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Lutam as emprésas publicas com a falta de
estimulos, dado seus empregados assumirem a
categoria de funcionérios publicos, trabalhando
sob regulamentos rigidos, que ndo provéem o0s
estimulos, nem destacam os melhores
trabalhadores dos piores, adquirindo, por isso
mesmo, uma mentalidade formalistica, que
atrapalha o desenvolvimento da organizacéo.
Enquanto que as emprésas privadas, sbltas em seu
desenvolvimento, podem n&o conseguir maior
disciplina, todavia consegue maior desenvoltura e
produtividade.

Mas o que, provadamente, tem falado contra as
emprésas publicas é a influéncia politica que
impregna a sua organizacdo e faz com que se
implante um sistema de apadrinhamento, que
resulta no aproveitamento das incapacidades e no
aumento assustador de empregados inuteis.
Passam essas empresas a serem verdadeiros asilos
de indteis, pensionistas do Estado, em sacrificio
das préprias emprésas.

(Suda de Andrade, 1959)






RESUMO

A presente dissertagdo trata da relagdo entre lucro e interesse publico nas
sociedades de economia, sob a ética outorgada pela Lei das Estatais (Lei
n. 13.303/2016). Apresenta um panorama histdrico do instituto da
sociedade de economia mista, buscando a partir dai as razdes de sua
exigéncia e suas funcdes. Busca estabelecer linhas gerais de um regime
juridico aplicavel a sociedade de economia mista, notadamente na
distingdo entre o regime juridico privado e o regime juridico publico. O
trabalho prossegue em conceituar lucro, interesse publico e interesse da
sociedade, para entdo enfrentar a ideia de conflito de interesses entre
acionista controlador e acionistas minoritarios em qualquer sociedade,
evoluindo a nocéo para aplicacdo especifica desse conflito nas sociedades
de economia mista, notadamente atribuindo a cada um os interesses
anteriormente conceituados. Em seguida, o texto propde a conceituacéo
da sociedade de economia mista contemporanea, sociedade a qual da
contorno a Lei das Estatais, aplicando critérios de protecdo dos acionistas
minoritarios, governanca e eficiéncia. Propde a leitura da Lei das Estatais
como um instrumento de aproximacao da sociedade de economia mista a
realidade da sociedade privada, reconhecendo sua condi¢do empreséria e
a consequente busca pela lucratividade. A aproximacdo proposta é
especialmente fundamentada na limitacdo do interesse publico a ser
buscado pelo acionista controlador em detrimento do interesse do
acionista minoritéario investidor. Estabelece o artigo 238 da LSA como
balizador inicial dessa limitacdo e as normas contidas na Lei das Estatais
como ferramentas de concretizagdo dessa limitacdo, por meio do
estabelecimento de regras claras e anteriores quanto a condugdo da
sociedade para consecucdo de interesse publico em movimento
excepcional, no qual o interesse de lucro dos minoritarios pode ser
preterido de forma legitima.

Palavras-chave: Sociedade de economia mista. Lucratividade. Interesse
publico. Lei das Estatais.






ABSTRACT

This dissertation approaches the relation between profit and public
interest on mixed-capital enterprises, under the Law n. 13.303/2016,
called the SOEs Act. It presents a general historical landscape about the
mixed-capital enterprises, from which it seeks some of the reasons for the
existence of such enterprises and its functions. The essay aims on
establishing general concepts of a legal regimen applicable to these
enterprises, especially in what regards the distinction between public and
private legal contexts. The dissertation proposes yet a concept of profit,
as well as one of public interest and of interest of the company, so that it
can proceed to study the conflict of interests between the controlling
shareholder and the investing minority of shareholders in any company
and, in a specific way, in the mixed-capital enterprises. Furthermore, the
study proposes a concept of contemporary mixed-capital enterprise,
which is under the influence of the SOEs Act, by applying elements of
minority shareholders’ protection, corporate governance and efficiency.
It also proposes the interpretation of the SOEs Act as an instrument of
approximation of the mixed-capital enterprise to the private company’s
reality, by appreciating its condition as a company and its profitable
purpose. The proposed approximation is especially based on the
limitation of public interest to be seeked by the controlling public
shareholder in disregard of the investing private shareholder. The article
n. 238 of the Corporations Act is considered a first landmark for these
limitations and the rules established in the SOEs Act are the tools
provided to accomplish such limitations by creating clear and previous
rules to the disregard of the investing shareholders interest in profit in
order to perform the mixed-capital enterprise’s pubic interest in a
legitimate and exceptional way.

Keywords: Mixed-capital enterprise. Profit. Public interest. State
Owned Enterprises Act.
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1 INTRODUCAO

O mercado brasileiro tem, tradicionalmente, uma historia de
participacdo intensa do Estado, seja por vias diretas ou por vias indiretas.
Com efeito, o Estado brasileiro exerce profunda influéncia na vida
econdmica e a dependéncia parcial da economia do pais em relagdo ao
Estado é patente.

Ainda hoje boa parte das maiores empresas brasileiras apresenta
ligacOes de capital (equity) ou de alavancagem (debt) com o capital
publico.

Mais do que isso, as empresas estatais representam parte
importante da economia do pais. Recente noticia veiculada pela BBC
Brasil apresentou relatério da FGV em que constavam 138 empresas
estatais federais, computando-se mais de 400 empresas estatais nos niveis
federal, estadual e municipal (MOTA, 2019).

Ainda segundo a noticia, o Brasil s6 perde para a China, Hungria
e India em nimero de estatais, com base em dados de 2015. S&o 30
sociedades de economia mista listadas na bolsa e as estatais brasileiras
tém faturamento equivalente a 5% do PIB do pais.

E inegavel, portanto, a importancia dessas sociedades controladas
pelo Estado na realidade brasileira.

Mas para o proprio Estado as estatais tém uma funcéo adicional a
simples atuacdo na economia. Elas atendem a determinados interesses
publicos, seja prestando servigos publicos, seja explorando atividades
econbmicas.

Ao tempo em que atuam para atender as finalidades de interesse
publico que, na esséncia, justificam sua prépria existéncia, as estatais,
especialmente as sociedades de economia mista, ndo podem perder de
vista o fato de estarem inseridas em um mercado capitalista.

Em especial no que diz respeito as sociedades de economia mista,
é preciso ter em conta que ha investidores, acionistas minoritarios, que
sdo entes privados e que tem seus proprios interesses, considerados em
um contexto societério criado pela LSA.

O debate acerca da natureza das sociedades de economia mista e a
andlise do conflito de interesses entre o acionista controlador
representado pelo ente estatal e os minoritarios investidores encontra
volumoso substrato tedrico na doutrina.

De igual maneira, também a andlise da finalidade lucrativa da
empresa constituida sob a forma de sociedade de economia mista ja foi
abordada por alguns autores e sob a ética de diversos recortes tematicos.
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Ganham nova notoriedade, contudo, as sociedades de economia
mista, diante do panorama de crise politica e econdmica pelo qual passou
recentemente o Brasil e do qual se vislumbra recuperacdo. Na Ultima
década o cenario econdmico do pais suportou intensas mudancas e
alteragdes. Encontra-se ainda, ndo ha ddvida, em uma situacdo de
imprevisibilidade e instabilidade, mas com sinais de caminhar a um
patamar economicamente estavel.

Com efeito, o pais passou por uma era de crescimento
relativamente estavel apds a instauracdo do Plano Real, acompanhada de
politicas de privatizacdo de setores da economia anteriormente
explorados pelo Estado. Naquele momento histdrico, sob um ponto de
vista politico e econdmico, a ado¢do desse modelo parecia fazer sentido,
a reboque das demais ideias de cunho neoliberal adotadas a épocat.

Com a chegada ao governo do Partido dos Trabalhadores em 2002,
uma nova situacdo se estabeleceu, se ndo tanto no que respeita a medidas
econdmicas em si, a0 menos quanto a uma abordagem do conceito de
Estado e de sua intervencdo do dominio econémico.

O Estado como agente econdmico ganha fei¢des caracteristicas na
politica verificada especialmente de 2003 a 2010. Apos tal situacdo, 0 ano
de 2016 foi marcado na histdria do pais como um ano de crise econémica
e politica, essas motivadas pelos mais diversos fatores, dentre eles um
inegavel colapso naquela que era o simbolo da pujanca da exploracdo
econdmica pelo Estado: a Petrobras. O escandalo politico e a derrocada
econdmica da Petrobras naquele ano e nos dois que o precederam
trouxeram a baila novas discussfes a respeito das formas com que o
Estado participa de uma economia de mercado e quais as finalidades
dessa atuacao.

Em reportagem do jornal Valor Econémico consta a informacéo de
que entre 2003 e 2015 foram criadas 41 empresas estatais e que,
excluindo-se as do ramo financeiro, o saldo dessas novas operacfes é um
prejuizo acumulado de oito bilhGes de reais (RITTNER e CAMAROQOTO,
2016).

Esse cendrio parecia sinalizar uma necessidade e um movimento
de reavaliagdo dos modelos de empresas estatais — e, consequentemente,
de sociedades de economia mista — no Brasil.

1 Sobre as ideias da doutrina do neoliberalismo, dentre as quais se
insere a tendéncia a privatizacdo, indica Lucas Massimo (2013, p. 135) quatro
outras (além da privatizagao de servigos publicos e empresas estatais): abertura
comercial, liberalizacdo financeira, liberalizagdo do regime de investimentos
estrangeiros, desregulamentagdo do mercado de trabalho.
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No V Congresso Brasileiro de Direito Comercial (em 2015)
Francisco Satiro de Souza Janior consignou que a legislagéo aplicavel as
sociedades de economia mista contemporaneas ja ndo mais estava
adequada a realidade corrente (CASTRO, COELHO, TAVARES
GUERREIRO e SOUZA JUNIOR, 2015). O Decreto n. 200/1967, o
Decreto 900/1969 e os artigos 236 e seguintes da Lei n. 6.404/1976
seriam, nesse passo, anacrénicos e insuficientes a regulacdo da
complexidade atual em que se inserem as sociedades de economia mista,
especialmente quando se trata do mercado de valores mobiliarios.

Quase um ano depois, 0 mesmo jurista acima mencionado, no VI
Congresso Brasileiro de Direito Comercial — ja evoluida a situacdo de
crise do mercado de capitais e da economia como um todo — consignou
que “ndo temos regras sobre o confronto entre Estado controlador e
investidor”. Enquanto ndo houve necessidade, continuou, de averiguar a
legitimidade deste “suposto conflito, ndo houve problemas; agora, falta
dinheiro, faltam recursos e o que se verifica € uma complexa relacéo entre
aquilo que é o interesse publico e o que representa o interesse dos
investidores” (CASTRO, TAVARES GUERREIRO, TRINDADE e
SOUZA JUNIOR, 20186).

Referido contexto parece ter motivado as recentes modificagdes no
regime aplicavel as sociedades de economia mista, previstas na Lei n.
13.303 de 30 de junho de 2016, a Lei das Estatais. Toda a l6gica da nova
legislacdo, no que tange & abordagem societaria dessas sociedades
controladas pelo Estado tende a buscar a aproximagao de seu tratamento
aquele conferido as sociedades privadas.

Do ponto de vista do mercado de capitais, é preciso garantir que 0s
investidores privados mantenham a confianca para depositar seu capital
nas sociedades de economia mista com a¢fes negociadas em bolsa. Parte
da preocupacdo da Lei das Estatais foi exatamente buscar constituir uma
estabilidade para esses interesses.

A proposta da presente incursdo na bibliografia que orbita o
tema esta calcada no seguinte problema de pesquisa: Podem conviver, no
ambito da sociedade de economia mista brasileira contemporanea® e de

2 Por sociedade de economia mista “contemporinea” aqui se entenda
a sociedade de economia mista inserida na economia de mercado e,
especialmente, no mercado de capitais. A “contemporaneidade” atribuida a essa
sociedade de economia mista é pautada pelas normas regulatérias e de
governanga corporativa impostas pelo mercado de capitais e, especialmente, pela
Lei n. 13.303/2016. Mais que isso, busca-se definir a sociedade de economia
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acordo com os preceitos da LSA, o objetivo de lucratividade inerente a
sociedade andnima e a necessidade de atendimento a interesse publico
que justifica a atuacdo do Estado na economia de mercado dos tempos
atuais por meio da sociedade de economia mista?

A pesquisa ora proposta conjuga trés elementos em especial, para
conformar aquilo que se houve por bem denominar de sociedade de
economia mista contemporanea e buscar responder o problema de
pesquisa proposto.

O primeiro deles, estabelecido no primeiro capitulo, é um
panorama geral da historia e, especialmente, da razao de ser das empresas
estatais, notadamente no que diz respeito as sociedades de economia
mista.

Buscou-se, na primeira parte do trabalho, contextualizar a
evolucéo, a realidade e as fungfes de uma sociedade de economia mista,
para que se estabelecesse alguma resposta sobre por que o Estado
controlaria sociedades empresarias. Além disso, também se buscou
estabelecer algumas premissas quanto ao regime juridico aplicavel as
sociedades de economia mista, trazendo elementos do direito societario e
do direito administrativo.

Essa primeira parte esta em linha com a primeira hipotese de
pesquisa, que sustenta a admissao da participagio do Estado na economia
na condicdo de acionista de sociedades empresarias, havendo situacdes
em que tal simbiose é desejavel. Também o primeiro objetivo de pesquisa
se encaixa na primeira parte, buscando pesquisar se e como o Estado
participa da economia na condicao de acionista.

O segundo elemento abordado no trabalho é a ideia de
lucratividade, isto é, a condicdo de uma sociedade em que se gera riqueza
sob a forma de lucro. Partindo-se de uma abordagem conceitual e da
funcdo do lucro nas sociedades empresarias em geral, chegou-se a uma
analise do lucro em uma sociedade controlada pelo Estado, mas com
participagdo de entes privados no capital social. A partir disso,
analisaram-se os elementos de interesse publico que permeiam esse tipo
de sociedade e a dialética de interesses dos acionistas privados e dos
acionistas publicos.

Essa segunda porc¢éo do texto estd em consonancia com a segunda
hipotese de pesquisa, qual seja, a de que o lucro é a diferenga entre
receitas e custos (em sentido amplo), constituindo o objetivo das

mista contemporanea pelo papel que exerce na economia atual, conceituagdo esta
que constitui, também, objetivo da pesquisa.
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sociedades empresarias, condicdo de sua existéncia na economia de
mercado. As sociedades de economia mista ndo deveriam fugir a regra.

O segundo objetivo de pesquisa encontra sua manifestagdo
também na segunda parte do trabalho, em que se procura estudar o
conceito e a importancia do lucro para as sociedades e para as sociedades
de economia mista.

Estabelecido o contexto em que se inserem as sociedades de
economia mista e o panorama daquilo que consubstancia sua maior
peculiaridade societaria, qual seja, 0s interesses dissonantes entre
acionista publico e acionistas privados, 0s argumentos desdguam no
terceiro elemento.

Assim, o0 terceiro elemento proposto nessa pesquisa € a
contemporaneidade da sociedade de economia mista sob a égide do
regime trazido na Lei das Estatais. Pretendeu-se pesquisar se esse regime,
aproximando-se daquele natural as sociedades empresarias privadas, tem
por conddo reforcar a ideia de lucratividade e de eficiéncia® em

% Dentre 0s varios conceitos aos quais se teve acesso no percurso da
presente pesquisa, eficiéncia parece ser um dos mais complexos e multifacetados.
A eficiéncia pode ter acepcoes diversas a depender da abordagem que se propde
para conceitua-la. Aqui propbe-se uma abordagem especialmente fundamentada
nas nogdes do direito societario, 0 que invoca, para a ideia de eficiéncia, uma
no¢do especialmente econdémica. Mankiw (2009, p. 145) conceitua eficiéncia
como ““a propriedade da alocacdo de um recurso de maximizar o excedente total
recebido por todos os membros da sociedade”. Essa nogdo essencialmente
econdmica pode ser concatenada com algumas nogdes mais aproximadas ao
Direito, consagradas na disciplina de Analise Econdmica do Direito. Nicholas
Kaldor e John Hicks, sustentam a ideia conhecida como a eficiéncia de Kaldor-
Hicks. De acordo com essa acepgdo, a eficiéncia esta verificada na transagdo em
que a situagdo das partes melhora no todo (ainda que uma delas sofra prejuizo) e
essa melhora € suficiente para que eventuais prejuizos causados a terceiros
possam ser indenizados (SILVA NETO, 2015, p. 376). Posner, celebrado autor
da Analise Econdmica do Direito, traz a nogdo de wealth maximization, que pode
ser traduzida como maximizacdo da riqueza, evoluindo a concepgéo de Kaldor-
Hicks para uma nogdo menos utilitaria (POSNER, 1981, p. 775-776). Tal
concepgao, todavia, ndo passa incélume a criticas que puxam a ideia de eficiéncia
novamente para aquela trazida por Kaldor-Hicks (COLEMAN, 1980, p. 520-521;
p. 550-551). Verifica-se que, para a nocdo trazida no presente trabalho, a
concepgao de eficiéncia mais proxima aquela que se coaduna com a ideia de
lucratividade € a de matriz econdbmica mais pura. Em poucas palavras, significa
alocar os recursos de forma a produzir o maior resultado (de riqueza ou lucro).
Essa nocdo, segundo a leitura proposta, é quase intuitiva. E com ela que se
prosseguira.
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sociedades de economia mista, deixando clara a insercdo dessas
sociedades no mercado capitalista e sua submissdo as regras deste, a
despeito da participacdo dos capitais publicos e dos elementos de
interesse publico que permeiam as sociedades mistas.

Na Ultima parte, portanto, analisaram-se aspectos destacados da
Lei das Estatais e, especialmente, buscou-se atribuir uma interpretagéo,
consoante todo o percurso argumentativo delineado no trabalho, aos
limites impostos pela lei & sociedade de economia mista contemporanea,
no que respeita a subversdo de sua natureza empresaria para atendimento
ao interesse publico que a permeia.

Essa € a manifestacdo da terceira e Ultima hip6tese de pesquisa,
qual seja, da superveniéncia de readaptacao do instituto das sociedades de
economia mista diante de um novo cenario politico, econdémico e juridico,
bem como do terceiro objetivo de pesquisa, que se consubstancia em
pesquisar a existéncia e a aplicabilidade de uma concepcdo juridica
atualizada em relacdo as sociedades de economia mista, verificando-se a
readaptacdo do instituto.

Um sinal dessa readaptacéo € justamente a Lei das Estatais, surgida
em um contexto que aproxima a sociedade de economia mista a realidade
do mercado e das relagBes societérias internas em que se encontram
sociedades inteiramente privadas, inclusive no tangente a lucratividade e
distribuicdo de dividendos.

Antes de adentrar no debate proposto no presente trabalho, é
preciso estabelecer algumas premissas e ressalvas.

A primeira das ressalvas € a de que 0 tema a que se prop0s estudar
nao é, em absoluto, dos mais singelos ou mais consensuais na doutrina
juridica brasileira. Muito ao contréario.

Justamente em razdo da complexidade e da multiplicidade de
matérias que orbitam e derivam do objeto ora pesquisado, & preciso
estabelecer as presentes premissas e ressalvas, para correta delimitacdo
do tema.

Mais do que isso, ndo apenas juristas discutem questdes
relacionadas a sociedades de economia mistas (ou empresas estatais como
um todo), o que significa que as matrizes de conhecimento nas quais se
podem encontrar fontes para elucidacdo da problematica proposta sdo as
mais diversas.

Em decorréncia dessa percep¢do, buscou-se na pesquisa nao
restringir o estudo da matéria as fontes juridicas. Tanto a ideia de
sociedade de economia mista e sua relagdo com a realidade econémica de
um pais quanto a ideia de lucro e sua relagdo com a existéncia de uma



23

sociedade empresaria sdo elementos multidisciplinares. Essa
caracteristica foi propositalmente explorada na presente pesquisa.

No que se refere ao tema do lucro, a pesquisa abrangeu algumas
fontes econdmicas. Isso porque parece ser dificil explicar a funcdo e a
razdo de ser da ideia de lucro sem o instrumental econdmico que —
efetivamente — o justifica. Nao sé isso, mesmo quando a fonte que trata
do lucro € juridica, muitos dos elementos utilizados para explica-lo sao
econdmicos, o que reforgou a necessidade de buscar fontes dessa ciéncia.

Para a tematica da sociedade de economia mista buscou-se — além
das fontes juridicas — algumas fontes de conteido econdmico e até mesmo
econdmico-politico. E aqui se estabelece a segunda ressalva.

Em razdo da percebida necessidade de utilizacdo de alguns
referenciais econdémico-politicos, é possivel que o leitor perceba um viés
— politico — na abordagem do tema. E evidente que qualquer pesquisa faz
imprimir em seu resultado as concepgdes do autor e assim ndo sera
diferente na presente.

Todavia, justamente em razdo da referéncia, por vezes expressa, a
determinados referenciais politicos, é importante afirmar que o trabalho
ndo buscou adotar um posicionamento politico ou ideol6gico para
conduzir a conclusdo da pesquisa. Ao contrario, o que se pretendeu foi,
de fato, tentar afastar tanto quanto possivel o viés ideoldgico sobre um
tema que — como se vera no desenvolvimento do trabalho — avoca para si
uma carga ideoldgica bastante consideravel.

Assim, os argumentos que sustentam as conclus@es postas ao final
sdo fundados nos elementos doutrinarios, legislativos, historicos e
econdmicos apresentados no decorrer do trabalho, e ndo em posi¢des
ideologicamente arraigadas.

