandes movimentos de
privatizacdes - e seu parcial ressurgimento, no Brasil, apés a crise de 2008, como
forma de mobilizar capitais privados que participassem do processo de investimento
em infraestrutura.

A Secdo 3 analisa a ordem econbmica estabelecida pela Constituicdo
Federal de 1988, conceito, principios e, em especial, aborda os diversos significados
atribuidos pela doutrina para a expressao da atividade econémica.

Em sequéncia, a Sec¢ao 4 — a mais extensa deste trabalho — aborda os
pressupostos e a forma da atividade econémica do Estado em suas duas grandes
vertentes: a prestacdo de servigo publico e o exercicio de atividade econdmica em
sentido estrito — a producéao, distribuicdo e comercializacdo de produtos comerciais e
industriais e a prestacao de servicos econdémicos. Esta Sec¢éo, portanto, estuda o tema
amplo e complexo da prestacdo e concessao de servi¢co publico. Dado o escopo do
trabalho, mais ligado ao relacionamento entre os acionistas do que as atividades
exercidas pela sociedade, o tema € desenvolvido de forma sintética e para que se
possa compreender as diferencas do regime juridico das sociedades de economia
mista que prestam servigo publico das companhias que exercem atividade econémica
em sentido estrito.

O tdpico das empresas publicas e as sociedades de economia mista — sua

evolucdo no tempo, seu conceito e 0s respectivos regimes juridicos — é desenvolvido
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na Secdo 5, com especial énfase na personalidade de direito privado dessas
sociedades e no importante influxo sobre elas de normas de Direito Publico, que
caracterizam o regime juridico hibrido dessas empresas estatais.

A Secdo 6 descreve e analisa as trés caracteristicas principais das
sociedades de economia mista: a necessidade de autorizagdo legislativa para sua
criagdo, sua constituicdo na forma de sociedade anénima e o controle acionério
estatal.

Por fim, a Secdo 7 trata dos conflitos de interesse entre o0 acionista
controlador e os acionistas minoritarios na sociedade de economia mista. Para tanto,
examina primeiramente a natureza juridica das sociedades anénimas, com referéncia
as trés principais correntes doutrinarias existentes — o0 contratualismo, o
institucionalismo e a teoria organizativa — e o posicionamento do Direito Brasileiro a
respeito. Em seguida, s&o avaliados os conflitos de interesses nas sociedades
andnimas privadas e, por fim, aborda-se como a sociedade de economia mista pode
conciliar o interesse publico, que norteia sua criacdo e funcionamento, com o objetivo
de lucro dos acionistas privados.

Na Secéo 8 sao apresentadas as conclusdes deste trabalho.

No Apéndice, analisam-se brevemente os recentes acontecimentos da
Petrobras, apontando-se os principais conflitos existentes entre a administracdo da
sociedade, os acionistas minoritarios e investidores e o acionista controlador, com
énfase no desvio de finalidade da empresa, seja pela corrup¢ao de seus gestores,
seja pela utilizacdo da companhia para o atingimento de interesses secundarios do
acionista controlador. As possiveis consequéncias danosas para a Petrobras sao

mencionadas em conclusao especifica para o apéndice.
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2. Breve Historico

2.1. Sociedades Andnimas

E possivel identificar as origens da sociedade de economia mista e das
estruturas societarias das sociedades anbnimas nas companhias colonizadoras,
tendo a primeira delas, a Companhia das indias Orientais, sido fundada em 20 de
marco de 1602, na Holanda.

A nova companhia aproveitou as sociedades maritimas ja existentes,
constituindo-se pela fusdo de oito desses consorcios de armadores (Rheederen),
porém admitindo o ingresso de todos que assim o desejassem, objetivando a
participacdo de “todos os habitantes das Provincias Unidas™. Os titulos
representativos dessas participacdes poderiam ser livremente negociados no
mercado.

A Companhia das indias Orientais foi constituida por ato governamental,
qgue lhe conferiu grandes privilégios, e seus estatutos isentavam de responsabilidade
0s acionistas, e, embora suas disposicdes fossem ambiguas em relacdo aos
administradores, “ja entdo estava quase caracterizada a separacao dos patrimonios
dos sdcios e dos administradores da empresa”.

Outras companhias colonizadoras se seguiram, com caracteristicas
similares, constituidas nas demais poténcias mercantilistas europeias. “Eram todas
companhias com a participacao dominante do Estado, titulares de monopdélios e outros
privilégios, que tinham por objeto realizar empreendimentos coletivos, de interesse

vital para o estado que as criara®".

1 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A., 1° Volume.32 Edicdo. Rio de
Janeiro: Renovar, 1997, pag. 33.

2 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Idem, péag. 35.

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Idem, ibidem.
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Embora o embrido das sociedades andnimas se encontre nessas empresas
colonizadoras, que perseguiam primordialmente interesses dos Estados, o regime
legal do novo tipo societario evoluiu para permitir a reunidao dos capitais privados que
financiaram a economia de mercado e o desenvolvimento econdmico capitalista que

se seguiu a Revolucao Industrial.

Para mobilizar capitais, nos volumes e nas condigBes que o exigiam a
competicdo a que estavam sujeitos, e os grandes empreendimentos que ora
se tonavam possiveis (estradas de ferro, indistrias, navegacéo a vapor, a
construgdo de grandes canais, etc.), voltaram-se 0s empresarios para aquela
‘méquina”’, que comecara a ser montada pelos Estados na época
mercantilista, e que a eles servira tdo bem. Passaram, por isso, a reivindicar
acesso ao instituto que ja se evidenciara tdo eficaz na captagao da poupanca
publica. A conquista dessa liberdade de acesso do empresario a forma da
sociedade por acdes assinala nova fase na vida do instituto.*

O estatuto juridico das sociedades an6nimas ndo cessou de evoluir, desde
gue o Codigo de Comércio Francés, de 1807, primeiro as institucionalizou, abolindo a
necessidade de lei especial para sua constituicdo e permitindo o acesso do

empresario comum a forma anénima de emissao de agoes.

2.2. Atividade Empresarial do Estado

Ausente da atividade econdmica durante o Estado Liberal Capitalista, o
Estado volta a empreender no campo empresarial a partir do inicio do século passado.

Foram varios os motivos que levaram ao ressurgimento da intervencao
estatal no campo econdmico: (i) no final do Século XIX e no inicio do Século XX, a
necessidade de prover as crescentes populacdes urbanas de servicos publicos
essenciais (dgua, saneamento, energia e transporte); (ii) a partir da deflagracdo da
Primeira Guerra e até o final da Segunda Guerra Mundial, a necessidade de manter o
esforco bélico e, (iii) por décadas apds o final da Segunda Grande Guerra, 0s
imperativos decorrentes do esfor¢co de reconstrugéo; (iv) no periodo entre guerras,
como resposta a crise financeira iniciada em 1929°,

No Brasil, ndo obstante experiéncias isoladas, como a criacado do Banco do

Brasil em 1808, “o ativismo do Estado brasileiro no campo econémico adquire

4 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. Cit., pag. 51
5 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Funcdo Econémica e Dilemas Societarios. 22
Edicdo. Sao Paulo: Editora Atlas, 2013, pags. 10 e 11.
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dimensdo mais ampla e estruturada a partir da década de 407%, como forma de

promover o desenvolvimento nacional:

A ideologia reinante no periodo 1930-1945 (primeiro governo da Getulio
Vargas) pregava o nacionalismo econdmico como forma de conquistar a
emancipacdo do pais em face dos interesses externos. Nesse contexto,
adquire relevancia estratégica o investimento estatal na indistria de base,

especialmente nos setores que ja contavam com a presenca de capital

estrangeiro’.

Os governos militares, especialmente de 1968 a 1974, voltam a estimular
fortemente a atividade empresarial do Estado, explicada, segundo Mario Engler Pinto
Junior, pelos seguintes fatores: “(i) a reforma administrativa implementada pelo
Decreto-lei n® 200/67; (ii) a demanda crescente por infraestrutura basica, notadamente
nos setores de eletricidade e telecomunica¢cfes, em que o Estado ja era o Unico
fornecedor; (iii) a diversificacdo e expansdo das atividades da Petrobras e da
Companhia Vale do Rio Doce, mediante a constituicdo de subsidiarias e formacao de
composi¢cdes societarias com empresas privadas™. Este ciclo de expansdo da
atividade empresarial do Estado brasileiro se encerra em 1975.

No inicio da década de 80, seguindo as tendéncias liberalizantes iniciadas
pelos governos de Margaret Thatcher (Reino Unido) e Ronald Reagan (Estados
Unidos), comecam a surgir no Brasil correntes advogando a desestatizacdo da
economia, mediante a privatizacdo de empresas estatais.

Mas foi com o governo de Fernando Collor de Mello, em 1990, que o
movimento em prol da privatizacdo tomou forca no cenério brasileiro, com o
lancamento do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que visou a reducao da
divida publica, e ndo o investimento em infraestrutura para a melhoria dos servicos
publicos. Com o governo de Fernando Henrique Cardoso, formou-se uma nova ideia
sobre a atuacdo do Estado na economia, com a transferéncia a iniciativa privada da
exploracédo da atividade econdmica e prestacéo de servicos publicos®.

Com a crise mundial de 2008, as empresas estatais voltaram a ser
ativamente utilizadas pelo Governo Brasileiro como instrumentos de politica
econbmica, tanto para promover investimentos contra-ciclicos em infraestrutura (por

exemplo, expansdo da Telebras para atuar em Internet popular e redes estatais, Pré-

6 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 19.

7 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 33.

8 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 34.

9 BONFIM, Natalia Bertolo. O Interesse Publico nas Sociedades de Economia Mista. Dissertacao
(Mestrado). USP: 2011, pag. 11.
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Sal Petréleo S.A., etc.), seja atuando no controle de precos para reducao da inflacao
(Petrobras, sistema Eletrobras, etc.). Ndo ha como afirmar, entretanto, que se esta

presenciando o inicio de um novo ciclo de estatizacdo da economia.

2.3. Conflitos de Interesses nas Sociedades Anb6nimas

O fendbmeno da concentracéo da atividade econdmica em macro empresas,
iniciado nos Estados Unidos, foi acompanhado por uma crescente dispersao
acionaria. Nas modernas sociedades anénimas, estando o poder desvinculado da
propriedade do capital e da responsabilidade pessoall®, propicia-se a articulacdo de
centros de interesses, muitas vezes antagonicos.

Em consequéncia, os legisladores das nacdes capitalistas, especialmente
no poés-guerra, preocuparam-se com a “administracdo das companhias,
estabelecendo regras de comportamento dos gestores e de prevencdo quanto aos
conflitos de interesses™.

Para Calixto Salomdo Filho, o conflito de interesses € inerente as
sociedades: “o problema de conflito entre os varios interesses envolvidos pela
sociedade (socios, credores, trabalhadores, comunidade, etc.) é algo co-natural a ela
mesma”'?,

Nas companhias com acdes negociadas no mercado de valores
mobiliarios, a duracdo por prazo superior ao da vida do empresario e o processo de
crescimento contribuem para dispersar a propriedade das a¢des entre grande nimero
de acionistas, cada um possuindo pequena percentagem do total.*3.

Essa dispersao acionaria, levando, em muitos casos, ao controle gerencial
das sociedades anénimas, trouxe uma crescente preocupacdo do legislador com a
protecdo das minorias, tema que ndo estava presente nas legislagdes iniciais sobre
as sociedades an6nimas.

Voltaram-se, por isso, as legislacées no pos-guerra, para a administracao

das companhias, estabelecendo regras de comportamento dos gestores e de

10 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 42 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2005, pag. XVI.

11 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Jose Luiz BulhGes. Op. Cit., pag. 79.

12 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 32 Edicdo. Sdo Paulo: Malheiros,2006, pag.
90.

13 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, Op. Cit., pag. 67.
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prevencgao quanto aos conflitos de interesse. E, ainda, assegurando a participacao da
minoria nos 6rgéaos de administracdo (voto multiplo)!4.

A protecdo aos minoritarios abrange temas como: deveres fiduciarios dos
controladores e administradores, necessidade de transparéncia e proibicdo ao uso de
informacgdes privilegiadas, disciplina do acordo de acionistas, regras para criacao de
joint ventures e constituicdo de grupos de sociedades, etc.

A protec&o aos acionistas minoritarios faz parte da legislacdo de todos os
paises desenvolvidos e conta com o controle e supervisdo de entidades especificas,
como, no Brasil, a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, criada pela Lei 6.385/76.

Ha que se considerar, ainda, que o poder e a responsabilidade da
sociedade andnima (mesmo as formadas unicamente por capitais privados)
transcendem o interesse dos seus acionistas, atingindo toda a comunidade:
empregados, consumidores, meio ambiente, etc.

Embora ndo haja consenso na doutrina sobre a extensdo em que 0s
interesses coletivos devem prevalecer sobre o interesse dos socios, € clara a
tendéncia de crescentemente se exigir das sociedades anénimas um comportamento

consistente com a defesa dos valores humanos, sociais e ambientais:

Hoje, ja ndo se discute nos Estados Unidos, ap0s varios precedentes
jurisprudenciais originados da guerra do Vietna e da instalagéo de indUstrias
americanas na Africa do Sul, que as sociedades mercantis, enquanto

pessoas juridicas, sao tdo responsaveis quanto o Estado pelo respeito aos

direitos individuais?®.

No sistema legal brasileiro, além de estarem sujeitas ao regime geral de
responsabilidade civil (artigos 186, 187 e 927 a 954 do Cddigo Civil Brasileiro), as
empresas estdo sujeitas a legislacdo especifica que as tornam responsaveis pelos
danos (i) ambientais a que der causa (estando inclusive sujeitas a polémica
responsabilidade penal estabelecida pela Lei 9.605/98), (i) a consumidores, (iii)) a
empregados e demais trabalhadores. Estdo ainda sujeitas as normas de protecao de
concorréncia e de repressao a corrupgao.

N&o obstante, sdo muitas as criticas que se fazem, no Brasil e no exterior,
sobre a relutancia das companhias em arcar com suas responsabilidades,
especialmente nos eventos de grande magnitude, em que poderia haver

comprometimento financeiro das sociedades: 0 caso do vazamento de gases toxicos

4 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, Op. Cit., pag. 79.
15 COMPARATO, Fabio Konder. Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, pag. 10
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em Bophal, na india, no final de 1984, é um triste exemplo. O episédio do rompimento

da barragem da SAMARCO em Mariana ndo tem melhores perspectivas.
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3. A Ordem Econbmica na Constituicao de 1988

Nesta sec¢do, analisa-se a ordem econf6mica estabelecida pela Constituicdo
Federal de 1988, em especial seus fundamentos, principios e o espaco constitucional
em que se da a atuacdo do Estado, topicos relevantes para o tema central deste
trabalho: a sociedade de economia mista e o conflito de interesses entre o Estado e

0s acionistas minoritarios privados.

3.1. Fundamentos

A expressao “ordem econdmica” ndao € univoca e pode significar tanto o
modo de ser de determinada economia, como a ordem juridica econémica, ou seja, 0
conjunto de principios e regras que disciplinam a atividade econdmica e indicam como
deve ser determinada economia. “A primeira ordem econémica (modo de ser) é
suporte fatico para a incidéncia da segunda ordem econémica (modo de dever ser)"16.

Assim, o caput do artigo 170 da Constituicdo Federal de 1988 estabelece
os fundamentos que devem guiar as relacdes econdmicas na sociedade brasileira: a
valorizag&o do trabalho humano e a livre iniciativa. Os seus nove incisos, por sua vez,

ditam os principios que devem orientar essas atividades.

Art. 170. A ordem econbmica, fundada na valorizacéo do trabalho humano e
na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme
os ditames da justica social, observados 0s seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

Il - funcado social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos
de elaboracéo e prestacao;

16 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Manual de Direito Administrativo. Sdo Paulo: Malheiros, 2013, pag.
501.
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VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas
sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administragcdo no Pais.
Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer
atividade econdmica, independentemente de autorizacao de érgaos publicos,
salvo nos casos previstos em lei.

A ordem econbmica, portanto, deve ter como fundamentos e pilares de
sustentacao a valorizagao do trabalho humano e a livre iniciativa. “Extrai-se dessa
premissa, por conseguinte, que, se a atividade econdémica estiver vulnerando os
referidos fundamentos, sera considerada invalida e inconstitucional”!’.

Para José dos Santos Carvalho Filho, a valorizagdo do trabalho humano,
como fundamento da ordem econdmica, pode ser sintetizado como “a necessidade
de situar o homem trabalhador em patamar mais elevado do que o relativo a outros
interesses privados, de forma a ajustar seu trabalho aos postulados de justica
social™8,

Celso Antdnio Bandeira de Mello afirma que, ao se fundar na valorizacao
do trabalho humano, a ordem econémica deve conformar-se aos ditames da justica
social. Aduz que “entre os objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil,
arrolados no art. 3°, encontra-se 0os de construir uma sociedade justa, erradicar a
pobreza e a marginalizacdo e o de reduzir as desigualdades sociais™®.

No que tange a liberdade de iniciativa, o fundamento expresso no caput do
artigo 170 se complementa com o principio da livre concorréncia (inciso IV) e com o
livre exercicio da atividade econbmica, sem a necessidade de autorizacdo do Poder
Publico, a menos nos casos em que esta venha a ser prevista em Lei (paragrafo
anico).

O alcance da livre iniciativa como fundamento da ordem econémica patria

é realcado por Celso Antonio Bandeira de Mello:

Isso significa que a Administracdo Publica ndo tem titulo juridico para aspirar
reter em suas mados o poder de outorgar aos particulares o direito de
desempenho da atividade econémica tal ou qual; evidentemente, também |Ihe
faleceria o poder de fixar 0 montante da producao ou comercializagdo que 0s
empresarios porventura intentem efetuar. De acordo com o0s termos
constitucionais, a eleicao da atividade que sera empreendida assim como o
guantum a ser produzido ou comercializado resultam de uma decisao livre
dos agentes econdmicos. O direito de fazé-lo lhes advém diretamente do

17 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 282 Edicdo. Sado Paulo:
Atlas, 2015, pag. 946.

18 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 947.

19 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbdnio. Curso de Direito Administrativo. 322 Edicdo. Sdo Paulo:
Malheiros, 2015. pag. 818.
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Texto Constitucional e descende, mesmo, da propria acolhida do regime
capitalista, para ndo falar dos dispositivos  constitucionais

supramencionados?°,

Na opinido de Silvio Luis Ferreira da Rocha, embora nossa Constituicao
ndo acolha um sistema econdmico puro, seja o0 capitalista, seja o socialista, ndo é
neutra do ponto de vista econémico (como o €, por exemplo, a constituicdo alema),

adotando forte orientacao liberal:

Nao obstante a vocacdo social impressa a ordem econdmica pela
Constitui¢éo, nela ndo podemos deixar de antever forte orientacao liberal, na
medida em que: (a) excepciona a exploragdo direta da atividade econdmica
pelo Estado, permitindo-a apenas quando necessaria a atender imperativos
de seguranca nacional ou a atender a relevante interesse coletivo, definidos
em Lei (CF, art. 173); (b) concede carater indicativo ao planejamento feito
pelo Estado ao setor privado; (c) submente a ordem econdmica aos principios
da propriedade privada e da livre concorréncia; e (d) eleva o exercicio da
atividade econ6mica a categoria de liberdade publica (CF, art. 170, paragrafo

anico.?!

3.2. Principios

Os principios da ordem econdmica, como visto, estdo expressos nos nove
incisos de artigo 170 e em seu paragrafo unico. Luis Roberto Barroso classifica esses
principios em duas categorias: principios de funcionamento e principios-fins22:

Os principios de funcionamento referem-se a dindmica das relacdes
produtivas, as quais todos 0s seus agentes estdo vinculados. Podem ser classificados
como principios de funcionamento aqueles referidos nos incisos | a VI do artigo 170,
a saber: (i) soberania nacional; (ii) propriedade privada; (ii) funcdo social da
propriedade; (iv) livre concorréncia; (v) defesa do consumidor e (vi) defesa do meio
ambiente?3.

Soberania nacional. Implica em que “a ordem econbmica nao pode
desenvolver-se de modo a colocar em risco a soberania nacional em face dos

multiplos interesses internacionais™?.

20 BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Op. Cit., pag. 819.

21 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., pag. 502.

22 BARROSO, Luis Roberto. A Ordem Econdmica Constitucional e os Limites a Atuacado Estatal no
Controle de Precos. Revista Dialogo Juridico. Nimero 14 — junho/agosto de 2002. Salvador: CAJ —
Centro de Atualizacéo Juridica. Disponivel na Internet www.direitopublico.com.br, pag. 8.

23 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., ibidem.

24 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 948.
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Na visdo de Luis Roberto Barroso, “soberania € um atributo essencial do
Estado, sendo conceito de dupla significacdo: do ponto de vista do direito
internacional, expressa a ideia de igualdade, de ndo subordinacéo; do ponto de vista
interno, traduz a supremacia da Constituicdo e da Lei, e da superioridade juridica do
Poder Publico na sua interpretacéo e aplicagao”.

Propriedade privada e funcdo social da propriedade. Sua funcéo é
assegurar a todos os agentes que atuam ou pretendem atuar na ordem econdémica a
apropriacao privada dos meios de producao, além de impor o respeito a propriedade
alheia e limitac6es ao Estado, que s6 podera restringir o direito a propriedade nas
hipoteses autorizadas pela Constituicdo Federal. Esta estabelece ainda que a
propriedade, na ordem econémica, devera ter uma funcao social, conceito que abriga
ideias centrais como a utilizacdo adequada dos recursos naturais, a preservacao do
meio ambiente e o bem-estar da comunidade?®.

Livre concorréncia e defesa do consumidor. A livre concorréncia
expressa a opcao pela economia de mercado. A protecao da livre concorréncia contra
abuso do poder econémico (artigo 173, 84°), assim como o principio da defesa do
consumidor, implicam no “dever do Estado repelir o uso incorreto do poder econémico,
isto €, de modo gravoso para os principios da ordem econdmica”’.

Defesa do meio ambiente. Na visdo de Luis Roberto Barroso:

A preservacdo do meio ambiente condiciona o exercicio das
atividades econdmicas em geral. O constituinte de 1988 néo
apenas incluiu sua defesa entre os principios da ordem
econdmica (CF, art. 170, VI), como também dedicou todo um
capitulo (Capitulo VI do Titulo VIII) & sua disciplina, elevando-o
a categoria de direito de todos?8.

J& os principios-fins estabelecem os objetivos que a ordem econémica
deve atingir: (i) a existéncia digna para todos, (i) a reducdo das desigualdades
regionais e sociais, (iii) a busca do pleno emprego e (iv) a expansao das empresas de
pequeno porte constituidas sob a lei brasileira e que tenham sua sede e administracao
no pais.

Cada um desses principios descreve uma realidade fatica
desejada pelo constituinte e comandada ao Poder Publico.
Assim, o constituinte deseja o fortalecimento das empresas
brasileiras de pequeno porte, admitindo, entdo, tratamento

25 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., pag. 8..

26 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., pag. 9.

27 BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 825.
28 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., pag. 10.



21

favorecido por parte do Estado. Além disso, a Constituicao
harmoniza os objetivos da ordem econdmica — reducdo das
desigualdades, pleno emprego e existéncia digha para todos —
com os objetivos fundamentais da Republica Federativa do
Brasil, constantes do art. 3° da Carta. Também ai pode-se ler,
nos incisos Il e IV, que erradicar a pobreza e a marginalizagéo,
reduzir as desigualdades sociais e regionais, e promover o bem
de todos, sem preconceito de origem, raca, sexo, cor, idade e
quaisquer outras formas de discriminacdo, sao objetivos

fundamentais do Estado brasileiro como um todo2°.

3.3. Atuacéo do Estado na Ordem Econdmica

O Estado atua basicamente de duas formas na ordem econdémica: como

agente requlador e executando atividade econdmica.

3.3.1. Agente Requlador

Como agente regulador, “cria normas, estabelece restricbes e faz um
diagndstico social das condi¢cbes econdémicas. E um fiscal da ordem econdémica
organizada pelos particulares™,

Luis Roberto Barroso acrescenta que cabe ao Estado fiscalizar o
atendimento, pela iniciativa privada, dos principios de funcionamento da ordem
econdmica:

No desempenho dessa competéncia, devera editar normas coibindo abusos
contra o consumidor, prevenindo danos a natureza ou sancionando condutas
anti-concorrenciais, para citar alguns exemplos. Ao tracar essa disciplina,
devera o Poder Publico, como natural, pautar-se no quadro da Constituicéo,
tendo como vetor interpretativo os fundamentos do estado e da ordem

econdmica: livre iniciativa e valorizagcdo do trabalho3L.

Embora principios que regem essas disciplinas legais especificas (meio-
ambiente, consumidor, concorréncia, etc.) possam autorizar a edicdo de normas que
venham a interferir com a livre iniciativa, “tais principios ndo tém forca juridica para
validar atos que venham a suprimir a livre iniciativa ou vulnera-la em seu ndcleo

essencial”3?.

29 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., pag. 11.
80 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 949.
31 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., pag. 13.
82 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., ibidem.
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Para o autor acima referido, cabe ainda ao Estado implementar os

principios-fins contidos no artigo 170 da Constituicdo Federal, dentro dos objetivos de

assegurar existéncia digna e justica social a todos:

Nessa linha de raciocinio, é proprio do papel do Estado procurar influir
legitimamente nas condutas dos agentes econdmicos, através de
mecanismos de fomento — incentivos fiscais, financiamentos publicos,
reducéo de aliquota de impostos — sem que possa, todavia, obrigar a iniciativa

privada a ades3o (...)33.

3.3.2. Atividade Econbmica

A expressao “atividade econémica” € ambigua:

Porque nutrida na linguagem natural, a linguagem juridica apresenta textura
aberta, na qual proliferam as chamadas palavras — e expressfes —
“camaleao”, que constituem um perigo tanto para o pensamento claro quanto

para a expressao lucida. A expressao “atividade econémica” € uma delas3*.

Para Eros Roberto Grau, a expressdo “atividade econémica”, quando

tomada como género, comporta duas espécies: 0 servico publico e a atividade

econOmica (em sentido estrito):

A prestacdo de servico publico esta voltada a satisfacéo de necessidades, o
gue envolve a utilizacdo de bens e servi¢os, recursos escassos. Dai podemos
afirmar que o servigo publico € um tipo de atividade econémica.