Além disso, apesar de desde o inicio da pesquisa ter-se buscado um
enfoque eminentemente empresarial e societario, percebeu-se que, dada a
inegavel e inafastavel influéncia das fontes do direito pablico a que as
sociedades de economia mista estdo submetidas, foi necessario (e
imprescindivel) socorrer-se sobremaneira, em alguns pontos, das licdes
do direito administrativo.

Por isso, destaca-se que a abordagem proposta ndo € aquela
inerente as concepcdes de direito administrativo, mas que o resgate de
elementos e conceitos dessa disciplina juridica sdo essenciais para que se
situe o0 debate que orbita sociedades estatais em geral.

A terceira ressalva é a de que ndo se pretendeu, com a presente
pesquisa, apresentar uma resposta definitiva sobre a utilidade ou ndo de
sociedades de economia mista ou de empresas estatais.
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O contexto politico no qual se produziu esta pesquisa € um de
consideravel influéncia sobre o tema e, consequentemente, para ao leitor
gue a ela tem acesso em um periodo mais proximo a sua produgéo pode
ser um referencial de viés das conclusoes.

E evidente que as conclusdes apresentadas podem, sim, ter seus
caminhos alterados de acordo com a politica econdmica adotada pelo
novo governo, eleito no ano de producdo do trabalho.

Esse fato, e a discussao a respeito da utilidade ou ndo de sociedades
estatais ou sobre como estas devem ser conduzidas, somente reforcam a
importancia do tema e a ideia de que as estatais (em especial as sociedades
de economia mista) ndo sdo, em absoluto, assunto morto ou tema
anacronico.

O resgate historico proposto neste trabalho da conta do que aqui se
adianta, isto €, a importancia das sociedades estatais continua existindo,
mas a abordagem sobre sua funcdo e a forma com que devem ser
conduzidas muda.

Em razdo das premissas e promessas trazidas pelo presidente
recentemente eleito e aqueles que possivelmente compordo sua equipe
econdmica, ja se adianta que a atualizacdo deste trabalho é de especial
interesse ao final do mandato.

A uma porque se podera verificar na pratica os resultados advindos
da Lei das Estatais, ja ultrapassado algum periodo de sua vigéncia e
aplicacdo. A duas porque sera possivel avaliar os resultados de uma
politica econdbmica e uma abordagem das empresas estatais que promete
ser diversa daquelas que marcaram os governos federais de 2003 a 2016.

A quarta ressalva é a de que o tema ora em estudo, além de abrir
possibilidade para abordagens multidisciplinares no que diz respeito as
diversas areas do conhecimento que orbitam a ideia de sociedades de
economia mista, pode ser abordado por diferentes prismas mesmo dentro
das disciplinas juridicas.

Repita-se, portanto, que a pretensdo da pesquisa € a abordagem do
ponto de vista eminentemente societario. As alusbes a disciplinas
juridicas diversas, como o direito administrativo, ou a outras areas do
conhecimento, como a economia, tém o objetivo apenas de contribuir para
as conclusdes que se buscam na abordagem societéaria.

N&o se desconhece, ainda, que o tema pode ser abordado
frontalmente pelo vértice do direito administrativo ou pelas lentes do
direito da concorréncia, assim como pelo direito econémico e pelo direito
constitucional. Qualquer contribuicdo dessas disciplinas apresentada na
presente pesquisa foi incluida com o exclusivo fito de contribuir para o
raciocinio de axioma societario.
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N&o se pretendeu, com efeito, esmiugar ou exaurir o debate sobre
funcdo, natureza, regime juridico, razbes da existéncia, disciplinas
aplicaveis, utilidade ou ndo das empresas estatais e das sociedades de
economia mista sob os principios e conceitos de direito administrativo,
regulatério, concorrencial, constitucional ou econdémico®.

Nem sequer se tem a pretensdo, bem se diga, de exaurir o debate
em matéria societaria. E, todavia, um dos objetivos desta pesquisa
apresentar conclusdes solidas sobre a sociedade de economia mista e suas
relagdes societarias com o lucro e os interesses dos acionistas
minoritarios, sob o prisma da Lei das Estatais.

A quinta ressalva, no passo da anterior, é a de que também néo é o
objetivo do presente trabalho realizar uma abordagem de direito
comparado ou do direito estrangeiro. As referéncias a fontes de outros
paises servem, assim como no caso de referéncia a fontes de outras

4 Admitindo-se, evidentemente, que essas disciplinas comportam
isolamento e que teoricamente poderiam emprestar conclusdes diversas as
questbes propostas na pesquisa, caso fossem utilizados como prismas de analise
do tema. Tende-se a duvidar dessa afirmacdo, partindo-se do pressuposto de que
o Direito, entendido como sistema, deveria apresentar alguma conformidade de
resposta as questdes sugeridas independentemente da visdo aplicada a partir
dessas disciplinas juridicas, que, quer-se crer, sdo divididas muito mais para fins
didaticos do que a partir de divergéncias fundamentais. Nesse sentido,
relacionando ndo apenas o sistema juridico como um todo mas também outras
areas de conhecimento, como a economia, de forma muito precisa anota Elisabeth
M. M. Q. Farina, em prefacio a obra de Decio Zylbersztajn e Rachel Stztajn: “O
que é um mercado? Mercado é uma colecdo de compradores e vendedores que
interagem, resultando na possibilidade de trocas. Mercado é um conjunto de
institutos juridicos que garante as trocas. Mercado é uma forma de governar as
transagOes econdmicas, € uma estrutura de governanga. O que é uma firma? Uma
firma € uma fungdo de producdo, uma sinergia tecnolégica que explora
economias de escala e escopo. A firma é uma estrutura de governanca. Uma firma
€ um nexo de contratos incompletos de longo prazo. Empresa é um dos regimes
de produzir, onde alguém (empresario), por via contratual, utiliza os fatores da
producéo sob sua responsabilidade (riscos) a fim de obter uma utilidade, vende-
la no mercado e tirar, da diferenca entre o custo da producéo e o pre¢o de venda,
0 maior proveito monetério possivel. Existem perguntas mais basicas do que
essas para aqueles que iniciam seus estudos de Economia, Direito ou Negocios?
Existem entidades em que a inter-relacdo entre Economia, Direito e Negdcios é
mais Obvia? No entanto, muito raramente a academia analisa mercados e firmas
sob essas trés dimensdes. Cada um trata de sua seara, como se tal visdo estanque
pudesse ser util do ponto de vista analitico” (FARINA, 2005, p. XII-XIII).
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disciplinas juridicas e areas do conhecimento, para enriquecer o caminho
tracado para as conclusdes apresentadas ao final.

Perceba-se que as fontes estrangeiras foram buscadas em trés
hipoteses: (i) quando se tratou de economia ou de analise econdémica do
direito, porque entende-se que a l6gica econdmica desconhece barreiras
de matriz juridica ou de legislacdes e constituicfes, o que significa que
tais contribui¢des sdo importantes para o trabalho; (ii) quando se tratou
de temas de direito societario em que se buscaram fontes que — em maior
ou menor medida — conversam de maneira franca com os principios de
direito societario adotados pela legislacdo brasileira®; (iii) quando se
tratou de buscar contextualizar, ndo sob o ponto de vista juridico, mas sob
0 ponto de vista econdmico e factual a existéncia, a fungéo e a relevancia
(ou ndo) das sociedades estatais e de economia mista.

Por isso, entende-se que o trabalho ndo apresenta contornos de uma
pesquisa de direito comparado ou de analise de direito estrangeiro.
Apenas tomou-se o cuidado de buscar fontes que ultrapassassem a
barreira dos dogmas estabelecidos em nossa doutrina, jurisprudéncia e
cultura juridica.

A sexta ressalva é a de que diversos dos temas tratados no primeiro
e no segundo capitulos tém reflexo direto ou indireto na Lei das Estatais,
gue é um dos objetos de estudo do terceiro capitulo. Todavia, optou-se
explicitamente por inserir o estudo mais detido dessa legislagdo no Gltimo
capitulo e, por isso, as consideracGes sobre essa lei que tocam o0s assuntos
tratados nos dois primeiros capitulos foram relegadas para o Gltimo deles.

Em algumas passagens, entendeu-se que a remissdo expressa ao
texto legal seria Gtil para ilustrar esse dialogo, mas a op¢do metodolégica
foi expressa em abordar a Lei das Estatais de maneira especial no Gltimo
capitulo, para que se construisse aquilo que se pretendeu denominar de
sociedade de economia mista contemporéanea.

Interessa destacar, por fim, que no curso da presente pesquisa
identificaram-se algumas pesquisas paralelas ou recentemente finalizadas
com tematica bastante similar. Esse fato somente destaca a atualidade e a
importancia da questdo, afastando eventual impresséo de que sociedades
estatais (publicas ou de economia mista) sdo instrumentos anacronicos e
“mortos” em no ordenamento juridico ¢ na economia brasileira.

® Ressalve-se, ainda, que se pretendeu entender os principios e regras
de direito societario tambhém sob um prisma econdémico, o que parece de fato
inevitavel dada a natureza e os préprios objetivos do direito societario como um
todo. Esse fato se coaduna com a ideia tracada no item “ii”” desse paragrafo.
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Dentre essas pesquisas importa destacar algumas que guardam
especial relagdo com a presente, deixando-se de fora dessa lista, ainda,
algumas daquelas que ja foram transformadas em livro. Nem todas elas
foram acessadas nesta pesquisa, e as que se acessou nem sempre foram
adotadas como referéncia bibliografica, o que ndo diminui sua
importancia.

Renato Ferreira dos Santos defendeu na Escola de Direito da
Fundacdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro dissertacdo de mestrado com
a tematica da funcdo regulatdria das sociedades de economia mista em
fevereiro de 2018°.

Clarissa Ferreira de Melo Mesquita defendeu na Universidade de
Séo Paulo tese de doutorado com a tematica de autonomia e controle das
empresas estatais no Brasil em 2018.

Mayara Gasparoto Tonin defendeu na Universidade de S&o Paulo
dissertacdo de mestrado em que abordou a dualidade de interesses
publicos e privados na sociedade de economia mista, também em 20188,

Astrid Monteiro de Carvalho Guimar&es de Lima estudou, em sua
dissertacdo de mestrado defendida em 2016 na Universidade de Séo
Paulo, as implicacdes das sociedades com participacdo estatal para o
direito societario®.

8 SANTOS, Renato Ferreira dos. O papel do Estado como acionista
controlador de sociedades de economia mista: limites e restri¢des a perseguicéo
do interesse publico. 2017. 127 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Mestrado
em Direito, Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundagéo Getulio Vargas, Rio
de Janeiro, 2017. Disponivel em:
<http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/21990/Disserta%
C3%A7%C3%A30%20-%20Mestrado%20-
%20final%20depositada.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 12 dez.
2018.

"MESQUITA, Clarissa Ferreiro de Melo. Autonomia e controle das
empresas estatais no Brasil. 2018. 358 f. Tese (Doutorado) - Curso de Doutorado
em Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2018., ndo foi possivel o
acesso a obra.

8 TONIN, Mayara Gasparoto. Sociedades de economia mista:
interesses publicos e privados. 2018. Dissertagdo (Mestrado) - Curso de Mestrado
em Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2018., ndo foi possivel o
acesso a obra.

9LIMA, Astrid Monteiro de Carvalho Guimardes de. O Estado
empresario: as sociedades com participacdo do Estado e implicagdes para o
direito societario. 2016. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Mestrado em Direito,
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2016., ndo foi possivel 0 acesso a obra.
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Martha Giugno Termignoni defendeu, em 2015, na Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, dissertagdo de mestrado em que estudou a
relacdo entre o interesse publico da sociedade de economia mista e a
lucratividade, tema este bastante proximo ao aqui abordado®®. Contudo,
Termignoni buscou uma analise fundada no interesse social da empresa,
ao passo em que neste trabalho o estudo orbita a ideia e func¢éo do lucro
na sociedade de economia mista notadamente sua relagdo com o interesse
do minoritério.

Natalia Bertolo Bonfim defendeu, em 2011, também na
Universidade de S&do Paulo, dissertacdo de mestrado em que abordou o
interesse publico nas sociedades de economia mista'l.

Mariana Conti Craveiro apresentou, na Universidade de S&o Paulo
em 2007, dissertacdo de mestrado tratando de aspectos societérios da
participacdo do Estado em sociedades andnimas*?.

Marcia Bataglin Dalcastel*® defendeu, em 2011, na Universidade
do Estado do Rio de Janeiro, tese de doutorado abordando o conflito de
interesses da sociedade de economia mista e tratando da dualidade do
interesse publico e do interesse privado. Esse tema guarda relacdo com
aquele aqui proposto e especial consonancia com aquele estudado por
Mayara Gasparoto Tonin.

10 TERMIGNONI, Martha Giugno. Interesse Social e Finalidade das
Sociedades de Economia Mista no Direito Brasileiro: a equagdo entre interesse
publico e lucratividade. 2015. Dissertagdo (Mestrado) - Curso de Mestrado em
Direito, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2015.

11 BONFIM, Natélia Bertolo. O interesse publico nas sociedades de
economia mista. 2012. Dissertacdo (Mestrado em Direito Econbmico e
Financeiro) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2012.
doi:10.11606/D.2.2012.tde-18102012-141510.  Acesso em:  2019-02-05.
Disponivel em: http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-18102012-
141510/pt-br.php. Acesso em: 22 nov. 2018.

2 CRAVEIRO, Mariana Conti. Aspectos societarios da participacéo
do Estado em sociedades andnimas. 2007. 178 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso
de Mestrado em Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2007., ndo foi
possivel 0 acesso a obra.

13 DALCASTEL, Marcia Bataglin. Interesse publico vs. interesse
privado: o conflito de interesses na sociedade de economia mista. 2011. 1 f. Tese
(Doutorado) - Curso de Doutorado em Direito, Universidade do Estado do Rio de
Janeiro, Rio de Ja, 2011. Disponivel em:
<http://www.bdtd.uerj.br/tde_busca/arquivo.php?codArquivo=2419>.  Acesso
em: 22 maio 2018.
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A profusdo de trabalhos académicos recentes sobre essa mateéria,
portanto, d& conta da atualidade e da relevancia do debate que gira em
torno da dualidade de interesses nas sociedades que unem capitais
privados e publicos sob controle destes ultimos.

Por isso, é também de especial interesse a producdo da presente
para contribuir com a solidificacdo de uma cultura juridica empresarial
especialmente no Estado de Santa Catarina®4.

14 vale mencionar que na Universidade Federal de Santa Catarina o
tema das sociedades de economia mista ja foi abordado em dissertacdo de
Mestrado apresentada em 1979 por Sebastido Berlinck Brito, com o titulo “A
sociedade de economia mista e o problema do seu controle externo”.
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2 O ESTADO EMPRESARIO

A relacdo entre Estado e sociedades empresarias ndo € sempre
tranquila, nem imune a criticas e ideias antagbnicas. De igual maneira, a
relagdo entre o Estado e o dominio econdmico de um pais também pode
gerar posicOes diversas, conflituosas e nebulosas.

Quando o Estado decide atuar diretamente em alguma area da
economia, especialmente quando assim o faz mediante investimentos que
derivam do proprio Estado em conjunto a investimentos captados de entes
privados, a complexidade da relagdo tende a ser ainda mais expressiva.

N&o obstante, a historia tem demonstrado que a relagdo entre
Estado, empresa e economia é ndo sO complexa mas também
frequentemente de grande proximidade. O préprio Estado como agente e
ator econdmico é constante em muitos paises.

E preciso compreender, para que se possa prosseguir na leitura do
presente trabalho, que entender a atuacdo do Estado na economia a partir
de lentes ideoldgicas pode viciar o resultado da analise.

N&o se descura da existéncia de posi¢des politicas ou mesmo
econdmicas no que se refere a intervencdo do Estado e ao papel que ele
deve exercer na economia. Tais posi¢Ges tém, quer-se crer, fundamentos
ideoldgicos anteriores a analise efetiva do papel do Estado na economia.

Em outras palavras, parece que o0 debate sobre atuacdo e
intervencdo estatal no dominio econémico de um pais vem — quase
sempre — enviesado pela posicdo ideoldgica daquele que analisa essa
relagdo. O “pacote” ideoldgico'® por vezes pode viciar uma analise mais
técnica quanto a tal relacéo.

Aqui ndo se pretende defender uma posigéo ou outra, ainda que se
tenha plena consciéncia de que qualquer conclusdo, por mais
fundamentada na légica do raciocinio cientifico que seja, estara sob 0s
efeitos das convicgdes de quem escreve e de quem I€.

15 Aqui se utiliza a expressdo como um conjunto de concepcdes
politicas que, como se vera no curso do trabalho, podem influenciar na opgéo ou
na preferéncia pela presenca mais evidente do Estado na economia ou pelo
afastamento do Estado de uma atuagdo direta na economia. Poder-se-ia
prosseguir, com algum acerto, adotando-se um dos conceitos propostos por Terry
Eagleton (1997, p. 7), que indica ser a ideologia “um corpo de ideias
caracteristico de um determinado grupo ou classe social”, entendo ser o grupo
que ostenta tais ideias aquele que se identifica, politicamente, com uma ou outra
das opiniBes supramencionadas.
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Na&o por isso se deve deixar de pesquisar e produzir a respeito deste
ou de qualquer outro tema que esteja circunscrito a tal dinamica. Todavia,
aqui ndo se pretende adotar e defender determinada posicéo
fundamentada em ideologia sobre a matéria. Ao contrério, 0 que se
pretende é analisar, notadamente do ponto de vista histérico e a partir do
estudo das normas que disciplinam o tema, qual o tipo de intervencdo na
economia o Estado brasileiro esta autorizado a realizar e quais sdo alguns
dos seus limites.

A analise ora proposta é um estudo da realidade, e ndo um estudo
sobre a conveniéncia dessa realidade e eventual proposicdo de alteracfes
na matriz normativa que regula a atuagdo do Estado na economia.

Além disso, ndo se desconhece que tanto o tema da intervencédo
estatal no dominio econdmico quanto a dialética entre o interesse publico
da sociedade de economia mista e o interesse particular dos acionistas
privados ja foi objeto de estudo por muitos e por diversas vezes.

O que se pretendeu trazer no presente trabalho, como um elemento
de inovacdo em relacdo a um tema ja tdo estudado é a abordagem néo
especialmente econdmica, como é da natureza daqueles que conduzem a
pesquisa nessa area, e nem especialmente do ponto de vista do Direito
Constitucional ou Administrativo, como tende a ser o caso quando se
debrugam sobre o tema juristas.

Ao contrério, e ai estd o elemento — ainda que sutil — de
peculiaridade que se pretendeu trazer neste trabalho, a proposta aqui foi
de abordar de frente o conflito de interesses entre acionista controlador
estatal e acionistas minoritarios privados sob a perspectiva do direito
societario. Além disso, abordar obliqguamente a razdo de ser de uma
sociedade de economia mista também sob o ponto de vista societario.

Mais do que isso, pretendeu-se, dentro da disciplina do direito
societario, atacar o tema a partir da nocdo do objetivo da sociedade
empreséria (que, estabelece-se provisoriamente e de partida, é o lucro) e
com elementos trazidos da recente Lei das Estatais, sempre em
consonancia com a ideia da lucratividade.

As premissas aqui dispostas, portanto, sdo em sua maioria aquelas
fundadas em principios e na cultura prépria do direito societério. Esse
ponto de vista é, por vezes, contrario ou conflitante a abordagem realizada
a partir do direito administrativo ou constitucional. Todavia, parece ser
mais proximo daquele verificado quando a abordagem é notadamente
econbmica, naturalmente reivindicada quando se trada do Estado como
empresario.
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2.1 EMPRESAS ESTATAIS

E preciso, como ponto de partida do presente trabalho, conceituar
esta forma de atuacdo direta do Estado na economia: a empresa estatal.
Para os fins deste estudo, adotar-se-a o conceito de empresa estatal como
género do qual sdo espécies e empresa publica e a sociedade de economia
mista.

A empresa pUblica, no que difere da sociedade de economia mista,
é a sociedade empresaria cujo capital é de titularidade integral de um ente
estatal, que pode se tratar de diversas entidades de direito publico.

Lucia Valle Figueiredo buscou conceituar as duas espécies de
empresa estatal, ja sob a vigéncia do Decreto-lei que até hoje vigora, em
obra que adveio de sua dissertacdo sobre o tema. A autora entende que
ndo seria possivel estabelecer um conceito juridico genérico para essas
empresas, ante a auséncia de um regime geral (a0 menos a época do
escrito).

O conceito positivado estaria, para Figueiredo, na legislagdo de
regéncia, mas seria insuficiente para denotar a natureza desses institutos.
Assim, propds 0s seguintes conceitos (1978, p. 82)%:

Diriamos, assim que “empresa publica” é o
cometimento estatal, dotado de personalidade
juridica, para consecugdo de um fim publico, sob
um regime juridico com caracteristicas proprias,
ainda néo rotulado, e que representa, na realidade,
uma simbiose entre o publico e o privado, quando,
a isso, o Estado se encontra expressamente
autorizado por lei.

Por outro lado, a sociedade de economia mista
também é um cometimento estatal, personalizado e
associado a capitais particulares, para a

16 perceba-se que Lucia Valle Figueiredo conduziu seu trabalho
orientada por Celso Antdnio Bandeira de Mello. Como se verd em tdpico
especifico, parece ser possivel sustentar que este jurista adota uma posigdo
eminentemente publicista, inclusive no que tange as sociedades estatais,
situando-se em um extremo publicista do espectro que se houve por bem criar
neste trabalho a fim de expor a percepcao a respeito das posi¢es doutrinarias
sobre o tema do interesse pubico e do regime juridico. Assim, entende-se que a
opinido da autora seja também influenciada por esse posicionamento quando da
fixacdo dos conceitos propostos, 0 que em nada diminui a relevancia da
proposicéo.
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consecucdo de fins publicos, revestindo-se da
forma de sociedade anbnima, mas submissa,
também, em certos aspectos, ao regime juridico
administrativo [italico no original].