Servigo publico, dir-se-a mais, € o tipo de atividade econbmica cujo
desenvolvimento compete preferencialmente ao setor puablico. N&o
exclusivamente, note-se, visto que o setor privado presta servi¢o publico em
regime de concessao ou autorizacao.

Desde ai poderemos também afirmar que o servico publico esta para o setor
publico assim como a atividade econémica esta para o setor privado.

(..)

Ao afirmar que servigo publico é tipo de atividade econdmica, a ela atribui a
significacdo de género no qual inclui a espécie servigo publico.

Ao afirmar que o servigco publico esta para o setor publico assim como a
atividade econémica esta para o setor privado, a ela atribui a significacao de

espécie®®.

Silvio Luis Ferreira da Rocha define atividade econémica como “todo o agir

ou fazer material ou intelectual relacionado com a producéo, fabricacao, distribuicao

e comercializacdo de bens e servicos, cujo exercicio € assegurado a todos,

independentemente de autorizacdo dos 6rgdos publicos, salvos nos casos previstos

em lei (CF, art. 170, paragrafo unico)”36.

33 BARROSO, Luis Roberto. Op. Cit., pag. 14.

34 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988. 102 Edicdo. Sdo Paulo:
Malheiros, 2005, pag. 101.

35 GRAU, Eros Roberto. Direito, Conceito e Normas Juridicas, pag. 109, apud GRAU, Eros Roberto.

Op. Cit., pag. 103

36 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., pag. 504.
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Para o autor, ndo ha distingdo substancial entre “atividade econémica” e
“servigo publico”:

A distincdo ocorre no ambito formal, mais precisamente no ambito da
competéncia, isto €, no ambito da pessoa legitimada pelo ordenamento para
exercer a atividade. Portanto, a nocao de “atividade econdémica” opbe-se a
nogdo de “servico publico” no campo da titularidade. Se “atividade
econdmica” cabe preferencialmente aos sujeitos privados, o “servigo publico”
cabe com exclusividade ao Poder Publico, conforme dispde o art. 175 da

CF%,

Celso Antbnio Bandeira de Mello, entretanto, estabelece clara distingao
entre atividade econbmica e servico publico, negando a este Ultimo carater
econdmico:

... a Constituicéo estabeleceu uma grande divisédo: de um lado, atividades que
sdo de algcada dos particulares — as econdmicas — e, de outro, atividades que
séo de alcada do estado, logo implicitamente qualificadas como juridicamente

ndo econdmicas — 0s servigos publicos38,

Este trabalho inclui a atividade do Estado na prestacdo de servigos publicos
como parte da atividade econémica do Estado, por duas razdes: (i) quando prestados
por empresas estatais e sociedades de economia mista, sendo estas o foco principal
deste estudo, a prestacdo de servigos publicos adquire um importante aspecto de
organizacdo empresarial; (i) € muitas vezes dificil tracar uma linha diviséria entre o
servico publico e a atividade econémica em sentido estrito®?; (iii) as empresas publicas
e as sociedades de economia mista, prestando servi¢o publico ou exercendo atividade
econdmica em sentido estrito, devem ter como objetivo o interesse publico que lhes
deu razéo de criagao.

Em sintese, a atividade econémica do Estado pode assumir as formas
constantes da tabela a seguir, que serdo analisadas com maiores detalhes na secao

seguinte:

87 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., Ibidem.

38 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Op. Cit., pag. 816.

39 ROCHA, Astrid Monteiro de Carvalho Guimaraes de Lima. O Estado Empresario: Interesse Publico,
Conflito de Interesses e Comportamento Abusivo do Acionista Controlador das Sociedades de
Economia Mista in ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Publicas e Sociedades de Economia
Mista. Belo Horizonte: F6rum, 2015, pag. 85.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Quem pode prestar/explorar

Servico Publico

Orgéos (prestacéo centralizada)

Autarquias
Fundacoes
Empresas Publicas

Sociedades de Economia Mista

Atividade Econdmica em Sentido

Estrito

Interesse Coletivo

Imperativo de Seguranca Nacional

Hipdteses Constitucionais de Monopdlio

Estatal

Empresas Publicas

Sociedades de Economia Mista
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4. Atividade Econdmica do Estado

Visto como se ordena constitucionalmente a ordem econémica, esta se¢ao
passa a analisar a atividade econ6mica do Estado em sentido amplo, em especial a
prestacdo de servigo publico e a exploracdo de atividade econémica em sentido
estrito. No exercicio da atividade econdmica, as empresas publicas e as sociedades

de economia mista sao importantes instrumentos de atuacéo do Estado.

7

Por simplicidade, a atividade econOmica em sentido estrito € referida
apenas pela expressao “atividade econémica”, contrapondo-se a prestacao de servico

publico.
4.1. Limites da Atividade Econdmica do Estado

A exploragao de atividade econdmica pelo Estado encontra seus limites no
artigo 173 da Constituicao Federal:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracédo
direta de atividade econdmica pelo Estado s6 serd permitida quando
necessdria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1°. A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade
de economia mista e de suas subsidiarias que explorem atividade econémica
de producdo ou comercializacdo de bens ou de prestacdo de servicos,
dispondo sobre:

| - sua funcéo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade;
Il - a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive
guanto aos direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios;
Il - licitacdo e contratacdo de obras, servicos, compras e alienacdes,
observados os principios da administracéo publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracéo e fiscal,
com a participac@o de acionistas minoritarios;

V - 0s mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos
administradores.

§ 2°. As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo
gozar de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor privado.

§ 3°. A lei regulamentara as relac6es da empresa publica com o Estado e a
sociedade.

§ 49, - lei reprimira o abuso do poder econémico que vise a dominacao dos
mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.
§ 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da
pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as
punicBes compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem
econdmica e financeira e contra a economia popular.
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A Constituicdo estabelece, pois, trés pressupostos que legitimam a

exploracdo de atividade econdmica pelo Estado:

4.1.1. Seguranca Nacional

“Se a ordem econbmica conduzida pelos particulares estiver causando
algum dano a soberania do pais, fica o Estado autorizado a intervir no dominio
econOmico, direta ou indiretamente, tudo com vistas a restabelecer a paz e a ordem
sociais™°,

Assim, para José dos Santos Carvalho Filho, imperativo de seguranca
nacional tem relacdo direta com o principio da soberania (artigo 170, I). Parece ter
também um caréter supletivo, na medida em que a intervencao estatal na ordem
econdmica apenas se justifica se aquela “conduzida por particulares estiver causando
algum dano a soberania do pais”.

Ja Eros Roberto Grau interpreta que imperativo de seguranca nacional diz

respeito a defesa nacional:

Seguran¢a nacional é, no contexto da Constituicdo de 1988, conceito
inteiramente distinto daquele consignado na Emenda Constitucional n® 1/69.4
Cuida-se, agora, de seguranca atinente a defesa nacional, que ndo obstante
ndo ha de conduzir, impositivamente, sempre, a exploragdo direta, pelo
Estado, da atividade econ6mica em sentido estrito... havera a exploracdo
direta quando atender a imperativos de seguranca nacional*?,

Neste trabalho, utiliza-se o conceito de seguranca nacional mais restrito,
ligado as necessidades de defesa nacional. Assinale-se que um conceito muito amplo
de seguranca nacional foi a justificativa para os governos militares interferirem
fortemente na economia, criando, desenvolvendo e nacionalizando empresas de

diversos setores.

4.1.2 Relevante Interesse Coletivo

Nos termos do caput do artigo 173 da Constituicdo Federal, como visto, o

Estado pode explorar atividade econdmica nos casos de relevante interesse coletivo

40 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 965.
41 Que, para o mencionado autor, cuidava de prover a seguranca do Estado contra a sociedade.
42 GRAU, Eros Roberto. Op. Cit., pag. 281.



27

ou imperativo de seguranca nacional, por meio de empresas publicas ou sociedades
de economia mista (8 1°) constituidas com essa finalidade.

Para Eros Roberto Grau, o relevante interesse coletivo é definido por lei
gue devera ponderar, nessa definicdo, todos os principios constitucionais que incidem
sobre a ordem econdmica®:. A lei deve ser editada pelo ente federativo que detenha
competéncia sobre a matéria*4-4°.

Nas palavras de José dos Santos Carvalho Filho:

A nocdo de interesse publico relevante constitui conceito juridico
indeterminado, porque Ihe faltam a preciséo e a identificacdo necessarias a
sua determinabilidade. Por essa razdo, a Constituicdo admitiu que essa
nogdo viesse a ser definida por lei. Desse modo, serd necessario que 0

Governo edite a lei definidora do que é interesse coletivo relevante para

permitir a intervencao legitima do Estado na ordem econdmica’®.

O relevante interesse coletivo a que se refere 0 mandamento constitucional
€ o interesse publico primério, ndo o interesse patrimonial do Estado (interesse publico

secundario).

Somente o interesse publico primario pode ser comparado ao interesse
coletivo inscrito no artigo 173 da Constituicao Federal e, portanto, encampado
como missdo da empresa estatal. Particularmente importante € o
reconhecimento de que a sociedade de economia mista deve visar ao
interesse publico primario, entendido como interesse da coletividade, e ndo o

interesse publico secundario dos aparelhos estatais*’.

Celso Antbnio Bandeira de Mello conceitua o interesse publico como o
“‘interesse resultante do conjunto dos interesses que os individuos pessoalmente tém
guando considerados em sua qualidade de membros da sociedade e pelo simples fato
de o serem™®, Esse é o interesse publico primario, que se contrapde ao interesse
publico secundario, que séo os interesses individuais do Estado, que s6 podem ser
defendidos quando coincidirem ou forem instrumentais para a realizagao do interesse

publico primario?°.

43 GRAU, Eros Roberto. Op. Cit., Ibidem.

44 GRAU, Eros Roberto. Op. Cit., pag. 282.

45 Para Celso Antonio Bandeira de Mello, a lei exigida pelo caput do artigo 173, para definir tanto o que
é relevante interesse coletivo como imperativo de seguranca nacional, deveria ser lei complementar,
pois, se fosse suficiente lei ordinaria, a prépria lei que autorizasse a criacdo da entidade estatal poderia
qualificar sua atividade de relevante interesse coletivo ou necessdria aos imperativos de seguranca
nacional (BANDIRA DE MELLO, Op. Cit., pag. 833-834.

46 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 965.

47 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 232.

48 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 62.

49 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 66.
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As exigéncias de atendimento ao interesse publico primério, pela presenca
de relevante interesse coletivo ou de imperativo de seguranc¢a nacional, ndo decorrem
das caracteristicas intrinsecas da atividade, devendo ser definidas por Lei, conforme

determina a parte final do caput do ja referido artigo 173 da Constituicdo Federal.

A constatacdo sobre a relevancia do interesse coletivo ou a presenca de
motivo de seguranga nacional, autorizadores do ingresso do Estado no
dominio econdmico, ndo é exclusiva do Poder Executivo, mas deve ser
compartilhada com o Poder Legislativo, na medida em que envolve um juizo
eminentemente politico, sendo descabida a tentativa de sua delimitacdo com
base em critérios meramente técnicos. E o que se depreende da referéncia
expressa, constante da parte final do artigo 173, que atribui a lei o condédo de
definir concretamente aqueles pressupostos juridicos. Relevante interesse
coletivo e seguranca nacional sdo conceitos indeterminados, que n&o

prescindem de interpretacéo legislativa para sua aplicagéo especifica50.

André Rodrigues Cyrino ressalta que embora se trate de conceitos
indeterminados, sujeitos a interpretacdo da maioria eleita, as opcfes sao limitadas e
sujeitas ao comando de subsidiariedade contido no artigo 173 da Constituicdo

Federal®!. Acrescenta o autor:

Nos ambitos de incerteza, haverd maior liberdade estatal e espaco para
manobras e manifesta¢cdes democraticas. Os casos das decisfes de atuagéo
direta em momentos de crise muito provavelmente serdo inseridas nessas
hipo6teses. O intuito de salvar e proteger a economia contra turbuléncias, em
tese, vira acompanhado de interesses coletivos relevantes, ou de razées que

estejam proximas a essa zona de significados52.

Questdo relevante diz respeito ao ente federativo que pode editar a lei
referida no artigo 173 da Constituicdo Federal. No que diz respeito a relevante
interesse coletivo, Eros Grau entende que “o art. 173 menciona, singelamente,
‘conforme definido em lei’. Nao a tendo qualificado como lei federal, conclui-se tratar-
se de lei produzida por quem tenha competéncia sobre a matéria de que trata
dispor™2,

No que tange ao imperativo de seguran¢a nacional, entretanto, o autor
defende que apenas lei federal pode defini-lo, por se tratar de competéncia legislativa
privativa da Unido, expressa no artigo 22, inciso XXVIII, da Constituicdo Federal>*.

50 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 222.

51 CYRINO, André Rodrigues. Até Onde Vai o Empreendedorismo Estatal? Uma Analise Econémica do
Art. 173 da Constituicdo in ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Publicas e Sociedades de
Economia Mista. Belo Horizonte: Férum, 2015, pag. 71.

52 CYRINO, André Rodrigues. Op. Cit., pag. 71.

53 GRAU, Eros Roberto. Op. Cit., pag. 282 (italicos no original).

54 GRAU, Eros Roberto. Op. Cit., ibidem.
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4.1.3. Monopolio Estatal

Além dos pressupostos contidos no caput do artigo 173, a Constituicdo
Federal define outras situacdes em que o Estado deve desenvolver atividade

econbmica. Sao as situacdes de monopdlio estatal da Unido previstas no artigo 177:

Art. 177. Constituem monopolio da Unido:

| - a pesquisa e a lavra das jazidas de petréleo e gas natural e outros
hidrocarbonetos fluidos;

Il - a refinagéo do petréleo nacional ou estrangeiro;

Il - a importagéo e exportacéo dos produtos e derivados basicos resultantes
das atividades previstas nos incisos anteriores;

IV - o transporte maritimo do petréleo bruto de origem nacional ou de
derivados bésicos de petréleo produzidos no Pais, bem assim o transporte,
por meio de conduto, de petréleo bruto, seus derivados e gas natural de
qualquer origem;

V - a pesquisa, a lavra, o enriquecimento, o reprocessamento, a
industrializacdo e o comércio de minérios e minerais nucleares e seus
derivados, com excecao dos radioisétopos cuja produgdo, comercializa¢éo e
utilizacdo poderéo ser autorizadas sob regime de permisséo, conforme as
alineas b e c do inciso XXIII do caput do art. 21 desta Constituicdo Federal.
§ 1° A Uniao podera contratar com empresas estatais ou privadas a
realizacdo das atividades previstas nos incisos | a IV deste artigo observadas
as condicdes estabelecidas em lei.

§ 2°. A lei a que se refere 0 § 1° dispora sobre:

| - a garantia do fornecimento dos derivados de petréleo em todo o territério
nacional;

Il - as condi¢Bes de contratacéo;

Il - a estrutura e atribui¢cdes do érgao regulador do monopdlio da Uniéo;

(.)

A atividade econémica em regime de monopdlio implica na concessao de
um privilégio a quem a explora. Por essa razéo, a Constituicdo veda o monopdlio
privado, ja que implica na dominacédo de mercado e na eliminacéo da concorréncia®.

J& o monopdlio estatal, como afirma José dos Santos Carvalho Filho, é a
atribuicdo conferida ao Estado para o desempenho exclusivo de determinada

atividade econdmica, visando a defesa do interesse publico:

Enquanto o monopdlio privado tem por escopo 0 aumento de lucros e o
interesse privado, 0 monopdlio estatal visa sempre a protecdo do interesse
publico. A exclusividade da atuacdo do estado em determinado setor
econdmico tem caréter protetivo, e ndo lucrativo, e por esse motivo tem abrigo
constitucional. Cabe destacar que a exploragéo direta da atividade econémica
pelo Estado em regime de monopdlio é imperiosa (e nao facultativa), quando
se trate de imperativo de seguranga nacional (art. 173, caput, CF)%6,

55 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 969.
56 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 970.
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A Emenda Constitucional n® 9, de 1995, e a Lei 9.478, de 6 de agosto de
1997, atenuaram em muito o carater do monopdlio da Unido sobre as atividades
arroladas no artigo 177, permitindo que empresas constituidas sob as leis brasileiras
e com sede e administracdo no pais, mediante concessao, autoriza¢cao ou contratacéo
sob o regime de partilha de producédo®’, possam exercer: (i) a pesquisa e a lavra das
jazidas de petréleo e gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos; (ii) a refinacdo de
petréleo nacional ou estrangeiro; (iii) a importacdo e exportacdo de produtos ou
derivados basicos resultantes das atividades relacionadas em (i) e (ii); (iv) o transporte
maritimo do petréleo bruto de origem nacional ou derivados basicos de petréleo
produzidos no pais; (v) o transporte dutoviario de petréleo bruto, seus derivados e gas
natural de qualquer origem®g.

Dessa forma, “as atividades antes algadas constitucionalmente a
monopdlio da Unido Federal passaram a ser atividades economicamente reguladas,
nas quais os particulares poderao ingressar mediante a anuéncia da Uniao Federal,
observados o0s requisitos necessarios (licitacdo prévia nos casos em que seja
necessaria outorga de concessao)®.

Em decorréncia, para Vitor Rhein Schirato:

As Unicas empresas estatais exploradoras de monopdélios federais que
remanescem em nosso sistema juridico sdo a Industrias Nucleares do Brasil
— INB, sociedade de economia mista controlada pelo Ministério da Ciéncia e
Tecnologia®® a qual incumbe explorar as atividades da industria nuclear, e a
Termonuclear S.A., subsidiaria das Centrais Elétricas do Brasil S.A. —
Eletrobras, a qual incumbe a exploracdo das usinas de geragdo de energia

elétrica nuclear Angra | e Angra 111,

Para o autor, a Empresa de Correios e Telégrafos — ECT ndo € empresa
estatal que exerce atividade econémica monopolizada. Como 0s correios séo servigco
publico a ser exercido diretamente pela Unido (Constituicdo Federal, artigo 21, X), a
ECT é “entidade da administragcdo indireta federal prestadora, por meio de
descentralizacdo administrativa, de servicos publicos de competéncia da Unido

Federal”2,

57 A possibilidade de contratacédo sob o regime de partilha de producéo foi incluida pela Lei 12.351, de
2010.

58 SCHIRATO, Vitor Rhein. Novas anotacGes sobre as Empresas Estatais in Revista de Direito
Administrativo — RDA, vol. 239. Rio de janeiro: FGV, 2005, pag. 218.

59 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. Cit., ibidem.

60 Atualmente Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao.

61 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. Cit., pag. 220.

62 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. Cit., ibidem.
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4.2. Servigos Publicos

O desenvolvimento em profundidade do tema dos servi¢os publicos excede
em muito o escopo deste trabalho. Entretanto, como muitas empresas estatais, tanto
empresas publicas como sociedades de economia mista séo prestadoras de servigos
publicos, torna-se essencial uma visdo, ainda que sintética, de suas caracteristicas e,
em especial, daquelas que distinguem o0s servicos publicos das atividades
econdmicas em sentido estrito e que afetam o regime juridico a que se submetem as

empresas estatais.

4.2.1. Conceito

Ha muita divergéncia doutrinaria acerca do conceito de servico publico.
Como afirma José dos Santos Carvalho Filho, “constitui trago de unanimidade na
doutrina a dificuldade de definir, com preciséo, servigos publicos”.

O autor distingue dois sentidos fundamentais da expressdo servicos
publicos; (i) um sentido subjetivo, que leva em conta os O6rgdos publicos
encarregados das atividades voltadas a coletividade e (ii) um sentido objetivo, que
analisa a atividade em si, prestada pelo Estado e seus entes®3,

Mesmo analisando-se 0s servicos publicos em seu sentido objetivo,
portanto de servigco publico como atividade, podem ser considerados trés critérios: (i)
o critério formal, que define servigco publico como a atividade sujeita a regime juridico
de direito publico®; (i) o critério material ou seja, da definicdo como servigo publico
das diversas atividades prestadas pelo Estado em favor da coletividade e (iii) o critério
organico, que define como servi¢o publico as atividades prestadas diretamente pelo
Estado ou por quem |he faca as vezes®®.

Em funcédo dessa diversidade de critérios, ha, aqui também, grande
divergéncia entre os administrativistas patrios, pois alguns incluem no conceito
apenas as facilidades fruiveis singularmente (como agua, energia, etc.), enquanto
outros consideram também os servicos que beneficiam a sociedade como um todo
(limpeza publica, iluminagédo publica, etc.). Outros, ainda, consideram servigos

publicos atividades como a fiscalizagé&o tributaria.

63 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 331.
64 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., pag. 332.
65 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de Direito Administrativo. Sdo Paulo: RT, 2014, pag. 731.
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Nas palavras de José dos Santos Carvalho Filho:

Dada a diversidade de critérios para a noc¢ao de servico publico, no entanto,
€ imperioso reconhecer que sua abrangéncia pode alcancar todo e qualquer
servigo prestado pelo Estado; com menor amplitude, prestados individual ou
coletivamente a coletividade; e, com sentido mais restrito, apenas os que
beneficiam especificamente certos individuos*s.

Maria Sylvia Zanella Di Pietro adota um critério relativamente amplo de
servico publico: “toda atividade material que a lei atribui ao Estado para que a exerga
diretamente ou por meio de seus delegados, com o objetivo de satisfazer
concretamente as atividades coletivas, sob regime juridico total ou parcialmente de
direito publico™”.

Entretanto, segundo a mesma autora:

(...) no artigo 175%8, que atribui ao poder publico a prestacdo de servigo
publico, mediante concessdo ou permissdo, a expressao aparece em seu
sentido mais restrito, adotado por Celso Antonio Bandeira de Mello, porque
pressupfe que se trate de fornecimento de utilidades das quais os cidadaos
possam usufruir individualmente®®,

Como este trabalho tem por foco as sociedades de economia mista e as
relacbes entre seus acionistas publico e privados, adota-se como base o conceito
mais restrito de servico publico, tal como formulado por Celso Antdnio Bandeira de
Mello.

Servigo publico é toda atividade de oferecimento de utilidade ou comodidade
material destinada a satisfacdo da coletividade em geral, mas fruivel
singularmente pelos administrados, que o Estado assume como pertinente a
seus deveres e presta por si mesmo, ou por quem lhe faca as vezes, sob um
regime e Direito Publico — portanto consagrador de prerrogativas de

supremacia e de restricdes especiais, — instituido em favor dos interesses
definidos como publicos no sistema normativo™.

A este conceito, serdo acrescentadas as atividades que geram
comodidades fruiveis pela comunidade em geral (uti universi), como varricdo de ruas,
iluminacdo publica, etc., pois se constituem no objeto social bastante comum de
empresas publicas e sociedades de economia mista, segundo a doutrina de Marcal

Justen Filho.

66 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. Cit., Ibidem.

67 DI PIETRO, Maria Sylvia. Direito Administrativo. 282 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2015, pag. 80.

68 Artigo 175 da Constituigdo Federal: “Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob
regime de concessao ou permissao, sempre através de licitagdo, a prestagdo de servigos publicos”.

69 DI PIETRO, Maria Sylvia. Direito Administrativo. 282 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2015, pag. 141.

70 BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 695.
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O servico pulblico produz a satisfacdo de necessidades individuais,
homogéneas ou néo, assim como a de interesses transindividuais (coletivas
ou difusas).

Isso significa ndo adotar a concepcdo de que apenas existiriam servicos
publicos quando fossem produzidas utilidades fruiveis individualmente pelo
usuario. Reputa-se que existem servicos publicos fruiveis individualmente e
outros cuja fruicdo se faz coletivamente. Varrer as ruas € um servico publico
gue nao é fruivel individualmente. Ja o fornecimento doméstico de energia é
um servico publico que atende interesses difusos, coletivos e individuais.
Alias, ha forte tradicdo em se classificar os servigos publicos em fruiveis uti
singuli e uti universi, o que influencia, inclusive, a disciplina tributaria. A
guestdo da fruicdo individual ou coletiva da utilidade tem relevancia para a
disciplina da remuneracdo cabivel, ndo como pressuposto da configuracéo

do servico publico™.

Celso Antdnio Bandeira de Mello entende que a nocao de servigo publico

se compde de dois elementos, o material e o formal:

(...) a nocdo de servigo publico h4d de se compor necessariamente de dois
elementos: (a) um deles, que é o seu substrato material, consistente na
prestacdo de utlidade ou comodidade fruivel singularmente pelos
administrados; o outro, (b) o traco formal indispensavel, que lhe da
justamente carater de nogéo juridica, consistente em um especifico regime
de Direito Publico, isto é, numa “unidade normativa”.

Essa unidade normativa é formada por principio e regras caracterizados pela
supremacia do interesse publico sobre o interesse privado e por restricbes
especiais, firmados uns e outros em funcdo da defesa de valores
especialmente qualificados no sistema normativo’2,

O regime juridico de Direito Publico a que se submetem os servicos
publicos — “consagrador de prerrogativas de supremacia e de restricbes especiais —
instituido em favor dos interesses definidos como publicos no sistema normativo”’3,
encontra-se delineado no artigo 175 da Constituicdo Federal e na Lei 8.987, de 13 de
fevereiro de 1995, que disciplina sua concessdo e permissao, além de definir as
condicOes e principios que devem ser observados na sua prestacao.

Como afirma Maria Sylvia Zanella Di Pietro:

A sujeigcdo a regime publicistico é inerente ao préprio conceito de servigo
publico, no sentido de que os principios a que se submetem as entidades
prestadoras de servigco publico, ainda que tenham a natureza de pessoa
juridica de direito privado (como empresas estatais e concessionarias e
permissionarias de servico publico), sdo 0s mesmos a que se submete a
administracdo publica, como os da continuidade, isonomia entre usuérios,

mutabilidade, generalidade, universalidade, etc.”.

71 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 728.

72 BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 698.
73 BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 695.
74 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Op. Cit., pag. 143.
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No subitem seguinte serdo analisados em maior profundidade os principios
gue devem reger a execucao dos servi¢cos publicos e outra importante caracteristica
do seu regime juridico: a titularidade estatal. Em seguida, analisam-se, também com
brevidade, os aspectos relacionados a concessao e permissdo de servicos publicos,

tema de grande interesse para a compreensao das sociedades de economia mista.

4.2.2. Principios

O artigo 6°, 8§ 1°, da Lei 8.987/95, estabelece que os servigcos publicos

devem ser prestados de forma adequada, obedecendo aos seguintes principios:

Art. 6° Toda concesséo ou permissdo pressupde a prestacdo de servigo
adequado ao pleno atendimento dos usuarios, conforme estabelecido nesta
Lei, nas normas pertinentes e no respectivo contrato.

§ 1° Servico adequado € o que satisfaz as condi¢Bes de regularidade,
continuidade, eficiéncia, seguranca, atualidade, generalidade, cortesia na sua
prestacéo e modicidade das tarifas.

Com base na doutrina tradicional francesa, Maria Sylvia Zanella Di Pietro”
e Marcal Justen Filho’®, bem como outros doutrinadores brasileiros, indicam os
seguintes principios como inerentes ao regime juridico dos servicos publicos: o da
continuidade do servico publico, o da mutabilidade de seu regime juridico e o da
igualdade dos usuérios.

O principio da continuidade do servico publico significa “a
impossibilidade de sua interrupcao e o pleno direito dos administrados a que nao seja
suspenso ou interrompido”’’. Tem importantes implicacdes sobre os contratos
administrativos firmados pelo Poder Publico com os particulares, visando a execucao

dos servigos publicos.

No que concerne aos contratos, o principio traz como consequéncia:

1. A imposicéo de prazos rigorosos ao contratante;

2. A aplicacdo da teoria da imprevisdo, para recompor o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato e permitir a continuidade do servico;

3. A inaplicabilidade da exceptio nom adimplenti contractus contra a
Administracdo (hoje abrandada, conforme demonstrado no item 8.6.7.8)"%

4, O reconhecimento de privilégios para a Administracdo, como o de

encampacdo, o do uso compulsério dos recursos humanos e materiais da

75 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Op. Cit., pags. 146 e ss.

76 JUSTEN FILHO, Margal. Op. Cit., pags. 740 e ss.

7 BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 702.

78 Averba a autora no item mencionado: “O rigor desse entendimento tem sido abrandado pela doutrina
e jurisprudéncia, quando ‘a inadimpléncia do poder publico impeca de fato e diretamente a execugédo
do servigo ou da obra’ (cf. Barros Junior, 1986:74); além disso, torna-se injustificavel quando o contrato
ndo tenha por objeto a execucdo de servico publico, porque ndo se aplica, entdo, o principio da
continuidade (...).”
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empresa contratada, quando necessario para dar continuidade a execugéo
do servigo™®.

Questdo importante relacionada ao principio da continuidade é a
possibilidade de suspensdo do servico publico em virtude do inadimplemento do
usuario. O tema é especialmente relevante para as sociedades de economia mista,
gue visam ao lucro, especialmente em situacdes de crise econdmica, quando crescem
naturalmente as dificuldades financeiras e a inadimpléncia dos utentes.

Embora o artigo 6°, 8 3°, da Lei8.987/95, inclua a inadimpléncia do usuario
entre as situacdes que ensejam a valida interrup¢éo do servigo publico (portanto, sem
desrespeito ao principio da continuidade), a ampla maioria dos doutrinadores defende
gue a interrupcédo por inadimpléncia seja analisada caso a caso, garantindo-se sempre

a dignidade do usuério. Nas palavras de Silvio Luis Ferreira da Rocha:

Discordamos, no entanto, possa o inadimplemento do usudério justificar a
interrupcdo do servigo, pura e simplesmente, Torna-se necessario indagar
sobre (a) a relevancia do servigo prestado para a dignidade do usuario; (b) o
carater compulsério ou facultativo do usos dos servigos pelo usuario, para,
depois, estabelecer que os servicos publicos considerados essenciais a
dignidade da pessoa humana, como os servicos de coleta de esgotos,
tratamento de &gua, distribuicdo de energia elétrica, alguns compulsérios,
outros facultativos, ndo podem ser interrompidos pelo inadimplemento do
usuario, de modo que resta ao concessionario valer-se dos meios disponiveis
a satisfacdo de seus crédito, ou, quando muito, limitar a quantidade de
utilidades prestadas ao minimo indispensavel ao atendimento da dignidade
do usuéario®.

Maria Sylvia Zanella Di Pietro assim define o principio da mutabilidade
do regime juridico:

O principio da mutabilidade do regime juridico ou da flexibilidade dos meios
aos fins autoriza mudancas no regime de execuc¢do do servigo para adapta-
lo ao interesse publico, que é sempre varidvel no tempo. Em decorréncia
disso, nem os servidores publicos, nem os usuérios dos servigos publicos,
nem os contratados pela Administracdo tém direito adquirido @ manutencgéo
de determinado regime juridico; o estatuto dos funcionarios pode ser alterado,
0os contratos também podem ser alterados ou mesmo rescindidos
unilateralmente para atender ao interesse publico®.

O principio da igualdade tem protecéo constitucional, integrando o rol dos
direitos e garantias fundamentais (Artigo 5°, caput e inciso |) e constituindo-se em um
dos principios que regem a Administracéo Publica (artigo 37, caput).

No que tange a prestacdo de servi¢cos publicos, o principio da igualdade

implica em tratamento nao discriminatdrio e universal para todos os usuarios. “Nao se

70 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Op. Cit., pag. 147.
80 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., pag. 528.
81 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Op. Cit., pag. 147-148.



36

pode restringir o acesso aos beneficios do servico publico para os sujeitos que se
encontrem em igualdade de condi¢cdes. Nesse ponto, o intérprete se depara com a
conhecida dificuldade inerente ao principio da isonomia, relacionada ao problema de
identificar os limites da igualdade™®.

Para Marcal Justen Filho, o principio da igualdade tem como corolarios a
universalidade e a neutralidade.

A universalidade significa que o servico publico deve ser prestado em
beneficio de todos os sujeitos que se encontrem em situacdo equivalente, de modo
indeterminado. Admite-se, como é da esséncia da isonomia, a discriminacdo
fundamentada em critérios adequados.

A neutralidade consiste em ndo permitir a prestacao do servico a qualquer
circunstancia individual incompativel com o postulado da isonomia. Assim, ndo é
possivel produzir privilégios fundados em sexo, raga, credo religioso ou local de
domicilio, exceto quando tais circunstancias refletirem valores distintos, que
demandem diferenciacéo”®.

Embora o principio da igualdade implique na isonomia das tarifas, a lei de
concessdes de servigos publicos prevé a possibilidade de serem estabelecidas tarifas
diferenciadas®*, como tarifas reduzidas para a populacédo de menor poder aquisitivo,
isencéo de tarifas para idosos, etc.®.

Celso Anténio Bandeira de Mello destaca, ainda, o dever inexcusavel do
estado de promover a prestacdo dos servicos publicos e a supremacia do
interesse publico que, para o autor, embasa todos os demais principios, implicando
gue o “norte obrigatério de quaisquer decisbes atinentes ao servico sera a
conveniéncia da coletividade, jamais o0s interesses secundarios do Estado ou dos que
hajam sido investidos no direto de presta-los”®.

Adicionalmente, Marcal Justen Filho indica os principios da adequacgao do
servico, da transparéncia e da participacdo do usuario, da auséncia da gratuidade e
da modicidade das tarifas, compondo o que denomina de “os novos postulados do

servico publico™®.

82 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 740.

83 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 742.

84 |ei 8.987/95, Art. 13. As tarifas poderao ser diferenciadas em funcao das caracteristicas técnicas e
dos custos especificos provenientes do atendimento aos distintos segmentos de usuarios.

85 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Op. Cit., pag. 148.

86 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Op. Cit., pag. 702.(Em italico no original)

87 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 741.
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A Adequacdo do Servico “é um pressuposto da propria mutabilidade.
Consiste no dever de prestar o melhor servi¢co possivel, em vista das circunstancias.
Respeitado o limite da possibilidade técnica e econbmica, é obrigatorio prestar o
melhor servico. Compete ao Poder Publico fixar critérios objetivos para determinar o
servico publico adequado™,

A Transparéncia e a Participacdo do Usuério. “Significa o dever de o
Estado e o prestador do servico fornecerem ao usuario todos os esclarecimentos e
admitirem a participacdo de representantes dos usuarios na estrutura organizacional
do servico publico™®. Para Celso Antdnio Bandeira de Mello, a transparéncia implica
no principio da motivagao: “o dever de fundamentar com largueza todas as decisoes
atinentes ao servigo”°.

A Auséncia de Gratuidade. Marcal Justen Filho relaciona o principio da
auséncia da gratuidade a um principio geral de capacidade contributiva.

Todo usuério deve contribuir para a prestacdo dos servi¢cos, na medida de
suas possibilidades, tomando em vista a intensidade dos beneficios auferidos e da
prépria riqueza individual.

Por isso, os individuos carentes terdo acesso aos servi¢os publicos, mas o

custeio dos das prestagfes realizadas em proveito deles devera ser arcado
por outrem. Isso significa a adog¢éo de solu¢des ndo tarifarias, tal como os
subsidios provenientes dos cofres publicos ou a exploracao de receitas
ancilares (relacionadas a oportunidades econémicas conexas as
atividades)®L.

A Modicidade Tarifaria. Marcal Justen Filho assim define modicidade
tarifaria: “a menor tarifa possivel, em vista dos custos necessarios a oferta do servico
adequado. A modicidade tarifaria pode afetar a propria decisdo quanto a concepcéao
do servigco publico. N&o tera cabimento conceber um servigo tdo sofisticado que o
custo torne invidvel aos usuarios fruir dos beneficios™?.

A esse proposito, afirma Celso Anténio Bandeira de Mello:

Deveras, se o Estado atribui tdo assinalado relevo a qual conferiu tal
qualificacdo, por considera-lo importante para o conjunto dos membros do
corpo social, seria rematado dislate que os integrantes desta coletividade a
gue se destinam devessem, para desfrutd-lo, pagar importancias que os
onerassem excessivamente e, pior que isso, que 0s marginalizassem. Assim,
tal modicidade, a qual se refere expressamente o art. 6°, 8§ 1°, da lei de
concessao de servigos publicos (Lei 8.987, de 13.2.1995), em rigor é de ser

88 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 742-743.

89 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 743.

% BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 702.
91 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 743-744,

92 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 744.
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predicavel ndo apenas das tarifas as quais ele é referido, mas também as
taxas, se esta for a modalidade de contraprestacéo do servigo®:.

Questdo importante relacionada ao principio da modicidade tarifaria € se
esse principio torna incompativel a prestacéo lucrativa do servico publico.

N&o h4, necessariamente, incompatibilidade entre a prestacdo de servigo
publico, ainda que com tarifas modicas, e a obtencao lucros razoaveis ou normais com
o empreendimento. O que ndo se concebe € o lucro excessivo, exorbitante. Nesse

sentido €é a jurisprudéncia do TCU:

(...) a modicidade tarifaria, premissa da adequacdo do servico publico
concedido, expressamente prevista no art. 6°, 8 1°, da Lei 8.987/1995 (...)
significa que a tarifa cobrada do usuario deve ser apenas suficiente para
remunerara adequadamente a prestacédo do servico outorgado, garantindo a
sua continuidade e qualidade, com os lucros normais do empreendimento,
sem, porém, prover o acréscimo de lucros exorbitantes a concessionaria (...)
(Acordao 2.927/2011, Plenario, rel. Min. Walter Alencar Rodrigues, |.
09.11.2011, DOU 09.01.2011)%.

Em decorréncia do principio da modicidade tarifaria, alguns servicos
essenciais terdo que ser prestados deficitariamente, pela impossibilidade da
populacdo de baixa renda a eles ter acesso. Tais servigcos deverdo ser prestados
diretamente pelo Estado ou, se prestados indiretamente, por meio de autarquias ou
empresas publicas, com a totalidade do capital detido pelo ente federativo responsavel
pela prestacdo dos servigcos. Modicidade tarifaria “ndo significa transferir para o
prestador o dever de prestar servicos deficitarios, especialmente quando for verificada

a sua delegacdo para particulares™®.

4.2.3. Titularidade

A titularidade do servico publico € sempre do Estado, que se obriga a
disciplinad-lo e a promover-lhe a prestacdo, que pode ser conferida pelo Estado a

outras entidades:

Assim, tanto podera presta-lo por si mesmo como podera promover-lhes a
prestacdo conferindo a entidades estranhas ao seu aparelho administrativo
(particulares e outras pessoas de direito publico interno ou da administragao
indireta delas) titulacdo par que os desempenhem, isto é, para que 0s
prestem segundo os termos e condi¢des que fixe e, ainda assim, enquanto o
interesse publico aconselhar tal solugdo. ... Ou seja, podera conferir

“autorizagdo”, “permissdo” ou “concessdo” de servigco publico (que sdo as

9% BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 703.
94 Citado em JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 744
9 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 744.
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expressdes constitucionalmente autorizadas) para que sejam efetuados por
tais pessoas®t.

A transferéncia do exercicio do servico publico pelo ente estatal
responsavel por sua prestacao se da por concessao ou permissdo, nos termos do

artigo 175 da Constituicao Federal.

No subitem que se segue, analisa-se, também com brevidade, os aspectos
relacionados a concessao e permissao de servi¢cos publicos, tema necessario para a
compreensao das particularidades do regime juridico das sociedades de economia

mista concessionarias de servico publico.

4.3. Concessdao de Servigo Publico

4.3.1. Conceito

A prestacdo de servicos publicos pelo Poder Publico, bem como a
possibilidade de sua concessdo ou permissdo, esta prevista no artigo 175, e seu

paragrafo unico, da Constituicdo Federal:

Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob
regime de concessdo ou permissao, sempre através de licitacéo, a prestacédo
de servicos publicos.

Paragrafo Unico. A lei dispora sobre:

| - 0o regime das empresas concessionarias e permissionarias de servigos
publicos, o carater especial de seu contrato e de sua prorrogagdo, bem como
as condicbes de caducidade, fiscalizacdo e rescisdo da concessdo ou
permissao;

Il - os direitos dos usuéarios;

Il - politica tarifaria;

IV - a obrigag&o de manter servico adequado

Apenas em 1995, com a edicéo da Lei 8.987 é que foi dada definicao legal
ao instituto da concessdo. Em 2004, a Lei 11.079 formalizou novas espécies de

concessao, denominadas comumente de parcerias publico-privadas, que passaram a

conviver com o instituto da concessédo simples previsto pela Lei 8.87/95%.

Neste trabalho, analisa-se apenas, e de forma sintética, o instituto da
concessao de servigos publicos em sua forma tradicional, ou simples, ja que o objetivo

desta analise € comparar os regimes juridicos das sociedades de economia mista

9% BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pag. 705.
97 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 758.
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prestadoras ou concessionarias de servico publico das que exercem atividade
econdmica.

O regime juridico que rege as concessoes simples € a base daquele que
rege as concessodes patrocinadas e administrativas (Lei 11.079/04), com alteracdes
pontuais. Mesmo as permissdes de servico publico vém perdendo seus caracteres
diferenciais em relacdo as concessfes, especialmente depois da edicdo da Lei
Federal 8.987/95. Como observa Didgenes Gasparini: “Essas duvidas ndo mais
existem desde o advento da Lei Federal n. 8.987/95, que igualou a permissao a
concessao de servicos publicos, embora isso nédo seja pacifico entre os autores (...)%".

Celso Antonio Bandeira de Mello assim conceitua o instituto da concesséo
de servico publico:

Concesséo de servico publico é o instituto através do qual o Estado atribui o
exercicio do servigo publico a alguém que aceita presta-lo em nome préprio,
por sua conta e risco, nas condi¢des fixadas e alteraveis unilateralmente pelo
Poder Publico, mas sob garantia contratual de um equilibrio econémico-
financeiro, remunerando-se pela prépria exploracdo do servico, em geral e
basicamente mediante tarifas cobradas diretamente dos usuarios do
servigo®.

Definicdo muito semelhante foi adotada pelo Superior Tribunal de Justica,
no julgamento do REsp 976.836-RS, Relator Ministro Luiz Fux, julgamento em
25/08/2010:

(...)

1. A Concessédo de servigo publico é o instituto através do qual o Estado
atribui o exercicio de um servigo publico a alguém que aceita presta-lo em
nome préprio, por sua conta e risco, nas condi¢cdes fixadas e alteraveis
unilateralmente pelo Poder Publico, mas sob garantia contratual de um
equilibrio econdmico-financeiro, remunerando-se pela prépria exploracdo do
servico, e geral e basicamente mediante tarifas cobradas diretamente dos
usudrios do servico.

(..)
Neste trabalho, adota-se o conceito de concessao simples de servi¢co
publico formulado por Margal Justen Filho, que amplia ligeiramente os conceitos

acima, por se referir a remuneracédo extraida do empreendimento como um todo, ndo

apenas das tarifas, em consonancia com o conceito de servi¢co publico aqui adotado

para a analise das sociedades de economia mista.

A concessao comum de servico publico € um contrato plurilateral de natureza
organizacional e associativa, por meio do qual a prestacdo de um servico
publico é temporariamente delegada pelo Estado a um sujeito privado que
assume seu desempenho diretamente em face dos usuéarios, mas sob

98 GASPARINI, Diogenes. Direito Administrativo. 172 Edicdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. pag. 421.
9 BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio. Op. Cit., pags. 725-726.
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controle estatal e da sociedade civil, mediante a remuneracéo extraida do
empreendimento!®,

Marcal Justen Filho entende que sO ha efetiva concessdo de servico
publico, que denomina de concesséao propria, se este € delegado a (i) particulares ou
(i) entes publicos que ndo sejam controlados pela unidade federativa titular do servigo
publico. Na hipétese de delegacdo do servico publico a ente controlado pela propria

Administracéo Publica que lhe é titular, ha apenas descentralizacdo administrativa.

Nos casos em que o ente estatal responsavel pela prestacédo do servico era
titular de personalidade juridica propria, surgiu o costume de qualifica-lo como
concessionario, o que ndo produz efeito juridico relevante. A entidade
administrativa sob controle estatal ndo dispora, em muitos casos, de
interesses proprios e sua autonomia de atuacao sera bastante restrita. Assim
se passara, de modo especial, no tocante as autarquias e as empresas
publicas. Mesmo no tocante as sociedades de economia mista tal ocorrera.
(..

A descentraliza¢do administrativa ndo configura a concesséo de servicos, ja
gue os recursos aplicados continuam a ter origem publica, o regime juridico
néo se altera e ndo se transfere a prestacéo de servigos para 6rbita estranha
a da Administragdo Publica. Essa opinido tem sido perfilhada pelos mais
influentes setores da doutrina. Geraldo Ataliba se manifestara
precursoramente sobre o tema. No mesmo sentido posicionaram-se Eros
Grau, Adilson Abreu Dallari, José Afonso da Silva e Torquato Jardim?01,

Também para Vitor Rhein Schirato, a criacdo de empresa publica ou
sociedade de economia mista para a prestacdo de servico publico, pelo ente
federativo que detém a sua titularidade, ndo implica na concesséao de servico publico.

Desta forma, entendemos que a constituicio de empresa estatal para o
desempenho de servigo publico ndo implica a existéncia de concesséo de
servigo publico, mas sim deflagra apenas processo de descentralizacdo
administrativa, levada a cabo dentro do poder de auto-organizacdo da
Administracdo Publica, respeitados o0s requisitos constitucionalmente
estabelecidos (autorizacao legislativa)©2.

O autor colaciona, no mesmo sentido, ensinamento de Eros Grau:

Sao situacdes juridicas inteiramente distintas pois, a do concessionario de
servigo publico e a da empresa estatal que tenha por objeto a sua prestacgéao.
Estas, ao contrario do que estive anteriormente a sustentar, sdo delegadas
do Estado, criadas no bojo do movimento da descentralizac&o administrativa,
para fim especifico. E o proprio Estado, entdo, quem através de uma sua
extensdo, dotada de personalidade juridica privada, presta os servicos1,

Ao julgar o RE 580.264- RS, com repercussao geral, o STF assim decidiu:

EMENTA: CONSTITUCIONAL. TRIBUTARIO. RECURSO
EXTRAORDINARIO. REPERCUSSAO GERAL. IMUNIDADE TRIBUTARIA

100 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 759.

101 JUSTEN FILHO, Marcal. Op. Cit., pag. 766.

102 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. Cit., pag. 215.

103 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econ6mica na Constituicdo de 1988. 7% Edicdo. Sao Paulo:
Malheiros, 2002 apud SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. Cit., Ibidem.
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RECIPROCA. SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA. SERVICOS DE
SAUDE. 1. A salde é direito fundamental de todos e dever do Estado (arts.
6° e 196 da Constituicdo Federal). Dever que € cumprido por meio de agles
e servigos que, em face de sua prestacdo pelo Estado mesmo, se definem
como de natureza publica (art. 197 da Lei das leis). 2. A prestacdo de acdes
e servicos de saude por sociedades de economia mista corresponde a propria
atuacdo do Estado, desde que a empresa estatal ndo tenha por finalidade a
obtencao de lucro. 3. As sociedades de economia mista prestadoras de acdes
e servicos de salde, cujo capital social seja majoritariamente estatal, gozam
da imunidade tributaria prevista na alinea “a” do inciso VI do art. 150 da
Constituicéo Federal. 3. Recurso extraordinario a que se da provimento, com
repercussdo geral. (RE 580.264-RS, Relator para acérddo Ministro Ayres
Brito, julgamento em 16/10/2010)

4.3.2. Autorizacdo Leqgal e Licitacdo Publica

A outorga de servico publico em concessdo depende de previsdo

constitucional e de lei que a autorize%4:

N&o pode o Executivo, por simples decisdo sua, entender de transferir a
terceiros o exercicio de atividade havida como peculiar ao Estado. E que, se
se trata de um servico préprio dele, quem deve, em principio, presta-lo é a
Administracédo Publica. Para isto existel%®,

Além da prévia autorizacdo legal, a outorga do servico publico deve ser
precedida de licitacdo, conforme determina o artigo 175, caput, da Constituicdo
Federal:

A existéncia da pertinente autorizacdo legislativa produzida nas distintas
esferas competentes (federal, estadual, municipal e distrital), como é Gbvio,
nao libera a Administragcdo para escolher, a seu libito, 0 concessionéario que
deseje. Devera proceder a uma licitacdo a fim de que se apresentem o0s
interessados, selecionando-se aquele que oferecer condicbes mais
vantajosas. E o que, como ja se disse, esta expressamente previsto no dantes
mencionado art. 175 da Constituigdo08,

104 Constituicdo Federal, artigo 21. Compete a Unido: (... ) XI - explorar, diretamente ou mediante
autorizagdo, concesséao ou permissao, os servigos de telecomunicagdes, nos termos da lei, que dispora
sobre a organizagdo dos servicos, a criagao de um 6rgéo regulador e outros aspectos institucionais;
XIl - explorar, diretamente ou mediante autorizagdo, concessdo ou permissdo: a) os servicos de
radiodifusdo sonora, e de sons e imagens; b) os servicos e instalacbes de energia elétrica e o
aproveitamento energético dos cursos de agua, em articulacdo com os Estados onde se situam o0s
potenciais hidroenergéticos; c) a navegacao aérea, aeroespacial e a infraestrutura aeroportuaria; d) os
servicos de transporte ferroviario e aquaviario entre portos brasileiros e fronteiras nacionais, ou que
transponham os limites de Estado ou Territdrio; €) os servigos de transporte rodoviario interestadual e
internacional de passageiros; f) os portos maritimos, fluviais e lacustres; (...); artigo 25, § 2°. Cabe aos
Estados explorar diretamente, ou mediante concesséo, os servigos locais de gas canalizado, na forma
da lei, vedada a edicdo de medida proviséria para a sua regulamentacdo; Art. 30. Compete aos
Municipios: (...) V - organizar e prestar, diretamente ou sob regime de concessdo ou permissao, 0s
servigos publicos de interesse local, incluido o de transporte coletivo, que tem carater essencial; (...).
105 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pags. 737.

106 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pags. 739.
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4.3.3. Regime Juridico

Maria Sylvia Zanella Di Pietro entende que a concesséao de servico publico
€ contrato administrativo e, dessa forma, “as caracteristicas da concessao de servigco

publico sdo as mesmas dos demais contratos administrativos:

A concessdo vem, pois, acompanhada das clausulas exorbitantes que
conferem ao concedente os poderes de alterar e rescindir unilateralmente o
contrato, fiscalizar sua execucdo, aplicar penalidades; tem as mesmas
caracteristicas de mutabilidade, aplicando-se-lhes as teorias do fato do
principe e da imprevisdo. Alias, foi a propdésito da concesséo de servigo
publico que se elaboraram originalmente essas teorias®’.

Para Celso Antonio Bandeira de Mello, a concessao de servi¢o publico visa
sempre atender ao interesse publico, da melhor maneira possivel. Em decorréncia, o
Poder Publico permanece como titular do servico e mantém sobre ele total
disponibilidade, do que resulta o conjunto de poderes conferido ao concedente:
a) poder de inspecdao e fiscalizacao;
b) poder de alteracao unilateral das clausulas regulamentares;
c) poder de extinguir a concessdo antes de findo o prazo inicialmente
estatuido;
d) poder de intervencao;
e) poder de aplicar san¢Ges ao concessionario inadimplente1,
J& o concessionario, tem, principalmente, o direito a manutencédo do objeto
e do seu equilibrio econémico-financeiro da concessao.
A competéncia para alterar o contetdo do negécio juridico deve respeitar o
objeto da concessdo, ndo pode modifica-lo.
O equilibrio econdmico-financeiro representa um conjunto de clausulas aptas

a preservar a legitima expectativa de lucro assegurada ao concessionario
pela exploracdo e prestacao dos servigcos publicos concedidos!®®,

O direito ao equilibrio econémico-financeiro da concesséo limita-se a riscos
extraordinarios — especialmente relacionados ao fato do principe e a teoria da
imprevisdo — e ndo pode ser invocado pelo concessionario se 0s maus resultados

decorrerem de alea ordinaria, isto €, do risco normal do negocio.

O concessionario arca com 0s prejuizos causados por sua ineficiéncia,
impericia, ma administracao, erro de previsdo de captacdo ou manutengao
de usuarios, insucesso em extrair renda das fontes alternativas de receita.