Ainda em relacéo ao conceito de empresa publica, é preciso indicar
a impropriedade técnica da nomenclatura para o direito empresarial. Com
efeito, segundo o Cdédigo Civil de 2002 (Lei n. 10.406/2002), a empresa
¢ a “atividade econdmica organizada para a producdo ou a circulagdo de
bens ou de servicos”, conceito que pode ser extraido do artigo 966.

Logo, empresa é atividade e ndo pessoa juridica. Esta, de forma
diversa, deve ser tecnicamente denominada sociedade empresaria. Ndo
obstante, a pratica e alguns dispositivos legais concedem a licenca para
atribuir o nome de empresa a pessoa juridica, situacdo essa da qual a
“empresa publica” ¢ exemplo.

A sociedade de economia mista, ao contrério, teve a si atribuida a
nomenclatura tecnicamente mais acertada.

E de se ressalvar, no entanto, que o nomen iuris advém de
legislacdo anterior ao Codigo Civil de 2002, diploma este que consagrou
no ordenamento brasileiro a teoria da empresa. Antes disso, com a
vigéncia do Cadigo Comercial e o fundamento do direito comercial nos
“atos de comércio”, parece ser aceitavel compreender a “empresa” como
sociedade.

E 0 que se denota a partir da licdo de José Wilson Nogueira de
Queiroz (1979, p. 29), que dizia que a palavra “empresa” evoca a ideia de
“organizacdo de carater econdmico”. Assim, a ideia a época era de
entidade como pessoa juridica (de direito privado), e ndo de atividade,
como veio a ser adotada pelo Cddigo Civil posteriormente, fundada na
matriz teérica do Codice Civile de 19427

A empresa publica é, pois, espécie do género empresa estatal,
assim como a sociedade de economia mista. Enquanto aquela, conforme
visto, tem seu capital social completamente detido pelo ente pablico, esta
apresenta uma convergéncia de capital pablico e privado.

170 Codice Civile traz em seu artigo 2.082 uma previsio préxima
aquela adotada para a conceituagio de empresa no Codigo Civil brasileiro: “E
imprenditore [1330, 1368, 1655, 1722, 1824, 2139, 2710] chi esercita
professionalmente [2070] un'attivita economica [2062, 2069] organizzata [1655,
2195, 2238, 2247] al fine della produzione o dello scambio di beni o di servizi
[230 bis, 320, 371, 397, 425, 1339, 1368, 1722, n. 4, 1824, 2085, 2135, 2195,
2202, 2214, 2221, 2555, 2597]. (ITALIA, 2012)
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Para Queiroz (1979, p. 24-31), a empresa publica encontra-se em
situacdo intermedidria entre a autarquia (entidade autbnoma de direito
publico) e a sociedade de economia mista (entidade autbnoma de direito
privado, com participacdo de particulares). Ndo obstante, a empresa
publica, para esse autor, é de natureza privada, imprescindivel para servir
de “veiculo de penetracdo do Estado no setor mercantil e industrial”
(1979, p. 30).

Na sociedade de economia mista, portanto, ha participagéo do ente
publico no capital social, assim como ha participacao de entes privados.
E condicdo para a caracterizacdo da sociedade de economia mista,
contudo, que o controle acionario seja exercido pelo ente publico.

Mario Engler Pinto Junior, ao tratar da caracterizacdo da sociedade
de economia mista, afirma como pressuposto o concurso de dois
elementos essenciais: “Primeiro, a existéncia de autorizagdo legislativa
para constituicdo da companhia e, segundo, a titularidade do controle
acionario por pessoa juridica de direito publico” (2013, p. 212).

O mesmo autor, discorrendo sobre as defini¢des de empresa
publica e de sociedade de economia mista, assevera que ambas constam
do Decreto-lei federal n. 200 de 25 de fevereiro de 1967, que foi alterado
pelo Decreto-lei n. 900 de 29 de setembro de 1969.

E de se ressaltar que, antes da edicdo da legislacdo de 1967, o
conceito de sociedade de economia mista dividia opinides.

Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, em artigo de 1965, ja
mencionava que tal tema era relativamente controverso, em especial
naqueles paises em que ndo existia previsdo legal expressa tratando da
matéria. A época, com efeito, o Brasil era um desses paises, visto que a
legislacdo de que se tratou acima sé veio a ser editada em 1967.

Ledes bem destacou quatro caracteristicas que serviriam para o
estudo da sociedade de economia mista a fim de bem conceitué-la. S&o
elas: “a) da associagdo do capital publico com o capital privado; b) da
direcdo da empresa por ambos os investidores; ¢) do interesse publico
visado pela sociedade; e d) da criacdo legal, mediante lei derrogadora do
direito comum” (1965, p. 1-2).

E possivel verificar, do rol das caracteristicas analisadas pelo autor,
gue para a concepgao positivada dois anos depois e atualmente aceita de
maneira geral, apenas a caracteristica da direcdo da empresa por ambos
os investidores ndo se faz presente de forma expressa.

Dizia o autor que a sociedade de economia mista poderia ser
conceituada consoante quatro correntes principais, levando-se em conta
as caracteristicas supra elencadas.
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A primeira dessas correntes considerava que a sociedade de
economia mista seria aquela constituida sob a forma “mercantil”8, na
qual o Estado se associa aos capitais privados. Para Ledes, tal concepcéo
teria extensdo exagerada e deixaria de fora algumas caracteristicas que
tipificam a sociedade de economia mista. Caso adotado esse conceito,
prossegue, uma participagdo “contingencial” do Estado como acionista de
empresa privada poderia configurar o status de economia mista.

A mera reunido de capitais publicos e privados, portanto, nao
configuraria aquilo que entendia ser possivel denominar-se sociedade de
economia mista. A despeito de reconhecer essa caracteristica como
essencial para identificacdo da sociedade de economia mista, ndo é
suficiente para tanto, na opinido do autor comentado (1965, p. 2-3).

Certos doutrinadores filiados ainda a essa primeira corrente
tendem a incluir na caracterizacdo da sociedade de economia mista,
consoante ensina Ledes, a necessidade de participacdo majoritaria do
Estado. Todavia, para o autor, ndo é essa uma caracteristica essencial da
sociedade de economia mista, podendo haver situagcdes em que o Estado
nao € majoritario mas que lhe é assegurada a “gestdo da empresa” (1965,
p. 3). Importaria, portanto, ndo a detencdo da maioria do capital acionario,
mas sim o poder de atuar nos negocios sociais.

Ainda em relag8o as caracteristicas essenciais da empresa estatal,
sdo elementos comuns a ambos os tipos de sociedade (a publica e a mista),
segundo Pinto Junior: a) a autorizagdo legislativa para criacdo da
sociedade; b) a personalidade juridica de direito privado; ¢) autonomia
patrimonial; d) a forma societéaria; e) a exploragéo de atividade econémica
(2013, p. 212).

Ambas as espécies de empresa estatal estdo conceituadas também
na Lei das Estatais, a empresa publica no artigo 3° e a sociedade de
economia mista no artigo 4°%°.

18 Considere-se que a expressdo mercantil, utilizada pelo Cddigo
Comercial vigente a época no que diz respeito as sociedades, pode ser entendida
no contexto moderno, ap6s a vigéncia do Codigo Civil de 2002 que passou a
regulamentar os aspectos concernentes ao direito de empresa, como sociedade
“empresaria”.

19 Art. 3° Empresa publica é a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com criacdo autorizada por lei e com patrimdnio
préprio, cujo capital social € integralmente detido pela Unido, pelos Estados, pelo
Distrito Federal ou pelos Municipios.

Art. 4° Sociedade de economia mista é a entidade dotada de
personalidade juridica de direito privado, com criagdo autorizada por lei, sob a
forma de sociedade andnima, cujas a¢des com direito a voto pertengam em sua
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Os elementos trazidos desde o Decreto-lei n. 200/1967 e
consagrados pela doutrina patria foram mantidos pela edicdo da recente
legislagéo.

Conceituadas, portanto, as espécies de empresa estatal, pode-se ver
exsurgir o préprio conceito do género: a empresa estatal ¢ aquela
controlada pelo ente publico, seja porque tem o controle da sociedade da
qual participam entes privados, seja porque participa exclusivamente do
capital social o ente pablico®.

2.1.1 Uma abordagem constitucional

A participacdo do Estado na economia por intermédio de
sociedades empresarias por si controladas tem matriz constitucional.

Justamente por apresentar essa esséncia  autorizativa
constitucional, assim como pela tendéncia de constitucionalizacdo dos
temas do direito brasileiro, notadamente em razdo da extensdo de
abrangéncia de nossa constituicdo, ndo se pode deixar de mencionar a
abordagem constitucional da tematica das empresas estatais.

Com efeito, as estatais encontram previsdo em alguns dispositivos
constitucionais, dentre os quais é interessante destacar o artigo 3724, XI1X

maioria & Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade
da administragdo indireta.

2 Destaque-se, no passo do que se tratou neste topico, que a
participacdo do Estado em sociedades pode ocorrer, também, como sécio ou
acionista minoritario, sem que tal participagdo caracterize a existéncia de uma
empresa estatal.
2L Veja-se, na integra, o teor do caput do artigo citado, que prevé os principios
inerentes as esferas da Administracdo Publica, e os incisos que referenciam as
empresas estatais: “Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer
dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade
e eficiéncia e, também, ao seguinte: (Redacdo dada pela Emenda Constitucional
n° 19, de 1998) XIX - somente por lei especifica poderdo ser criadas empresa
publica , sociedade de economia mista, autarquia ou fundagdo puablica; XIX -
somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituigdo
de empresa publica, de sociedade de economia mista e de fundagdo, cabendo a
lei complementar, neste Ultimo caso, definir as &reas de sua atuacdo; (Redacdo
dada pela Emenda Constitucional n® 19, de 1998) XX - depende de autorizacéo
legislativa, em cada caso, a criacdo de subsidiarias das entidades mencionadas no
inciso anterior, assim como a participagéo de qualquer delas em empresa privada;
§ 9° O disposto no inciso XI aplica-se as empresas publicas e as sociedades de
economia mista, e suas subsidiarias, que receberem recursos da Unido, dos
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e XX e 0 artigo 173%.

A despeito disso e da tendéncia de constitucionalizacdo que a Carta
de 1988 emprestou as diversas areas da Sociedade, ndo se pode defender
a posicdo de que as empresas estatais sdo criacdes constitucionais (de
1988) e que, sob um ponto de vista académico, as conclusdes a respeito
desse tipo de sociedade empresaria estdo necessariamente adstritas aos
limites constitucionais.

Estados, do Distrito Federal ou dos Municipios para pagamento de despesas de
pessoal ou de custeio em geral. (Incluido pela Emenda Constitucional n° 19, de
1998)”.

22,0 artigo 173 trata da exploragéo direta de atividade econémica pelo Estado e
prevé expressamente a existéncia de empresa publica e sociedade de economia
mista, que terdo sua regéncia estabelecida em estatuto préprio. Leia-se, na
integra: “Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constitui¢do, a
exploracédo direta de atividade econdmica pelo Estado sO sera permitida quando
necessdria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse

coletlvo conforme deflnldos em Ie| §—1—A—emp¥esa—pubhea,—a—seetedade—de

.§1° A lei estabelecera 0 estatuto ]UI’IdICO da
empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias que
explorem atividade econémica de produgdo ou comercializagdo de bens ou de
prestacdo de servigos, dispondo sobre: (Redagdo dada pela Emenda
Constitucional n® 19, de 1998) | - sua funcéo social e formas de fiscalizagdo pelo
Estado e pela sociedade; (Incluido pela Emenda Constitucional n® 19, de 1998) 11
- a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto
aos direitos e obrigacgdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; (Incluido
pela Emenda Constitucional n® 19, de 1998) 111 - licitacdo e contratacéo de obras,
servicos, compras e alienacdes, observados os principios da administracéo
publica;  (Incluido pela Emenda Constitucional n° 19, de 1998) IV - a
constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracéo e fiscal, com a
participacdo de acionistas minoritarios; (Incluido pela Emenda Constitucional
n° 19, de 1998) V - os mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade
dos administradores.  (Incluido pela Emenda Constitucional n° 19, de 1998) §
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 relacdes da empresa publica com o Estado e a sociedade. § 4° A lei reprimira
0 abuso do poder econdémico que vise a dominagdo dos mercados, a eliminagdo
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 puni¢es compativeis com sua natureza,
nos atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a economia
popular.”


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Emendas/Emc/emc19.htm#art3
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Nao ¢ a Constitui¢do que cria a figura das empresas estatais ou da
participacdo do Estado em sociedades empresarias com capital privado.
Essa figura ja existe muito antes da Constituicdo de 1988 e em diversos
paises que, evidentemente, ndo estdo submetidos as normas
constitucionais brasileiras de 1988. Alias, como se vera, parece ter origem
muito mais em um fendmeno préatico do que na criagdo de um instituto
juridico que, por sua vez, tenha dado origem e esse tipo de empresa.

A despeito disso, é preciso reconhecer a importancia da abordagem
constitucional do tema, que certamente delimita a realidade das empresas
estatais no Brasil e a aplicacdo da Lei das Estatais, ainda que sem esquecer
gue o debate acerca dessa figura transcende limites de hermenéutica
constitucional.

Convém, antes de adentrar ao resgate historico que se fara a
respeito da existéncia de sociedades estatais e de economia mista e antes
da abordagem direta da previsdo constitucional atual, trazer breve
apanhado histérico dos regramentos constitucionais da ordem econémica
brasileira, apresentado por Marcos Juruena Villela Souto (2003, p. 12).

Referido autor indica que a primeira Constituicdo brasileira a
mencionar um titulo da Ordem Econdmica e Social foi a de 1934,
dispondo que a finalidade da ordem econémica seria a existéncia digna e
garantindo a liberdade econémica dentro dos limites conformadores dos
principios da Justica e das necessidades da vida nacional?®.

Essa carta constitucional previa, dentre outros elementos de ordem
econdmica, 0 monopdlio, o fomento ao desenvolvimento do crédito, o
fomento a producdo, a nacionalizacdo dos bancos, a nacionalizacdo das
minas e das jazidas minerais e 0 estimulo & formacdo das coldnias
agricolas em areas carentes de desenvolvimento econémico (SOUTO,
2003, p. 12).

Em 1937, a Constituicdo outorgada pelo governo de Getllio
Vargas retoma, segundo Souto (2003, p. 12), a tese liberal, prevendo a
intervencdo do Estado no dominio econémico, de maneira mediata ou
imediata, para controlar, estimular ou gerir de forma direta a economia.
A riqueza e prosperidade nacional estariam fundadas na iniciativa

2 Na integra: “Art. 115 - A ordem econdmica deve ser organizada
conforme os principios da Justica e as necessidades da vida nacional, de modo
que possibilite a todos existéncia digna. Dentro desses limites, é garantida a
liberdade econbmica. Paragrafo Unico — Os Poderes Publicos verificardo,
periodicamente, o padrdo de vida nas varias regides da Pais.”
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individual, no poder de criacéo, organizacéo e invencéo do individuo?.

A Constituicdo de 1946, por sua vez, introduziu o principio da livre
iniciativa, prevendo que os principios da justica social informariam a
organizacao da ordem econémica, com o objetivo de conciliar a liberdade
de iniciativa com a valorizacéo do trabalho (art. 145%). Previa também a
possibilidade de intervencdo da Unido (e ndo do Estado, como previa a
Carta anterior) no dominio econémico tendo por base o interesse publico
e por limite os direitos fundamentais (art. 146%6). Essa Constitui¢do trouxe
ainda, em seu artigo 14827, a ideia de repressdo ao abuso de poder
econémico.

Com a superveniéncia do periodo de intervencdo militar, a partir
de 1964, tem-se a Constituicdo de 1967, que estabelecia a justica social
“como finalidade da ordem econdmica com base nos principios (art.
15728) da liberdade de iniciativa, da valorizacdo do trabalho como

2 Art. 135 - Na iniciativa individual, no poder de criagdo, de
organizagdo e de invencao do individuo, exercido nos limites do bem publico,
funda-se ariqueza e a prosperidade nacional. A intervencdo do Estado no dominio
econdmico s6 se legitima para suprir as deficiéncias da iniciativa individual e
coordenar os fatores da producéo, de maneira a evitar ou resolver os seus conflitos
e introduzir no jogo das competicdes individuais 0 pensamento dos interesses da
Nagcdo, representados pelo Estado. A intervencdo no dominio econdmico podera
ser mediata e imediata, revestindo a forma do controle, do estimulo ou da gestdo
direta.

% Art. 145 — A ordem econdmica deve ser organizada conforme os
principios da justica social, conciliando a liberdade de iniciativa com a
valorizagdo do trabalho humano. Paragrafo Unico — A todos é assegurado trabalho
que possibilite existéncia digna. O trabalho é obrigagdo social.

% Art. 146 — A Unido poderd, mediante lei especial, intervir no
dominio econdmico e monopolizar determinada industria ou atividade. A
intervencdo terd por base o interesse publico e por limite os direitos fundamentais
assegurados nesta Constitui¢éo.

27 Art. 148 — A lei reprimira toda e qualquer forma de abuso do poder
econdmico, inclusive as uniGes ou agrupamentos de empresas individuais ou
sociais, seja qual for a sua natureza, que tenham por fim dominar os mercados
nacionais, eliminar a concorréncia e aumentar arbitrariamente os lucros.

28 Art 157 - A ordem econdmica tem por fim realizar a justica social,
com base nos seguintes principios: | - liberdade de iniciativa; Il - valorizacdo do
trabalho como condi¢do da dignidade humana; 111 - fungéo social da propriedade;
IV - harmonia e solidariedade entre os fatores de produgéo; V - desenvolvimento
econdmico; VI - repressdo ao abuso do poder econdmico, caracterizado pelo
dominio dos mercados, a eliminacéo da concorréncia e 0 aumento arbitrario dos
lucros.
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condicdo da dignidade humana, da fungdo social da propriedade”
(SOUTO, 2003, p. 13), dentre outros.

Além disso, prossegue Souto, essa Constituicdo previa ainda o
principio do desenvolvimento econdémico e o da repressdo ao abuso do
poder econémico, sendo que este estaria caracterizado pelo dominio dos
mercados, pela eliminacéo da concorréncia e pelo aumento arbitrario dos
lucros (2003, p. 13).

Em 1969 tem-se a Emenda Constitucional n. 1/69, que apenas
elevou o “desenvolvimento nacional” como finalidade da ordem
econdmica, ao lado do conceito de justica social.

A respeito dessa carta constitucional, conformada pela Emenda n.
1/69 a Constituicdo de 1967, aponta Modesto Carvalhosa que o Estado se
propunha, mediante a hermenéutica constitucional a partir de 1969, a
estimular as atividades econdmicas relegadas a iniciativa privada, que
teria o papel de explorar e organizar tais atividades (1972, p. 8).

Assevera, no mesmo passo, que o desenvolvimento nacional é o
fim da ordem econdmica no cenario constitucional de 1969. O
desenvolvimento, sob a leitura de Modesto Carvalhosa apoiada
especificamente sobre o tema, deve ser entendido no contexto ora
abordado como a promocdo de medidas legais, administrativas e
operacionais, pelo Estado, a fim de propiciar “o incremento da producdo
como requisito necessario a sua melhor distribui¢ao” (1972, p. 69).

Essa diccdo constitucional, “desenvolvimento nacional”, vigorou,
portanto, até a redemocratizacdo, que culminou na Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988. Mesmo ap6s a promulgacdo da
Constituicdo de 1988, sobrevieram emendas constitucionais que
alteraram a normatizag&o da ordem econémica.

Tem-se, portanto, a flexibilizagdo dos monopdlios de
telecomunicacdes (EC n. 8/95), distribuicdo de gas (EC n. 5/95), petroleo,
gés natural (EC n. 9/95) e o fim das reservas de mercado para navegacéo
de cabotagem (EC n. 7/95) e mineragdo (EC n. 6/95) (SOUTO, 2003, p.
15).

Em referéncia especifica & Constituicdo de 1988, a obra de Eros
Roberto Grau merece ser citada como marco tedrico para andlise da
ordem econbmica na matriz constitucional. Ao tratar da ideia de
intervencao estatal, Grau afirma a distin¢éo entre a atuacdo do Estado na
economia por prestacdo de servigo publico e por atividade econdmica (o
gue vem a ser repisado por Toshio Mukai, conforme se vera a seguir),
compreendendo que a atuagdo na prestacdo de servicos publicos ndo seria
exatamente atividade de intervencdo, porquanto realmente adstrita ao
préprio ambito de atuacdo do Estado (2006, p. 93).
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A intervencdo estatal, nesse sentido, significaria a atividade do
Estado em ambito de titularidade natural do setor privado, ao passo que
caso tal atividade se dé em ambito natural do setor publico, mediante a
prestacdo de um servigo publico, trata-se de verdadeira atuacao estatal, e
nédo de intervencao.

Por isso, para Eros Grau, a partir da interpretacdo do ditame
constitucional do artigo 173, a atividade econémica em sentido amplo
contempla a atuacdo estatal e a atividade econémica em sentido estrito
contempla a intervencao estatal (2006, p. 94).

Isso porque, propde o autor, a atividade econémica do Estado é
género que comporta duas espécies: o servico publico e a atividade
econdmica. No caso desta Ultima, portanto, a evitar-se a confuséo possivel
com 0 género proposto por Eros Grau, deve-se referir atividade
econdbmica em sentido estrito (espécie), restando aquela que
consubstancia o género denominada atividade econdmica em sentido
amplo.