107 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Op. Cit., pag. 340 (negrito no original).
108 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pags. 732-753.
109 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., pag. 547.
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Todas essas hipoteses enquadram-se no conceito de “risco ordinario”
imputado ao concessionario10,

Pela teoria do fato do principe, “o poder concedente devera indenizar
integralmente o concessionario quando, por ato seu, agravar a equagao econémico-
financeira da concessao em detrimento do concessionario, salvo se a medida gravosa
corresponder a 6nus imposto aos administrados em geral...”*'%,

Ja a teoria da imprevisdo impde ao concedente o ressarcimento (integral
na concessdo simples) de prejuizos que “resultam para o concessionario de
acontecimento (fato ou ato) imprevisivel, ao qual os contratantes ndo tenham dado
causa e que provoque profundo e substancial desequilibrio da equacdo econémico-
financeira, tornando ruinosa (...) a prestacgédo do servigo para o concessionario”1?,

Para os concessionarios de servigco publico, portanto, se por um lado
podem obter uma taxa de retorno do empreendimento limitada pelo interesse publico,
gue impde a modicidade tarifaria, por outro veem seu risco empresarial reduzido a
alea ordinaria do empreendimento. Os riscos extraordinarios estardo cobertos pelo
equilibrio econdmico-financeiro do contrato, em especial pelas teorias do fato do
principe e da imprevisao.

Na secdo 5, a seguir, tanto a doutrina, como a jurisprudéncia, reconhecem
diferencas importantes no regime juridico das empresas estatais e sociedades de
economia mista que prestam servigos publicos das que exercem atividade econdmica

em sentido estrito.

110 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., pags. 549-550.
111 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 764.
112 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., Ibidem.
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5. Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista

5.1. Evolucéo

Como exposto na secdo 2 deste trabalho, a atividade empresarial do
Estado, com a participacdo conjunta de capitais privados, comecou ainda na era do
capitalismo mercantil, através das companhias de colonizagéo.

Foi, entretanto, o declinio do liberalismo econémico e do estado-policia e a
ascensao do estado-social, com sua demanda crescente por servicos publicos, que
provocou o aumento das dimensdes do Estado e sua cada vez maior participacdo no
campo econdmico.

Assim, primeiramente surgiu o instituto da concessao de servi¢o publico:

As ideias politicas e econémicas dominantes na época em que o Estado teve
de comecar a assumir essas novas tarefas limitaram a opg¢éo politica na
escolha do instrumento adequado ao exercicio de suas novas e rudimentares
funcBes de carater econémico.

As formas consensuais espontaneas que o estado liberal poderia sugerir
teriam que ser, necessariamente, ou a de seu exercicio pelos proprios érgdos
do Estado ou a delegacdo dessas atividades industriais ou comerciais a
empresas privadas, mediante concessao!1s,

Bilac Pinto relata que o instituto da concesséo de servigos publicos sofreu
declinio com o surgimento "de uma associagao financeira lesiva ao Poder Publico,
que, privado dos beneficios eventuais, estava, entretanto, obrigado a participar das
perdas da exploracdo do servico publico concedido”. O autor se refere, no caso, a
clausulas protetivas do concessionario, tais como a “garantia de juros” e a teoria da
imprevisdo”, que teriam alterado significativamente as caracteristicas originais da

concessao de servico publicot4.

113 BILAC PINTO, Olavo. O Declinio das Sociedades de Economia Mista e o Advento das Moderna
Empresas Publicas in RDA, vol. 32. Rio de Janeiro: FGV, 1953. Arquivo em PDF disponivel na
Internet no endereco , pag. 3, acesso em 05/11/2015.

114 BILAC PINTO, Olavo. Op. Cit., Ibidem.
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Esse fator conduziu a uma crescente preferéncia do Poder Publico pelas
Sociedades de Economia Mista (que ndo tinham ainda tal denominacéo)!®.

Na historia recente do desenvolvimento econdémico do Brasil, foi Getulio
Vargas que, em 1941, utilizou pela primeira vez o instituto da sociedade de economia
mista, para a criacdo de Companhia Siderargica Nacional — CSN, inclusive com a
subscricdo de ag¢bes pelo publico em geral, além da participacdo dos Institutos dos
industriarios, comerciarios e bancarios!*®.

Problemas para a administracdo adequada dos interesses privados e dos
interesses publicos envolvidos nas sociedades de economia mista levaram ao

desenvolvimento da empresa publica, com capitais cem por cento estatais.

A nossa legislagdo administrativa distinguiu, até agora, duas formas de
administragdo indireta, considerada esta como modalidades de
administracdo em que o0 governo participava financeiramente e, portanto,
excluida a concesséo, eram elas: as autarquias e as sociedades de economia
mistall’.

As empresas publicas surgem no direito administrativo brasileiro com o
Decreto-Lei 200, de 1967:

Vinha se verificando, entretanto, que em certos setores as sociedades de
economia mista ndo prosperaram como era de desejar, por falta de atrativo
para a aplica¢é@o de recursos privados, embora tivesse o Estado interesse em
dar uma estrutura de direito privado a empresa, tendo em vista sua finalidade.
Por outro lado, outra corrente entendia que as sociedades de economia mista
em que o particular comprometia o seu capital ndo permitiam ao investidor
minoritario uma fiscalizagdo adequada sobre a administracdo da empresa,
dominada inteiramente pelo Estado, seu acionista majoritario. Condenava,
por isso, a empresa mistalls,

Antes disso, entretanto, foram constituidas sociedades de economia mista
tendo como unica sécia a Unido, como a Rede Ferroviaria Federal, “que tem a forma

de uma empresa publica, mas foi estruturada para funcionar como empresa mista”'1°.

115 BILAC PINTO, Olavo. Op. Cit., pag.4.

116 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 206.

117 CAVALCANTI, Themistocles Branddo. A Empresa Publica no Direito Brasileiro in RDA, vol. 91. Rio
de Janeiro: FGV, 1968. Arquivo em PDF disponivel na Internet no endereco
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rda/article/view/31119, pag.1, acesso em 05/11/2015.

118 CAVALCANTI, Themistocles Brandao. Op. Cit., Ibidem.

119 CAVALCANTI, Themistocles Brandao. Op. Cit., Ibidem.
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5.2. Conceito

O Decreto-Lei 200, de 25 de fevereiro de 1967, em seu artigo 5°, incisos I
e lll, com a redacéao dada pelo Decreto-Lei 900, de 29 de setembro de 1969, define

empresa publica e sociedade de economia mista:

Art. 5°. Para os fins desta Lei, considera-se:

Il - Empresa Publica - a entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com patriménio proprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei
para a exploracdo de atividade econdmica que o Governo seja levado a
exercer por for¢ga de contingéncia ou de conveniéncia administrativa podendo
revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito.

lll - Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade anbnima, cujas a¢cdes com direito a
voto pertengam em sua maioria & Unido ou a entidade da Administracéo
Indireta.

§ 1° No caso do inciso lll, quando a atividade for submetida a regime de
monopolio estatal, a maioria acionaria caberéd apenas a Unido, em carater
permanente.

Apontando impropriedades nas definicbes legais, Celso Anténio Bandeira

de Mello assim conceitua empresas publicas e sociedades de economia mista:

Deve-se entender que a empresa publica federal é a pessoa juridica criada
por for¢a de autorizagdo legal como instrumento de a¢do do Estado, dotada
de personalidade de Direito Privado, mas submetida a certas regras especiais
decorrentes de ser coadjuvante da acdo governamental, constituida sob
quaisquer das formas admitidas em direito e cujo capital seja formado
unicamente por recursos de pessoas de Direito Publico interno ou pessoas
de suas Administra¢des indiretas, com predominancia acionéria residente na
esfera federal'?°,

Sociedade de economia mista federal ha de ser entendida como a pessoa
juridica cuja criacdo € autorizada por lei, como um instrumento de acdo do
Estado, dotada de personalidade de Direito Privado, mas submetida a certas
regras especiais decorrentes desta sua natureza auxiliar de atuacéo
governamental, constituida sob a forma d sociedade anénima, cujas acdes
com direito a voto pertengam em sua maioria A Uni&o ou entidade de sua
Administracdo indireta, sobre remanescente acionario de propriedade
particulart?l,

Séo tragos comuns das empresas publicas e das sociedades de economia
mistal??:
(i Criacéo e extin¢ao por lei.

(i)  Vinculacao aos fins definidos na lei autorizadora de sua constituicao.

120 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 191.
121 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 195.
122 E|IZIRICK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Ill. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pag. 292.
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Personalidade juridica de direito privado.

Derrogagéo parcial do regime de direito privado por normas de direito

(v)  Sujeicdo ao controle estatal.

(Vi)

Desempenho de atividade econdmica em sentido amplo (prestacéo de

servico publico ou atividade econémica em sentido estrito).

As principais diferencas entre as empresas estatais e as sociedades de

economia mista sdo as seguintes!?3:

Empresas Estatais

Sociedade de Economia Mista

Capital constituido  por  recursos
provenientes integralmente de pessoas
de Direito Publico ou de entidades de

sua Administracao indireta.

Conjugacdo de recursos particulares
com recursos provenientes de pessoas
de Direito Publico ou de entidades de

sua Administracao indireta.

Podem adotar quaisquer formas
societarias admitidas em  Direito,
inclusive a forma de sociedade
“‘unipessoal’.

Assumem obrigatoriamente a forma de

sociedade anénima.

Acbes em que as empresas publicas

comparecam como autoras, rés,

assistentes ou opoentes sao

processadas e julgadas perante a

Justica Federal (ha excecdes).

As acles relativas as sociedades de
economia mista sdo apreciadas pela
Justica Estadual.

Mas estes diferenciais, que decorrem da definicdo legal de empresas

publicas e sociedades de economia mista, ndo sao os unicos. No préximo item, serao

analisadas importantes diferencas entre as empresas publicas e sociedades de

economia mista prestadoras de servi¢co publico e as que exercem atividade econémica

em sentido estrito.

123 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pags. 197-198.
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5.3. Regime Juridico

Por se constituirem em entidades pertencentes & administracdo indireta do

Estado, sendo, dessa forma, instrumentos de atuacdo do proprio Estado na busca do

interesse publico, as empresas publicas e sociedades de economia mista recebem

forte influxo das normas de Direito PUblico:

O traco nuclear das empresas estatais, isto €, das empresas publicas e
sociedades de economia mista, reside no fato de serem coadjuvantes de
misteres estatais. Nada pode dissolver este signo insculpido em suas
naturezas. Dita realidade juridica representa o mais certeiro norte para a
inteleccdo dessas pessoas. Consequentemente, ai esta o critério retor para
a interpretacdo dos principios juridicos que lhes s&o obrigatoriamente
aplicaveis, pena de converter-se o acidental — suas personalidades de Direito
Privado — em essencial, e 0 essencial — seu carater de sujeitos auxiliares do
estado — em acidental'?*,

A Constituicdo Federal estabelece normas especificas que diferenciam o

regime juridico das empresas estatais e das sociedades de economia mista daquele

das empresas constituidas unicamente sob a égide do Direito Privado. Dentre essas

normas, as seguintes sao ressaltadas por Silvio Luis Ferreira da Rocha.

Destacamos, entre elas: (a) os atos lesivos ao seu patrimdnio podem ser
anulados por acéo popular (art. 5°, LXXIII); (b) seus dirigentes candidatos
devem se incompatibilizar no prazo legal; (c) seus atos estdo submetidos aos
principios da legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia
(art. 37); (d) devem realizar concurso publico de provas ou de provas e titulos
para preenchimento de cargos ou empregos (art. 37, 1); (e) somente podem
ser criadas por lei (art. 37, XIX). A subsididria depende de autorizacdo
legislativa (art. 37, XX); (f) os atos estdo submetidos ao controle do
Congresso Nacional e do tribunal de Contas (art. 49, X, e 71, II, lll e IV); (g) a
proibicdo de acumular cargos publicos estende-se a elas!?.

Felipe Machado Guedes afirma que as empresas estatais e sociedades de

economia mista ndo podem atuar como empresas meramente privadas, estando

submetidas a um regime juridico hibrido.

Assim, as empresas estatais estdo submetidas a um regime juridico hibrido,
essencialmente semelhante as empresas privadas, mas, inevitavelmente,
sujeitas a derrogacdes de Direito Publico, como, por exemplo, a observancia
dos principios gerais da Administracdo Publica previstos no artigo 37, caput,
CF, a realizacdo de concurso publico (artigo 37, Il, CF) e o controle do
Tribunal de Contas da Unido (artigo 70, caput, CF)*26,

124 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 199.

125 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., pag. 140.

126 GUEDES, Felipe Machado. As Empresas Estatais e o Direito Societario in ARAGAO, Alexandre
Santos de (coordenador). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Belo Horizonte:

Forum, 2015, pag. 215.
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N&o obstante haver soélida doutrina e jurisprudéncia a respeito, o regime
juridico das empresas estatais e sociedades de economia mista sera melhor definido

pela lei a que se refere o § 1° do artigo 173 da Constituicdo Federal*?’.

Além de abranger temas tipicos de direito administrativo (v.g. flexibilizacdo
de procedimentos para contratacdo), seria importante que o diploma legal
definisse melhor o sentido e alcance da atuacéo empresarial do estado, bem
como instituisse mecanismos de controle social e adequasse a estrutura e
funcionamento dos 6érgaos societarios a feicdo publicista da companhia. As
novas normas terdo efeito derrogatério da legislacdo societaria comum,
aprofundando o regime especial que incide sobre a sociedade de economia
mista, previsto no capitulo XIX da Lei 6.404/76, sem conflitar com preceito
constitucional que determina a equiparacéo as empresas privadas?s,

Celso Antonio Bandeira de Mello estabelece diferenciais entre o regime
juridico das empresas estatais e sociedades de economia mista que exercem

atividade econémica e o daquelas que prestam servi¢os publicos.

No primeiro caso, é compreensivel que o regime juridico de tais pessoas seja
0 mais proximo possivel daquele aplicavel a generalidade das pessoas de
Direito Privado. Seja pela natureza do objeto de sua acao, seja para prevenir
gue desfrutem de situac@o vantajosa em relagdo as empresas privadas — as
guais cabe a senhoria no campo econémico — compreende-se que estejam,
em suas atuacdes, submetidas a uma disciplina bastante avizinhada da que
regula as entidades particulares de fins empresariais. Dai haver o Texto
Constitucional estabelecido que em tais hip6teses regular-se-&o pelo regime
proprio das empresas privadas (art. 173, § 1°, Il). Advirta-se, apenas, que ha
um grande exagero nesta diccao da Lei Magna, pois ela mesma se encarrega
de desmentir-se em inUmeros outros artigos, como além serd demonstrado.

No segundo caso, quando concebidas para prestar servigcos publicos ou
desenvolver quaisquer atividades de indole publica propriamente (como
promover a realizag&o de obras publicas), € natural que sofram o influxo mais
acentuado de principios e regras de Direito Publico, ajustados, portanto, ao
resguardo de interesses desta indole!?°,

Dentre esses diferenciais, podem ser citados:

(a) a imunidade tributaria reciproca de que trata a Constituicdo Federal,
artigo 150, VI, “a”, aplica-se também as empresas publicas e sociedades de economia
mista prestadoras de servigos publicos (RE 601392/PR, Rel. Min. Joaquim Barbosa,
j- 28/02/2013);

127 § 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e
de suas subsidiarias que explorem atividade econémica de producdo ou comercializagdo de bens ou
de prestacao de servicos, dispondo sobre: | - sua fungéo social e formas de fiscalizagédo pelo Estado e
pela sociedade; Il - a sujei¢cdo ao regime juridico préprio das empresas privadas, inclusive quanto aos
direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; Il - licitagdo e contratacdo de obras,
servigos, compras e alienagdes, observados os principios da administracédo puablica; IV - a constituicao
e o funcionamento dos conselhos de administracdo e fiscal, com a participagdo de acionistas
minoritarios; V - os mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos administradores.
128 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 217.

129 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 203.
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(b) as empresas estatais que exercem atividade publica essencial
submetem-se ao regime de precatérios (RE 852227 /AL, Rel. Min. Carmen Ldcia, |.
03/02/2015);

(c) as empresas publicas e sociedades de economia mista prestadoras de
servico publico submetem-se a regra do concurso publico, para a contratacdo de
funcionéarios (RE 790997 / RJ, Rel. Min. Roberto Barroso, j. 09/09/2014), bem assim
devem motivar as demissdes (Al 651512 AgR-ED / RS, Rel. Min. Ricardo Lewandoski,
j- 26/11/2013);

(d) séo impenhoraveis os bens, rendas e servigos das empresas publicas
e sociedades de economia mista prestadoras de servico publico (RE 229696/PE, Rel.
Min. llmar Galvao, j. 16/11/2000 e AC 669/SP, Rel. Min. Carlos Britto, j. 06/10/2005).

Encontra-se em Repercussdo Geral, no Supremo Tribunal Federal, o
Recurso Extraordinario 600.867 / SP, que trata da imunidade reciproca estabelecida
pelo artigo 150, VI, “a”, da Constituicdo Federal'*° as sociedades de economia mista

gue prestam servi¢o publico com objetivo de lucro:

TRIBUTARIO. IMUNIDADE TRIBUTARIA RECIPROCA. SOCIEDADE DE
ECONOMIA MISTA. PARTICIPAQAO ACIONARIA DISPERSA E
NEGOCIADA EM BOLSA DE VALORES. EXAME DA RELAQAO ENTRE
OS SERVICOS PUBLICOS PRESTADOS E O OBJETIVO DE
DISTRIBUIQAO DE LUCROS A INVESTIDORES PUBLICOS E PRIVADOS
COMO ELEMENTO DETERMINANTE PARA APLICACAO DA
SALVAGUARDA CONSTITUCIONAL. ART. 150, VI, A DA
CONSTITUICAO. Tem repercusséo geral a questio consistente em saber se
a imunidade tributdria reciproca se aplica a entidade cuja composi¢do
acionéria, objeto de negociacdo em Bolsas de Valores, revela inequivoco
objetivo de distribuicdo de lucros a investidores puablicos e privados.

O Tribunal j& havia se manifestado, no Al 558682 AgR/SP, Rel. Min.
Joaquim Barbosa, j. 29/05/2012, pelo condicionamento da imunidade tributaria
reciproca apenas as sociedades de economia mista que atuam como instrumentos do

Estado:

AGRAVO REGIMENTAL. TRIBUTARIO. IMUNIDADE RECIPROCA.
SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA. CONDENACAO EM HONORARIOS
ADVOCATICIOS E CUSTAS JUDICIAIS (SUCUMBENCIA). PARTILHA
PROPORCIONAL. No julgamento do RE 253.472 (rel. min. Marco Aurélio,
red. p/ acérddo min. Joaquim Barbosa, Pleno, j. 25.08.2010), esta Corte
reconheceu que a imunidade tributaria reciproca aplica-se as sociedades de
economia  mista que caracterizem-se  inequivocamente = como
instrumentalidades estatais (sociedades de economia mista “anémalas”). O
foco na obtengédo de lucro, a transferéncia do beneficio a particular ilegitimo

130 Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, é vedado a Unido, aos
Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios. (...) VI - instituir impostos sobre: a) patriménio, renda ou
servicos, uns dos outros; (...).
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ou a lesdo a livre iniciativa e as regras de concorréncia podem, em tese,
justificar o afastamento da imunidade (...).

Os acoérdaos colacionados acima refletem a “autarquizacdo” das
sociedades de economia mista pela jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, na

visédo de Henrique Motta Pinto e Mario Engler Pinto Junior:

O tratamento diferenciado em funcdo da natureza da atividade exercida tem
raizes na interpretacéo restritiva do art. 173, § 1°, da Constituicdo Federal (na
redacdo da Emenda n. 19, de 1998), que prevé a edicdo de lei de alcance
nacional para estabelecer o estatuto juridico das empresas estatais “que
explorem atividade econ6mica de producéo ou comercializacdo de bens ou
de prestagdo de servigos”, as quais ficardo sujeitas a regime proprio das
empresas privadas. O Supremo Tribunal Federal decidiu que o dispositivo
ndo alcanca a empresa estatal prestadora de servigo publico, o que, na
préatica, significa equipara-la a uma autarquia®.

Os referidos acérdaos introduzem também a questao das sociedades de
economia mista “anémalas”, que, na prética, atuam como empresas publicas. H4& um
grande numero de sociedades de economia mista cuja quase totalidade do capital
estd nas méaos do Estado, compondo-se o restante do quadro societario por poucos
acionistas privados, usualmente membros do Conselho de Administracdo!®?, que
detém uma quantidade irriséria de acdes, ainda assim com o compromisso de
revende-las ao acionista controlador ou a prépria sociedade quando de seu
desligamento da companhia.

Esse tipo de composicdo acionaria que torna a sociedade de economia
mista praticamente equivalente a empresa publica se da, principalmente, no ambito
dos Estados, Municipios e do Distrito Federal. Enquanto a Unido pode constituir
empresas publicas sui-generis, com o0 tipo societario que melhor se adapte as
caracteristicas da atividade que ira desenvolver, os outros entes federativos precisam
se ater, necessariamente, aos tipos societarios existentes, uma vez que, de acordo
com a Constituicdo Federal, artigo 22, 1'%, legislar sobre direito comercial compete
privativamente a Unido. Dessa forma, a escolha acaba por recair nas sociedades
andnimas, porém com uma composi¢do aciondria bastante concentrada no ente

instituidor.

131 PINTO, Henrique Motta; PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresas Estatais. Sdo Pulo: Saraiva, 2013,
pag. 36.

132 Nas Sociedades Andnimas, os membros do Conselho de Administragcao devem ser obrigatoriamente
acionistas da companhia.

133 Art. 22. Compete privativamente a Unido legislar sobre: | - direito civil, comercial, penal, processual,
eleitoral, agrario, maritimo, aeronautico, espacial e do trabalho; (...)
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Em resumo, pode-se classificar o regime juridico das sociedades de

economia mista nos seguintes grupos:

(1) Sociedades de economia mista que exercem atividade econdmica
em sentido estrito. O regime juridico € basicamente de Direito Privado,
para evitar concorréncia desleal com as empresas privadas atuantes no
mercado. Mesmo assim, por serem entidades pertencentes a
Administracdo Publica Indireta, o regime juridico de Direito Privado
sofre diversas derrogacfes previstas na propria Constituicdo Federal
(ver nota de texto n° 129).

(2) O mesmo regime juridico, basicamente de Direito Privado, com as
derrogacfes assinaladas, aplica-se as sociedades de economia
mista que prestam servico publico, mas com composi¢cdo

acionéria pulverizada e visando a distribuicédo de lucros.

(3) Sociedades de economia mista “andmalas”, que atuam como
instrumentos do Estado e se assemelham as empresas publicas
unipessoais. O regime juridico de Direito Privado sofre derrogacdes
extensas, como a imunidade tributaria reciproca (CF, art. 150, VI, “a”),
a execucdo de débitos pelo regime de precatérios e a
impenhorabilidade de seus bens, rendas e servigos.

A submissdo das empresas publicas e sociedades de economia mista a
regime juridico de Direito Privado, com as derrogacfes apontadas no subitem
precedente, visa defender a livre concorréncia, impedindo que as empresas estatais
desfrutem de posicéo privilegiada, ao mesmo tempo em que tem por objetivo protegé-
las, evitando que exigéncias decorrentes da aplicacao integral do regime de Direito
Publico pudessem sufoca-las em um mercado competitivo.

Por essa razédo, as derrogacgfes do regime juridico de Direito Privado, para
sujeicdo das empresas estatais a normas de Direito Publico, sdo maiores e mais
abrangentes para as empresas estatais que ndo atuam em ambiente competitivo

(monopdlios) ou que o fazem em situacdo de exclusividade ou em que a competicéo,
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ainda que existente, é altamente controlada por normas de Direito Publico (prestacéao
de servigcos publicos, por exemplo), chegando a situacdo de quase equiparacdo a
autarquias, no caso de sociedades unipessoais constituidas pelo Estado como

simples instrumentos para sua atuacao.
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6. Caracteristicas das Sociedades de Economia Mista

Esta secdo analisa trés importantes caracteristicas da sociedade de
economia mista: (i) criagcao autorizada por lei; (ii) constituicdo na forma de sociedade

andnima e (iii) controle acionario e gestédo do Estado.

6.1. Autorizacao Legislativa para Criacdo de Empresas Estatais

A constituicdo das empresas estatais, tanto empresas publicas, como
sociedades de economia mista, depende de autorizacdo legal. Esse preceito
encontra-se na Constituicdo Federal, no artigo 39, inciso XIX*34, XX13% no que tange
a constituicdo de subsidiarias, e no Decreto-lei n® 200, artigo 5°, inciso 11136 e 111137,

E importante observar que, embora a legislacéo, e por vezes a doutrina,
fale em “criacdo por lei”, na realidade a lei especifica apenas autoriza a sua
constituigao:

Ademais, cabe ressaltar que a lei autorizadora ndo efetivamente constituira
uma empresa estatal, mas sim apenas autorizara a sua constituicdo, uma vez
gue a efetiva constituicdo de uma empresa publica ou de uma sociedade de
economia mista dependerd do cumprimento de todas as formalidades
previstas na legislacdo do Direito Empresarial, conforme a forma societaria
adotada (no caso das empresas publicas)38,

Todos os entes federativos podem editar leis autorizando a criacdo de

empresas estatais, ndo havendo mais discussao doutrinaria a respeito. Entretanto, na

134 “Somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a constituicdo de empresa
publica, de sociedade de economia mista e de fundacgéo, cabendo a lei complementar, neste Ultimo
caso, definir as areas de sua atuagao”.

135 “Depende de autorizagado legislativa, em cada caso, a criacdo de subsidiarias das entidades
mencionadas no inciso anterior, assim como a participagao de qualquer delas em empresa privada”.
136 “Empresa Publica - a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com patriménio
préprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei para a exploracédo de atividade econémica que o
Governo seja levado a exercer por for¢a de contingéncia ou de conveniéncia administrativa podendo
revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito”.

137 “Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado,
criada por lei para a exploracdo de atividade econémica, sob a forma de sociedade anénima, cujas
acdes com direito a voto pertengam em sua maioria a Uniéio ou a entidade da Administragéo Indireta”.
138 SCHIRATO, Vitor Rhein. Op. Cit., pag. 212.
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visdo de Mario Engler Pinto Junior, apenas a Unido pode estabelecer derrogacdes ao

regime juridico estabelecido pela Lei das Sociedades Andnimas.

O recurso a forma societaria ndo constitui prerrogativa exclusiva da Uniao,
sendo também admitido pelos Estados e Municipios. A lei estadual ou
municipal que autoriza a constituicdo de empresa publica ou sociedade de
economia mista deve aceitar integralmente o modelo previsto na lei 6.404/76,
ndo Ihe sendo facultado alterar as normas de ordem publica previstas naquele
diploma legal, para melhor adequa-las as peculiaridades locais. Isso porque
falta aos entes subnacionais competéncia legislativa em matéria de direito
civil e comercial, que é privativa da Unido nos termos do artigo 22, |, da
Constituicdo da Republica®®.

A necessidade de autorizacdo legal para a criacdo das sociedades de
economia mista, embora preceito constitucional, ndo solucionou a questéo da criacédo
espontanea desse tipo de associacéo entre o Estado e investidores privados.

Ja em 1965, Barros Ledes admitia a formacédo espontanea da associacao
entre o Estado e investidores particulares quando, por razdes diversas, o Estado
assumisse uma posicao aciondria em uma sociedade privada, participando de sua
gestdo. Para abrigar essas hipéteses, o autor assim conceituava sociedade de

economia mista;

Aquela em que se verifica, provisoria ou definitivamente, sob uma estrutura
de direito privado, via de regra de sociedade por acdes, a participacdo
financeira de pessoas publicas ao lado dos particulares no capital da
empresa, de cuja administracdo participam ambos os sécios, de forma a
conciliar os interesses econdmicos dos acionistas privados com o interesse
publico, podendo ou ndo reger-se por normas especiais, derrogadoras do
direito comum?140,

Na época, a doutrina quase unanimemente considerava a criacédo legal
como caracteristica essencial das sociedades de economia mista. Barros Ledes
colaciona a bibliografia de nada menos que dezesseis autores da mais alta expressao
adotando essa posicao.

Em 1982, o Supremo Tribunal Federal, ao analisar o caso da Banrio Crédito
Imobiliario, reafirmou a necessidade de autorizagdo legislativa para a caracterizacao

da sociedade de economia mista:

SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA. COM ELA NAO SE CONFUNDE A
SOCIEDADE SOB O CONTROLE ACIONARIO DO PODER PUBLICO. E A
SITUACAO ESPECIAL QUE O ESTADO SE ASSEGURA, ATRAVES DA
LElI CRIADORA DA PESSOA JURIDICA, QUE A CARACTERIZA COMO

139 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 216.

140 | EAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. O Conceito Juridico de Sociedade de economia Mista.
Revista de Direito Administrativo — RDA, vol. 79, Rio de Janeiro: FGV, 1965. pag. 20. Disponivel na
Internet em formato PDF em HTTP://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rda/article/view/26726,
acesso em 16 de novembro de 2015, 20:30 h.
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SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA (RE 91.035-RJ, Relator Ministro
Rafael Mayer, Julgamento em 26/06/1979)

Em 2004, entretanto, a posicao do Tribunal havia se alterado: a Suprema
Corte, acolhendo o voto do relator Ministro Eros Grau, decidiu que o Hospital Cristo
Redentor S.A., do Distrito Federal, caracterizava-se como sociedade de economia
mista para efeitos do artigo 37, inciso XVII, da Constituicdo Federal, embora nao

houvesse sido criado por lei.

EMENTA: ADMINISTRATIVO. RECURSO ORDINARIO EM MANDADO DE
SEGURANCA. SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA. CONCEITO.
CONCEITOS JURIDICOS. SERVIDOR PUBLICO. ACUMULACAO DE
CARGOS. NAO-EXERCICIO DO DIREITO DE OPGAO NO PRAZO LEGAL.
MA-FE CONFIGURADA. 1. Para efeitos do disposto no art. 37, XVII, da
Constituicdo séo sociedades de economia mista aquelas --- anénimas ou nao
--- s0b o controle da Uni&o, dos Estados-membros, do Distrito Federal ou dos
Municipios, independentemente da circunstancia de terem sido "criadas por
lei". 2. Configura-se a méa-fé do servidor que acumula cargos publicos de
forma ilegal quando, embora devidamente notificado para optar por um dos
cargos, ndo o faz, consubstanciando, sua omisséo, disposicao de persistir na
pratica do ilicito. 3. Recurso a que se nega provimento. (RMS 24.249-DF,
Relator Ministro Eros Grau, julgamento em 14/09/2004).

Se com a Constituicdo Federal de 1988 tornou-se clara a necessidade de
autorizacao legislativa para a criacdo das sociedades de economia mista, na visédo de
Celso Antdnio Bandeira de Mello ndo seria razoavel que a as estatais “clandestinas”
pudessem fugir dos limites e contencdes a que estao sujeitas as que séo criadas em

obediéncia os preceitos legais:

(...) Esse desmando ja ocorreu no Brasil inlUmeras vezes, como dantes se
averbou, e as pessoas assim nascidas ai estdo ha muitos anos. Entendemos
gue — apesar de haverem irrompido defeituosamente no mundo juridico — a
circunstancia de se constituirem em realidade fatica da qual irrompeu uma
cadeia de ralagOes juridicas pacificamente aceitas imp8e que as considere
assujeitadas a todos os limites e contencdes aplicaveis a sociedades de
economia mista ou empresas publicas regularmente constituidas, até que
sejam extintas ou sanado o vicio de que se ressentem. Com efeito, seria o
maior dos contrassensos entender que a violacdo do Direito, ou seja, sua
macula de origem, deva funcionar como passaporte para que se libertem das
sujeicbes a que estariam submissas se a ordem juridica houvesse sido
respeitadal4?.

Vitor Rhein Schirato chega a considerar as sociedades privadas adquiridas
pelo Poder Publico sem autorizacéo legislativa como uma terceira espécie de empresa

estatal.

O termo Empresas Estatais inclui no direito brasileiro trés espécies de
entidades, quais sejam, as empresas publicas, as sociedades de economia
mista, bem como aquelas demais sociedades existentes e controladas pela

141 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 309.
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iniciativa privada que vieram a ser adquiridas pelo Poder Publico sem
autorizacdo legislativa especifica ou sem observar os procedimentos
aplicaveis as empresas publicas ou sociedades de economia mistal*2,

A posicéo de Celso Anténio Bandeira de Mello € a que melhor atende aos
objetivos do sistema normativo nacional, submetendo as limitacdes constitucionais e
a fiscalizacdo dos oOrgdos de controle do Estado as empresas constituidas ou
adquiridas sem a devida autorizacdo legal. Assinale-se que as companhias assim
constituidas ou adquiridas devem se submeter integralmente a Lei 6.404/76, pois
eventuais derrogacdes ao regime juridico societario devem ser estabelecidas pela lei

gue autoriza a criacao da sociedade.

6.2. Constituicdo como Sociedades Anénimas

Segundo determina o Decreto-Lei n°® 200, artigo 5°, 1ll, as sociedades de
economia mista devem ser constituidas obrigatoriamente na forma de sociedades
anénimas, que sao reguladas pela Lei 6.404/76.

As sociedades de economia mista sao especificamente tratadas nos artigos
235 a 240 da Leis das Sociedades Anbnimas, compondo o seu Capitulo XIX —
Sociedades de Economia Mistal#®. Esses dispositivos legais serdo, aqui,

sucintamente analisados.

6.2.1. Leqgislacdo Aplicavel as Sociedades de Economia Mista

O artigo 235'% estabelece que as sociedades de economia mista estdo
sujeitas a Lei das Sociedades Andnimas, “sem prejuizo das disposi¢coes especiais de

lei federal”. Na visao de Nelson Eizirick:

As normas de direito publico aplicaveis a sociedade de economia mista
concentram-se em duas areas: (i) nas suas relacfes com a pessoa juridica
gue a instituiu; e (i) nos seus mecanismos de controle, mediante
procedimentos como a supervisdo ministerial e a fiscalizacdo do emprego de
recursos publicos por parte do Tribunal de Contas.

E esse o sentido e o alcance do caput desse artigo, ao dispor que a sociedade
de economia mista rege-se pelas disposicBes da Leis das S.A., as quais
deixam de ser aplicadas havendo dispositivos especiais de lei federal. Ou

142 SCHIRATO, Vitor Rhein. Novas Anotag6es sobre as Empresas Estatais. Revista de Direito
Administrativo — RDA, vol. 239. Rio de Janeiro: FGV, 2004, pag. 210.

143 O artigo 241 foi revogado pelo Decreto-lei 2.287/86 e o artigo 242 pela Lei 10.303, de 2001.

144 Artigo 235. As sociedades anénimas de economia mista estdo sujeitas a esta lei, sem prejuizo das
disposi¢cdes especiais de lei federal. § 1°. As companhias abertas de economia mista estdo também
sujeitas &s normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios. § 2°. As companhias de que
participem, majoritariamente ou minoritariamente, as sociedades de economia mista, estdo sujeitas ao
disposto nesta Lei, sem as excec¢fes previstas neste capitulo.
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seja, a sociedade de economia mista, em principio, é regida pelas mesmas
normas que disciplinam as demais sociedades por acdes, as quais somente
podem ser afastadas quando houver previsédo legal expressa a respeito em
norma de direito publico>.

O paragrafo segundo do artigo 235 afasta a aplicacdo do Capitulo XIX da
Lei 6.404/76 as companhias de que a sociedade de economia mista participe.

Nelson Eizirick interpreta restritivamente este dispositivo, que alcancaria
tdo somente as participacdes em companhias nao criadas por lei, nos termos do artigo
37, XX, da Constituicao Federal.

A norma do § 2° exclui da qualificacio de sociedade de economia mista e do
regime legal a ela aplicavel as sociedades nao criadas por lei, mas de cujo
capital participe a sociedade de economia mista. A Constituicdo Federal
prevé a existéncia das subsidiarias de economia mista criadas por lei
especifica (artigo 37, inciso XX), que sdo denominadas de “segundo grau” ou
de “segunda geragao”, e as quais se aplica 0 mesmo regime juridico que
regula as atividades de sua controladoral4é.

Luis Roberto Barroso acrescenta que nao é necessario que a lei especifica
a que se refere o inciso XX do artigo 37 da Constituicdo Federal'*’ indique
expressamente a empresa em que devera ser feito o investimento: “a expressao
constitucional ‘em cada caso’ podera ser entendida como indicativa da area ou

atividade especifica a ser contemplada”“®.

6.2.2. Constituicdo e Aquisicdo de Controle
O caput artigo 236'%° da Lei 6.404/76 preceitua a necessidade de

autorizacdo legislativa para a constituicdo de sociedade de economia mista. Essa
determinacao legal j& constava do artigo 5°, lll, do Decreto-lei 200/67, tendo se
tornado mandamento constitucional na Carta Magna de 1988 (artigo 37, inciso XIX).
O paragrafo unico do mencionado artigo 236 confere o direito de acionista
de companhia privada solicitar o reembolso de suas ac¢des, na hipotese de aquisigdo

de seu controle por desapropriagdo promovida por pessoa juridica de direito pablico.

145 E|ZIRICK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume lll. Sdo Pulo: Quartier Latin, 2011, pag. 297.
146 E|ZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 301.

147 CF, art. 37, XX. Depende de autorizacao legislativa, em cada caso, a criacdo de subsidiarias das
entidades mencionadas no inciso anterior, assim como a participacao de qualquer delas em empresa
privada.

148 BARROSO, Luis Roberto. Regime Juridico das Empresas Estatais in Revista de Direito
Administrativo — RDA, n° 242. Rio de Janeiro: FGV, 2005, pag.90.

149 Art. 236. A constituicdo de companhia de economia mista depende de prévia autorizacao legislativa.
Paragrafo unico. Sempre que pessoa juridica de direito publico adquirir, por desapropriacao, o controle
de companhia em funcionamento, os acionistas terdo direito de pedir, dentro de 60 (sessenta) dias da
publicacao da primeira ata da assembleia-geral realizada apés a aquisicao do controle, o reembolso
das suas ac¢0es; salvo se a companhia ja se achava sob o controle, direto ou indireto, de outra pessoa
juridica de direito publico, ou no caso de concessionaria de servico publico.
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O preceito legal tem sua razéo de ser, pois as sociedades de economia
mista, como ja visto, sdo entidades que visam a consecucao de interesses coletivos
relevantes, o que pode reduzir as expectativas de retorno financeiro dos acionistas da
companhia adquirida que, por essa razao, tém o direito de se retirar da sociedade
quando o seu controle aciondrio passa direta ou indiretamente ao Estado.

Nelson Eizirick, entretanto, considera que o dispositivo tem alcance

bastante limitado:

O paréagrafo Unico trata de hip6tese remota ja na época da promulgacgéo da
Lei das S.A., hoje praticamente impossivel politicamente, qual seja, a
desapropriacdo por parte do poder publico do controle de companhia em
funcionamento. Ocorrendo a eventual transferéncia do controle do setor
privado para o poder publico mediante desapropriacdo, o acionista dissidente
poderé pedir o reembolso de suas a¢des®®,

6.2.3. Objeto Social

As sociedades de economia mista sao criadas mediante autorizacao legal
(Constituicdo Federal artigo 37, XIX e XX); Decreto-lei n® 200/67, artigo 5°; Lei
6.404/76, artigo 236), para cumprir missdo publica visando ao atendimento de
relevante interesse coletivo.

A misséo conferida a sociedade de economia mista deve estar refletida no
objeto social da sociedade, de acordo com os artigos 237'%! da Lei das S.A,,
estabelecido de modo “preciso e completo”, como preceitua o artigo 2°, § 2°%?, da
mesma Lei.

Na visdo de Modesto Carvalhosa, o artigo 237 da Lei Societaria reflete o
principio da estrita legalidade, com a rigorosa observancia, pelos administradores da
companhia, do objeto social estabelecido na lei que autorizou a criagcédo da sociedade

de economia mista. Acrescenta o autor:

Assim 0 objeto da sociedade mista é oriundo de lei de natureza
administrativa, na medida em que da atribuicdes a entidade econdmico-

150 EIZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 305.

151 Art. 237. A companhia de economia mista somente podera explorar os empreendimentos ou
exercer as atividades previstas na lei que autorizou a sua constituicdo. § 1°. A companhia de economia
mista somente poderd participar de outras sociedades quando autorizada por lei no exercicio de opcao
legal para aplicar Imposto sobre a Renda ou investimentos para o desenvolvimento regional ou setorial.
§ 2° As instituicdes financeiras de economia mista poderdo participar de outras sociedades,
observadas as normas estabelecidas pelo Banco Central do Brasil.

152 Art. 2°. Pode ser objeto da companhia qualguer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a
ordem publica e aos bons costumes. § 1°. Qualquer que seja o objeto, a companhia € mercantil e se
rege pelas leis e usos do comércio. §2°. O estatuto social definir4 o objeto de modo preciso e
completo. § 3°. A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades; ainda que ndo
prevista no estatuto, a participacéo é facultada como meio de realizar o objeto social, ou para
beneficiar-se de incentivos fiscais.
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empresarial integrante da administragéo indireta (art. 5° do Decreto-lei n.
200).

Tanto é assim que ndo pode a assembleia geral mudar esse objeto
legalmente ordenado, uma vez que ele pressupde o0 interesse publico
primario que determinou a criagdo da sociedade de economia mistal®3,

Nelson Eizirick acrescenta que a definicdo precisa e completa do objeto
social auxilia o investidor interessado na aquisi¢do de agdes da companhia a avaliar
o empreendimento econdmico e seus riscos. “Isto porque o objeto social vincula-se a
atividade empresarial da companhia, caracterizado pelo exercicio de uma pratica para
atingir o seu escopo lucrativo”'>4,

Adicionalmente, como afirma Mario Engler Pinto Junior, o estatuto social
contribui positivamente para reduzir o conflito entre o acionista controlador estatal e
0S acionistas minoritarios privados, uma vez que torna clara a missao social da

companhia:

(...) A medida é importante para dar mais transparéncia e previsibilidade a
respeito do impacto do custo das politicas publicas no resultado financeiro da
companhia. Também contribui positivamente para reduzir os conflitos entre
acionista controlador publico e acionistas minoritarios de mercado, na medida
em que se afasta o fator surpresa no convivio societario e permite a
precificacdo mais acurada do risco politico que norteia a decisdo de
investimento privada. (...)%5.

6.2.4. Acionista Controlador

O artigo 238 da Lei das Sociedades Andnimas?®® interessa diretamente ao
tema central deste trabalho — o potencial conflito de interesses entre o Estado e os
acionistas privados — e, assim, voltara a ser abordado na secao 7 deste trabalho.

O artigo 116%%7 da Lei referida estabelece trés requisitos cumulativos para

a caracterizacdo do acionista controlador da companhia: (i) a maioria dos votos nas

153 CARVALHOSA, Modesto, Op. Cit., 2009, pag. 400.

154 EIZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 308.

155 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 277.

156 Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criacéo.

157 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de socio que Ihe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia-geral e o poder
de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgados da companhia. Paragrafo Unico. O acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.
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deliberacbes da assembleia geral; (ii) o poder de eleger a maioria dos administradores
da sociedade e (iii) o uso efetivo do poder de controle para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia®®®,

Como ja observado, as sociedades de economia mista, embora
constituidas com personalidade de Direito Privado, submetem-se a um regime juridico
hibrido, com forte influxo de normas de Direito Publico, pois estdo cingidas a

consecucao do interesse publico que determinou sua criacao.

Embora apresente uma estrutura juridica de direito privado, a sociedade de
economia mista € necessariamente constituida para alcancar objetivos de
interesse publico, disciplinados na lei que a instituiu. O seu regime juridico
nao é integralmente privado, uma vez que ela se submete, em diversos
aspectos, as regras de direito publico, basicamente para alcancar os objetivos
que justificaram a sua criagdo. Trata-se, assim, de pessoa juridica de direito
privado sui generis, posto que integrante da Administragdo indireta do Estado,
sujeita aos controles do Poder Legislativo com o auxilio do Tribunal de Contas
e cujos administradores, nomeados por ato administrativo, sdo agentes
publicos!®,

Na visdo de Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméao Filho, o acionista
controlador de qualquer sociedade anénima exerce a soberania societaria, sujeitando-

se a deveres e responsabilidades proprias.

Mas a todo poder correspondem deveres e responsabilidades préprias,
exatamente porque se trata de um direito-funcéo, atribuido ao titular para a
consecucao de finalidades precisas. Assim também no que diz respeito ao

poder de controle, na estrutura da sociedade andnima. (...)160.

O artigo 117 da Lei das S/A'6! estabelece um rol exemplificativo de atitudes

do controlador da sociedade anénima que configuram abuso do poder de controle.

158 E|ZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 311.

159 E|ZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 312.

160 COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., pag. 363.

161 Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso
de poder. § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a companhia para fim
estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade,
brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no
acervo da companhia, ou da economia nacional; b) promover a liquidagao de companhia préspera, ou
a transformacéo, incorporacédo, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; c) promover alteracdo estatutaria,
emissao de valores mobiliarios ou adog¢éo de politicas ou decisées que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou
aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia; d) eleger administrador ou fiscal que
sabe inapto, moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato
ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse
da companhia, sua ratificacdo pela assembleia geral; f) contratar com a companhia, diretamente ou
através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des de favorecimento ou nédo
equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento
pessoal, ou deixar de apurar denlncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique
fundada suspeita de irregularidade. h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art. 170, com a
realizagdo em bens estranhos ao objeto social da companhia. (...).
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No caso das sociedades de economia mista, o Estado pode também abusar
de seu poder de controle. Embora existam divergéncias sobre a forma ideal de
composicdo do potencial conflito de interesses entre o0s acionistas minoritarios
privados (lucro) e o acionista controlador estatal (interesse publico primario), a
doutrina € unanime em considerar que orientar a sociedade de economia mista para
o atendimento de interesses pessoais, partidarios, ou mesmo para o atendimento de

interesse publico secundario, constitui desvio de poder e abuso do poder de controle.

Ao constituir determinada empresa estatal, o Estado visa a producao de
determinado bem ou servigo, para atender a algum objetivo de politica
publica, ou porque o capital privado nao tem condi¢cdes ou interesse em
produzi-lo, ou, ainda, porque se decidiu excluir aquela atividade da esfera
privada. Ocorre que, frequentemente, o Estado atribui-lhe objetivos
complementares, ndo necessariamente vinculados aos que inspiraram sua
instituicdo, como praticar precos inferiores ao do mercado, gerar empregos,
ou promover o desenvolvimento de determinada regido. Ademais, verifica-se
a utilizacdo da estatal para desenvolver politicas clientelisticas, como, por
exemplo, orientar operacdes de crédito ou de compras para atender
interesses especificos ou adotar, em relacdo a seus empregados, politicas
de remuneracdao e beneficios fora dos padrdées de mercado'62,

O abuso de poder de controle, nos casos exemplificados acima, verifica-se
pela adocao de politicas que ndo dizem respeito ao objeto social da companhia e ndo

visam aos seus interesses, conforme dispde o artigo 117, paragrafo primeiro, letra “c”.

6.2.5. Conselho de Administracdo — Deveres dos Administradores

O artigo 23963 da Lei acionéria estabelece que as sociedades de economia
mista devem obrigatoriamente constituir e manter em funcionamento conselho de
administracdo, o que ndo seria mandatério para as sociedades an6nimas privadas
ndo abertas, assegurando-se aos minoritarios a eleicdo de pelo menos um membro
do conselho.

Além da faculdade de eleger um membro do conselho de administracao,
conferida pelo caput do artigo 239, os acionistas minoritarios podem requerer a
adocao da sistematica de voto multiplo para a eleicdo dos membros daquele 6rgéo,

nos termos do artigo 141 da mesma lei'%4, se essa disposicédo legal ndo tiver sido

162 F|ZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 315.

163 Art. 239. As companhias de economia mista terdo obrigatoriamente Conselho de Administracéo,
assegurado a minoria o direito de eleger um dos conselheiros, se maior nimero néo lhes couber pelo
processo de voto multiplo. Paragrafo Gnico. Os deveres e responsabilidades dos administradores das
companhias de economia mista sdo os mesmos dos administradores das companhias abertas.

164 Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogao
do processo de voto miltiplo, atribuindo-se a cada acgao tantos votos quantos sejam os membros do
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derrogada, na sociedade mista federal, pela lei especifica que autorizou a sua
constituicao.

Nas sociedades mistas de capital aberto, os acionistas minoritarios e 0s
titulares de acdes preferenciais elegem representantes para o Conselho de

Administracdo, nos termos do ja referido artigo 141.

Na companhia aberta de economia mista, também tém o direito de eleger e
destituir um membro e seu suplente, em votacdo em separado, da qual é
excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: (i)
de ac¢Bes com direito a voto que representem, pelo menos, 15% (quinze por
cento) do total das a¢Bes votantes; e (ii) de acdes preferenciais sem direito a
voto ou com voto restrito que representem, no minimo, 10% (dez por cento)
do capital social. Se os acionistas acima mencionados ndo perfizerem o
quérum exigido, poderdo agregar suas a¢des para elegerem em conjunto um
membro e seu suplente (artigo 141)165,

Desde 2010, segundo o que dispbe a Lei 12.351, os empregados das
sociedades de economia mista, suas subsidiarias e controladas, tém o direito de

eleger um representante para o respectivo Conselho de Administracao.

As sociedades de economia mista, suas subsididrias, controladas e demais
empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do
capital social com direito a voto sdo obrigadas, desde 28 de dezembro de
2010, a prever em seus estatutos sociais a participacéo nos seus conselhos
de administracdo de representantes dos trabalhadores. Essa regra néo se
aplica as empresas que tenham um nUmero inferior a 200 (duzentos)
empregados proprios6s,

Nas sociedades de economia mista, em vista da obrigatoriedade de
constituicdo e funcionamento do conselho de administracdo, o poder do controlador
estatal se manifesta na sociedade através desse 6rgdo, o que, na avalicdo de Mario
Engler Pinto Junior apresenta inUmeras vantagens, melhorando substancialmente a
qualidade das politicas empresariais e conferindo a sociedade capacidade de reacéo

as mudancas em seu ambiente de negécios'®’.

conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num s6 candidato ou distribui-los
entre varios. (...) 8 42. Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administragdo, em votacdo em separado na assembleia geral, excluido o acionista controlador, a
maioria dos titulares, respectivamente: | - de ac6es de emissdo de companhia aberta com direito a voto,
que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das a¢des com direito a voto; e Il - de
acles preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, que
representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito
previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18. § 52 Verificando-se que nem os titulares de
acBes com direito a voto e nem os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito perfizeram, respectivamente, o quérum exigido nos incisos | e Il do § 49, ser-lhes-a facultado
agregar suas acgles para elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o conselho de
administragdo, observando-se, nessa hipotese, o quérum exigido pelo inciso Il do § 4. (...).

165 E|ZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 317.

166 E|ZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 318.

167 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 177.
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6.2.6. Conselho Fiscal

Nas sociedades de economia mista, o conselho fiscal deve ter
funcionamento permanente, segundo o que dispée o artigo 24018 da Lei das
Sociedades Anonimas.

Nas sociedades andnimas privadas, o conselho fiscal tem funcionamento
nos exercicios em que a assembleia geral assim deliberar (artigo 161, caput'°).

O conselho fiscal tem importante funcdo de fiscalizacdo dos atos dos
administradores da companhia, sob os aspectos de sua legalidade e regularidade. O
conselho fiscal ndo pode, entretanto, avaliar o mérito dos atos de gestao.

O conselho fiscal tem como fungéo exercer a constante fiscalizagdo sobre
0s 6rgaos de administracdo da companhia, o conselho de administracéo e a diretoria.
Sua atuacédo fiscalizadora centra-se no exame das contas e da regularidade e
legalidade dos atos de gestdo. O controle sobre as contas € exercido com base em
documentos de producdo obrigatoria por parte da administracdo, consistindo no
acompanhamento dos negdcios da companhia, aferindo sua regularidade mediante o

exame dos registros contabeis!’°.

6.2.7. Faléncia de Sociedade de Economia Mista

Originalmente, o artigo 242 da Lei 6.404/76 estabelecia que as sociedades
de economia mista ndo se sujeitavam a faléncia, mas o acionista controlador seria
responsavel subsidiariamente por seus débitos. O artigo determinava ainda que 0s
bens da sociedade poderiam ser penhorados e executados.

A Lei 10.303/2001 revogou o artigo 242 da Lei da S/A, ficando as
companhias mistas, entdo, sujeitas a faléncia. Entretanto, o artigo 2° da Lei

11.101/2005'* — Lei de Recuperacdo e Faléncia de Empresas — restabeleceu a

168 Art. 240. O funcionamento do conselho fiscal sera permanente nas companhias de economia
mista; um dos seus membros, e respectivo suplente, sera eleito pelas a¢bes ordinarias minoritarias e
outro pelas acdes preferenciais, se houver.