O artigo 173, sobre o qual ja se tratou anteriormente, para Eros
Grau traz a conotacdo da atividade econdmica em sentido estrito,
referindo-se a uma hip6tese de exploracéo direta do Estado na economia,
na condicdo de verdadeiro agente econdmico e em area de titularidade
natural do setor privado (2006, p. 105).

Na redacdo original do artigo 173, 8 1°, a expressdo ali adotada
conotava também a atividade econdmica em sentido estrito, sujeitando as
entidades que assim atuassem ao regime proprio das empresas privadas,
mas excluindo dessa sujei¢ao as empresas estatais que prestassem servico
publico.

Com a Emenda Constitucional 19/98, prossegue Eros Grau, 0 texto
do dispositivo foi alterado. No artigo 173, 8 1° a expressdo continuou
significando a atividade econdmica em sentido estrito e reclamando o
mesmo regime juridico. Todavia, com a emenda citada, Grau invoca uma
interpretacdo conjunta do artigo 173 e do artigo 22, XXV11?°, que atribui
a Unido a competéncia para legislar sobre a licitacdo e contratacdo da
administragdo direta, autarquica e fundacional, bem como das empresas
publicas e sociedades de economia mistas de que trata o artigo 173, § 1°.

2 Art, 22. Compete privativamente a Unido legislar sobre: XXVII -
normas gerais de licitagdo e contratacdo, em todas as modalidades, para as
administracfes publicas diretas, autarquicas e fundacionais da Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios, obedecido o disposto no art. 37, XXI, e para as
empresas publicas e sociedades de economia mista, nos termos do art. 173, § 1°,
I11; (Redag&o dada pela Emenda Constitucional n® 19, de 1998).
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Essa remissdo, para Grau (2006, p. 106), exclui da competéncia da
Unido a normatizacdo de contratacdo e licitacdo das empresas estatais
prestadoras de servi¢o publico, ja que o artigo 173, § 1° trata apenas
daquelas exploradoras de atividade econémica em sentido estrito.

Nesse passo, estariam excluidas da incidéncia das leis de licitagbes
as estatais prestadoras de servicos publicos, por essa via interpretativa
sugerida por Grau. Salva-se, todavia, a aplicacdo desses regimes de
contratacéo pelos principios contidos no artigo 37, notadamente por forca
do inciso XXI.

A exposicdo da doutrina de Eros Grau interessa, para este trabalho,
especialmente em dois pontos: em primeiro lugar para estabelecer a
corrente que divide as empresas estatais em prestadoras de servigo
publico e em exploradoras de atividade econdmica (em sentido estrito);
em segundo lugar para indicar que, mesmo para os defensores dessa
corrente, no caso de se tratar de sociedade estatal que explora atividade
econdmica, o regime juridico aplicavel é eminentemente privado, por
forca de hermenéutica constitucional.

A abordagem constitucional das sociedades estatais suporta
diversas outras facetas de analise, mas para o objeto de estudo ora
proposto, importa especialmente para fixar a previsdo constitucional de
sua existéncia e regramento e para sinalizar que o ditame constitucional
invoca o regime privado para essas entidades.

2.1.2 Participacio do Estado na economia como “empresario”

Mariana Mazzucato defende que o setor publico, tomado como
empresério e empreendedor, no sentido de fomentar inovagéo e explorar
areas da economia tidas como arriscadas pelo setor privado, tem papel
fundamental (2014, p. 257).

Ao abordar a participacdo do Estado na economia especialmente
do ponto de vista do empreendedorismo e da inovacdo, Mazzucato afirma
gue a inovacdo estd intimamente relacionada com um conjunto de
instituicGes que possibilitam a producéo de conhecimento, orientada por
ligagdes dindmicas entre ciéncia e industria (2014, p. 257). Para a autora,
0 Estado exerce o papel, nesse campo, ndo apenas de abrandar 0s custos
da inovacdo para o setor privado, mas efetivamente assumir os riscos que
0 setor privado ndo esta disposto a assumir, com vistas ao
desenvolvimento do processo de inovagéo.

Carolina Barros Fidalgo aponta ainda que por vezes a atuacio
empresarial do Estado tem objetivos outros que ndo apenas de
fundamento econdmico. No cendrio atual e recente da realidade brasileira
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é possivel, com efeito, divisar motivacGes politicas e pessoais ilegitimas
para a criagdo ou manutengdo de empresas estatais, com o fito de
instrumentaliza-las para a consecugio de objetivos “ndo republicanos”
(2017, p. 37). Esse ndo é, contudo, segundo a autora, um problema
exclusivo do Brasil.

Fidalgo indica como incentivo a atuacdo empresarial do Estado
razdes econdmicas, fundamentadas nas falhas de mercado®, razdes
sociais, fundadas na oferta de servicos e produtos necessarios ao
suprimento das necessidades basicas dos individuos (2017, p. 43-46).

Musacchio e Lazzarini (2015, p. 322) afirmam que o modelo de
Estado empresério sofreu diversas provagdes a partir da década de 1980.
Os governos perceberam, prosseguem os autores, que o modelo era
custoso demais caso relegado a um controle deficitario que permitisse aos
gestores e controladores utilizar as empresas estatais com propdsitos
politicos e sociais.

A crise do modelo e a era pés-privatizagdes alterou a forma com
gue o Estado aborda a sociedade estatal. O instituto passou, nesse sentido,
por uma profissionalizacdo e pela abertura de capital, possibilitando a
unido do esforgo publico com o investimento do capital privado e a
negociacdo das agdes em bolsas de valores. A nova face das estatais fez
com que diversas delas ranqueassem entre as maiores do mundo (2015,
p. 324).

Os autores sugerem ainda que o Estado tem importante papel
empresarial quando participa como investidor minoritario em empresas
privadas, notadamente em mercados financeiros ndo suficientemente
aprofundados para alavancar o capital privado.

Para Wilson Suzigan (1976, p. 128), o papel do Estado na
economia brasileira como empresario pode ser sintetizada no
fornecimento de insumos e servicos basicos a economia, “gerando
importantes economias externas que beneficiam principalmente o setor
privado”. O Estado, para esse autor, se encarrega de atividades nas quais

% A autora elenca as falhas em cinco grupos: a) o da concorréncia, em
que o exemplo classico é o monopélio natural; b) o dos bens puablicos (bens cuja
oferta e demanda ndo sdo determinadas pela I6gica de mercado, como a defesa
nacional); ¢) o das externalidades, consequéncias involuntarias de determinada
atividade econdmica, ndo consideradas nos célculos da atividade; d) coordenagdo
entre interesses individuais, constituido pelos casos em que se os individuos
atuarem para a maximizacdo de seus proprios interesses o resultado sera
ineficiente; e) assimetrias de informagao.
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o0 setor privado historicamente ndo tem interesse ou nao teve condi¢des
de desenvolver.

Afirma, ainda, nesse passo, que o Brasil ndo representa experiéncia
isolada quanto a essa abordagem do Estado na economia, ja que 0 mesmo
caminho foi adotado por outros paises da América Latina e da Europa
(nesse caso especialmente a Italia e a Espanha).

Percebe-se, portanto, que o Estado exerce seu carater empresarial
e tem papel no mercado empresarial por mais de uma maneira, ndo apenas
como proprietario Unico de empresas publicas, mas também como
acionista controlador e como acionista minoritario.

Parece ser o incentivo ao desenvolvimento econdmico (talvez a
inovacdo) e a atuacdo em dareas pouco atrativas ao setor privado a
principal motivacdo de insercdo estatal como agente econdmico e
empresario.

2.2 SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA
2.2.1 Resgate histdrico e atuacéo na economia brasileira

A quantidade e a vocacao das sociedades de economia mista no
Brasil variaram e ainda variam ao longo do tempo, influenciadas por uma
multiplicidade de fatores. A atuacéo de estatais em geral, inclusive das
sociedades de economia mista, é propulsionada por motivagGes de cunho
ideoldgico, de cunho econémico, por concepgdes a respeito do papel do
Estado na economia e por objetivos nacionais e nacionalistas®®.

Isso ndo significa — alias, parece significar exatamente o contrario
— que a atuacdo desse tipo de sociedade empreséria é pensada sempre de
forma efetivamente racional e ponderada.

Uma anadlise historica da abordagem das empresas estatais parece
denotar, em um primeiro momento, que quando a nog¢do de planificacdo
econdmica para 0 pais é uma concepcdo econdmica em voga, a matriz
econdmica tende a fortalecer a participacdo do Estado na economia por
meio de estatais.

%L Aqui toma-se a ideia de objetivo nacionalista como aquele
informado por uma ideologia de valorizacdo e protecdo de determinada
comunidade como “nag@o0”, tanto territorialmente quanto nos campos culturais,
em oposicao a ideia de objetivo nacional como objetivos do pais tracados por seus
governantes.
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Quando, de outro norte, a matriz econdmica adotada por um ou
mais governos tende a uma abordagem mais liberal econdémica®?, passam-
se a buscar as privatizagfes e a saida do Estado como ente atuante de
forma direta na economia.

Esses movimentos, sejam pendulares ou aleatérios, parecem ser
insuficientes para apresentar uma resposta sélida sobre qual o verdadeiro
papel de uma sociedade empresaria comandada pelo Estado.

Nao obstante, parece ser essa uma das maiores justificativas para a
adogdo ou abandono da politica de interferéncia direta do Estado na
economia por intermédio de sociedades estatais.

Consoante concluem Musacchio e Lazzarini (2015, p. 324), “as
empresas estatais tém espaco na economia desde que certas contingéncias
fundamentais estejam presentes”, afirmando ainda que arranjos em que o
Estado atua como investidor majoritario, como investidor minoritario e
em que haja também a propriedade privada pura tendem a coexistir.

As condigdes fundamentais mencionadas pelos autores sdo a
extensdo das externalidades que exigem coordenagdo econbmica, 0
desenvolvimento dos mercados de capitais locais e outros atributos
institucionais (relacionados com a burocracia, o estado de direito e a
regulacdo setorial) (2015, p. 324).

Ainda assim, 0s mesmos autores reconhecem a existéncia de uma
influéncia politica e ideoldgica na definicdo dos governos quanto a
adogdo de uma postura mais estatizante ou mais liberal.

Do breve resgate histdrico a seguir exposto é possivel concluir que,
ao menos no Brasil, essa nogao parece ser bastante presente.

As primeiras empresas cuja atividade foi promovida pelo Estado
no Brasil datam ainda do periodo colonial, em que foram criados o
Servico Postal e a Casa da Moeda (RIBEIRO e ALVES, 2006, p. 163).
Posteriormente, criaram-se ainda o Banco do Brasil e a Imprensa Régia
(Imprensa Oficial), ambos ja com a vinda de D. Jodo VI para o Brasil.

O Banco do Brasil pode ser o melhor exemplo de sociedade por
acOes criada para atender as finalidades estatais, ja tendente a
caracteristica de economia mista, conforme comenta Mario Engler Pinto
Junior (2013, p. 18), vez que era permitida a participacdo de acionistas
privados.

%2 Entenda-se a abordagem mais liberal econémica sustentada em
principios como a diminuicdo da intervencdo do Estado na economia (em
qualquer sentido), o incentivo a livre iniciativa e oposicdo ao dirigismo
econdmico.
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Parece ter sido mesmo o Banco do Brasil a primeira sociedade de
economia mista criada no Brasil, conforme ensina Waldemar Ferreira
(1959, p. 90-91) ao contar que em 22 de agosto de 1812 a Coroa
portuguesa no Brasil franqueou o concurso de novos acionistas
particulares ao Banco do Brasil, “assegurando-lhes vantajosos lucros dos
seus cabedais no cofre do Banco”, entrando o Real Erario, naquele
momento, também como acionista nos cofres do Banco do Brasil®.

% E interessante reproduzir a passagem contando a génese do instituto
em terras brasileiras: “Nem bem instalada no Rio de Janeiro a Corte Portuguesa,
em conseqliéncia da invasdo de Portugal, em 1807, pelas tropas napolednicas ao
comando de Junot, viu-se o Principe Regente da Coroa na contingéncia de fundar
na sua coldnia americana, entdo erecta em sede do Reino, e foi isso por alvara de
12 de outubro de 1808, o Banco do Brasil, entre outros motivos, por ndo
permitirem as circunstancias do Estado que o Real Erario pudesse realizar os
fundos de que dependia a manutencéo da Monarquia e 0 bem comum de seus fiéis
vassalos, sem as delongas que as diferentes partes, em que se achavam, fizessem
necessarias para sua efetiva entrada. O fundo désse banco seria de mil e duzentas
acOes e éle comecaria a funcionar desde que subscritas cem agdes, langadas a
subscri¢do publica; e se administraria por uma junta de deputados, eleita pela
assembleia geral dos acionistas, confirmados por decreto régio. A primeira junta
foi nomeada por decreto real. Esse instituto, de criagéo régia, e de carater pablico,
a despeito de construido sob a forma de sociedade privada por agdes, mercé dos
privilégios de que se investiu de da finalidade, que se Ihe deu, poder-se-ia discutir
se era de economia mista. A controvérsia, que quanto a isso pudesse suscitar-se,
se desfez definitivamente com a carta régia de 22 de agosto de 1812, por via da
qual a Coroa, ‘querendo auxiliar eficazmente o sobredito Banco, promover o
concurso de novos acionistas particulares, assegurando-lhes vantajosos lucros
dos seus cabedais no cofre do Banco, para que o fundo capital de um tdo util
estabelecimento possa chegar a muito consideravel grau de forca, de opuléncia e
de crédito, como convém aos importantes fins de sua instituicdo’, deliberou entrar
como acionista do Banco do Brasil. Houve por bem o Principe Regente, naquele
documento, que o Real Erario entrasse como acionista nos cofres do Banco do
Brasil ‘com o produto de algumas novas imposi¢des abaixo declaradas, por
espaco de 10 anos consecutivos, sem que das entradas, que se realizarem nos
primeiros cinco anos, haja de perceber lucro algum, ficando tudo o que lhe
pudesse competir em proveito dos acionistas particulares, enquanto durar o prazo
de tempo dos privilégios concedidos a éste estabelecimento; e vindo a entrar a
minha Real Fazenda na divisdo dos lucros, que lhe competirem como acionista,
unicamente das quantias que depois dos primeiros cinco anos se recolherem ao
cofre do Banco, provenientes de novos impostos, que sou devido estabelecer’.
Converteu-se a sociedade, que deveria ter apenas acionistas particulares, em
sociedade de economia mista, que foi a primeira do Brasil” (1959, p. 90-91).
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Alis, ainda antes disso, como bem destaca Theophilo de Azeredo
Santos (1964, p. 8), a génese da propria sociedade por acdes tem por
fundamento a unido de capitais publicos e capitais privados, criando-se
uma entidade com objetivo de realizagdo de interesses coletivos, e ndo
apenas uma associagdo mercantil entre particulares cuja finalidade seria
o lucro.

Essa origem esta nas companhias coloniais do século XVI, cujas
premissas seriam justamente aquelas que — em parte, como se vera —
justificam a criacdo das sociedades de economia mista nos tempos
modernos.

Isso porque aquelas companhias coloniais tinham uma finalidade
de interesse coletivo por via obliqua, ja que a principal valia destas para
o0s Estados era justamente o enriquecimento da coroa, para exploracdo
econdmica e, de uma forma ou de outra, obtencdo do lucro em prol do
Estado como forma de captacdo de recursos (SANTOS, 1964, p. 8).

A origem da sociedade de economia mista em si, conforme ensina
0 mencionado autor, esti na Alemanha do final do século XVIII e inicio
do século XIX. Em 1822, na Franca, ha evidéncia de acordos feitos entre
0 Estado e empresas privadas para que estas financiassem a empreitada
de construcdo de canais que aquele conduziria, parceira esta realizada
mediante a constitui¢do de uma sociedade (1964, p. 10).

Né&o obstante essa licdo, veja-se que o prdprio Banco do Brasil, ja
de ha muito oficialmente uma sociedade de economia mista, praticamente
nasceu da conjugacéo de esforgos publicos e privados. Criado para servir
de banco nacional e casa da moeda, o governo do Império logo percebeu
que ndo teria fundos suficientes para sustentar a instituicdo (FRANCO,
1979, p. 29-30). Recorreu, portanto, ao capital privado para que fosse
possivel financiar o empreendimento de interesse pablico®.

A ideia de empresa estatal mais ou menos conforme as concepcdes
atuais, todavia, aparece no final da terceira década do século XX,

% Mesmo antes da Carta Régia de 1812 citada por Waldemar Ferreira,
0 banco ja buscava de certa maneira investidores privados: “Pretendendo ativar a
constituicdo do novo Banco, o principe baixou a carta régia de 23 de janeiro de
1809, na qual recomendava a alguns dos seus capities-generais se esfor¢assem
por conseguir, nas capitanias que governavam, acionistas para ele. Encarecia o
soberano aos seus prepostos que, ‘convocando o corpo dos comerciantes e
expondo-lhe as vantagens gerais ¢ particulares da existéncia do dito Banco’,
buscassem, ‘por todos os modos que dita a prudéncia e a razdo, que cada um dos
individuos empregados no comércio dessa capitania haja de entrar para o referido
Banco com o nimero de agdes que as suas forcas e o desejo de promover 0s seus
interesses lhe permitir’” (FRANCO, 1979, p. 30).
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notadamente com a adocéo de politicas desenvolvimentistas pelo governo
de Getulio Vargas.

Pinto Junior endossa essa conclusdo ao dizer que o ativismo estatal
no Brasil ganha especial relevancia, de maneira mais ampla e estruturada,
a partir da década de 1940 (2013, p. 19). Com efeito, prossegue o autor,
a constituicdo de 1937 apresentava a preservacdo das linhas nacionalista
e intervencionista que ja estavam assentadas nas Constituicdes anteriores.

A “Polaca”, contudo, trazia de maneira mais robusta o arcabougo
gue sustentava a intervencgdo mais direta do Estado na economia. O artigo
135%° dessa Constituicdo previa expressamente a intervencéo estatal pelas
mais diversas (e imediatas) maneiras, inclusive pelo controle, estimulo ou
gestdo direta da economia.

Com a ressalva de legitimar a intervencdo estatal apenas para
“suprir as deficiéncias da iniciativa individual e coordenar os fatores da
produgdo”, a Constituicdo de 1937 na realidade estabelecia os
fundamentos para a assunc¢éo de fun¢Ges mais complexas pelo Estado em
relacdo a sua atuagdo econdmica.

A ideia apresentada anteriormente quanto a carga ideoldgica da
opcao pela intervencdo direta do Estado é encampada por Mario Engler
Pinto Junior ao afirmar que a ideologia do periodo do primeiro Governo
de Getulio Vargas “pregava 0 nacionalismo econdmico como forma de
conquistar a emancipag¢do do pais em face dos interesses externos” (2013,
p. 20).

Assim, restam favorecidos os investimentos em inddstria de base,
notadamente naquelas areas da economia que ja apresentavam
investimento de capital estrangeiro.

O sucessor de Getulio Vargas, Eurico Gaspar Dutra, presidente de
1945 a 1950, propGe evidente mudanca da orientacdo politico-econémica,
substituindo a ideia de nacionalismo econémico pela interdependéncia em
nivel mundial (PINTO JUNIOR, 2013, p. 21), com consonante reducdo
da intervencdo do Estado na economia.

% <«Art. 135 - Na iniciativa individual, no poder de criacdo, de
organizacdo e de inven¢do do individuo, exercido nos limites do bem publico,
funda-se ariqueza e a prosperidade nacional. A intervencéo do Estado no dominio
econdmico soO se legitima para suprir as deficiéncias da iniciativa individual e
coordenar os fatores da producdo, de maneira a evitar ou resolver os seus conflitos
e introduzir no jogo das competi¢des individuais 0 pensamento dos interesses da
Nagdo, representados pelo Estado. A intervengo no dominio econdmico podera
ser mediata e imediata, revestindo a forma do controle, do estimulo ou da gestdo
direta”.



50

Em 1951 Getulio Vargas retorna a presidéncia da republica, cargo
gue exerceria até sua morte em 1954, e a ideia de nacionalismo econdmico
floresce novamente. Desta vez como reacdo a ingeréncia estrangeira na
economia brasileira, trazendo a ideia de “defesa dos interesses nacionais”,
apresentada como ideia contraria a exploracdo capitalista estrangeira.

Aliado a esse conceito, o segundo governo de Getllio Vargas
busca favorecer a industrializacdo do pais utilizando-se do Estado como
instrumento de incentivo e resolucdo efetiva dos pontos de
estrangulamento que atrasavam a industrializagdo brasileira.

A intervencdo do Estado na economia brasileira da época ndo
funciona, portanto, como instrumento para superagdo de crises
momentaneas (como ocorre aqui e em outros paises por diversas vezes na
historia). Adota, ao contrario, papel de efetiva politica estrutural para
superacéo de limitagdes do setor privado®®, seguindo a ideia daquilo que
previa o artigo 135 da Constituicdo de 1937.

Em vigor a época, a Constituicdo de 1946 trazia também a previsao
expressa da possibilidade de intervengéo do Estado na economia, tratando
inclusive do monopolio, mas sem apresentar as justificativas que o artigo
135 da Constituicdo de 1937 ostentava®’.

O capitulo atinente & Ordem Econdmica da Constituicdo de 1946,
a proposito, estava muito mais alinhado e aproximado daquele que
vigorava na Constituicdo de 1934 do que na “Polaca”. O artigo que trazia
a possibilidade de intervencao direta na economia por parte do Estado ndo
foge a regra.