169 Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de
modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas. (...).

170 E|ZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 321.

171 Art. 22 Esta Lei ndo se aplica a: | — empresa publica e sociedade de economia mista; Il —
instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consorcio, entidade de previdéncia
complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia a saude, sociedade seguradora,
sociedade de capitalizagéo e outras entidades legalmente equiparadas as anteriores.
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imunidade falimentar das sociedades de economia mista, juntamente com a das
empresas publicas.

Quanto a penhorabilidade e possibilidade de execucdo dos bens da
sociedade de economia mista, tanto a doutrina, como a jurisprudéncia, manifestam-
se no sentido de serem impenhoraveis bens, rendas e servigos das empresas estatais

que prestam servigo publico.

6.3. Controle Acionario e Gestao do Estado

E a propria legislacéo (Decreto-Lei 200, artigo 5°, l1l) que estabelece que o
estado deve deter a maioria das ac6es com direito a voto das sociedades de economia
mista.

Na época, vigia o Decreto-Lei 2.627/40, a antiga Lei das Sociedades

Andnimas, que se fundava no principio do acionista majoritario.

No sistema majoritario h4d uma correlacdo direta entre risco de capital
empregado e mando social. O acionista ou grupo de acionistas que assumiam
maior risco de capitais investidos na companhia é que deveria comanda-la.
Assim, aqueles possuiam mais de 50% do capital votante eram considerados
pela lei de 1940 como os acionistas que teriam os poderes de decisdo, de
indicacdo dos administradores e de orientacao politica da companhia.

(..

Por outro lado, o Decreto-lei 2.627, de 1940, ndo outorgava as minorias
acionarias qualquer participacdo institucional nas decisdes da assembleia

geral, em virtude mesmo do principio majoritario do poder sociall?2.

J4 a Lei 6.404, de 1976, que a substituiu, fundamenta-se na figura do

acionista controlador.

O poder sobre a companhia torna-se personalizado. Da-se a esse grupo uma
série de prerrogativas de mando que sao auto-homologadas pela assembleia
geral, que, em Ultima instancia, € constituida pelos préprios controladores.
Por outro lado, a Lei 6.404, de 1976, define os deveres e as responsabilidades
desse grupo autocratico que governa a sociedade.

Para contrabalancar essa forma oligarquica de poder da companhia, a lei de
1976, bem mais que a anterior, outorga aos acionistas minoritarios uma série
de direitos especificos de informacdo, fiscalizagdo e de acado em face dos
administradores e dos préprios controladores (arts. 105, 123, 124, 126, 133,
141, 157 e 161 (...)173.

Sendo assim, na moderna sociedade de economia mista, se, por um lado
nao se discute o poder de gerir 0s negdcios da sociedade por seu acionista
controlador, o Estado, por outro néo pode afastar as participacdes nas decisdes dos

acionistas minoritarios, bem como de outros grupos interessados, como trabalhadores

172 CARVALHOSA, Modesto, Op. Cit., 2008, pag. 476.
173 CARVALHOSA, Modesto, Op. Cit., 2008, pag. 477.
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e consumidores, quando também representados no Conselho de Administracdo da

companhial’.

A legislacdo societaria brasileira confere protecéo adicional aos acionistas
néo controladores da sociedade de economia mista. A reserva de assento no
conselho de administracdo aumenta o acesso a informacdo e facilita a
integracdo no processo decisoério interno. Por outro lado, o funcionamento
continuo do conselho fiscal, aliado a presenca necessaria de representantes
indicados pelos demais acionistas, amplia a capacidade de fiscalizacdo dos
negocios sociais!?.

Questado polémica diz respeito a possibilidade do Estado, mediante acordo
de acionista, dar condi¢Bes especiais de voto e gestdo a determinado sécio privado.
Para Celso Anténio Bandeira de Mello, € inadmissivel que o Estado abra méo de seu

poder- dever e responsabilidade de conduzir os negdcios sociais.

Com efeito, 0 que se quer é, precisamente, garantir que Sseu controle
absoluto, que a conducéo de seus destinos, seja estritamente da algada do
Estado ou de suas criaturas auxiliares, sem que se possa repartir decisdes,
sejam quais forem, sobre qualquer assunto social com particulares. Note-se
gue mesmo a Lei das Sociedades Anénimas (Lei 6.404, de 15.12.1976), em
seu art. 238, estabelece que a pessoa juridica que controla a companhia
mista, sem prejuizo dos deveres e responsabilidades do acionista
controlador, poderé orienta-la de modo a atender ao interesse publico que
justificou a sua criagédo?7s.

Essa posicdo ndo é unanime. Alexandre Santos de Aragao defende a
possibilidade da utilizacdo de acordo de acionistas como uma das formas para a
exploragdo em conjunto da atividade econdmica pela Administracdo Publica e
particulares, nas hipoteses em que essa sistematica atenda melhor ao interesse
publico que a simples privatizacdo. “No caso dos direitos de voto, ndo é necessario
qgue o Estado abra mao do seu poder de controle, podendo ocorrer a sua mitigacao
em relacdo a determinados assuntos sociais, que passam a ser submetidos a um
maior poder de influéncia dos demais sécios’’.

Em 1997, a CEMIG decidiu admitir “sdcio estratégico”, ofertando a venda
parte do capital votante (mediante subscricdo e conversdo de debéntures), porém
mantendo a posicdo majoritaria no capital votante. Para aumentar a atratividade do
negocio, a CEMIG comprometia-se, no edital de licitacdo, a firmar acordo de

acionistas que, em brevissima sintese, conferia ao novo sécio particular trés assentos

174EIZIRICK, Nelson. Op. Cit., pag. 314.

175 PINTO, Henrique Motta; PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresas Estatais. Sdo Paulo: Saraiva,
2013, pag. 65.

176 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Op. Cit., pag. 198.

177 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresa Publico-Privada in ARAGAO, Alexandre Santos de
(coordenador). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Belo Horizonte: Férum, 2015,
pags. 18-19.
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na diretoria-executiva e poder de veto sobre decisdes em algumas matérias, como
distribuicdo de lucros, financiamentos, dissolugcédo ordinaria, fuséo, incorporacdo ou
cisdo total da sociedade, etc. O acordo de acionistas foi efetivamente firmado com a
Southern Electric, vencedora do leil&o.

Entretanto, ap6s ardua disputa judicial, e ndo obstante pareceres
favoraveis de renomados juristas, como Adilson Abreu Dallari e Arnoldo Wald, o TIMG

anulou o referido acordo de acionistas:

ADMINISTRATIVO. ACOES DE ECONOMIA MISTA. ALIENACAO.
NULIDADE DEACORDO DE ACIONISTAS.

O acordo celebrado entre as partes, com violacédo a Lei Estadual n® 11.069/95
e a Constituicdo do Estado de Minas Gerais, deve ser anulado por configurar
perda do controle acionério.

O STJ, em decisdo monocratica do Relator do Agravo de Instrumento n°
481.023-MG, Ministro Fernando Goncalves, que em 05/08/2003 negou provimento ao
agravo da Southern Electric, acabou por confirmar a decisdo do TIMG. Destaca-se

da decisao o trecho seguinte:

O que se depreende dessas estipulagbes € que delas se valeram os
signatarios do malsinado acordo de acionistas para burlar a proibicao
constitucional da venda, sem autorizacéo legal, de a¢cdes que assegurem ao
Estado, como titular da propriedade da maioria do capital social da CEMIG, o
efetivo controle que assumiu, nessa qualidade, sob a égide do interesse
publico subjacente a propria constituicdo da empresa.

Em sintese, entenderam o Tribunal Mineiro e o préprio STJ que a cessao
de parte dos poderes proprios do acionista controlador configurava, no caso de
sociedades de economia mista, a venda do controle acionario.

O caso CEMIG teve grande repercussao, até por opor o Governo Federal
ao Governo do Estado de Minas Gerais. E dificil discordar das decisées judiciais que
anularam o acordo de acionistas, apesar dos pareceres a ele favoraveis: o principio
da legalidade, expresso no caput do artigo 37 da Constituicdo Federal, impede que a
Administracdo Publica faga uso de institutos de direito privado sem previsao legal.

N&o obstante, poderia ser de grande valia, para a mobilizacao de recursos
privados para atividades que atendam ao interesse publico, que a Lei propicie novas
formas de atuacdo conjunta do controlador estatal com os acionistas privados,
concedendo a estes um nucleo de poderes efetivos na gestdo da sociedade de
economia mista

Vistas as caracteristicas das sociedades de economia mista, abordaremos,

na préxima secéo, de que forma os interesses antagénicos do acionista controlador —
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o Estado — e dos acionistas minoritarios — investidores particulares — podem ser

harmonizados em beneficio da gestdo da companhia.
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7. Conflitos de Interesse entre o Acionista Controlador e os
Acionistas Minoritarios na Sociedade de Economia Mista

Esta secdo € composta de trés tdpicos. No primeiro, é discutida a natureza
juridica das sociedades andnimas em geral, abordando-se, ainda que sucintamente
as trés principais correntes que a explicam: o contratualismo, o institucionalismo e a
recente teoria organizativa. Analisam-se, na sequéncia, os conflitos de interesse nas
sociedades andnimas de capitais privados e, por fim, aborda-se o potencial conflito
entre os interesses dos acionistas privados — o lucro — e a consecucéao do interesse
publico que determinou a criacdo da companhia pelo Estado, seu acionista

controlador.
7.1. Natureza Juridica da Sociedade An6bnima

A andlise da natureza juridica das sociedades andnimas € muito importante
para o estudo dos conflitos de interesses entre o acionista controlador e o0s
minoritarios. Isso porque a prépria definicdo do interesse dos sécios vai depender da

visdo do Ordenamento Juridico sobre a natureza da companhia.

7.1.1. Contratualismo

O contratualismo classico identifica o interesse da sociedade com o

interesse comum dos s6cios:

Os diversos interesses dos socios produzem, em determinadas matérias,
uma coincidéncia que caracteriza uma comunidade de interesses. Essa
comunhdo, se vier a manifestar-se de forma a respeitar o fim lucrativo da
sociedade e os meios empregados para consegui-lo, d4 ensejo a efetiva
consecucao do objetivo sociall’®.

178 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das sociedades An6nimas. 2° Volume. 42 Edicdo
revista e atualizada. Sao Paulo: Saraiva, 2008, pag. 455.
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O interesse da companhia, assim, ndo se confunde com os objetivos de
cada socio individualmente considerado. Dessa forma, cada so6cio deve exercer seu

direito de voto visando os objetivos comuns:

O interesse legitimo dos sdcios deve manifestar-se uti socii, ou seja, em
funcdo da comunidade de interesses representada pela consecucdo do
objeto social. Se o voto ndo tem essa condi¢cdo comunitaria, pode ocorrer o
conflito de interesses stricto sensu, na medida em que o voto é utilizado para
efetivar interesse incompativel com o objeto social®™®.

A teoria contratualista evoluiu, passando a considerar elementos externos,
além dos interesses dos sécios atuais. Assim, o interesse da sociedade passa a
compreender também o interesse dos socios futuros e, para alguns doutrinadores,

também os interesses da propria empresa e da economia nacional.

Dessa forma, embora o voto seja livre, o acionista esta juridicamente
vinculado a perseguir, através dele, o interesse social. Entende-se este como
transcendente ao préprio dos sdcios individualmente considerados, a ponto
de abranger o seu exercicio outros interesses, tais como o dos acionistas
futuros e os da empresa, bem como os da economia nacionall€,

A teoria contratualista, assim formulada, aproxima-se da concepcéo

institucionalista.

7.1.2. Institucionalismo

A teoria institucionalista teve origem na Alemanha, com o trabalho de
Walter Rathenau, defendendo a existéncia de um interesse superior e independente
do interesse dos acionistas.

A doutrina institucionalista da “empresa em si” (do original alemao
unternehmen an sich) foi a base da legislacdo empresarial alema decorrente da
reforma legislativa de 1937, conferindo a administracdo predominancia sobre a

assembleia dos acionistas?8l,

Tal teoria entrou em crise a partir dos anos 50, sendo criticada sobretudo pelo
segundo aspecto, denominado negativo e que se traduz em uma tendencial
independéncia (e irresponsabilidade) da administracdo com relagdo aos
acionistas. A reacao completou-se com a lei acionéaria de 1965, que reforgou

179 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., pag. 456.
180 CARVALHOSA, Modesto. Idem, ibidem.
181 SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., pag. 32.
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0 papel da assembleia dos acionistas e os direitos dos acionistas
minoritarios82,

Em seu lugar nasce o institucionalismo atual, denominado por Calixto
Salomaéo Filho de integracionista ou organizativo'®3, reconhecendo que o interesse da
sociedade ndo € apenas o interesse dos sécios, “mas sim um interesse concebido
como harmdnico e comum aos interesses dos Varios tipos de sécios e dos
trabalhadores e que se traduz no interesse de preservagdo da empresa’®. No
ensinamento de Mario Engler Pinto Junior: “mesmo antes do advento da nova lei
acionéria alema de 1965, o institucionalismo publicista de Rathenau é substituido pelo
chamado institucionalismo integracionista, em que o interesse da companhia passa a
congregar os anseios de atores diretamente vinculados a atividade empresatrial, e ndo

mais o interesse publico genericamente considerado”8°.

7.1.3. Teoria Organizativa

A moderna teoria organizativa tem sua origem na teoria econdmica do
direito, na segunda metade do Século XX. Para essa teoria, a firma € “um unico agente
subscritor de um grupo de contratos que comeca pelos contratos com o0s sécios e vai
desde contratos com fornecedores e clientes até contratos com trabalhadores e
contratos de empréstimos necessarios para suprir as necessidades de fundos da
empresa”8. Na visdo de Mario Engler Pinto Junior:

A teoria organizativa inspira-se na visdo econbmica da empresa como
conjunto de relagdes contratuais (nexus of contracts), constituidas entre a
pessoa juridica titular da atividade e os agentes econdmicos que com ela
transacionam. Também reconhece que a internalizacéo de alguns fatores de
producdo pode contribuir para a eficiéncia empresarial, sempre que seja
possivel reduzir os chamados custos de transacdo, que decorrem

normalmente das incertezas quanto as condicdes da contratagdo em
ambiente de mercado?®’.

O autor ressalta, ainda, que, na concepcao da teoria organizativa, a

empresa vocaciona-se a harmonizar os interesses distintos dos socios e dos terceiros

a ela vinculados.

182 SALOMAO FILHO, Calixto. Idem, ibidem.

183 SALOMAO FILHO, Calixto. Idem, ibidem.

184 SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., pag. 34.

185 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 287.
186 SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., pag. 41.

187 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 297.
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A concepcdo da sociedade enquanto organizacdo ndo depende da
coincidéncia de propésitos entre socios, nem o interesse social fica restrito
apenas ao interesse dos sdcios. A organizacao societaria € o aparato juridico
vocacionado a harmonizar os distintos interesses dos socios e terceiros
vinculados a empresa, para tornar possivel a convivéncia comum em torno
do exercicio de determinada atividade econdmica. A coordenacdo da
influéncia reciproca entre atos, bens juridicos e sujeitos de direito pressupde
gue a organizacdo tenha independéncia suficiente para definir o objeto
institucional, evitando-se sua captura por qualquer grupo de interesses ali
presente. Uma das formas de promover a independéncia consiste na
profissionalizacdo da gestdo sociall®s,

7.1.4. Posicado do Direito Societario Brasileiro

A redacdo da primeira parte do art. 115 da Lei 6404/76 tem inspiracdo
claramente institucionalista: “o acionista deve exercer o direito de voto no interesse da
companhia”.

A esse propésito, leciona Modesto Carvalhosa:

Adotou-se, com efeito, no nosso direito societério vigente, o institucionalismo
germanico da empresa em si (Unternehmen an sich), segundo o qual os
controladores e seus administradores deveriam administrar a companhia sob

sua prépria responsabilidade, para o bem da empresa e de seus empregados
e no interesse comum do povo e do Estado’.

J& para Calixto Saloméao Filho, embora a lei societaria brasileira adote uma
perspectiva institucionalista, esta é temperada por institutos de inspiracao claramente
contratualista, como a oferta publica de aquisicao de acdes e as novas funcdes do
acordo de acionistas, introduzidas pela alteracéo legislativa de 20011°2,

Por sua vez, Mario Engler Pinto Junior entende que “o direito brasileiro
sempre enfatizou o carater contratual da sociedade” e que certa abertura para o
institucionalismo veio com a Lei das Sociedades por Ac¢oes, “que atribuiu ao acionista
controlador e aos administradores o dever mais amplo de zelar por outros interesses
potencialmente afetados pela atividade empresarial, além de simplesmente satisfazer

as expectativas pecuniarias dos acionistas”. Para o autor, entretanto, trata-se de

188 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pags. 301-302.

189 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a
abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter,
para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para
a companhia ou para outros acionistas

190 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 1° Volume. 42 Edicao.
Séo Paulo: Saraiva, 2002, pag. LXVIII

191 SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., pags. 37 e 38.
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“‘institucionalismo meramente principioldgico, pois a sociedade anbnima brasileira

continua inspirada no contratualismo de fato™°2.

N&o obstante, o Superior Tribunal de Justica vem dando interpretacdo mais
institucionalista ou organizativa no julgamento de atos de acionistas controladores em
conflito de interesses com a propria sociedade. Veja-se, por exemplo, 0s seguintes
trechos do acérdao do REsp 1130103-RJ, Relator Ministro Castro Meira, julgamento
em 19/08/2010.

10. No atual cenario da economia nacional e internacional, altamente
dependente da saude financeira do setor empresarial, a eticidade nas
relag@es interna corporis das companhias é bem juridico igualmente digno de
tutela, por meio do estimulo a seguranca e a transparéncia das operacdes
financeiras. Por tais motivos, urge aplicar-se o principio da confianca, a fim
de resguardar a boa-fé dos sécios minoritarios, bem como de toda a
comunidade, diante de eventuais situagbes juridicas geradas por um

comportamento desleal dos administradores e socios-controladores das
pessoas juridicas.

11. A Lei das Sociedades por Acdes também ¢é informada por essa
principiologia, como se extrai da Exposi¢&o de Motivos n.° 196, de 24 de junho
de 1976, segundo a qual a responsabilidade social que passou a ser exigida
dos acionistas-controladores e dos administradores das pessoas juridicas
impde-lhes comportamento idéneo e probo, conforme as diretrizes langcadas
nos artigos 116, 117, 153 e 154, da Lei n.° 6.404/76.

7

A teoria organizativa € a que melhor se aplica as diversas relacbes
envolvidas pelas sociedades de economia mista, organizacbes que centralizam
diferentes interesses legitimos, alguns parcialmente antagdnicos, outros coincidentes,
mas todos confluentes para a consecucao do objeto social, que sempre incorporara o
interesse publico. E nesse sentido que o artigo 173, § 1°, da Constituicdo Federal,
estabelece que a lei que definira o estatuto juridico das empresas estatais devera
dispor sobre | — sua fungéo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela
sociedade; ... IV — a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracao

e fiscal, com a participacédo dos acionistas minoritarios.
7.2. Os conflitos de interesses nas sociedades andnimas privadas
No que tange ao conflito de interesses entre os acionistas controladores e

os demais acionistas da companhia, a legislacdo das S.A. estabelece regras que

exigem a atuacdo de controladores e administradores em consonancia com o

192 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pags. 305-306.
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interesse dos demais acionistas e da comunidade, bem assim respeitando a fungéo
social da companhia.

Os deveres fiduciarios do acionista controlador das sociedades andnimas
em geral inscrevem-se, na Lei das Sociedades Andnimas, no paragrafo unico do artigo
116:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica,
ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que:

a) é titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente,
a maioria dos votos nas delibera¢des da assembleia-geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar
o funcionamento dos 6rgaos da companhia.
Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir a sua funcdo social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s
gue nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.

Como ja mencionado, a Lei 6.404, de 1976, instituiu a figura do acionista
controlador no direito societario brasileiro, uma vez que a lei anterior (Decreto-Lei
2.627, de 1940) se fundava no principio majoritario:

Temos, assim, que a legitimidade do poder societario e o seu efetivo exercicio
ndo tém mais qualquer relacdo com o capital investido. A cisdo da
propriedade e o poder na Lei 6.404, de 1976, sdo estruturalmente

estabelecidos entre os controladores, de um lado, e os acionistas
fornecedores do capital, de outro®s,

Os poderes e atribuicbes conferidos ao acionista controlador tém como
contrapartida os deveres fiduciarios expressos no art. 116, paragrafo tnico, da Lei das
S.A., bem como os direitos de fiscalizacdo e controle outorgados aos acionistas
minoritarios em diversos dispositivos da lei.

Modesto Carvalhosa entende que os poderes conferidos ao controlador
pela legislacéo societéaria brasileira tém fei¢cdo nitidamente institucionalista, da escola

da “empresa em si”, de Walter Rathenau:

De acordo com essa escola institucionalista, o que importa perseguir na
companhia é a consecucdo do objeto empresarial que constitui 0 seu
conteldo, ndo tendo prevaléncia o seu fim Ultimo, qual seja, o de
maximizacdo de lucros, voltado, evidentemente, para o interesse dos
acionistas!®4.

193 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., 2008, pag. 483.
194 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., 2008, pag.483.
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Essa fei¢cdo institucionalista determina o modo com que O acionista
controlador deve utilizar os seus poderes. Ao analisar os fins que legitimam o exercicio
do poder pelo acionista controlador, Fabio Konder Comparato distingue dois grupos

de finalidades e objetivos sociais:

Os primeiros correspondem a satisfacdo dos interesses de todos os
participantes na empresa: acionistas, titulares de outros valores mobiliarios
emitidos pela companhia, empregados, administradores. Quanto aos
interesses extra-empresariais, eles dizem respeito a comunidade local,
regional ou nacional, em que se insere a empresal®.

Para o jurista, no caso de conflito de interesses, os da comunidade devem

prevalecer sobre os dos acionistas:

Isto posto, a harmonizacado dos interesses internos e externos a empresa faz-
se, naturalmente, no sentido da supremacia dos segundos sobre os primeiros
na hipétese de conflito. O direito ao lucro ou a expanséo da empresa nédo é
garantido contra os interesses da comunidade local e nacional em que ela se
inserel9,

Como se observa, o conflito de interesses entre a obtencao de lucros e os
objetivos institucionais da companhia, em especial quando se persegue uma politica
da maximizag&o de retornos de curto prazo, ocorre também nas sociedades anénimas
de capitais privados. A tarefa dos 6rgaos de administracao é a de estabelecer politicas
de gestdo que permitam equilibrar interesses legitimos que em certas circunstancias

podem se tornar antagonicos.

7.3. Lucro vs. Interesse Publico na Sociedade de Economia Mista

Alguns autores consideram impossivel conciliar a meta de obtencdo de
lucros com a busca do interesse publico, o que levaria a gestdo das sociedades de
economia mista a frustrar os acionistas privados, pois a lucratividade por eles
esperada teria que ceder lugar & consecuc¢do do interesse coletivo que motivou a

constituicdo da companhia.

Ainda em 1953, Bilac Pinto, defendendo a criagdo de empresas publicas
ao invés das sociedades de economia mista, apontava a incompatibilidade entre os

objetivos privados (lucro) e os do Poder Publico (o interesse publico).

195 COMPARATO, Féabio Konder; SALOM@O FILHO, Calixto. Op. Cit., pag. 365.
196 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. idem, ibidem.
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Na nossa opinido, entretanto, - e a experiéncia o demonstrou, - esta
associacdo entre o Estado e os particulares ndo pode, sendo
excepcionalmente, conduzir a bons resultados. Uma associa¢gdo n&o
beneficia, com efeito, a todos os associados sendo quando eles visem a um
fim comum, ou, pelo menos, a fins analogos, excluida a oposicédo entre uns e
outros. Ora, em uma empresa de economia mista, os fins visados pelo Estado
e pelos particulares sdo diametralmente opostos; eles se excluem
reciprocamente. O capitalista particular ndo tem em vista sendo o seu
interesse pessoal; ele quer lucros elevados que lhe assegurardo bons
dividendos e procura fixar o pre¢co de venda mais alto que a concorréncia
permita, se ela existir. O Estado, ao contrério, intervém com a intengdo de
salvaguardar o interesse geral, seja 0 dos consumidores ou o dos utentes;
ele se esforca, entdo, para manter o preco de venda em niveis baixos. Nasce,
assim, entre os dois grupos de associados, um conflito irredutivel, no qual um
deles seré inevitavelmente a vitima. (...).1%7

Apos colacionar a opinido de diversos especialistas internacionais, o autor

aponta um conflito insollvel entre os interesses privados e o interesse publico.
Através dessas objecBes emanadas de especialistas que, em diferentes
paises, acompanharam a evolucdo das empresas mistas, notamos a

coincidéncia de uma arguicdo fundamental contra esse sistema: o conflito
insolGvel entre o interesse particular e o interesse publico.

De forma semelhante, Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho
apontam “grave contradicao” na estrutura da sociedade de economia mista.
(...) A funcdo da empresa estatal ndo é a geracéo de receita sob a forma de
lucros empresarias, mas a preservacdo da seguran¢a nacional, ou a
organizacao de setor que ndo possa ser desenvolvido com eficacia no regime
de competicdo e de liberdade de iniciativa (Constituicdo Federal, art. 173). O
dilema que se apresenta ao Estado, enquanto acionista controlador, €, pois,
o de perseguir o interesse publico antes e acima da exploracao lucrativa — o
gue torna sem sentido a participagdo societaria do capital privado no
empreendimento; ou dar lugar ao interesse publico apenas quando este se

coloca em conflito com objetivo normal de producgéo de lucros — o que infringe
o principio constitucional assinalado!®.

Outros doutrinadores nédo veem o conflito entre os interesses privados e o
interesse publico como insolavel. Pelo contrario, entendem que a boa gestao desse

conflito é da prépria esséncia da administracdo das sociedades de economia mista.

E pacifico, na doutrina, que o primeiro objetivo a ser perseguido pelas
sociedades de economia mista € o interesse publico que motivou a sua criagdo. Como
bem assinala Silvio Luis Ferreira da Rocha, “a caracteristica essencial das empresas

estatais (empresas publicas e sociedades de economia mista) reside no fato de serem

197 BILAC PINTO, Olavo. Op. Cit., pag. 5-6.
198 BILAC PINTO, Olavo. Op. Cit., pag. 8.
199 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., pag. 372.
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instrumentos de a¢do do Estado, auxiliares do Poder Publico. Logo, sdo entidades
voltadas, por definicdo, a busca de interesses transcendentes aos meramente

privados”290,

De modo coerente, o artigo 238 da Lei das Sociedades Anénimas “permite”
gue o controlador estatal priorize o interesse publico que motivou a constituicdo da

companhia.

Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem

os deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117),
mas podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao
interesse publico que justificou a sua criacao.

Modesto Carvalhosa assim interpreta esse dispositivo legal:

Como referido, o conceito fundamental, para se entender a fungcdo da
sociedade de economia mista e sua forma capitalista, com a participacdo de
acionistas privados minoritarios, é de que ela precipuamente deve atender ao
interesse publico primario, e ndo ao interesse publico secundario ou a
finalidade de lucro. Por outro lado, para que se concilie a atividade econémica
com a finalidade publica, deve-se distinguir atividade-fim de atividade-meio.
Assim, a atividade-fim visa a prestacéo de servicos no campo do interesse
publico primério. E a atividade-meio sera a prestacao de servigos de natureza
econdmica, que se faz através de meios empresariais que gerem excedentes
de capital, ou seja, lucros. Esse excedente é pressuposto da eficiéncia dos
agentes publicos que administram capitais mistos (publicos e privados).
Desse modo, a lucratividade da sociedade de economia mista constitui meio
necessario para a consecuc¢ao de seu fim, que é o da prestacdo de servigos
publicos de interesse publico primario2°L,

Carlos Ari Sundfeld ressalta o duplo objetivo das sociedades de economia
mista: desenvolver atividade publica e produzir saldos econémicos apropriaveis pelos
acionistas.

Por definicdo, sociedades de economia mista sdo as que conjugam capitais
governamentais e particulares. Destarte, a razdo vital desse género de
pessoas € a viabilidade de desenvolver-se eficazmente atividade publica — e
dai a participagdo do Estado, interessado nessa atividade — e, a0 mesmo
tempo, produzir saldos econémicos apropriaveis, o que enseja a afluéncia de

capitais privados. Sem essa equacéo, a sociedade de economia mista
inexistiria?%2.

Para Modesto Carvalhosa, as sociedades de economia mista devem guiar-
se pelo critério de economicidade, que tem fundamento ético-politico e né&o

meramente econdmico: “apropriando-se desse critério, a sociedade de economia

200 ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Op. Cit., pag. 138.

201 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 4° Volume. Tomo. 42
Edicdo. Sao Paulo: Saraiva, 2009, pag. 410.

202 SUNDFELD, Carlo Ari. Entidades Administrativas e Nogdo de Lucro in Revista Trimestral de
Direito Publico —RDP. NUm. 6. Sédo Paulo: Malheiros, 1994, pag.
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mista visa realizar o rendimento social maximo dos recursos raros que concretamente
dispde, direcionando-os para além da obtencéo do maximo de satisfacdo de lucro dos

investidores de seu capital”?%3,

O autor conclui ndo existir conflito de interesses entre o socio controlador

(o Estado) e os s6cios minoritarios (os investidores privados).

Assim, o conflito da sociedade de economia mista ndo existe entre os
interesses do Estado e aqueles dos acionistas minoritarios privados.

Isso porque o acionista privado, ao subscrever acdes ou investir em acdes
emitidas por sociedades de economia mista, tem pleno conhecimento dos fins
para os quais ela foi criada, ou seja, a prestacdo de servigos publicos de
interesse publico primario. Nao haverda, portanto, fundamento juridico para
gue o acionista privado questione a ndo colocacao do lucro como fim precipuo
da mesma?%4,

Méario Engler Pinto Junior destaca que a existéncia de interesse publico
especifico para a constituicao e gestao das sociedades de economia mista decorre da
propria Lei das Sociedades Anbnimas, artigo 238.

A partir dessa prescricdo legal, fica esvaziada a querela entre
institucionalistas e contratualistas para definir os contornos do interesse da
sociedade de economia mista. Qualquer que seja a linha teérica adotada, o
interesse publico estara sempre incorporado no interesse social. Para os
institucionalistas, trata-se de incluir no leque de interesses abrangidos pela
organizagdo societaria mais outra categoria representada pelo interesse
publico em sentido estrito, conforme definido na lei autorizativa da
constituicdo da empresa estatal. Ja para os contratualistas, a realizagdo do
interesse publico poderia integrar o contrato da sociedade, desde que isso
tenha sido acordado previamente entre todos os sécios. Quanto a teoria
organizativa, ndo resta davida sobre sua aplicacdo a sociedade de economia
mista, ndo propriamente para indicar o escopo final a ser perseguido, mas
para tornar viavel o convivio com expectativas concorrentes de outras partes
interessadas, sobretudo os capitalistas privados205.

Acrescenta ainda o autor:

A flexibilizac@o da finalidade lucrativa, em decorréncia da internalizacdo do
interesse publico qualificado no artigo 238 da Lei n° 6.404/76, é confirmada
pela concesséo do direito de recesso aos demais acionistas, quando o estado
assume o controle acionario de companhia jA existente por forca de
desapropriacdo. A regra esta prevista no artigo 236, paragrafo Unico, do
mesmo diploma legal, como solucdo compensatéria ao s6cio privado em
razdo da mudanca na causa tipica da sociedade anénima. A introducédo de
ouros propdsitos no interesse social constitui alteracé@o relevante nas bases
essenciais do negécio societario2°s,

203 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., 2009, pag. 413.
204 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., 2009, pag. 415.
205 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 311.
2086 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 316.
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Por fim, Mario Engler Pinto Junior conclui que o conflito de objetivos entre
0 acionista controlador (Estado) e os minoritarios (investidores privados) ndo é
insoltvel, devendo ser harmonizado pela propria estrutura interna das sociedades de

economia mista:

Nas sociedades de economia mista com participacdo de acionistas privados,
o conflito entre objetivos aparentemente dispares (finalidade lucrativa e
missédo publica) ndo se resolve com a abolicdo de nenhum deles, como
ingenuamente se costuma propor. N&do se trata de subordinar
incondicionalmente a finalidade lucrativa a realizacéo da missé&o publica, nem
tampouco libertar a empresa estatal para gerar ilimitadamente valor a seus
acionistas (publico e privado). A saida estd em considerar normal a
convivéncia entre interesses divergentes no ambito da companhia mista,
como propde a teoria organizativa. Tais interesses, por seu turno, devem ser
reconciliados pelas estruturas procedimentais internas, mediante o
arbitramento da margem de lucro ideal, sem necessariamente suprimi-la nem
maximiza-la, para que a empresa estatal também tenha capacidade
financeira para implementar as politicas publicas compreendidas no objeto
social??’.

Carina Lellis Nicoll Simdes Leite tampouco vé incompatibilidade entre a
obtencéo de lucros e a finalidade publica das sociedades de economia mista, assim

interpretando o artigo 173 da Constituicdo Federal:

(...) a leitura mais adequada do dispositivo constitucional é aquela que
autoriza a existéncia paralela, tanto da finalidade publica, quanto da finalidade
lucrativa da sociedade de economia mista. Ou seja, ambos sédo objetivos
legitimos da atuagdo empresarial do poder publico. O lucro ndo deve ser
compreendido apenas como um apéndice acessoério e subalterno dessa
atuagdo empresarial. Ele é, sim, um fim legitimo, que pode ser
intencionalmente perseguido por entes da administracéo?°8,

Afirmando, ainda, que “nos termos do artigo 2° da Lei das Sociedades
Andnimas, a sociedade an6nima, por definicdo, deve ter fins lucrativos?°®”, a autora

conclui:

Portanto, no caso da sociedade de economia mista, a possibilidade de
obtencao de lucro é instrumento fundamental para a captacdo de recursos
junto a iniciativa privada. A real expectativa de retorno do acionista minoritario
se revela absolutamente fundamental para que ele invista na sociedade de
economia mista. Nesse passo, o lucro figura como um agente viabilizador da
remuneracao do capital investido por particulares?1°,

207 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Op. Cit., pag. 320.

208 | EITE, Carina Lelis Nicoll Simées. O Lucro nas Sociedades de Economia Mista in ARAGAO,
Alexandre Santos de (coordenador). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Belo
Horizonte: Férum, 2015, pag. 107.

209 | EITE, Carina Lelis Nicoll Simdes, Op. Cit., pag. 108.

210 | EITE, Carina Lelis Nicoll Simdes, Op. Cit., ibidem.
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Filipe Machado Guedes defende que o Estado constitua empresa estatal

sob a forma de sociedade de economia mista tdo somente para a conducdo de

atividades que possam ser lucrativas?!!, posicéo que é suportada também por Nelson

Eizirick:

Além de perseguir o interesse publico, deve também o Estado buscar o
escopo lucrativo, comum a toda companhia. Se assim nédo fosse, também néo
faria sentido criacdo de sociedade de economia mista, para a qual séo
chamados a investir seus recursos os acionistas privados. 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 temo
produzir lucros que possam ser apropriados por seus acionistas. E essa
equacdo que viabiliza a existéncia da sociedade; se ndo for possivel
conciliacdo da politica publica com a producdo de resultados econdmicos,
nédo se justifica a sua instituicdo?!?,

A finalidade lucrativa das sociedades de economia mista deve ser mitigada,

entretanto, se isto for necessario para a consecucéao do interesse publico que orientou

sua criacao:

Dessa forma, dentro da sociedade de economia mista convivem duas sortes
de finalidades. Em primeiro lugar, existe um interesse publico que justifica a
exploragdo de atividade econdmica pelo poder publico. Em segundo lugar, ha
0 escopo lucrativo que, como se viu, decorre da escolha pela modalidade
empresarial e da atracdo de investimentos da iniciativa privada. Diz-se em
primeiro e em segundo lugar, pois as finalidades devem ser compreendidas
nessa ordem. O fundamental nesse ramo de atividade é a realizacdo do
interesse publico. Tanto assim que, em determinadas situagdes, a finalidade
lucrativa podera ceder em favor do interesse publico. Mas ndo o contrério.
Em regra, ndo se podera abrir m&o da realizacdo do interesse publico a fim
de maximizar a margem de lucro da atividade, sob pena de restar configurado
desvio de finalidade por parte do estado empresario?13.

Ao contrario de Modesto Carvalhosa, Carina Lellis Nicoll Simdes Leite

entende que ha abuso de poder quando ha prejuizo a atividade lucrativa da sociedade

de economia mista, quando isso nao se da para atendimento ao interesse publico que

Ihe deu origem, ainda que a causa seja a persecucao de outro interesse publico.

O Estado, na qualidade de acionista controlador, poderéa ser responsabilizado
tanto nos casos de desvirtuamento do interesse publico, quanto naqueles de
desvirtuamento da finalidade lucrativa da companhia. De um lado, o0 acionista
controlador ndo pode se apropriar dos resultados da companhia para realizar
finalidades publicas que ndo estejam diretamente associadas a atividade
explorada pela sociedade. De outro lado, por mais que se admita a
flexibilizac@o dos lucros em prol do interesse social primério, o ente publico

211 GUEDES, Filipe Machado. As Empresas Estatais e o Direito Societario in ARAGAO, Alexandre
Santos de (coordenador). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Belo Horizonte:

Forum, 2015, pag. 224.

212 E|1ZIRICK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. 3. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pag. 313.
213 | EITE, Carina Lelis Nicoll Simdes, Op. Cit., pag. 116.
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controlador ndo pode ignorar os deveres que a Lei das Sociedades Andnimas
Ihe impde, tendo em vista que o art. 238 equipara as suas obrigagfes aquelas
de qualguer acionista majoritario de sociedade andnima?2!4,

A finalidade lucrativa da sociedade de economia mista ndo deve ser

colocada em duavida.

Primeiramente, o Estado tem a sua disposi¢cdo outras opcfes além da
constituicdo da companhia mista: (i) no caso de servico publico, este pode ser
prestado diretamente e, se prestado pela administracdo indireta, pode sé-lo por
autarquias, fundacdes publicas ou empresas publicas de capital integralmente estatal.
A utilizacdo da alternativa da constituicdo de sociedade de economia mista pressupde,
a nosso ver, o potencial lucrativo do empreendimento; (ii) no caso do exercicio de
atividade econdmica em sentido estrito, da mesma forma, se a atividade precisa ser
prestada deficitariamente ou de forma néo lucrativa, a alternativa recomendavel é a
empresa publica, pois ndo faz sentido receber recursos de acionistas privados se é
invidvel remunera-los, em especial se se recorre a poupancas populares, como € o

caso das sociedade de economia mista de capital aberto.

Em segundo lugar, as sociedades de economia mista devem ser
constituidas obrigatoriamente na forma de sociedades anénimas, que séo legalmente
definidas como sociedade que visam a obtencdo de lucros?'®, ainda que o objetivo
lucrativo possa ser mitigado em face da necessidade de consecucdo do interesse

publico primério que orientou a criacdo da companhia.

Ha um equivoco bastante comum na analise das motiva¢des dos acionistas
minoritarios e investidores privados, que sédo apresentados como agentes econémicos

sempre em busca da maximizacgao de lucros:

1. De um lado, essa énfase na lucratividade do empreendimento é
equivocada, pois o investidor busca o retorno do investimento, que é
funcdo tanto da lucratividade dos ativos (do empreendimento, em

suma), como da estrutura e custo de capital da companhia.

214 | EITE, Carina Lelis Nicoll Simdes, Op. Cit., pag. 120.
215 | ei 6.404/76, artigo 2°, caput: Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo,
ndo contrario a lei, a ordem publica e aos bons costumes.
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2. De outro lado, o investidor busca o maior retorno de investimento

possivel que seja compativel com o seu perfil de tolerancia a risco. E

fato conhecido e amplamente divulgado que a obtencdo de retornos
mais elevados implica na assuncéo de riscos também mais altos. Nao
€ por outro motivo que a Comissdo de Valores Mobiliarios editou a
Instrucéo 539, de 13 de novembro de 2013, que “dispde sobre o dever
de verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos e operacdes ao
perfil do cliente”, exigindo que distribuidores e consultores do mercado
de capitais avaliem a adequacéo dos produtos oferecidos ao perfil de

seus clientes, inclusive sua tolerancia a risco.

3. Assinale-se, adicionalmente, que o socio controlador estatal confere as
sociedades de economia mista uma estabilidade financeira que néo é
propria das empresas cem por cento privadas (a imunidade a faléncia é
um bom exemplo do que se afirma). No caso das prestadoras de servi¢co
publico, ainda, a teoria da imprevisdo e do fato do principe contribuem

para uma estabilidade e previsibilidade de retornos ainda maiores.

4. Assim, mesmo com objetivo de atendimento prioritario a um interesse
publico primario, as acfes de sociedades de economia mista podem ser
excelente opcdo de investimentos para investidores cuja preferéncia,
dada pelo seu perfil de tolerancia a risco, seja por retornos mais estaveis

e com menor risco empresarial.

O que parece ser mais grave para o acionista minoritario privado e para o
investidor de mercado € o risco de desvio das finalidades da sociedade, passando a
empresa a, indevidamente, buscar o atingimento de objetivos secundarios do Estado
(obtencd@o de crédito ou divisas estrangeiras, controle artificial de precos, etc.), ou
mesmo objetivos do grupo politico no Governo ou pessoais de administradores, como

se viu recentemente ocorrer.
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8. CONCLUSOES

As sociedades de economia mista tém origem histérica nas empresas de
exploracdo colonial, mas adquirem grande importancia no final do século XIX,

acompanhando a crescente participacdo do Estado na atividade econdémica.

No Brasil, aponta-se o Banco do Brasil, constituido em 1808, como a
primeira sociedade de economia mista criada no Pais. Entretanto, torna-se importante

veiculo de atuacdo do Estado somente com o Governo Vargas, na década de 40.

As sociedades de economia mista sdo um instrumento para a atuacao do
Estado na ordem econdmica, sujeitando-se, dessa forma, aos principios de
organizacdo desta ordem econdmica (artigo 170 da Constituicdo Federal) e as
limitacBes estabelecidas para a atividade econdmica do Estado (Constituicdo Federal,

artigo 173 e seguintes).

A expressdo atividade econdmica ndo € univoca: alguns importantes
doutrinadores dela excluem a prestacédo de servico publico. Neste trabalho, adotou-se
a corrente doutrinaria que defende que o género atividade econébmica comporta duas

espécies: a prestacdo de servi¢o publico e a atividade econdmica em sentido estrito.

O servigo publico é neste trabalho conceituado como a atividade de
oferecimento de utilidade ou comodidade material destinada a satisfacdo da
coletividade, fruivel tanto singularmente como pela comunidade em geral. Deve ser
prestado, sob regime de Direito Publico, pelo Estado, o que pode ocorrer diretamente
ou descentralizadamente, por meio de entidades de sua Administragdo Indireta,
dentre 0s quais se encontram as sociedades de economia mista. Pode também ser
objeto de concesséo ou permissao (artigo 175 da Constituicdo Federal), hipoteses em
que também é possivel a atuacdo das sociedades de economia mista (desde que

controladas por ente federativo diferente do titular do servico),
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A atividade econbmica em sentido estrito pode ser exercida pelo Estado
nas hipoteses constitucionalmente admitidas (artigo 173): relevante interesse coletivo
ou imperativo de seguranca nacional, além dos casos de monopodlio da Uniéo (artigo
177). O Estado pode exercer atividade econémica em sentido estrito por meio das
empresas publicas, com capital integralmente estatal, ou através das sociedades de

economia mista, cuja constituicdo exige autorizacéo por lei especifica.

Visando a consecucdo de interesse publico priméario, a sociedade de
economia mista submete-se a um regime juridico hibrido: sua personalidade juridica
€ de Direito Privado, mas, sendo braco de atuacédo do Estado, sofre forte influxo de
normas de Direito Publico. Tais normas determinam o controle hierarquico e externo
dos atos de gestdo da sociedade (este Ultimo a cargo do competente Tribunal de
Contas), sua imunidade a faléncia, a impenhorabilidade de bens, rendas e servi¢os
da companhia, quando prestadora de servico publico, a obrigatoriedade de
contratacdo de funcionarios por concurso publico, a obrigatoriedade de licitacdo
publica para a compra ou venda de bens e servicos que ndo facam parte do giro

normal dos negocios da empresa, etc.

De outro lado, a sociedade de economia mista deve ser constituida na
forma de sociedade anénima (Decreto-lei n° 200, artigo 5°, IV) e, assim, se submetem
as normas da Lei das Sociedades Anbnimas — Lei 6.404/76 —, embora a lei que
autoriza a criacdo da sociedade de economia mista federal possa estabelecer
derrogacdes ao regime préprio das companhias privadas.

Renomados doutrinadores apontam, alguns de forma bastante enfatica,
uma grave contradicdo entre a persecucao do interesse publico, que orienta a criagdo
da sociedade de economia mista e deve nortear a sua gestao, e o objetivo privado de

obtencéo de lucros.

O conflito de interesses, entretanto — entre controlador e minoritarios, entre
administradores e acionistas, entres acionistas e administradores com a propria
sociedade — é da esséncia das sociedades an6nimas, mesmo que integralmente

formadas por capitais privados.

As modernas teorias sobre a natureza juridica das sociedades an6nimas,

gue a entendem mais como o centro de diversos interesses, alguns antagonicos, e
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menos como um simples contrato entre seus acionistas, defendem que a prépria
estrutura de governanca das companhias deve administrar, harmonizar e compor 0s

conflitos de interesse que fatalmente ocorreréo.

No caso especifico das sociedades de economia mista, a doutrina mais
recente ndo enxerga um conflito insuperavel entre os objetivos do acionista
controlador estatal (o0 interesse publico primério) e o dos acionistas minoritarios e

investidores (o lucro).

Na visédo desses doutrinadores, adotada neste trabalho, o Estado tem a seu
dispor, em qualquer circunstancia, op¢cdes para o exercicio da atividade econdémica
além das sociedades de economia mista. A prestacdo de servi¢o publico pode se dar
de forma direta ou por qualquer das entidades que compdem a Administracao Indireta,
como as autarquias, as fundacdes publicas e as empresas publicas. Para o exercicio
de atividade econbmica em sentido estrito, além da sociedade mista, é possivel

constituir empresa publica com capital integralmente estatal.

Assinale-se que as sociedades de economia mista sdo obrigatoriamente
constituidas como sociedades andnimas, que tém objetivo lucrativo, como definido
pela prépria Lei societaria, no caput do artigo 2°. Ndo haveria, assim, razdo para
constituir sociedade de economia mista se a atividade empresarial a ser exercida

fosse deficitaria ou incompativel com a obtencao de lucros razoaveis.

A afirmacdo de que o acionista minoritario privado visa sempre a
maximizacao dos lucros é equivocada. Em primeiro lugar, a meta real do investidor é
o retorno do investimento, que é func¢do nao s6 da lucratividade do empreendimento,
mas também da estrutura de capital da sociedade. Em segundo lugar, e mais
importante, o investidor busca o maior retorno possivel que seja compativel com seu
perfil de toleréncia a risco. Nas sociedades de economia mista, a presenca do socio
controlador estatal, a fiscalizagdo externa a que submete a empresa, sua imunidade
a faléncia, etc. tém um claro efeito de reducdo do risco negocial assumido pelos
acionistas minoritarios. As sociedades de economia mista prestadoras de servico
publico tém o seu risco empresarial ainda mais reduzido pela aplicagdo da regra de
manutencdo do equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessédo e a
aplicacao da teoria da imprevisao e do fato do principe. N&o € por outra razao que as

acOes emitidas por sociedades de economia mista prestadoras de servi¢co publico,
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como no passado recente as empresas de telecomunicacbes e ainda hoje as
geradoras e distribuidoras de energia elétrica, sdo procuradas por investidores de

perfil conservador interessados em obter um fluxo regular e estavel de dividendos.

Eventos recentes mostraram que O maior risco para 0S acionistas
minoritarios das sociedades de economia mista ndo esta na consecucao responsavel
e competente do interesse publico primario que deve orientar sua gestdo, mas, pelo
contrario, no desvio da finalidade da companhia para atender a interesses
secundarios, quando ndo meramente partidarios e pessoais de aliados politicos e

administradores.
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APENDICE A — O CASO PETROBRAS

A.1. INTRODUCAO

A Petrobras foi criada na década de 1950, coroando campanha de cunho
nacionalista (“O Petroleo € Nosso”) que defendia a exploragdo soberana das jazidas
de petrdleo brasileiras, para atender com producdo doméstica as necessidades da

populacdo e da nascente industria nacional.

Assim, a Lei 2.004, de 3 de outubro de 1953, instituiu 0 monopdlio estatal
sobre a pesquisa e lavra de petréleo e outros hidrocarbonetos, sua refinacédo e
transporte maritimo ou por dutos (artigo 1°), bem como (i) incumbiu ao Conselho
Nacional do Petroleo — CNP, criado em 1938, as funcdes de orientacdo e fiscalizacao
da exploracdo petrolifera, subordinando a autarquia diretamente a Presidéncia da
Republica, e (i) autorizou a constituicdo da Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras e

suas subsidiarias, como érgaos de execucdo do monopdlio estatal (artigo 2°).

A Petrobras foi constituida como sociedade de economia mista. O publico
em geral teria direito de adquirir acdes, sendo que as ag¢les ordinarias com direito a
voto s6 poderiam ser adquiridas, obedecidos os limites individuais estabelecidos na
Lei, por brasileiros natos ou naturalizados ha mais de cinco anos e que ndo fossem
casados com estrangeiros sob regime de bens que pudesse resultar na transferéncia
das acdes ao conjuge. Tal dispositivo legal demonstra a grande preocupacédo a época

em manter em maos nacionais as riquezas do petroleo.

Apos a aprovagado da Emenda Constitucional n° 5, de 1995, que alterou e
atenuou o monopodlio da Unido sobre as areas de petréleo e gas, a Lei 2.004/53 foi
revogada, passando a Petrobras a estar sujeita as normas estabelecidas pelos artigos
61 a 68 da Lei 9.478, de 6 de agosto de 1997. O relevante interesse coletivo
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permaneceu sendo “a pesquisa, a lavra, a refinagdo, o processamento, 0 comércio e
o transporte” de petroleo e outros hidrocarbonetos (artigo 61, caput), atividades que
passaram a ser desenvolvidas em carater de livre competicdo (artigo 61, 8§ 1°). Em
2002, a Lei 10.438 autorizou a Petrobras a incluir em seu objeto social atividades

vinculadas a energia (artigo 26).

O sucesso tecnolégico e empresarial da Petrobras nas suas seis décadas
de atuacdo é inegavel. Em 2011, ainda insuspeitos os problemas que iriam
transparecer nos proximos anos e que ja a afetavam, Natalia Bonfim assim se referia
a companhia:

(...) as sociedades de economia mista vém se destacando tanto no Brasil
guanto no exterior, sem indicios de possivel esgotamento de sua férmula.

Pelo contrério, além de ser a lider do setor petrolifero brasileiro, a Petrobras,
criada em 1953, hoje se consagra como a terceira maior empresa de energia
do mundo, estando em quarto lugar entre as empresas mais respeitadas do
mundo, presenga global em 28 paises, 463.870 acionistas, sendo que, entre
as 10 empresas que registraram maior lucro liqguido em 2009, nove sdo do
grupo Petrobras. No ano de 2010, o feito se repetiu: a Petrobras alcangou o
maior lucro liquido ja registrado por uma empresa de capital aberto brasileira,
da ordem de R$ 35,189 bhilhdes, apresentando alta de 17% em relagéo ao
ano de 2009, com previsado de investimentos para o ano de 2011 de R$ 93,7
bilhdes, dentre os quais, 46% correspondem a producdo e exploragcdo de

petréleo e gas?16.

O quadro otimista de 2011 nao poderia ser mais contrastante com o que se
verifica nos dias atuais: o lucro historico de 2010 transformou-se em um prejuizo de
R$ 21,6 bilhdes em 2014, refletindo uma desvalorizagcdo dos ativos (impairment) da
companhia de R$ 44,6 bilhdes e “reconhecendo gastos adicionais capitalizados
indevidamente no ativo imobilizado oriundos do esquema de pagamentos indevidos
descoberto pelas investigacoes da Operagédo Lava Jato (baixa de gastos adicionais
capitalizados indevidamente)” no valor de R$ 6,2 bilhdes?'”. O valor de mercado da
Petrobras, que era de R$ 380,2 bilhées no final de 2010 caiu para R$ 104,9 bilhdes
no final de 201528,

216 BONFIM, Natélia Bertolo. O Interesse Publico nas Sociedades de Economia Mista. Dissertacao
(Mestrado). USP: 2011, pag. 26.