O Brasil ¢ um exemplo de pais de capitalismo e industrializacao
tardios, o que justifica, de uma forma ou de outra, a atuagcdo empresarial

% As limitagGes do setor privado ora referidas sdo aquelas verificadas
a época, quais sejam, a auséncia interesse espontaneo de investidores e agentes
privados do mercado em encampar e empreender em determinadas areas da
economia, que acabariam sendo empurradas pelos investimentos publicos, e a
matriz econdmica essencialmente agricola do Brasil do inicio do século,
paulatinamente equilibrada com as iniciativas industriais estatais.

STArt. 146. A Unido podera, mediante lei especial, intervir no
dominio econdmico e monopolizar determinada inddstria ou atividade. A
intervencdo teré por base o interesse pablico e por limite os direitos fundamentais
assegurados nesta Constituicao.

% Art. 116 - Por motivo de interesse publico e autorizada em lei
especial, a Unido podera monopolizar determinada inddstria ou atividade
econdmica, asseguradas as indenizacdes, devidas, conforme o art. 112, n° 17, e
ressalvados o0s servi¢cos municipalizados ou de competéncia dos Poderes locais.
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do Estado para fomento econdmico e produtivo, como bem assinala
Mario Engler Pinto Junior (2013, p. 23).

Assim, a empresa estatal transforma-se no “principal motor da
industrializacdo nacional, como resultado de um processo politico
complexo” (PINTO JUNIOR, 2013, p. 23).

No mesmo passo é a licdo de Mailson da Nobrega, que afirma o
surgimento do estado-empresario brasileiro nos anos de 1930, com a
expansdo das atividades do Banco do Brasil com desenhos de agente de
programas de desenvolvimento (2005, p. 286).

Seguiu-se, ainda segundo o autor, a criacdo das empresas estatais
em setores basicos da economia e assim prosseguiu o Estado brasileiro
até os anos de 1960. A essa nocdo de estado-empresario associou-se a
doutrina da substitui¢do de importagdes, politica que “ganhou substancia
tedrica com os trabalhos da Comissdo Econdmica para a América Latina
— Cepal”, entidade vinculada a ONU com o objetivo de auxiliar a
delineacdo de estratégias econdmicas para a regido (2005, p. 286-287)%°.

Com a perseguicdo de tais objetivos politico-econdmicos, na
década de 1950 o nacional-desenvolvimentismo era uma tese bem-
sucedida, que encontrava sustento em trés principios, conforme licdo de
Mailson da Nobrega.

O primeiro deles seria a industrializagdo por substituicdo de
importacGes, concentrada em setores industriais considerados de alta
prioridade pelos governos. O segundo, a acumulacéo rapida de capitais
advindos de fontes publicas e privadas de financiamento externo. O
terceiro, “a interven¢do do Estado para incentivar e canalizar o
investimento privado para as areas prioritarias” (2005, p. 287).

Percebe-se, nesse Ultimo ponto, a clara influéncia da politica
econdmica mencionada para a nacionaliza¢do de empresas ou cria¢do de
estatais.

% Afirma, ainda, Mailson da Nobrega: “A Cepal teve grande
influéncia na adogdo de politicas de desenvolvimento baseadas na doutrina [da
substituicdo de importacdes]. Estratégias baseadas nas exportagdes, adotadas
posteriormente pelos paises asiaticos, ndo tiveram vez na regido. De fato, a
América Latina vinha da experiéncia negativa da queda de precos de seus
produtos tradicionais nos mercados externos durante a Grande Depressédo e a
Segunda Guerra. Seus lideres desconfiavam de modelos de promocgdo de
exportacbes, mesmo daqueles focalizados nas vendas de manufaturados. A
escassez provocada pela guerra forgou o Brasil a produzir para substituir bens
importados. Era natural que, nesse ambiente, o processo tenha se transformado
em estratégia”. (2005, p. 287).
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A inflacdo ocorrida na segunda metade do mandato de Juscelino
Kubitscheck, presidente este que encampava com paixdo o nacional-
desenvolvimentismo, era sinal do inicio da falha do modelo, que se
agravou no governo de Jodo Goulart, cenario que contribuiu para o
ambiente em que ocorreu a tomada do poder pelos militares e o inicio do
regime a partir de 1964 (2005, p. 288).

O autoritarismo do regime colaborou para o avanco da politica do
nacional-desenvolvimentismo, o que naquele contexto gerou ganhos de
eficiéncia econdmica. Diz Noébrega que, sem depender de barganhas
politicas, os militares recorreram a técnicos qualificados para gerir
politicas publicas, o que na seara econdmica fez o pais emergir da situacéo
em que se encontrava apds Kubitscheck e Goulart (2005, p. 288).

Todavia, em razdo da adogao dessa politica e da auséncia de debate
e contestagdo no regime autoritario, pouca importancia foi dada a
inovacao, a produtividade e a educacgdo. A protecdo contra a concorréncia
estrangeira, especialmente em um contexto de maior globalizacdo, deixou
a indlstria brasileira “acomodada e viciada no apoio estatal”
(NOBREGA, 2005, p. 288)%.

“Em 1969 Hernani Estrella ja tecia severas criticas aos rumos
tomados pelas politicas econémicas brasileiras, notadamente em relagdo as
empresas estatais. Pelo interesse e pela peculiaridade de alinhamento as criticas
passadas pelos anos que se seguiram, reproduz-se trecho da insurgéncia do autor:
“O prestigio de certas teorias, os precedentes da economia de guerra, adotados no
exterior e em menor parte aqui, persuadiram alguns grupos de produtores de que
somente os poderia salvar a intervenc¢do governamental. Como na fabula das rés,
para ela voltam-se stplices, na esperanca iluséria de que Ihes devolveria a fartura
perdida... O Govérno, de sua parte, cede a tdo reiterados e instantes empenhos.
Tinha j& feito fortuna no direito administrativo a figura da autarquia. Era, pois,
somente buscar nela a estrutura legal das novas institui¢des. Assim, surgem as
autarquias econdmicas, destinadas a regular a producdo e o comércio, tais como
o Departamento Nacional do Café, Instituto do Aglcar e do Alcool, Instituto
Nacional do Mate, do Pinho, do Sal, etc. Autarquias de producdo ou de realizacao
de servicos, como o Lloyd Brasileiro, Navegacdo do Amazonas, Central do Brasil
e outros. Pelo critério burocréatico, de que ndo se pode apartar, 0 poder publico
enche esses organismos de um exército de funcionérios. Insta angariar recursos
com que remunera-los. Para isso, ora acode o tesouro, ora suprem as proprias
atividades produtoras sbre que se faz sentir sua atuacdo. Destarte, 0s encargos
daquéle aumentam e estas Ultimas sdo gravadas com contribui¢des de toda ordem,
que se dissimulam sob o rotulo de taxas remuneradoras de servigos. [...]
Proprietario de algumas empresas basicas, como por exemplo as de transporte
ferrocarril, o Governo tivera o bom senso de da-las em arrendamento a entidades
privadas. Mas, 0 desgaste do material, que as tarifas progressivamente
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Os anos 1980 cobraram o preco das estatais e da industria
dependente do Estado de maneira geral. Mailson da Nébrega resume o
periodo ao dizer que entdo o nacional-desenvolvimentismo dava seus
Gltimos suspiros, “mas sua exaustdo deixava uma pesada heranga, que
atormentaria o Brasil por anos. Seu legado incluia uma inddstria
complexa, mas ineficiente” (2005, p. 290).

Além disso, o0 autor aponta as desigualdades sociais atribuidas a
baixa prioridade dada a educacéo e a concentracdo de renda nas méos de
grupos que se beneficiavam desse modelo, assim como uma mentalidade
intervencionista nas elites e uma cultura paternalista aliada a crise fiscal
(2005, p. 290).

Mario Engler Pinto Junior, ainda no passo do panorama da
evolugdo das politicas que orbitaram as estatais, resume de forma precisa
as causas da estatizacdo da economia iniciada na década de 1940 e
conduzida até o final do século XX.

Em primeiro lugar, tem-se como causa o “desenvolvimentismo
baseado na instalagdo de um setor industrial diversificado no pais”
(PINTO JUNIOR, 2013, p. 37). Com efeito, as primeiras iniciativas de
criacdo de empresas estatais ou de estatizacdo de empresas tinham por

inatualizadas ndo permitiam siquer [sic] conservar, fizera os servigos piorar. Para
melhora-los instava reajusta-los na proporcao das inversdes a fazer. Era ldgico
advir dai aumento correspondente no preco dos servicos respectivos.
Carregadores e passageiros teriam de o suportar. Insurgem-se éstes, porém,
invocando por vézes, inocentemente, argumentos tirados do sentimentalismo
patriético. A despeito disso, o Estado lhes deu guarida, abandonando,
imperdoavelmente, a linha justa. Assim, ndo so retoma emprésas de seu dominio,
como encampa outras mais, de propriedade particular. Pensa atender aos
reclamos do maior nimero de interessados. Mas, notoriamente incapaz para ser
empresario, ndo da remédio ao mal, antes o agrava, tanto na qualidade do servigo,
como no encarecimento déste. Néo satisfeito com isto e outros insucessos, o
poder puablico se projeta em larga escala no campo do intervencionismo
econdmico. Torna-se possuidor e explorador de organismos produtores do mais
variado quilate. Energia elétrica, comércio de seguros s6bre acidentes, bancos,
emprésas de transporte maritimo, ferrocarril de longa extensao e urbano, usinas
siderurgicas, fabrica de motores, artefatos bélicos, estaleiros navais, pertencem,
hoje, ao Estado e sdo por éle explorados em regime de monopo6lio, ou em
concorréncia com os particulares. Gozam essas autarquias ou sociedades de
economia mista de imensos privilégios. Imunidade fiscal, franquia telegrafica e
postal, preferéncia para importacdo em cambio favoravel e isencéo de qualquer
contrdle administrativo, estranho aos 6rgdos de que promanam, Ihes dao situagdo
singular no confronto e concorréncia com as emprésas particulares” (1969, p. 30-
31).
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objetivo a construcdo da infraestrutura e de inddstrias de base com vistas
a possibilitar o desenvolvimento da indUstria nacional, conforme ja visto.
A ideia, ao que parece, era incentivar a iniciativa privada dando as bases
para a criacdo de empresas vindas do setor privado.

Em segundo lugar, havia a “preocupacdo com a seguranga
nacional, que envolvia a garantia de suprimento de produtos importantes
durante a Segunda Guerra Mundial, o desejo de manter sob controle
governamental as industrias consideradas estratégicas” (PINTO JUNIOR,
2013, p. 37). Nesse sentido, ainda assinala o autor citado o ideal
nacionalista quanto a limitacdo de participacdo estrangeira em alguns
setores da economia.

Aqui, pode-se inferir, surge a manifestacdo de uma politica de
governo voltada a ideia de soberania nacional, ndo injustificavel diante
do contexto da época, mas — a principio — sem fundamento econémico
claro, senfo eminentemente politico ou estratégico. E perceptivel a
proximidade dessa analise com a realidade verificada no governo de
Getulio Vargas, por exemplo.

N&o se pode julgar ou justificar a decisdo politica ora analisada
diante de um cenario de evidente e grave incerteza que era justamente a
eminéncia e depois a vigéncia da Segunda Guerra Mundial. Mesmo antes
da ecloséo da guerra, as alteracGes politicas e econdmicas ocorridas na
Europa e promovidas especialmente pelos regimes que surgiram na
década de 1930 e precederam a Segunda Guerra Mundial geravam, é
certo, cenario em que ndo apenas havia desincentivo a integracdo
econdmica mundial como induzia os paises a buscar o fortalecimento das
politicas de seguranga nacional e de soberania.

Em terceiro lugar, Mario Engler Pinto Junior (2013, p. 37) aponta
como motivo da estatizacdo econdmica a “falha regulatdria que obrigava
0 governo a subsidiar fortemente as empresas estrangeiras
concessiondrias de servigos publicos, de modo a assegurar nivel minimo
de lucratividade”. Aqui o autor estd a tratar de setores tais como
ferroviario, comunicacdes e energia elétrica.

Com efeito, nesses setores identificavam-se dois problemas. A um,
a inexisténcia de fornecedores desses servigos publicos com matriz
exclusivamente (ou primordialmente) nacional. A dois, o carater bastante
evidente de servigo publico emprestado a esses setores. Buscava-se,
portanto, suprir uma demanda de prestacdo de servigo publico em que
atores da iniciativa privada ndo apresentavam grande interesse de atuacao
sob 0s modelos de concessao e permissdo de exploracao desses servicos.

Em quarto lugar, hd a “verticalizacdo e diversificacdo das
atividades das grandes empresas estatais, mediante a criacdo de
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subsididrias e controladas para ocupar os chamados ‘espagos vazios’ e
atuar em outras areas com taxas de retorno mais elevadas” (PINTO
JUNIOR, 2013, p. 38).

Em quinto lugar o autor aponta a “estatizacdo de empresas falidas
gue eram grandes devedoras de bancos publicos, notadamente do sistema
BNDES” (PINTO JUNIOR, 2013, p. 38).

Esses dois Ultimos motivos da estatizacdo ndo sdo de exclusividade
brasileira. Alias, dentre todos os pontos indicados é possivel tracar
paralelos com a histdria de estatizacdo da economia de outros paises.
Todavia, enquanto os trés primeiros sdo mais facilmente identificados nos
paises de industrializacdo tardias, aqueles que hoje se denominam em
desenvolvimento, os dois Ultimos sdo constantes tanto nesses quanto nos
paises chamados desenvolvidos.

Aldo Musacchio e Sergio Lazzarini (2015, p. 39) tratam
exatamente desses motivos apresentado como exemplos a Italia e a
Alemanha. Na Itdlia, em 1933 foi criado o Instituto Italiano de
Reconstrugdo Industrial, com o objetivo de assumir holdings financeiras
de dois dos maiores bancos do pais. Esses bancos mantinham participacdo
acionaria em grandes empresas, sujeitos também de empréstimos
tomados desses bancos.

A Alemanha da época também apostava na verticalizacdo das
empresas estatais. Criou-se em 1937 a holding Reichswerke Hermann
Goring, que controlava inddstrias importantes como a siderurgia (2015,
p. 40).

Néo obstante, e mesmo para aprimorar a ideia esposada por
Musacchio e Lazzarini, estabelecida a empresa estatal por mecanismos de
governo, a expansdo dessas empresas pode ser atribuida a movimentos
naturais de mercado, hipétese bem aventada por Marcia Carla Pereira
Ribeiro e Rosangela do Socorro Alves (2006, p. 167).

Essas mesmas autoras indicam que “progressivamente, 0 estado
reduz a sua participacdo no mercado como produtor de bens e servicos,
priorizando as suas funcGes de regulador e fomentador da atividade
econdmica exercida pelos particulares” (RIBEIRO e ALVES, 2006, p.
172).

No Brasil, a partir dos anos 1980 e com especial for¢a nos anos
1990, houve uma mudanca na ideia de participacdo do Estado na
economia.

Mailson da Nobrega aponta que o colapso do nacional-
desenvolvimentismo nos anos 80 tornou “imperativa a constru¢do de uma
Economia orientada pelo mercado no brasil” e que felizmente esse
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processo foi iniciado de maneira simultdnea a exaustdo daquele modelo
(2005, p. 284).

Na década de 1990 esse processo de reforma do Estado se acelerou,
com a desestatizacdo de empresas de diversos setores.

O inicio dos anos 2000, com a crescente forca do Partido dos
Trabalhadores e sua plataforma de governo, culminando na elei¢do de
Luis Inacio Lula da Silva, causava a época forte instabilidade, dada a
imprevisibilidade dos rumos que tomaria a economia nacional caso
alterada a matriz que manteve o cendrio econdémico consideravelmente
estavel nos anos 1990.

Todavia, os temores foram infundados, pois a politica econémica
anterior foi devidamente preservada pelo governo Lula, 0 que para
Mailson da Nébrega teve evidente influéncia dos “sinais gerados pelas
novas institui¢des, que apontavam riscos politicos, econémicos e sociais
sérios caso fosse implementada a plataforma eleitoral do PT, que pregava
uma ruptura na politica econdmica” (2005, p. 284).

Isso ndo significa que durante os governos de Lula e de Dilma
Rousseff as estatais ndo tenham tido um papel importante, talvez mesmo
central, na economia brasileira.

Com efeito, as matrizes econémicas e ideoldgicas encampadas por
esses governos, a frente do pais de 2003 a 2016, favoreciam a participacdo
e a intervencdo do Estado na economia e representavam, no movimento
pendular j& mencionado, talvez quase um extremo nos diversos matizes
de estatizacdo, tomado o contexto mais atual.

Durante o governo Temer, percebeu-se um movimento de retorno
ao centro dessa escala de estatizagdo, embora ndo se tenham promovido
grandes alteragdes estruturais quanto a funcdo e a quantidade de empresas
estatais.

A recente eleigdo de Jair Bolsonaro, todavia, pode representar uma
alteragdo do paradigma e uma conducdo ao lado oposto da escala em
relacdo aquilo que se verificou nos governos petistas.

Afinal, uma das plataformas eleitorais de Bolsonaro era justamente
a privatizagao e a diminuicao do vulto e do nimero das empresas estatais
brasileiras.

2.2.2 Razao de ser: Brasil
Do contexto histérico trazido no topico anterior é possivel

depreender algumas conclusGes preliminares sobre a razdo de ser das
sociedades de economia mista no Brasil.
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A sociedade de economia mista, com efeito, assim como ocorre
com boa parte das demais empresas estatais, tem alguns objetivos
peculiares, segundo enumera Mario Engler Pinto Junior (2013, p. 225).

Referido autor afirma que a funcdo de uma empresa publica pode
consistir em prestacdo de servigo publico de titularidade exclusiva do
Estado; servico pablico sem titularidade exclusiva do Estado mas também
sem garantia de concorréncia isonémica em favor da iniciativa privada;
atividade econdmica em que o Estado € monopolista (monopolio este que
pode ou ndo ser delegado) e atividades econbmicas sujeitas a livre
iniciativa, em que o Estado atuaria apenas em hipdteses e relevante
interesse  coletivo ou seguranga nacional, conforme ditame
constitucional®.

Ao par desses objetivos, a empresa estatal também se apresenta
como instrumento para realizagdo de determinadas fun¢@es em linha com
objetivos da administracdo publica.

Henrique Motta Pinto e Mario Engler Pinto Junior também trazem
um apanhado de algumas dessas fung¢des em que a empresa estatal serve
como instrumento do poder publico (2013, p. 18). Todas essas fungoes
convergem na ideia de descentralizacdo administrativa.

A criacdo de entes autbnomos que compdem a chamada
administracdo indireta*? viabiliza a separacéo patrimonial e o surgimento
de interesses especificos, bem como a outorga de autonomia
administrativa, financeira e orcamentéria.

41 Eros Grau adota a classificacdo similar (2006, p. 111).

42 Segundo Celso Antdnio Bandeira de Mello (2008, p. 152), o
Decreto-lei 200/1967, que regulou a estrutura administrativa do Estado brasileiro,
traz e conceitua a figura da administragdo indireta. Em contraposicdo a
administracdo direta, que traz a ideia de centralizacdo administrativa, a
administracdo indireta busca a descentralizagdo. Assim, por forca do referido
decreto, a administracdo indireta € composta por autarquias, empresa publicas,
sociedades de economia mista e fundagdes publicas. Rafael Wallbach Schwind
(2017, p. 31), também referindo o conceito legal, concorda com a ideia de que as
empresas publicas e as sociedades de economia mista integram a administracdo
publica. Maria Sylvia Zanella Di Pietro (2013, p. 477-478) bem destaca, todavia,
que o Decreto-lei 200/1967 andou mal na conceituagao da administragdo publica
indireta ao ndo incluir expressamente figuras que dela fazem parte, como a as
concessionarias e permissionarias de servicos publicos. Ao mesmo tempo, para
essa autora, considerando que as empresas publicas que ndo prestam servigos
publicos, mas sim exploram atividade econdmica, sdo parte da administracdo
centralizada, integrando, portanto, a administragdo publica direta, e ndo a indireta.
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O Estado pode adotar essa forma de organizacdo da administracdo
publica em relacédo a atividades tipicamente estatais, como seria o caso de
prestacdo de servicos exclusivos e funcdo regulatéria, assim como para a
exploracdo de empreendimentos econdmicos em ambiente de mercado
(MOTTAPINTO e PINTO JUNIOR, 2013, p. 17).

Contudo, um objetivo evidente da utilizacdo de empresas estatais
é aquele que bem ilustra Carolina Barros Fidalgo ao tratar do tema na
introducdo de sua obra. Afirma, nesse passo, que em comparagao com um
jogo de futebol, o governo brasileiro é juiz, bandeirinha, técnico e jogador
ao mesmo tempo, quando se trata da economia brasileira (FIDALGO,
2017, p. 29). Funciona o Estado como agente econémico, regulador,
instituidor de politicas econdmicas e consumidor.

A analogia € bem-vinda, justamente porque, com efeito, o Estado
brasileiro tem — historicamente e atualmente, conforme se pode verificar
do apanhado historico anterior — intensa participacdo na economia.

Tal participacdo se da de maneira direta ou indireta, esta por meio
de normatizagdo e regulacdo, aquela por intermédio de entes tais quais as
empresas estatais.

A questdo é: por que se criam sociedades empresarias que sdo
controladas pelo Estado? Quais sdo as razGes (ou a0 menos as principais)
para que se enverede por este movimento em determinado pais?

De maneira mais abrangente (e para tracar um breve paralelo com
a realidade de outros paises, a fim de criar um substrato de explicagéo da
razdo de ser de uma empresa estatal) a questdo sera tratada no proximo
topico. Antes disso, contudo, opta-se por partir da realidade brasileira.

Boa parte da explicacdo da criacdo e existéncia das empresas
estatais no Brasil advém do que ja se abordou no resgate historico. A
necessidade de fomento para determinadas areas da economia, a
inseguranca econdmica e juridica que afastam a intencdo de investimento
privado, a matriz econ6mica centrada no Estado como grande
protagonista (verificavel nos regimes getulista, militar e, mais
recentemente, nos governos petistas).

Egon Bockmann Moreira indica ainda a fungdo regulatéria que o
Estado pode exercer por meio de empresas estatais, seja controlando
precos, seja criando sistema de monop6lio em que controle a producéo e
a distribui¢do de determinados bens (2006, p. 868).

Mas talvez essa nogdo expliqgue mais as razdes de criacdo de
estatais do que as razBes de opcdo pela forma de economia mista.

Mario Engler Pinto Junior aponta, a0 mencionar o contetido da ata
de criacdo da Companhia Siderdrgica Nacional, como méritos de uma
sociedade de economia mista o elemento de agilidade de gestdo na
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estrutura societaria, fundada na personalidade juridica de direito privado,
sem que se retire do governo a prerrogativa da orientacdo estratégica do
empreendimento (2013, p. 206).

Além disso, prossegue, a sociedade de economia mista apresentar-
se-ia como opcao segura de investimento a popula¢do. O mesmo modelo
(e os mesmos motivos justificadores) foram a pedra de toque para a
criacdo da Petrobras (PINTO JUNIOR, 2013, p. 206).

Pinto Junior atribui a Getdlio Vargas e a sua genialidade politica a
preferéncia pelo modelo de sociedade de economia mista, em
contraposicdo a empresa publica, isto €, a empresa “exclusivamente
estatal” (2013, p. 2006).

Essa opcdo de combinar capital publico e capital privado,
prossegue o autor, & época e da forma com que foi lancada a ideia por
Vargas, permitiu a composicdo de aspiracfes aparentemente antagonicas
e a mobilizacdo do sentimento nacionalista dos brasileiros. Essa
mobilizacdo teria sido forca motriz da sociedade de economia mista, ja
gue o povo participaria diretamente do empreendimento de interesse
publico.

A ideia da doutrina que enaltecia 0 modelo de sociedade mista a
época era a viabilizacdo de grandes projetos em paises nos quais o
mercado ndo era suficientemente desenvolvido para que a iniciativa de
tais empreendimentos fosse exclusivamente privada. Ao mesmo tempo, 0
modelo atraia 0s necessarios investimentos para tais projetos, a partir de
acionistas privados, com a bandeira da credibilidade de um
empreendimento publico (2013, p. 206)*.

N&o obstante, Mario Engler Pinto Junior faz a ressalva quanto a
outra parcela da doutrina brasileira da época, que considerava
insuperaveis as contradi¢des inerentes a relacdo publico-privada de uma
sociedade de economia mista.

Com efeito, assevera 0 autor que essa parcela de juristas entendia
a formula hibrida como uma inultrapassavel incoeréncia entre o “interesse

“3 A segunda parte dessa justificativa parece ser verdadeira até os
presentes dias, considerando a popularidade das empresas denominadas de
“campeds nacionais” como op¢des de investimento, além da constante
popularidade de sociedades de economia mista (atuais ou privatizadas) também
como opgles de investimento, dentre as quais podem-se citar Petrobras,
Eletrobras, Vale, Banco do Brasil, Oi S.A. A chancela do poder publico e do
empreendimento gerido ou avalizado pelo Estado parece, ainda hoje, ter grande
efeito nos investidores brasileiros.
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publico tutelado pelo Estado e a finalidade lucrativa motivadora da
participacdo acionaria privada” (PINTO JUNIOR, 2013, p. 207).

Pois bem, além da mencionada utilidade da sociedade de economia
mista como instrumento para desenvolvimento de determinada atividade
econdmica, para a prestagdo de determinado servico publico e para
congregacdo da poupanca popular em funcdo do atingimento desse
objetivo, ha ainda um ponto recorrente a ser tratado quanto a razdo de ser
da sociedade de economia mista e, de modo mais abrangente, da empresa
estatal.

Esse ponto refere-se a sociedade de economia mista como
instrumento de consecucéo de politicas publicas*.

Assevera Mario Engler Pinto Junior que a empresa estatal pode
praticar politicas publicas de maneira legitima, mas que tais politicas
publicas legitimamente exercidas dependem da natureza da atividade
econdmica que constitui a finalidade da empresa (2013, p. 236).

Aponta, nesse sentido, trés formas com que a sociedade estatal
poderia buscar alcancar determinadas politicas publicas. A primeira delas
é por intermédio da prestacdo de servico publico, situacdo na qual a
politica publica costuma estar associada “aos atributos do proprio
servico”. A segunda ¢ por meio do monopolio estatal para “atendimento
de interesses estratégicos” (2013, p. 236).

Ao tratar da terceira dessas formas, o que parece ser aquela que
mais se aproxima da realidade das sociedades de economia mista, o autor
afirma que se tratando de atividade econdmica sujeita a livre iniciativa,
as politicas publicas “ndo se prestam a substituir o sistema capitalista, mas
procuram contrabalancar o0s efeitos negativos das decisdes
empreendedoras baseadas exclusivamente na l6gica econbmica
individualista” (2013, p. 236).

Além da consecucdo de politicas publicas, a empresa estatal pode
ser utilizada também para o atendimento de objetivos econdmicos mais
amplos. Essa realidade parece ser bastante presente no Brasil e ndo faltam
exemplos nos quais a sociedade estatal foi, de fato, utilizando com tal
objetivo.

Mario Engler Pinto Junior traz um rol de algumas estratégias que
se pode alcancar instrumentalizando a empresa estatal com esses

4 Compreenda-se politicas publicas como “o governo em a¢io”, nas
palavras de Celina Souza, que afirma: “A formulagdo de politicas publicas
constitui-se no estdgio em que os governos democraticos traduzem seus
propositos e plataformas eleitorais em programas e agdes que produzirdo
resultados ou mudangas no mundo real” (2006, p. 26).
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objetivos. Dentre as estratégias citadas pelo autor estdo: a) a estabilizacao
de precos e tarifas como instrumento de combate a inflagdo; b) contencéo
de importagdes com vistas a superacao de crises cambiais; c) preferéncia
por comprar de fornecedores locais como instrumento de incentivo a
producdo nacional; d) expansdo do endividamento em moeda estrangeira
com o objetivo de equilibrar a balanca de pagamentos; €) exigéncia de
elementos produzidos nacionalmente para a aquisicdo de equipamentos
(2013, p. 245).

Outros dois exemplos relativamente recentes sdo a manutencao de
precos de energia elétrica para contencdo de inflacdo e mesmo para
superacdo de impopularidade por parte de governante candidato a
reeleicdo; congelamento de preco de combustiveis para superacado de crise
(greve) no setor de transportes®.

4 Especialmente sobre os dois exemplos indicados, é interessante
notar que ambos tiveram resultados malsucedidos, a0 menos sob um ponto de
vista macroecondmico. Nesses exemplos estd-se a tratar dos “precos
administrados” aqueles sobre os quais o Poder Executivo tem alguma ingeréncia,
ainda que limitado pelas agéncias reguladoras (no caso da ANEEL),
admitidamente controlados de maneira a auxiliar no cumprimento de metas
inflacionérias pelo primeiro governo de Dilma Rousseff (CRUZ e NERY, 2014),
especialmente no ano eleitoral de 2014. A ideia geral dos pregos administrados é
evitar o repasse para o consumidor no fornecimento de insumos como energia e
combustivel, reconhecidamente responsaveis por compor o0s indices
inflacionarios ao participar de forma intrinseca a toda a cadeia de fornecimento e
consumo. Os itens sujeitos a precos controlados corresponderam, em 2014, a
quase 23% do indice de inflacdo (MALINOWSKI, 2014), o que significa que a
restricdo do repasse de aumentos pode de fato contribuir para o cumprimento de
metas inflacionarias. Ha dois importantes problemas, porém, com essa politica.
O primeiro deles é que por vezes 0s servigos aos quais correspondem 0s pregos
administrados sdo prestados por sociedades de economia mista, dentre as quais
se pode citar a Petrobras e a Eletrobras. E intuitivo compreender que se o preco
ndo é repassado ao mercado consumidor, alguém arca com a variagdo e
certamente sera a sociedade empresaria prestadora. Salvo em casos nos quais o
controlador estatal absorve esse prejuizo e indeniza os demais acionistas, é
esperado algum prejuizo — ainda que abstrato — aos minoritarios que ndo tém
ingeréncia na adogdo de tal politica. O segundo problema, ja a um nivel
macroecondmico, é que em algum momento a politica cobra seu pre¢o da
sociedade, ou mediante um repasse dos precos represados que empurram para
cima a inflagdo do ano em que forem repassados e aumenta o custo dos insumos
em um periodo curto de tempo (e aqui estd o segundo problema indicado), ou
mediante a absorcdo pela Unido do prejuizo de sua controlada, o que em udltima
andlise implica em potencial repasse desse custo aos contribuintes, ao menos em
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Mais a frente abordar-se-a, no que respeita a esse tipo de utilizagdo
da sociedade de economia mista, a legitimidade que tais “fungdes” da
empresa estatal tem diante do sistema em que esta inserida.

abstrato. Esse segundo problema (inflagdo exacerbada ap6s o repasse dos precos
represados) foi o que ocorreu no caso citado, j& em 2015, de forma desastrosa e
com efeitos a mais longo prazo (AZEVEDO e SERIGATI, 2015, p. 511), embora
haja quem mitigue o efeito dessa politica na inflagdo do periodo
(CHERNAVSKY, 2017). Admite-se que a administragdo de pregos pode servir a
politicas publicas especificas e ndo é, por si, ruim. Todavia, é necessaria a analise
contextual da opgéo por essa politica e a consideragdo dos problemas indicados,
que ndo podem passar despercebidos. Nos exemplos dos setores elétrico e de
combustiveis, é preciso ressalvar o fato de este estar sob regime de monopélio da
Petrobras, ao passo que naquele ha participacdo de agentes privados. Isso tem
reflexo no fato de que no mesmo periodo eleitoral a renovagdo de concessdes
acabou vinculada a reducéo de pregos, em uma situagao na qual o governo federal
tinha tanto o poder de renovar as concessdes quanto o de represar pregos das
empresas que controlava, amoldando-as a sua prépria exigéncia, 0 que gera
efeitos concorrenciais importantes. Azevedo e Serigati (2015, p. 528-530)
afirmam que a estratégia ora tratada é ineficaz para o controle inflacionério a
médio e longo prazo e prejudicial as decisdes de investimento e consumo.
Consideram, nesse passo, abuso do poder de discricionariedade concedido ao
Executivo, que ndo teria sido concebido para esses fins macroeconémicos, mas
para politica setorial. Para os autores, a discricionariedade do Executivo no
estabelecimento de politica de pregos a curto prazo deve ser mitigada, reforcando
a ideia de atuagdo a longo prazo de dentro de regras objetivas. Ao mesmo tempo,
entendem que os precos administrados poderiam deixar de compor indices de
inflacdo, o que geraria um desincentivo ao governo para mexer nesses pregos a
fim de influenciar os marcadores inflacionarios. O segundo exemplo indicado, de
congelamento de precos do 6leo diesel como resposta a greve dos caminhoneiros
ocorrida em 2018, é consequéncia da politica de controle exacerbado desses
pregos, conforme dito acima (MOURA, 2018). A greve eclodiu justamente em
razéo da necessidade de repasse da flutuagdo de precos para superagéo de dificil
crise institucional e financeira (uma certamente relacionada a outra) pela qual
passou a Petrobras. A elevacdo relativa dos precos (do sistema de flutuacio em
relacdo ao sistema de controle) foi certo estopim para a grave manifestagcdo dos
trabalhadores do setor. A resposta, todavia, também pode ter nefastas
consequéncia, ja que a politica de flutuagdo continua para as demais espécies de
combustivel, restando controlado apenas o 6leo diesel. Novamente, alguém arca
com o custo dessa politica e podem ser os acionistas minoritarios investidores da
Petrobras. No caso em espécie, a Unido, controladora, compensaria (a0 menos
em parte) os prejuizos (CALEIRO, 2018). A deciséo foi criticada a época por
trazer pouco efeito préatico e se tratar de um mecanismo ruim e ultrapassado, nas
palavras do diretor da ANP (ORDORNEZ e ROSA, 2018).
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Resume a opinido de Luis Roberto Barroso sobre a razdo de ser de
uma sociedade empresaria estatal a seguinte afirmativa: “Na retragdo ou
na inaptidao do capital privado é que deve avangar o investimento estatal
gue a Constituicdo considere suplementar e, portanto, secundario em
relacdo ao capital privado” (BARROSO, 2005, p. 86).

A afirmacdo do ministro Barroso parece ser consentanea a ideia
propagada por Mariana Mazzucato, que também entende haver um papel
de mola propulsora para o desenvolvimento econémico na atividade
empresarial estatal, consoante ja abordado.

E possivel perceber hoje no Brasil, especialmente na propalada
“virada” de politica econdmica que se segue e se projeta seguir apos o
final do governo de Dilma Roussef, uma tendéncia a compreenséo de
certo anacronismo ou inutilidade das sociedades de economia mista.

Essa reagdo, perfeitamente compreensivel ante recentes
desdobramentos com resultados inquestionavelmente  negativos
envolvendo sociedades de economia mista, aos quais a edicdo da Lei das
Estatais é certamente uma resposta, ndo pode ser tomada como absoluta.

Ao tempo em que ndo se desconhece a necessidade de repensar o
regime e as praticas por vezes atribuidas as sociedades estatais publicas e
de economia mista, 0 maniqueismo inerente as discussdes impensadas
ndo pode ser combustivel para a falta de moderacéo.

Sobre o suposto declinio das sociedades de economia mista ja
profetizava, em 1953, Bilac Pinto: “a economia mista atingiu seu apogeu
e tende a ceder o lugar a outros modos de utilizagdo, pelo Estado, das
sociedades comerciais, tais como a sociedade publica de um sé membro
e a sociedade de pessoas juridicas de direito publico” (1953, p. 5).

Essa manifestacdo de Bilac Pinto foi referenciada por Azeredo
Santos*8, que disse entender ser a critica alheia a realidade examinada sob
0 prisma dos objetivos dessas empresas e dos imperativos de
desenvolvimento do pais. A andlise, para Santos, servia para uma revisao
de conceitos, tanto no direito publico quanto no direito privado:

4 Azeredo Santos, na passagem mencionada, traz ainda a opinifo de
diversos outros autores, de nacionalidades as mais variadas, condenando a
associagao entre capitais publicos e privados, que ndo poderiam levar a resultados
satisfatorios, uma vez que buscassem conciliar o inconciliavel, que sdo os
interesses publicos e privados. Mais que isso, afirmavam os autores comentados
por Santos que essa associa¢do de capitais publicos e privados ndo encontrava
elementos de affectio societatis, entrando em parceria, tanto o Estado quanto os
acionistas privados, “cheios de segundas intengdes”. A ideia geral, para o autor,
seria sintetizada por Ripert, que entendia ser a sociedade de economia mista uma
socializacdo disfargada. (1964, p. 18-22).
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“preferivel serd procurar, através de uma lei organica geral, disciplinadora
da estrutura legal dessas sociedades, corrigir os defeitos revelados pela
pratica, do que suprimi-las, forma cdémoda e, porém radical, ndo
satisfatoria” (1964, p. 22).

Também José Wilson Nogueira de Queiroz comentou a proposi¢ao
de Bilac Pinto a respeito do declinio das sociedades de economia mista e
pela consolidacdo das empresas publicas.

Disse Queiroz, nesse passo, que o “congragamento do esfor¢o
publico e do interesse privado foi, primeiramente, tido como uma forma
de conciliagdo entre duas forgas antagdnicas” (1979, p. 19), muito embora
tenha, da parte de alguns juristas, representado um “monstro de duas
cabecas” que ndo merecia viver. A formula, para estes (dentre os quais,
evidentemente, Bilac Pinto) estava fadada ao exterminio, por tentar
conciliar o inconciliavel.

Nesse conflito de interesses, continuavam os criticos do instituto,
o fracasso seria a regra, ja que “em todo o conflito havera sempre um
vencido e um vencedor” (QUEIROZ, 1979, p. 19).

N&o obstante, Queiroz reconhece que a experiéncia tem
demonstrado o contréario da tese aventada por Bilac Pinto, outorgando-
Ihe, todavia, a gloria de ter sido o primeiro a sustentar a utilidade da
empresa publica (1979, p. 19).

A resposta a provocacdo de Azeredo Santos sobre a qual tratou-se
logo acima veio — em parte — em 1967 com a edicdo do Decreto-lei n.
200/1967 e, muito mais recentemente (e talvez com ainda maior acerto
em relacdo a provocacdo do autor, embora com 50 anos de atraso) com a
Lei das Estatais.

Logo, parece ser possivel afirmar, a titulo conclusivo, que a
sociedade de economia mista tem uma funcdo importante de prestacéo de
servigos publicos, de exploracdo e incentivo a exploracdo de setores da
economia relegados pela iniciativa privada e de (até mesmo) controle e
efetivacdo de politicas publicas. Ao mesmo tempo, serve como
instrumento de capitalizacdo desses empreendimentos mediante obtencédo
de recursos no mercado, por meio de seus acionistas privados.

2.2.3 Razao de ser: outros paises

Convém explorar as razbes de criagdo e existéncia de sociedades
controladas pelo Estado em um sentido mais amplo. Para isso, propde-se
um breve apanhado dessas razBes apontadas por um autor estrangeiro, que
trata de suas realidades proprias (nacionais e regionais), e um brasileiro
que trata de realidades exdgenas.
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Tal apanhado € util para que se possa tracar um paralelo com aquilo
gue se entendeu ser a justificativa para a existéncia de empresas estatais
no Brasil e, como conclusdo preliminar, apontar pontos de convergéncia
e divergéncia entre as fontes nacionais e internacionais encontradas.

A partir dai é possivel isolar os elementos que compdem uma
realidade especialmente brasileira e conectar essa conclusdo com as
consideragdes trazidas no ultimo capitulo deste trabalho.

Um autor que traz reconhecido estudo sobre o tema é Pierangelo
Toninelli (2008). Ao tratar do tema dos motivos do empreendedorismo
“publico”, querendo significar a participagdo do Estado como empresario,
Toninelli afirma que por vezes a decisdo de nacionalizar atividades
anteriormente privadas ou estabelecer companhias controladas pelo
Estado ndo se explica por uma Unica via (2008, p. 677).

Mais que isso, afirma ainda o autor que ha situagdes nas quais tal
decisdo ndo é claramente definida e que pode ser até mesmo contraditdria.
Em alguns poucos casos, prossegue, a origem de empresas estatais nao se
atribui a uma “escolha deliberada”. Nessas excec¢oes, alguns elementos de
“acaso” devem ser considerados (2008, p. 677).

Para tais casos, cita como exemplo a nacionalizacdo da
Volkswagen na Alemanha e a transformacdo do Istituto per la
Ricostruizione Industriale (IRI) em uma agéncia plblica italiana®’.

A parte dessas poucas excecdes, Toninelli entende que se podem
elencar trés motivos principais para a nacionalizacdo de empresas (ou
criacdo de estatais)*®.

O primeiro deles envolve razdes politicas e ideoldgicas. Para
Toninelli (2008, p. 678), este é o elemento principal no que se refere a
nacionalizacdo de empresas nas economias coletivistas dos paises
comunistas. Também seria o que explica, segundo o autor, 0s programas
de nacionalizacdo nos paises ocidentais do periodo do pds-guerra
(referindo-se a Segunda Guerra Mundial).

Com a ressalva de que a nacionalizacdo de alguns setores*® tende
a se explicar por razbes mais econdmicas do que politico ideoldgicas

47 Musacchio e Lazzarini também citam o exemplo do Istituto per la
Ricostruizione Industriale (IRI) quando tratam do resgate histérico das empresas
estatais.

“ Toninelli faz a ressalva de que pode incorrer em alguma
generalizagdo excessiva quando tenta agrupar os motivos para a participacdo do
Estado na economia por intermédio de sociedades empresarias.

4 Dentre os setores indicados por Toninelli (2008, p. 678) como
excegBes a influéncia principalmente ideoldgica e politica na decisdo de
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(mesmo nos paises e contextos indicados acima), Toninelli afirma que
guando as razdes ideoldgicas prevaleciam sobre as demais, 0s programas
de nacionalizacdo baseavam-se na crenca dos governantes dos paises
indicados anteriormente de que o alargamento das propriedades e
atividades publicas poderiam acarretar uma mudanca fundamental na
distribuicdo de poder dentro da sociedade (2008, p. 678).

Essa mudanca, por sua vez, consistiria na criagdo de um novo
equilibrio socioeconémico, contexto no qual o poder transferir-se-ia do
capital privado para a forga de trabalho. Tal crenca, segundo Toninelli,
era compartilhada especialmente pelos partidos progressistas (trabalhista,
socialista e social democrata), o que justifica parcialmente as ondas de
nacionalizagdo ocorridas na Franca, Austria, Gra-Bretanha e Holanda
guando esses partidos estavam no poder (2008, p. 678).

O segundo motivo indicado por Toninelli (2008, p. 678-679) sao
as raz0es sociais. O autor indica dentre estas o desejo de garantir pleno
emprego, oferecer condi¢fes melhores para a forca de trabalho e melhorar
relacBes industriais. Esses motivos podem ser encontrados na Franca e na
Italia no periodo pds-guerra.