217 http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-financeiros#topo, acesso em 25/12/2015,
16:00h.

218 Valor de mercado  calculado com base nas cotacbes  obtidas em
http://cotacoes.economia.uol.com.br/acao/cotacoes-historicas.html?codigo=PETR4.SA, acesso em
25/12/2015, 16:30 h.



http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-financeiros#topo
http://cotacoes.economia.uol.com.br/acao/cotacoes-historicas.html?codigo=PETR4.SA
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No periodo dos ultimos cinco anos, as acdes preferenciais da Petrobras
sofreram desvalorizacdo de 74,6%, se consideradas as cotacfes em Reais. Em
Délares Norte-americanos, a desvalorizacdo foi ainda maior, em razdo da
desvalorizacéo do Real face ao Dolar. A grande desvalorizacéo do investimento levou
0s investidores norte-americanos a ingressarem com acoes coletivas (class actions)
visando o ressarcimento, pela companhia e seus dirigentes, dos prejuizos sofridos.
Assinale-se que, em 23 de setembro de 2010, foi de R$ 26,30 o preco fixado para a

subscricdo de acdes PN da empresa na oferta publica entéo realizada?®.

Este Apéndice analisa as razGes que levaram a Petrobras, considerada um
paradigma de sociedade de economia mista bem-sucedida h& poucos anos, passar a
ser apontada como um exemplo de ma gestdo e ma governanga corporativa, reflexo
dos desmandos da atuac&do governamental na empresa, guiada por objetivos politicos
e pessoais e deixando em plano secundario os interesses publicos primarios que

deveriam orientar as atividades da companhia.

E abordado, nesta secéo, o principal fator que explica tdo importante queda
de desempenho: o completo desvio de finalidade da empresa, que passou a (1) buscar
interesses pessoais e partidarios, com a corrup¢ao dos principais quadros dirigentes
da companhia; (2) a persecucéo de interesses publicos secundarios pela gestao da

sociedade.

A.2. DESVIO DE FINALIDADE — CORRUPCAO

A Operacéo Lava Jato da Policia Federal e do Ministério Publico Federal
trouxe a luz um dos maiores esquemas de corrup¢ao politica e empresarial da histéria
brasileira, que causou grave desvio de finalidade da Petrobras, e que, durante mais
de dez anos, serviu ao enriqguecimento de empreiteiros e outros contratados da
empresa, seus administradores e gerentes, além de abastecer o caixa dos partidos

politicos da base de sustentacédo do Governo com recursos ilicitos.

A Operacédo Lava jato e 0 esquema de corrupcdo da Petrobras vém
recebendo grande atencdo da midia e seria redundante relacionar aqui as iniUmeras

denuncias de desvios, nomes dos receptores e agentes que atuaram na lavagem dos

219 http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes/ofertas-publicas/Petrobras-
060910.aspx?idioma=pt-br. Acesso em 25/12/2015, 17:00h;



http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes/ofertas-publicas/Petrobras-060910.aspx?idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes/ofertas-publicas/Petrobras-060910.aspx?idioma=pt-br
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capitais, etc. Como sintese, transcreve-se abaixo a descricdo do esquema de
corrupcdo que consta da peticdo inicial da acdo coletiva que corre perante a Corte

Federal de Manhattan, Estados Unidos22°;

A fraude no epicentro desta acdo envolve o maior escandalo brasileiro de
corrupcdo e lavagem de dinheiro, no qual empreiteiras contratadas pela
Petrobras pactuaram para inflacionar ofertas, com os executivos da Petrobras
recebendo suborno e politicos participando desses proventos. Autoridades
estimam que o esquema de suborno e lavagem de dinheiro desviou US$ 28
bilhdes dos cofres da Petrobras, ou até mais. Além dos executivos seniores
da Petrobras, o esquema de suborno também envolveu politicos e um grupo
de pelo menos 16 empreiteiros que formaram um cartel que garantia que seus
membros obtivessem os maiores contratos com a Petrobras. De acordo com
o Ministério Publico e a Policia Federal do Brasil, os executivos da Petrobras
outorgaram contratos a essas companhias construtoras que
sistematicamente aumentaram os custos da companhia em até 20%. Apds
contratadas, as companhias construtoras devolviam até 3% do valor total do
contrato na forma de suborno a executivos da Petrobras, politicos brasileiros

e agentes que atuavam na lavagem do dinheiro21,

A acdo coletiva (class action) acima referida € movida por investidores que
adquiriram ac¢des ou titulos de divida da Petrobras e suas subsidiarias entre marco de
2010 e margo de 2015, visando a recuperacéo das pesadas perdas sofridas em seus
investimentos. A acdo € movida ndo sO contra essas companhias, mas em face
também de seus administradores e do auditor independente da Petrobras
(PricewaterhouseCoopers). A reparagdo solicitada tem por base ndo s6 ofensas a
legislacdo norte-americana (Exchange Act e Securities Act, cuja analise fugiria ao
escopo deste trabalho) como também a infringéncia a dispositivos da Lei 6.404/76 (Lei
das S.A.) e de normas da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, editadas com base
na Lei 6.381/76 (Lei da CVM).

220 UNITED STATES DISTRICT COURT, SOUTHERN DISTRICT OF NEW YORK. IN RE:
PETROBRAS SECURITIES LITIGATION. Case No. 14-cv-9662 (JSR). CONSOLIDATED AMENDED
COMPLAINT Filled 03/31/15, pags. 2-3.

221 Traducdo livre do texto original em inglés a seguir: “The fraud at the epicenter of this action involves
Brazil’s biggest graft and money- laundering scandal, in which Petrobras’ contractors colluded to inflate
bids, with Petrobras executives taking bribes and politicians sharing in the proceeds. The bribery and
money-laundering scheme is estimated by authorities to have diverted up to or even more than $28
billion from Petrobras’ coffers.1 In addition to Petrobras' top executives, the illegal bribery and kickback
scheme also involved politicians and a group of at least 16 contractors who formed a cartel that assured
that its members would win Petrobras' major contracts. According to Brazilian prosecutors and the
Brazilian Federal Police, Petrobras executives granted contracts to these Brazilian construction
companies that systemically inflated their costs by as much as 20%. After winning the contracts, the
construction companies kicked back up to 3% of a contract's total value in the form of bribes to Petrobras
executives, Brazilian politicians and Money launderers”.



92

No que tange especificamente a legislacéo societéria brasileira, os autores
(plaintiffs) da class action afirmam a sua legitimidade ativa na busca de reparacao pela
responsabilidade dos administradores (e outros agentes que com eles concorreram)
por atos em desacordo com a lei e o estatuto da Petrobras que causaram danos a
sociedade e seus acionistas (Lei 6.404/76, artigo 158, caput e 88 2° e 5°), cabendo ao

acionista prejudicado o direito de acao para ressarcimento do dano (artigo 159, § 7°).

Os autores apontam inumeras infringéncias aos deveres legais dos
administradores da companhia, em especial: (i) o dever de cuidado e diligéncia (Lei
6.404/76, artigo 153); (ii) o dever de lealdade (artigo 155); (iii) o dever de utilizar os
poderes que Ihes sdo conferidos para lograr os fins e interesses da companhia (artigo
154); (iv) o dever de evitar situacdes de conflito de interesses (artigo 156); (v) o dever

de informar atos e fatos relevantes nas atividades da companhia (artigo 157, “e”).

Os administradores teriam também infringido as normas da CVM que
regulam o dever de informar ao mercado atos e fatos relevantes para o negécio da
companhia (Instrucdo CVM n° 358/02, artigo 1°). Adicionalmente, a administracéo da
companhia faltou com seus deveres de publicar seus demonstrativos financeiros (Lei
6.404/76, artigos 176 e 177, 8§ 4° e Instru¢cdes CVM n° 400/03 e 480/09). Além disso,
o alegado descumprimento do dever de informar contribuiu para a criacdo de

condic@es artificiais de mercado, vedada pela Instrucdo CVM n° 8/79.

Ainda segundo os autores da acdo coletiva, a Petrobras € responsavel
pelos atos de seus executivos e administradores, tendo em vista que estes

representam a sociedade (Lei 6.404/76, artigo 138, § 1° e artigo 144):

(...). Representando a corporacdo em seus negoécios, os executivos (officers)
assumem O6nus e obrigacbes em nome da companhia em relacdo a
investidores e acionistas. A Petrobras, assim, é responsavel pelas acfes
empreendidas por seus executivos e pela falta de divulgacéo de informacgdes
sobre fatos materiais existentes em seus demonstrativos financeiros e
comunicados a imprensa. O nao fornecimento de demonstragdes financeiras
acuradas impediu o autor e outros investidores de cumprir seu direito
essencial de supervisionar a gestao dos negdcios da sociedade (Lei 6.404/76,

artigo 109, 11)2%2,

@ Traducao livre do original em inglés a seguir: (...) By representing the corporation in its corporate
affairs, officers assume obligations and liabilities on behalf of the Corporation towards its shareholders
and investors. Petrobras therefore is liable by the actions undertaken by its officers, and by the lack of
disclosure of material facts contained in its and financial statements and press releases. The failure to
provide accurate financial statements has deprived USS and similarly situated investors of the inherent
right to supervise the management of the corporate business (article 109, subheading Ill).
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Com respeito a atuacado empresarial da propria Petrobras, o autor da agéo
alega que ela é responsavel perante seus acionistas por (i) infringir o dever de publicar
suas demonstracfes financeiras de acordo com padrdes contdbeis internacionais
(Instrucdo CVM n° 457/07); (ii) descumprir a Instrucdo CVM n° 400/03, artigos 38, 39
e 56, no tocante a erros e omissdes nas informac¢des constantes dos prospectos de
oferta publica de acgbes e (iii) por descumprir o dever de fornecer as informacdes
periodicas ao mercado exigidas pela Instrucdo CVM n° 480/09, cujo artigo 46
estabelece: “A responsabilidade atribuida ao diretor de relagdes com investidores néo
afasta eventual responsabilidade do emissor, do controlador e de outros
administradores do emissor pela violagdo das normas legais e regulamentares que

regem o mercado de valores mobiliarios”.

N&o ha duvida sobre a responsabilidade dos administradores, gerentes e
outros executivos da Petrobras pelos danos causados a acionistas, investidores e
credores da companhia. Como gestores publicos, estdo também obrigados a reparar
o dano sofrido pela prépria Petrobras e pelo erério publico, além de se sujeitarem as
sancbes estabelecidas pela Lei de Improbidade Administrativa, sem prejuizo de

sancdes administrativas e das sancfes penais que sao objeto da Operacao lava Jato.

A doutrina é concorde também no que tange a responsabilidade da propria
Petrobras pelos atos ilicitos de seus executivos. A esse propoésito, afirma Modesto

Carvalhosa:

Temos, assim, tanto no direito publico (art. 37, § 6°, da CF88), como no direito
privado (art. 159 da lei societaria), que a responsabilidade perante terceiros
€ da propria sociedade de economia mista. Respondem, por sua vez, 0s
titulares dos cargos de administracdo (conselheiros e diretores nomeados
pelo ente publico controlador), perante a sociedade mista, na dupla veste de

agentes publicos e de administradores estatutarios?23.

No mesmo sentido é o ensinamento de Nelson Eizirick:

Sao plenamente aplicaveis aos administradores da sociedade de economia
mista as normas de conduta previstas nos artigos 153 a 158, que disciplinam
os deveres dos administradores de companhias. O paragrafo Unico desse
artigo vai mais além, ao esclarecer que os deveres e responsabilidades dos
administradores das sociedades de economia mista s&o os mesmos dos
administradores de companhia aberta. O fundamento da norma é o principio
da publicidade, que se aplica a todas as sociedades de economia mista,

223 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 4° Volume. Tomo I. 42
Edicdo. Sao Paulo: Saraiva, 2009, pag. 420.
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abertas ou fechadas, em decorréncia da norma constitucional (artigo 37,
caput, da Constituicao federal)224.

Em suma, ndo ha, no caso da pratica de atos ilicitos pelos administradores
da sociedade, diferencas entre as companhias privadas e as sociedades de economia
mista, no que toca a responsabilidade dos agentes e da propria companhia em face
de terceiros e acionistas prejudicados. Por outro lado, 0os agentes estardo sujeitos a
san¢des mais severas estabelecidas pelas normas de Direito Publico que regem sua
atuacdo, como o Estatuto do Funcionalismo Publico e a Lei de Improbidade

Administrativa.

Na hipotese de desvio de finalidade da sociedade de economia mista para
a persecucao de interesses publicos secundarios, entretanto, a responsabilidade
passa a recair também sobre o acionista controlador estatal, que €, afinal, o maior

interessado em conduzir politicas a custa da sociedade.

A.3. DESVIO DE FINALIDADE — ATENDIMENTO A INTERESSES PUBLICOS
SECUNDARIOS

A.3.1. Utilizacdo da Petrobras para o Desenvolvimento da Industria Naval

A descoberta das reservas de petréleo abaixo da camada de sal (Pré-sal),
na Bacia de Santos, area de Tupi (hoje Campo de Lula), trouxe profundas alteracdes

na atuacao estatal no campo da pesquisa e exploracdo do petréleo.

Uma das alteracdes mais importantes foi a mudanca do regime juridico que
rege a pesquisa e lavra petroliferas, passando-se a adotar, para as areas de
exploracéo do Pré-sal, o sistema de partilha e ndo mais de concesséo. Para gerir 0s
contratos de partilha de producéo, representando a Unido, foi criada a Pré-Sal

Petroleo S.A., conforme autorizado pela Lei 12.304/10.

Em 22 de dezembro de 2010, foi sancionada a Lei 12.351, Lei do Pré-sal,
estabelecendo as regras que regem a exploracao do petroleo nas areas do Preé-sal,
dentre elas destacando-se: (i) a definicAo da Petrobras como operador unico,

responsavel por todas as atividades de exploracéo (artigo 2°, VI - operador: a Petréleo

224 EIZIRICK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pag.
320.
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Brasileiro S.A. (Petrobras), responsavel pela conducédo e execuc¢do, direta ou indireta,
de todas as atividades de exploracdo, avaliacdo, desenvolvimento, producdo e
desativacdo das instalacdes de exploracdo e producdo); (ii) o licitante vencedor do
contrato de partilha de producdo deve formar consércio com a Petrobras, tendo esta
assegurada participacdo minima de 30%; (iii) obrigatoriedade do consorcio vencedor
adquirir bens e servigos no pais, nos percentuais definidos nos respectivos editais de
licitacdo (conteudo local), que ja vinha sendo exigida nos contratos de concessao
desde 2003.

O marco regulatorio do Pré-sal ndo pode ser apontado pelos problemas
atuais da Petrobras, embora a exigéncia da companhia ser a operadora exclusiva da
area e de participar com pelo menos 30% de todos os consorcios vencedores das
licitacbes tenha colocado grande pressao sobre a estrutura de capitais da empresa
gue, mesmo com a grande capitalizacdo de 2010 (cerca de R$ 120 bilhdes), foi
responsavel por forte aumento de seu endividamento, que chegou a R$ 506,6 bilhes
no terceiro trimestre de 2015.

Entretanto, a decisdo governamental de utilizar a Petrobras para o fim
declarado do fortalecimento da industria naval brasileira e para o desenvolvimento de
polos regionais de refino de petrdleo, com intuito politico, constituem desvios do
interesse publico primario que norteou a criacao da Petrobras (pesquisa, lavra, refino,

transporte e distribuicdo do petréleo brasileiro).

Segundo a jornalista Graziela Valenti, do Jornal Valor Econémico, desde
maio de 2008, o governo brasileiro pretendia utilizar a demanda de sondas para a

exploracéo de reservas do Pré-sal para desenvolvimento da industria naval brasileira:

O entédo presidente da Republica Luis Inécio Lula da Silva, e sua ministra da
Casa Civil e sucessora, Dilma Rousseff, apresentaram aos grupos de
construcdo civil, alguns dias depois, o0 plano de revitalizar a indUstria naval
brasileira, a partir das encomendas da Petrobras. Na época, Dilma também
presidia o conselho de administracéo da estatal.

Para ndo onerar diretamente a Petrobras com os investimentos necessarios,
foi criada a Sete Brasil, com participagdo da prépria Petrobras (10%), fundos
de pensdes estatais e grupos privados, com financiamento do BNDES.

O desenho da Sete Brasil, para tornar viavel o plano do governo, ja tinha
entdo todos os detalhes da estrutura. A futura holding ndo tinha nome, mas
todo o restante estava la.

O governo queria cinco estaleiros para as sondas, em Estados ja definidos.
Ja se sabia também quem seriam os fornecedores. O recado, como se vé
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nos e-mails, foi claro: julgava “primordial” participacdo da Odebrecht, Queiroz
Galvao, Camargo Correa, Jurong e KFels.

A Sete Brasil s6 sairia do papel em 2011, apés fechar contrato com a
Petrobras para 28 sondas — um investimento de US$ 26 bilhdes??.

Os resultados para a Petrobras, segundo a referida jornalista, ndo foram
nada bons:

Passados sete anos do Plano de Construcdo de Sondas no Brasil, os
envolvidos tém clareza que sequer as 28 sondas encomendadas a Sete Brasil
eram necessarias — tanto menos as 44 de que se falava no inicio.

Este era o “numero magico” que faria o projeto de cinco estaleiros parar de
pé, como demanda minima. A expresséo foi repetida por ao menos trés fontes
ligadas ao projeto, ouvidas pelo Valor. (...)

A falta de experiéncia nessa producao ficaria clara com o passar do tempo.
As primeiras sete sondas da Sete Brasil foram encomendadas ao Estaleiro
Atlantico Sul (EAS) pelo valor de US$ 670 milhdes.

As 21 seguintes, como envolviam estaleiros ainda em desenvolvimento,
ficariam mais caras: US$ 820 milhdes ou US$ 1 bilhdo incluindo os juros do
financiamento. Fora do Brasil, tais unidades podem ser adquiridas por cerca
de US$ 500 milhdes??®.

O mesmo viés politico foi utilizado para a decisdo sobre o investimento da

Petrobras em novas refinarias:
Do PAC, além do programa naval, constava também a construgdo de grandes
refinarias, que seriam abastecidas pelo Pré-sal. Havia mais de 30 anos que

nao se fazia uma refinaria no pais. O caixa da Petrobras era mais simples de
ser acessado para politica industrial do que o Tesouro Nacional, que exige

previséo orcamentarias??’.

Os objetivos de politica industrial e de desenvolvimento regional acima
mencionados poderiam ser considerados, na melhor das hipéteses, e se executados
com seriedade e capacidade gerencial, como interesses publicos secundarios, que
nao poderiam ser perseguidos pela sociedade a custa dos objetivos de lucratividade
dos acionistas minoritarios. A respeito, leciona Modesto Carvalhosa:

O servico publico deve atender ao principio da supremacia do interesse
publico. Este, por sua vez, como referido, ostenta a graduacao alessiana:

interesse publico priméario — o da coletividade — e interesse publico secundério
— 0 dos aparelhos do Estado.

Em consequéncia, caracteriza-se abuso de poder do controlador — pessoa de
Direito Publico — encaminhar a sociedade de economia mista para o

225 VALENTI, Graziell. O Papel da Petrobras no Governo Lula. Jornal Valor Econémico, edicdo de 28
de outubro de 2015. Disponivel na Internet: http://www.valor.com.br/empresas/4289690/0-papel-da-
petrobras-no-governo-lula, acesso em 18/12/2015.

226 VALENTI, Graziella. Idem, ibidem.

227 \VALENTI, Graziella. Idem, ibidem



http://www.valor.com.br/empresas/4289690/o-papel-da-petrobras-no-governo-lula
http://www.valor.com.br/empresas/4289690/o-papel-da-petrobras-no-governo-lula

97

atendimento de interesses dos aparelhos do Estado e de seus agentes. Ai
reside o limite do uso ou abuso do controle por parte do Poder Publico. A
sociedade de economia mista se voltada para si mesma, por representar 0s
interesses corporativos dos aparelhos do Estado que a contratou, configura

desvio de finalidade?28,

A.3.2. Utilizac&o da Petrobras no Combate a Inflagéo

De forma semelhante aos Governos Militares, que utilizaram as empresas
estatais brasileiras para obter empréstimos em moeda estrangeira, para fazer face a
escassez de divisas que o pais enfrentava, 0 Governo de Dilma Rousseff utilizou a
Petrobras na tentativa de conter a elevacéo da inflagdo, mantendo artificialmente os
precos dos combustiveis.

A defasagem entre os precos dos combustiveis no mercado doméstico e
internacional foi reconhecido por Graca Foster, Presidente da Petrobras, em reuniao
realizada em 12/05/2014 com jornalistas e investidores para apresentar os resultados

do primeiro trimestre de 2014:

Nossa conversa com o conselho (de administragdo) é permanente,
sistematica e padronizada. Temos desafios de produzir, fazer investimentos,
controlar o capex (investimento em bens de capital) e, quando vocé tem
defasagem de precos, como nés temos, temos que corrigir. Hoje, a orientagéo
do Conselho é nédo repassar a volatilidade (internacional) para o mercado, e
gue a gente faga as correcdes sem repassar essa volatilidade. O fato é que
o real ficou menos depreciado no trimestre, e iSso nos trouxe mais proximos
para a convergéncia de preco. Diminuiu essa distancia. Mas enquanto
perdura, ndo ha paridade plena. N6s temos que estar considerando um
aumento de pregos, e isso tem sido mostrado. Temos um limite de tempo
para fazer, para que a gente possa passar para o ano de 2015 numa condi¢&o

melhor — destacou Graca Foster??,

Essa defasagem de precos vinha prejudicando os resultados da Petrobras,
conforme reconheceu a propria presidente da companhia, Graca Foster, na mesma

reuniao:

Depois que a Petrobras registrou queda de 30% no lucro do primeiro
trimestre, com ganhos de R$ 5,39 bilhdes, a presidente da estatal, Maria das
Gracas Foster, defendeu nesta terca-feira a necessidade de novo reajuste de
combustiveis ainda neste ano, um tema polémico, que ja colocou Petrobras
e governo em lados opostos. Segundo Graga, apenas com um reajuste a

228 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., pag. 414.

229 ORDONEZ, Ramona; ROSA, Bruno. Petrobras Quer Mais Reajustes de Combustiveis este Ano,
Diz Graca Foster. O Globo, edicao de 13/05/2014. Também disponivel na Internet:
http://oglobo.globo.com/economia/petrobras-quer-mais-reajustes-de-combustiveis-este-ano-diz-graca-
foster-12459256, acesso em 18/12/2015.
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estatal tera condi¢cbes de iniciar 2015 em situagdo financeira mais
confortavel®®,

O desequilibrio dos precos dos combustiveis nos mercados interno e
externo s6 comecou a se reduzir com a queda do petréleo no mercado internacional,
mas 0 prejuizo da Petrobras (e, portanto, de seus minoritarios) com a politica de
precos adotada pelo Governo esta longe de ser totalmente recuperado:

A forte queda do preco do petréleo no mercado internacional, que por
enquanto nao foi acompanhada por uma disparada do ddlar em relacéo ao
real, aumentou consideravelmente a vantagem com que a gasolina e o diesel

estdo sendo vendidos no mercado interno. Isso ajudou a diminuir, nos dltimos
12 meses, em quase R$ 16 hilhdes os prejuizos da Petrobras.

(..)

Segundo Fabio Silveira, diretor de pesquisas econdmicas da GO Associados,
as perdas liquidas acumuladas com a venda da gasolina e do diesel no
mercado local, mais os custos relacionados a operacao (o que inclui frete, por
exemplo), devem chegar a R$ 43,2 bilhdes no fim deste més, ou R$ 15,7
bilhdes a menos do que os R$ 58,9 bilhdes de dezembro de 2014.

Até agora, portanto, a Petrobras ainda é credora nessa "conta petroleo"
informal que mantém com o governo. Ou seja, para zerar 0 prejuizo que a
Unido lhe impds especialmente entre 2011 e 2014, a Petrobras teria que
vender combustivel com prémio por muitos meses antes que se pense em
qualquer reducao de preco.

Uma maneira de comprovar isso é que, entre janeiro de 2007 e setembro de
2015, a area de refino de petroleo da Petrobras teve receita de R$ 1,46 trilhdo,
mas ainda acumula prejuizo de R$ 29 bilhdes - sem considerar as baixas de

Comperj, Rnest e corrupgao?3L,

Mais uma vez, infelizmente, uma empresa estatal brasileira foi utilizada pelo
governo para tentar solucionar problemas econémicos conjunturais, sem respeito ao
interesse publico primario que norteou sua criacao e com total desprezo aos legitimos

interesses de seus acionistas minoritarios.

A.4. CONCLUSAO DO APENDICE

Embora a doutrina seja unanime em condenar a utilizacdo das empresas
estatais para o atendimento de interesses pessoais, partidarios e até mesmo de

interesses publicos secundarios, esse é um fato que vem se repetindo na gestao

230 ORDONEZ, Ramona; ROSA, Bruno. Idem, ibidem.

231 | IMA, Flavia; TORRES, Fernando. Petréleo Reduz R$16 bi da Perda com Defasagem. Jornal
Valor Econdmico. Disponivel na Internet: http://www.valor.com.br/brasil/4357706/petroleo-reduz-r-16-
bi-da-perda-com-defasagem, acesso em 18/12/2015.
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publica brasileira, com enormes prejuizos as proprias empresas e, no caso das
sociedades de economia mista, como € o caso da Petrobras, também com prejuizos

significativos a seus acionistas minoritarios e credores.

No caso recente da Petrobras, ha, entretanto, um fator novo: a utilizacao
de mecanismos de captacdo de recursos nos mercados internacionais sujeita a
companhia a um novo grau de responsabilidade perante investidores e credores.
Assim, a empresa podera ser condenada ao pagamento de danos financeiros e morais
(punitive damages) que podem chegar a dezenas de bilhdes de doélares, com
consequéncias financeiras muito graves para a Petrobras e para o Governo Brasileiro,

que possivelmente terd que recapitalizar a empresa,

Espera-se que o caso sirva de exemplo e incentivo ao aprimoramento dos
instrumentos de governancga de todas as empresas estatais, com a efetiva protecao

do patriménio publico.
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