O terceiro motivo sdo as razdes econdmicas. As falhas de
mercado® sdo apontadas por Toninelli como uma das razdes econémicas
mais comumente indicadas quando se trata da atuacdo do Estado da
economia de forma direta.

O monopdlio natural, prossegue 0 autor, € um caso tipico. A
justificativa para tanto € que industrias e servigos considerados essenciais,
caso sejam detidos pelo Estado e por ele controlados e gerenciados,
poderiam garantir a oferta de tais servicos e a precos justos (TONINELLI,
2008, p. 679).

Outro ponto, segundo o autor italiano, que justificaria a existéncia
de empresas estatais sob 0 ponto de vista econdmico é a promocao de
desenvolvimento e crescimento econdmico, especialmente nos paises
considerados subdesenvolvidos ou em desenvolvimento (TONINELLI,

estatizacdo — mesmo em paises que o autor identifica como mais suscetiveis a
essa influéncia — estdo transporte, telecomunicaces, petréleo, carvao e outras
atividades de geragdo de energia.

%0 Segundo Mankiw (2009, p. 11), as falhas de mercado sdo situacdes
em que o mercado, por si so, fracassa ao alocar recursos com eficiéncia. No
contexto das empresas estatais, a utilizacdo destas para correcdo de falhas de
mercado € compreendida na nogdo de que a persecucdo do interesse publico
inerente a determinada estatal estaria conjugada com a intencdo do Estado em,
mediante a criagcdo dessa empresa, combater tal falha de mercado.
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2008, p. 679). O argumento que sustenta esse movimento é o de que a
empresa estatal toma suas decisdes com vistas ao longo prazo
(consequentemente, com um objetivo maior de desenvolvimento) e néo a
obtenc&o de lucro no curto prazo.

Ainda nesse passo, por intermédio das empresas estatais o Estado
poderia estimular o crescimento e o desenvolvimento de determinadas
areas da economia consideradas estratégicas ou negligenciadas pela
iniciativa privada (2008, p. 679).

O terceiro motivo de cunho econémico para a nacionalizagéo de
empresas (e aqui, portanto, ndo se trata tanto da criacdo de empresas
estatais, mas da aquisicdo de sociedades empresarias anteriormente
privadas por parte do Estado) é a operacdo de resgate (bail-out) de
empresas em crise (TONINELLI, 2008, p. 680).

Esse movimento ocorre principalmente em relagdo a sociedades de
grande porte e que atuam em areas mais estratégicas ou essenciais, de
modo que sua derrocada causaria um dano em larga escala para a
economia, muito mais do que apenas um dano econdémico para seus
socios, acionistas e investidores.

Também Alberto Venancio Filho (1968, p. 379) menciona algumas
das razdes pelas quais se criam sociedades de economia mista, tratando
da realidade francesa. Enumera, nesse passo: a) a economia mista de crise,
em que o Estado francés buscou recuperar empresas privadas em
dificuldades; b) a economia mista de nacionaliza¢do, em que a aquisi¢éo
da maioria do capital social é considerada suficiente, pelo Estado, para a
consecucdo de um projeto de nacionalizacdo de empresas privadas em
setores especificos; ¢) uma economia mista casual, cujo exemplo é a
participacdo do Estado em sociedades empresérias por forga da aquisi¢do
confiscatoria do p6s-Guerra; d) uma economia mista de desenvolvimento,
com a valorizagéo de determinados setores; €) uma economia mista criada
de forma sistemética e continua, como é exemplo o setor petrolifero e
mineral na Franca; f) uma economia mista local, promovida por governos
regionais (estados, departamentos, municipios).

De mais a mais, a partir dos relatos doutrinarios agrupados acima
e seu cotejo com aqueles do topico anterior, pode-se estabelecer
parcialmente a premissa de que as motivacbes para a criacdo de
sociedades estatais e de economia mista sdo relativamente recorrentes em
varios paises nos quais se identifica tal fendmeno.

N&o é, portanto, a realidade brasileira — no que tange a essas
motivacOes e a razdo de ser do instituto — diversa daquela de outros paises
gue apresentam uma matriz intervencionista (em maior ou menor grau)
do Estado na economia.
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Estabelecido o panorama geral das motivag6es de existéncia dessas
sociedades, cumpre pesquisar, a fim de finalizar a caracterizacdo das
sociedades de economia mista aqui proposta, o regime juridico aplicavel
a essas entidades.

2.2.4 Regime juridico: publico ou privado?

Um dos temas mais sensiveis quando se trata de sociedade de
economia mista é o regime juridico aplicavel.

Assim é porque a andlise do regime juridico importa para definicao
de diversos elementos de uma sociedade de economia mista. Sua sujei¢do
as normas aplicaveis as entidades da administracao publica, a sujeicéo as
normas previstas na LSA, os objetivos que devem ser buscados por uma
sociedade de economia mista em sua atuacao e as finalidades abarcadas
pela criacdo de uma sociedade de economia mista sdo apenas alguns
exemplos que, a depender da analise que se faca sobre o regime juridico
aplicavel, podem ter conclusdes diversas.

Neste topico tratar-se-4, como delimitado em seu titulo, apenas da
dicotomia entre regime juridico publico e privado em linhas gerais, em
consonancia com o carater panoramico que 0 primeiro capitulo da ao
tema.

Vale anotar, todavia, que seria possivel destrinchar os pormenores
da ideia de “regime juridico” aplicavel a sociedade de economia mista,
como prop6s Carolina Barros Fidalgo (2017, p. 234). A autora, com
efeito, trazendo analise referente a distincdo aplicada as estatais
“prestadoras de servigos publicos” e as “exploradoras de atividade
econdmica”®!, aponta especificamente os regimes outorgados as estatais
(ndo sé sociedades de economia mista) no que se refere ao regime de
pessoal, regime de bens das empresas estatais, regime tributario, regime
de licitagBes, regime contratual, regime falimentar e regime de
responsabilidade civil®2.

10 tema ja foi tratado no topico reservado a abordagem
constitucional do tema, com o posicionamento de Eros Grau (2006, p. 111).

52 Em apertada sintese, as conclusdes da autora sdo as seguintes: a)
para o regime de pessoal, ndo ha influéncia em razéo do tipo de atividade, sendo
os empregados celetistas, embora a contratagcdo ocorra por concurso publico e
haja outras equiparacdes excepcionais a realidade da administracdo publica; b)
para o regime de bens, a regra geral é a natureza privada, considerada a
necessidade de licitagdo para alienagdo dos bens, com exceg¢éo dos bens afetados
a prestacdo de servigo publico, considerados bens publicos de uso especial; c)
para o regime tributario, é equiparado ao privado para as empresas exploradoras
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Aqui, de forma diversa, apresenta-se apenas a nocdo geral do
regime juridico e um apanhado das excecles a regra, sem abordar
especificamente cada um dos elementos elencados por Fidalgo.

No entanto, anote-se que ndo se desconhece a grande influéncia
que a adogdo de um ou de outro regime (em maior ou menor grau) tem
para a conducdo da vida social da sociedade de economia mista. Ao
mesmo tempo, também é preciso reconhecer que a ténica da doutrina
guanto a aplicacdo de um regime mais tendente ao pablico ou mais
tendente ao privado é fundada na dicotomia entre sociedades prestadoras
de servico publico e exploradoras de atividade econémica (“em sentido
estrito”™).

Na&o haveria félego no presente trabalho para destrinchar a profusa
producdo doutrinéria fundada em tal diferenciacdo e tratando dos aspectos
que dela derivam. Por isso, optou-se deliberadamente por tentar tracar um
panorama do regime juridico “geral” das sociedades de economia mista,
adotando-se aquelas que sdo prestadoras de servicos publicos como uma
excec¢do a qual penderia o regime publico (adiantando-se, portanto, que o
regime tende ao privado)®3.

Sem mais adiantar conclusdes, inicie-se afirmando que as
sociedades empresarias, género no qual inequivocamente se encaixa a
sociedade de economia mista, sdo pessoas juridicas de direito privado e a
tal regime estdo submetidas.

Ao mesmo tempo, ndo ha duvidas quanto a presenca de elementos
de direito publico em qualquer empresa estatal, inclusive na sociedade de
economia mista. Caso tais elementos fossem simplesmente inexistentes,

de atividade econdmica, com a aplicagdo de imunidade reciproca para as
prestadoras de servico publico; d) para o regime de licitacGes, trata-se da regra
para as contratagBes pelas estatais, com regramento especifico em razdo da
recente Lei das Estatais, sendo a contratagdo direta aceitavel para contratac@es da
atividade-fim; €) para o regime de responsabilidade civil, é aplicivel aquele de
natureza privada, salvo para as prestadoras de servico publico; f) para o regime
falimentar, esta expressamente excluida a sociedade estatal do regime da Lei n.
11.101/2005. Aqui buscou-se apenas fazer um apanhado extremamente sintético
das conclusdes profundamente discutidas pela autora, sendo imprescindivel
reconhecer a complexidade de cada um desses temas.

53 Além disso, conforme se verificara no Gltimo capitulo, a Lei das
Estatais ndo consagrou (a0 menos expressamente) a dicotomia de regimes
sustentada pela doutrina e pela jurisprudéncia. Veja-se, ainda, que lgor Volpato
Bedone (2018, p. 171) defendeu em recente tese sobre o tema que as empresas
estatais ndo possuem apenas um ou dois regimes juridicos, mas sim multiplos
regimes que se pesquisam a partir de diversas facetas.
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ndo haveria razdo em diferenciar uma sociedade de economia mista de
uma sociedade empreséaria qualquer, participando o Estado como
acionista controlador tal qual ocorreria com qualquer acionista. De igual
forma, ndo haveria sequer razao para a iniciativa ou o interesse do Estado
em enveredar por tal iniciativa, uma vez que a administracdo publica atua
com vistas ao interesse publico®.

Nao obstante, sabe-se que a Constituicdo Federal é expressa em
prever a aplicacdo do regime juridico privado as sociedades de economia
mista®®. Todavia, de igual maneira, se a interpretacdo literal do dispositivo
constitucional fosse a justificativa inarredavel da aplicacdo de um regime
de direito privado, ndo haveria qualquer polémica em relagéo ao tema.

A verdade é que a previsao constitucional quanto a aplicacdo do
regime privado recebe, sim, alguns temperos por parte da compreensao —
ao menos na realidade brasileira — quanto a natureza e ao regime juridico
aplicavel a sociedade de economia mista. Alias, esta na prépria redacdo
do artigo 173, 8 1° a necessidade de mitigagdo do regime privado
aplicavel as sociedades estatais.

Em parecer formulado em 1990, Luis Roberto Barroso discorreu
exatamente sobre o tema do regime juridico das estatais. De seu parecer
é interessante identificar alguns elementos que conduzem a conclusédo
sobre o tema.

Afirma, nesse passo, Luis Roberto Barroso, que o direito
administrativo empresta do direito comercial o0 modelo das sociedades
privadas, especialmente aquele das sociedades por agfes. O objetivo,
segundo Barroso, seria a utilizacdo de um processo de organizacéo
“flexivel, liberto de entraves burocraticos” (2005, p. 85).

Segundo o ministro, quando atua por intermédio de sociedades
empresarias, o Estado adota “personalidade juridica de direito privado
para os entes econdmicos que institui”. Prossegue, ainda, ao afirmar que
a finalidade puablica da atividade estatal pode ser conciliada, “em termos
operacionais”, com os modelos empresariais privados” (BARROSO,
2005, p. 86).

Diz Luis Roberto Barroso que nas empresas estatais “a forma é
privada, mas o substrato ¢ publico” (2005, p. 86).

% O debate a respeito do interesse plblico e sua importincia para a
conformac&o do tema ora tratado esta no tépico especifico.

%5 Eros Grau (2006, p. 110) faz a distingdo quanto ao alcance dos
ditames do artigo 173, § 1° da Constituicdo Federal, conforme abordou-se no
topico especifico.
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Evidentemente, Barroso aborda o tema com lentes do final do
século XX no texto citado®®, mas a pesquisa sobre o carater pdblico ou
privado da sociedade de economia mista e, consequentemente, sobre o
regime juridico aplicavel, ndo é nova.

Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes ja abordava o assunto em 1965
e afirmava que sobre o conceito de sociedade de economia mista “ndo ha
consenso de opinido, nem uniformidade quanto aos caracteres que
configuram ésse tipo social” (1965, p. 1).

Barroso afirma, nesse passo, que por exercerem atividade
empresarial, essas sociedades devem-se reger pelo direito privado, tanto
nas relagfes internas de gestdo dos negdcios quanto nas relagdes com
terceiros, correspondendo, entanto, a perseguicdo dos objetivos sociais
atribuidos por sua natureza (2005, p. 91).

Modesto Carvalhosa, a seu turno, assinala que, na atividade
empresarial do Estado as leis administrativas sobrepfem-se a lei
societaria (2011, p. 327). H& quem promova, prossegue, a diferenciacdo
no regime juridico (a0 menos parcialmente) entre as sociedades de
economia mista prestadoras de servico publico (estas aproximando-se a
natureza publica) e as exploradoras de atividade econdmica (estas
aproximando-se & natureza privada) (CARVALHOSA, 2011, p. 375).

Essa distincao é sustentada por autores do direito administrativo e
sera abordada a seguir. Todavia, 0 autor ora comentado ndo encampa a
diferenciacdo, afirmando que essa distin¢cdo é meramente tedrica, vez que
o tratamento é idéntico no plano dos fatos. Para Carvalhosa, a auséncia
da diferenciacdo advém justamente do texto constitucional, que insere
todas elas na ideia de “exploragdo de atividade econdmica” (2011, p. 375-
376).

Barros Ledes, nesse ponto, no ja mencionado texto de 1965, traz
indicios de que algum carater publico é, de fato, essencial para a
identificagdo de uma sociedade de economia mista, 0 que aproximaria —
nesta andlise — tal sociedade do regime publico.

Ledes afirma, ao tratar da contraposicdo entre interesse publico e
privado, que as sociedades de economia mista se distinguem das
sociedades empresarias comuns na medida em que nas primeiras o
“animo lucrativo” esta coarctado pelo interesse coletivo, num grau mais
acentuado do que nas demais espécies societérias (1965, p. 9).

Assim também propugna, muito mais recentemente, Maria Sylvia
Zanella Di Pietro (2013, p. 484-485), ao afirmar que as pessoas privadas

% O parecer referenciado foi publicado em 2005, mas produzido pelo
autor em 1990.
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instituidas pelo Estado, especificamente as sociedades de economia
mista, embora sejam fundamentalmente baseadas no regime de direito
privado, a ele ndo se sujeitam inteiramente, temperado este com
elementos do regime de direito publico.

Enquanto as pessoas publicas tém quase as mesmas prerrogativas
e restricbes dos Orgdos da administracdo direta, as pessoas de direito
privado criadas pelo poder publico (notadamente a sociedade de
economia mista) estdo sujeitas essencialmente as restricdes expressas da
lei, afirma Di Pietro. Em resumo, prossegue, as pessoas juridicas de
direito privado criadas pelo poder publico regem-se pelo direito privado,
exceto em havendo norma de direito publico que disponha expressamente
de modo diverso.

Veja-se que embora aqui se busque explicitar e fixar como
premissa para o prosseguimento do trabalho o regime juridico aplicavel a
sociedade de economia mista, ndo se pode deixar de ressalvar que por
muito tempo (e talvez ainda hoje) discutiu-se a natureza juridica
(categoria essa que talvez levante interesse exagerado por parte dos
juristas) desse instituto.

N&o que a discussdo tenha necessariamente se encerrado com a
superveniéncia da redacdo expressa da Constituicdo de 1988 sobre o
regime juridico da sociedade estatal, mas talvez tenha servido de norte
pendente a ideia de regime privado.

Antes disso, havia posi¢Oes para ambos os lados, talvez em maior
nimero para o lado do regime privado, mas com forca ndo desprezivel
para o lado do regime publico. Nao se pode dissociar, ainda hoje, algumas
fortes influéncias de direito publico que orbitam essas sociedades,
possivelmente de maneira (conceitualmente) inapropriada, mas como
resposta a dificuldades de ordem pratica que seriam havidas com eventual
submissdo mais premente da sociedade estatal ao regime privado.

Para encurtar a digressdo, cabe trazer a opinido de Orosimbo
Nonato, que ja em 1964 afirmava: “A propria natureza — publica ou
privada — da sociedade de economia mista oferece pabulo a controvérsias,
ndo sendo decisiva, para desatd-las, a atmosfera administrativa de que
impregnam”. E ainda, o mesmo autor: “Tais relacdes, entretanto, de
colaboragdo com o Poder Publico, ndo lhes altera a natureza de direito
privado” (1964, p. 2).

A Constituicdo de 1967, com as alteragdes promovidas pela
Emenda Constitucional n. 1/1969, parece ter encampado esse
posicionamento, que acabou sendo repisado na Constituicdo de 1988,
com os temperamentos hermenéuticos ja tratados em relagdo as atividades
econdmicas propriamente ditas e a prestacdo de servicos publico.
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Nesse sentido é o entendimento de Modesto Carvalhosa, que diz,
na leitura da época, que as empresas publicas e as sociedades de economia
mista aplicam-se as mesmas “regras de direito privado que regulam os
negocios juridicos das entidades econdmicas privadas” (1972, p. 14)'.

Di Pietro conclui, em sua vez, que o regime aplicado as pessoas
juridicas de direito privado criadas pelo poder pubico é hibrido,
justamente porque ha a derrogacéo parcial do direito privado por normas
do direito publico (2013, p. 486).

Assim como parece ser a opinido de boa parte dos
administrativistas, Odete Medauar encampa a ideia de que a sociedade de
economia mista que explora atividade econdémica tem o regime privado
com poucos temperamentos de direito publico. Com efeito, nesse caso,
ndo se aplicam algumas prerrogativas publicas para evitar concorréncia
desleal com empresas do setor privado. Notadamente, o regime privado
impera no que tange as obrigacdes trabalhistas e tributarias (2012, p. 103).

Quando se trata, contudo, de sociedade de economia mista que
presta servico pablico, ainda que haja sujeicdo as normas da LSA, incide
sobre essas sociedades “grande carga de normas do direito publico,
abrangendo prerrogativas e sujei¢des caracteristicas dos orgdos ptblicos”
(2012, p. 103).

Toshio Mukai®® (2004, p. 283) também entende que o regime de
sociedades de economia mista (assim como de empresas publicas) é o

5 Prossegue o autor: “Procura-se, dessa forma, neutralizar a natural
posicdo de forca de que sdo titulares as entidades econdmicas publicas no
mercado, imprimindo-se um equilibrio nas suas relacfes contratuais com o0s
privados e um regime de equidade mercadoldgica quanto aos encargos legais
proprios de toda operagdo econdmica” (1972, p. 14).

% E importante a ressalva quanto & posico de Toshio Mukai no que
diz respeito a compreensao das empresas publicas. A linha condutora da posi¢do
defendida pelo autor estd fundada na diferenciagdo entre empresas publicas (lato
sensu, significando ndo apenas a sociedade empresaria constituida de capital
publico) prestadoras de servigos publicos (industriais e comerciais, segundo
conceitua) e empresas publicas exploradoras de atividade econémica. Mukai
refuta a ideia de que os servigos publicos possam ser espécie da exploragdo de
atividade econdmica mencionada no texto constitucional e entende, em sentido
contrario, que os servigos publicos somente podem ser prestados e explorados por
pessoas juridicas de direito publico. Assim, o raciocinio trazido neste topico
referente ao regime juridico aplicavel a sociedade de economia mista, para o
autor, somente se aplica as empresas estatais (empresa publica stricto sensu e
sociedades de economia mista) exploradoras de atividade econdmica. Para
Mukai, todas as sociedades de economia mista deveriam ser exploradoras de
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regime juridico de direito privado, por forca da determinagdo
constitucional. Quando o direito administrativo incide na vida dessas
sociedades, ¢ um direito administrativo “legal-formal” (2004, p. 284), que
atua em ambitos nos quais as normas de direito privado ndo sejam
contrariadas, ja que estas sdo as prevalentes nas sociedades de economia
mista.

Para esse autor, os principios que normalmente regem as atividades
do Estado ndo se encontram, salvo nas expressas excegdes, em empresas
estatais, pois o direito privado é o regime natural e legitimo dessas
empresas e 0s principios que as devem reger sdo os do direito privado
(2004, p. 286).

Isso porque nesse caso o Estado se imiscui no “palco econdmico
privado, como um dos seus agentes” (2004, p. 287) e deve, por conta
disso, atuar de acordo com as regras desse ambito, sem os privilégios que
Ihe seriam atribuidos como caracteristica de entidade publica. Essa, alias,
posicdo que ja defendia mesmo antes do atual texto constitucional, posto
gue propugnado em sua tese publicada em 1984 (1984, p. 310-311).

Dentre os comercialistas, Fran Martins ja sustentava a aplicacao de
regime juridico privado e o reconhecimento das sociedades de economia
mista como sociedades de direito e natureza privada, a despeito dos
dispositivos do Decreto-lei 200/1967, de cuja interpretacdo poder-se-ia
arguir a natureza publica (1978, p. 194).

O regime juridico privado é reconhecido, também, por Marcal
Justen Filho, que assim como Di Pietro apresenta um temperamento desse
regime juridico por forca da hermenéutica tracada acima e por forca de
prépria LSA.

Para o autor, com efeito, o “regime andmalo” ¢ indicado na LSA
(2008, p. 189), mas o regime privado ainda é o que prevalece, devendo
ser aplicado sempre que ndo expressamente excepcionado. Justen Filho
(2008, p. 191) indica, aliés, duas situacdes em que o0 contexto econdmico
no qual se situa a empresa estatal aproxima ainda mais seu regime daquele
de natureza privada, justamente por atuar em ambiente de natureza
primordialmente empresarial privada, com a busca do lucro.

S0 os casos das sociedades de economia mista, quando ha
conjugacdo de capital pablico e privado, e das empresas estatais que
atuam em ambiente de concorréncia, em que a adogao do regime juridico
tendente ao publico pGe em risco a livre concorréncia.

atividade econdmica e ndo poderiam ser prestadoras de servicos publicos, ficando
estes restritos as empresas publicas (lato sensu) que se submetem exclusivamente
ao regime juridico de direito publico.
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Fernando Scaff endossa esse entendimento ao dizer que quando o
Estado atua no dominio econdémico e mantém outros agentes atuando no
mesmo setor, isto é, em regime de concorréncia, o regime juridico
aplicavel deve manter o Estado “em pé de igualdade com os demais
concorrentes privados, pois, caso contrario, ndo havera participacdo, mas
concorréncia desleal” (1990, p. 47).

Parece, todavia, que a grande diferenca na concepcdo sobre o
regime juridico da sociedade de economia mista apresentada por Justen
Filho, em contraposicdo a opinido de outros administrativistas (como
Bandeira de Mello e Di Pietro) estd justamente na analise mais
aprofundada da distingdo, nesse ponto, entre a empresa publica e a
sociedade de economia mista.

Veja-se 0 que diz Adilson Abreu Dallari, que parece defender a
tendéncia da empresa estatal (género) ao regime publico, também
sustentada por boa parte dos administrativistas: “Convém deixar bem
claro que as empresas estatais integram a chamada administracéo indireta
e, nessa condicdo, continuam sendo abrangidas pelo disposto no art. 37,
caput [...] da Constituigcdo Federal” (2006, p. 2).

Motta Pinto e Pinto Junior (2013, p. 25) exemplificam essa
submissdo ao regime juridico puablico, tratando das empresas estatais
(indistintamente de sociedade de economia mista e de empresa publica):

A administracdo indireta esta sujeita, em grande
parte, @ mesma disciplina legal e constitucional
aplicavel a generalidade do setor publico. Vale
lembrar  dois  aspectos que interferem
profundamente na dindmica das entidades
descentralizadas e cujo tratamento juridico ndo
difere daquele relativo & administracdo direta: (i)
exigéncia de concurso publico para admissao de
pessoal, salvo para o provimento dos chamados
cargos em comissdo (art. 37, Il, CF); e (ii)
obrigatoriedade da licitagdo  prévia para
contratacdo de obras, fornecimentos e alienagdes
(art. 37, XXI, CF). Em outras palavras, as
autarquias, fundagfes governamentais e empresas
estatais compartilham igualmente o dever de licitar
e somente podem contratar empregados por meio
de processo seletivo formal”.

Em razdo dessa quase equiparagdo, prosseguem o0s autores, S&o
submetidas a fiscalizacdo exercida pelo Poder Legislativo, por meio dos
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Tribunais de Contas, forte no artigo 71 da Constituicdo Federal (2013, p.
25).

N&o descura, todavia, Pinto Junior, da evidente distingdo que se
deve fazer entre as empresas estatais e 0s demais drgéos incluidos na
rubrica de administracdo publica indireta. Para ele, a companhia
controlada por capitais publicos representa o alter ego do Estado, pois
equipara-se a empresa privada quanto aos direitos e obrigagdes civil,
comerciais, trabalhistas e tributarias (2008, p. 209), ainda que o regime
seja temperado pelas dic¢bes que orientam a atividade da administragdo
publica.

Assim, se para boa parte dos administrativistas a empresa estatal
estd submetida ao “regime hibrido” simplesmente por participar da
administragdo indireta (com a ressalva da tendéncia ainda mais acentuada
ao regime publico quando se tratar de empresa estatal prestadora de
servicos publicos), Justen Filho (2008, p. 191) entende que as
caracteristicas fundamentais da sociedade de economia mista devem
justificar a adocdo de regime diverso daquele outorgado a empresa
publica.

Nesse caso, em que o Estado decide participar de sociedade
empresaria juntamente a capitais privados, devera o regime juridico
tender ao privado. Em sentido contrario, quando se trata de empresa
publica, o regime juridico pode tender ao publico.

Parece ser acertada a opinido de Justen Filho, especialmente tendo
em conta ndo s6 as consideracBes dos defensores do regime publico
citados anteriormente, mas também aquelas dos administrativistas mais
tradicionais, também apresentadas.

Logo, seria possivel imaginar um espectro de “regimes” a que se
submetem a empresa estatal: em uma ponta, um regime quase publico, na
outra um regime quase privado, no meio um regime hibrido ou anémalo.

Se a estatal € uma empresa publica, em que ndo ha participacéo de
capital privado, parece fazer sentido que o regime dessa empresa seja
privado com uma forte tendéncia de natureza publica, isto é, que haja uma
carga representativa de normas derrogadoras das regras do direito
privado. Isso se justifica, como visto, em razdo da aplicagdo mais direta
dos principios informadores da administracdo publica, aqueles que estdo
no artigo 37 da Constituicéo.

Afinal, nesse caso, ndo ha interesses privados em jogo, sendo
interesses publicos e interesses de pessoas juridicas de direito pablico.

Hé& que se considerar, ainda, sob a luz do que foi exposto até agora,
se a empresa estatal, no caso a empresa publica, esta voltada & prestacéo
de um servico publico ou a exploragdo de uma atividade econdémica em
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sentido estrito, adotando-se a classificacdo proposta por Eros Grau
(2006).

Se for o caso de prestacdo de um servico publico por uma empresa
publica, estar-se-ia no ponto mais extremo da carga de flexibilizacdo do
regime juridico privado em favor do regime juridico publico. Justamente
porque tratar-se-ia de uma empresa em que estdo considerados
especialmente interesses publicos e cuja atuacdo esta voltada para a
consecucao de um dever do Estado, que optou pelo meio empresarial para
atingi-lo.

Na hipo6tese de uma empresa publica, na qual se afastam ainda
assim os interesses societarios privados, mas que explora uma atividade
econdmica em sentido estrito, o posicionamento na “escala de regimes”
proposta estaria mais ao centro, ja que é preciso considerar o afastamento
de certos privilégios e prerrogativas que o regime publico outorga mas
gue ndo cabe em uma situacdo de concorréncia no mercado para exercicio
dessa atividade econdmica.

Isso nos leva a conclusdo, também, de que caso se trate de uma
empresa publica que explora atividade econdmica em sentido estrito em
regime de monopélio, cai por terra 0 argumento concorrencial e o regime
aplicavel poderia tender mais aquele de natureza publica.

Andando um pouco mais para a ponta do regime privado, ter-se-ia
a sociedade de economia mista que presta servico publico (nesse caso,
evidentemente, admitindo que isso possa ocorrer, o contrario do que
propugna Toshio Mukai). Ai tem-se um argumento de interesse societario
gue impele a aplicacdo do regime juridico para a ponta do privado, pois
consideram-se no &mago de uma sociedade tal tanto os interesses publicos
(e das pessoas juridicas de direito publico) quanto os interesses dos
acionistas investidores privados.

Finalmente, na outra ponta dessa classificacdo, estaria a sociedade
de economia mista que explora atividade econdmica em sentido estrito.
Como decorréncia logica do argumento construido logo acima, o regime
aplicavel a essa sociedade seria eminentemente privado, posto que
considerados interesses publicos e privados em seu amago e afastada boa
parte dos elementos publicos em sua atuagao.

Evidentemente, essa é uma proposta de classificacdo tedrica e
fundada nas opiniGes colhidas para ilustrar o debate a respeito do regime
juridico. O que se percebe na prética, em sentido diverso, é que a grande
justificativa para a aplicacdo do regime juridico privado é decorrente do
fato de se constituirem as estatais como sociedades empresarias.

Ao mesmo tempo, a construgdo sobre o “hibridismo” do regime
aplicavel, inserindo pecas de direito pablico na sociedade empresaria de
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direito privado, decorre da interpretacdo dos principios aplicaveis a
administracdo publica e a caracterizacdo da empresa estatal como parte
integrante da administracdo publica em razdo da participacdo do Estado
como acionista controlador, garantindo-se a presenca dos principios
inerentes ao regime publico.

Por isso, vé-se na pratica a incidéncia de regras de contratacao e
fiscalizacdo em todas as empresas estatais, por mais privada que seja sua
natureza dentro da classificagdo supra proposta®®.

Como regra geral, portanto, parece correto afirmar que o regime
juridico préprio da sociedade de economia mista é o regime juridico
privado, por forca especial da regéncia dessas sociedades, empresarias e
andnimas que sdo, pela LSA. A incidéncia de determinadas regras de
direito publico ndo parece derrogar ou tornar hibrido o regime, ndo mais
do que se aplicam regras especificas a determinadas sociedades
empresarias inteiramente privadas que atuam em setores regulados e nem
por isso tém derrogado seu regime privado.

E mais facil, nesse sentido, compreender a sociedade de economia
mista inserida numa realidade de direito privado, com incidéncia de
determinadas e excepcionais regras de direito publico que sdo invocadas
por conta da participacdo de um acionista publico, do que tentar
compreendé-la sob a dtica do direito publico e fazé-la incidir sobre uma
realidade com a qual ndo comunga, que é a da relacdo societaria e
empresarial.

Estabelecido esse regime, cumpre deixar uma Gltima provocagéo.

Considere-se que uma das preocupacdes quanto a equiparacdo das
sociedades estatais e das privadas é evitar uma concorréncia desleal por
parte de uma sociedade ungida pelas prerrogativas do poder publico. Pode
ser entendida essa “vantagem” do regime publico, por exemplo, como a
possibilidade de aportes financeiros bancados pelo Tesouro Nacional, que
nao sofre da escassez (a0 menos ndo da mesma escassez) imposta pela
realidade aos acionistas privados.

Poder-se-ia ainda cogitar da vantagem advinda de influéncia
politica e do aparato estatal em razdo da proximidade entre essas
entidades e a administragéo direta, especialmente em mercados regulados.

Mais do que isso parece ndo fazer sentido, ja que o regime publico
impde a estatal diversas amarras (que talvez originariamente néo tivessem

% Ha quem sustente, no entanto, a inaplicabilidade dos regimes
publicos de contratagdo e licitagdo as empresas estatais por forca da Lei das
Estatais, trate-se de prestadoras de servi¢o publico, trate-se de exploradoras de
atividade econdmica em sentido estrito (ARAUJO, 2016).
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sido cogitadas para esse tipo de sociedade, buscando-se justamente a
liberacdo desses grilhdes publicos) as quais as empresas privadas ndo
estdo sujeitas.

Dentre elas podem-se citar a submissdo a fiscalizagdo dos
Tribunais de Contas, a necessidade de licitagcdo e concursos publicos para
contratagcBes (e, no ultimo caso, uma dificuldade ainda maior de
demissao), dentre outros possiveis e cogitaveis.

Nesse contexto, estaria realmente a estatal em situacdo de
vantagem concorrencial sobre a empresa privada? E seria necesséria a
observancia dos principios da administracdo publica se um rigido e
eficiente sistema de governanca estivesse em funcionamento? Essa é uma
provocacdo cuja resposta parcial se buscara estabelecer no Ultimo
capitulo.
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3 0O LUCRO E A SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
3.1 0 QUE E O LUCRO?

Em termos conceituais, & interessante trazer alguma ideia —
especialmente de matrizes econdmicas — sobre o que seja o lucro e cotejar
0s conceitos identificados que — adianta-se — sdo convergentes e
relativamente faceis de serem intuidos, muito embora a conceituagdo
juridica estanque seja, em sentido contrario, bastante complexa.

Para que se possa prosseguir, portanto, € importante balizar o
significado de lucro, posto que é tratado com profuséo no presente estudo.

Veja-se 0 conceito de Cooter e Ulen:

A empresa é a instituicdo em que a producdo
(produtos e servigos) é fabricada a partir dos
insumos (capital, mdo de obra, terra etc.). Assim
COmMO SUpomos que 0s consumidores maximizam
racionalmente a utilidade em funcéo da restrigdo de
seu consumo, supomos que as firmas maximizam
os lucros em funcdo das restri¢des impostas a elas
pela demanda dos consumidores e pela tecnologia
de producéo.

Na microeconomia, os lucros séo definidos como a
diferenca entre a receita total e o custo total da
producéo. A receita total para a empresa é igual ao
nimero de unidades de producdo vendidas
multiplicado pelo preco de cada unidade. O total de
custos € igual aos custos de cada um dos insumos
multiplicados pelo nimero de unidades de insumos
usadas, somando todos os insumos. A firma
maximizadora de lucros produz a quantidade de
producéo que leva a maior diferenca positiva entre
a receita da empresa e seus custos. A teoria
microecondmica demonstra que a empresa ird
maximizar seus lucros se produzir aquela
quantidade de produgdo cujo custo marginal seja
igual a sua receita marginal (2010, p. 49).

Ainda no que diz respeito ao conceito econdmico do lucro, N.
Gregory Mankiw, faz a distingdo entre o lucro contdbil e o lucro
econdmico.

Lucro contabil é aquele obtido da diferenca entre receitas e custos.
Esses custos considerados para a afericdo do lucro contabil, contudo, sdo
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0s custos explicitos, isto é, aqueles que representam um desembolso de
capital por parte da sociedade empresaria.

De um ponto de vista econémico, para afericdo do que Mankiw
chama de lucro econémico, deve-se levar em consideracdo também os
custos implicitos para a sociedade empresaria, que sdo — essencialmente
— 0 custo de oportunidade que a exploragdo de determinada atividade
econdmica gera para o sujeito que a explora (2009. p. 258-260).

Também dentre os economistas, Stanlake (1993, p. 426-427)
enumera trés caracteristicas essenciais do lucro que o difere das demais
formas de renda.

A primeira delas é que o lucro pode ser negativo, uma vez que 0
capitalismo é um sistema de lucros e perdas. Afinal, a empresa pode ter
perdas e o “lucro” sera, portanto, negativo, ao passo em que os salarios,
0S juros e a renda nunca serdo negativos.

A segunda caracteristica que difere o lucro das demais formas de
renda é que ele é muito mais flutuante, posto que os juros, a renda e 0s
salarios sdo normalmente fixados a uma taxa determinada para certo
periodo de tempo. O lucro, a seu turno, ndo pode ser acordado
antecipadamente, ja que as receitas e 0s custos futuros sao incertos.

A terceira caracteristica enumerada por Stanlake (1993, p. 427) é
gue o lucro é uma rubrica residual, pois consiste naquilo que sobra das
receitas depois de cobertas as despesas. Os salarios, 0s juros e a renda sao,
em geral, “fixados antes da realizacdo dos servicos que eles vao pagar”.

A parte do conceito mais amplo e econdmico de lucro, a doutrina
juridica brasileira também se empenhou em buscar defini-lo e tal
empenho ndo é recente, sendo coexiste, a0 menos em relagdo a LSA, a
sua vigéncia.

Do ponto de vista juridico, ja ha muito alguns autores buscam
estabelecer algum significado para essa expressdo cuja relevancia é quase
gue intuitiva. Tullio Ascarelli vinculava o conceito juridico de lucro ao
capital social. Dizia o jurista que a nogao de “lucro” e “perda” assenta no
conceito de capital social.

Além de Ascarelli, também ha tempo buscou conceituar o lucro o
italiano Pietro Meschini, que disse ser a nocdo juridica de lucro
correspondente a no¢do econdmica de lucro. Na economia, prossegue, o
lucro representa uma remuneracdo recebida pelo empresario pela sua
fungdo produtiva, qual seja, a assuncdo dos riscos comerciais
relacionados com o exercicio da atividade econémica que optou por
perseguir. O lucro, para Meschini, resulta do “saldo ativo entre as receitas
e os custos de producdo” (1961, p. 368).
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Considera-se, portanto, diz Ascarelli, “lucro, a parte do patrimdnio
liquido social que supera o capital social; perda, ao contrario, a parte do
capital social que supera o patriménio liquido” (1945, p. 353).

Rigorosamente, assevera o autor com base no conceito anterior, o
lucro ou a perda ndo poderiam ser verificados em outra época salvo na
liguidacdo da sociedade. Todavia, a necessidade pratica exigiu uma
verificag8o periddica desses resultados, a partir do que se criou a ideia de
exercicio (1945, p. 353).

Com base nessa evolugdo, Ascarelli entende possivel considerar
lucro a parte do patriménio liquido social que, ao final do exercicio,
supera 0 capital social e as reservas existentes em seu inicio. Dessa
equacdo extraem-se o lucro da sociedade e o lucro distribuivel aos
acionistas, conforme raciocinio que se vera em seguida®’.

Sintetizando as ideias de Ascarelli, Ledes afirmava de maneira
consentanea que se pode considerar lucro a parte do patriménio social
que, no final do exercicio, supera o capital social e as reservas existentes
no inicio do exercicio. Apés, distingue-se o lucro social do lucro
distribuivel aos acionistas (1969, p. 82).

N&do é por menos que em 1977 Ricco Harbich ja tratava de
conceitua-lo para poder dele tratar em sua obra que abordava
especialmente a “nova” Lei das Sociedades por Agdes.

Harbich abre sua exposi¢cdo com uma passagem da doutrina alema,
a partir da qual é possivel depreender a complexidade da conceituacdo
que ora se busca. O autor ora em comento traz a traducéo da li¢do de Karl
Friedrich Weisser, aqui reproduzida na integra (1977, p. 37):

A definicio de um conceito de lucro,
absolutamente correto, ndo é possivel, pois da
adequacdo final da apuracdo do lucro resultam
necessariamente tantos conceitos “corretos” de
lucro quantos fins s&o visados com a comparag&o.®

Com essa ressalva, Harbich busca trazer ao menos alguns desses
conceitos de lucro que ele entende estarem presentes na LSA.

6 Embora a ideia ja estivesse presente quando Ascarelli formulou o
conceito, o raciocinio da equagdo “em cascata” dos lucros apresentada por
Harbich tem por base a Lei n. 6.404/1976, posterior a opinido de Ascarelli.

61 A citaco faz referéncia a seguinte obra, a qual n4o se teve acesso:
WEISSER, Karl Friedrich. Der Gewinn der Aktiengesellschaft im Spannungsfeld
zwischen Geselschaft um Aktionaeren. Berlim, 1962. p. 38.



84

Para fins contabeis, prossegue, o lucro pode ser considerado a
diferenca matematica entre o total do ativo menos o total do passivo no
balango patrimonial antes do langamento do resultado do periodo. Seria o
denominado “lucro de balango” obtido pelo método diferencial (1977, p.
38).

Ademais, pode ser considerado ainda o resultado da operagédo de
se subtrair da receita todas as parcelas do custo, obtendo-se o “superavit
do exercicio” por meio do método dedutivo. A aplicagdo desses dois
métodos deve concluir em cifras idénticas (1977, p. 38).

No &mago da LSA, Harbich conclui pela existéncia de um método
de “cascata” por meio do qual se operam sucessivas dedugdes e ao longo
de cuja aplicagdo se obtém os diversos “lucros”. Ao final da aplicagdo
desse método obter-se-ia o lucro distribuivel sob a forma de dividendo,
isto &, aquele que constitui o legitimo interesse dos acionistas investidores
(1977, p. 44).

Referido método pode ser resumido da seguinte forma. Primeiro,
tem-se 0 resultado do exercicio previsto no artigo 187 da LSA, que
exprime o resultado das receitas deduzidas dos custos, em sentido amplo.
Em seguida, do resultado deduzem-se os prejuizos acumulados e a
provisdo tributaria pertinente, configurando-se o lucro “after tax”,
conforme aplicacdo do artigo 189.

Deste “lucro” deriva aquele oriundo da incidéncia do artigo 190 da
LSA, caracterizando-se um lucro participavel também “em cascata”, na
seguinte ordem: do resultado da aplicacdo do artigo 189, tem-se o lucro
participavel dos empregados na forma do estatuto, ao que se segue 0
mesmo conceito em relagdo aos administradores e, finalmente, em rela¢éo
as partes beneficiarias.

Do raciocinio previsto na legislacdo comentada exsurge entdo o
“lucro liquido” do artigo 191 e, apds, o “lucro liquido ajustado” do artigo
202, § 2°, pelo qual se deduzem ainda as reservas legal e de lucros. O
resultado dessa equacdo da origem ao lucro (“liquido ajustado”) que
servira de base ao calculo do dividendo minimo obrigatorio.

O lucro que interessa, enfim, aos acionistas, é aquele distribuivel,
configurado no artigo 201.

O comentario de Harbich supramencionado foi elaborado a luz da
recente vigéncia da Lei n. 6.404/1976. Dos artigos da Lei n. 6.404/1976
citados pelo autor, foi alterado apenas o artigo 202, que manteve no § 2°
a dicgdo “lucros ajustados”. Assim, ainda hoje, com a atual redagdo da
Lei n. 6.404/1976, o raciocinio proposto e descrito por Harbich encontra
sustentacdo legal.
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A expressdo “lucro” pode ter ainda outras acepg¢des, como propde
Magno Matheus da Rocha (2003, p. 11), significando o “proveito ou
vantagem que se tira de alguma coisa” ou “o proveito que, licitamente, se
obtém de alguma atividade humana”.

Também para a contabilidade o lucro pode ser entendido sob um
prisma essencialmente técnico, consoante 0s Principios Contabeis
Geralmente Aceitos, ou dentro de uma acep¢do mais alargada,
aproximado a ideia do lucro econémico.

Nesse passo, 0 lucro contabil seria, segundo Alessandra Hirano
Fuji, “basicamente, o residuo do confronto entre receita realizada e custo
incorrido, apurado em consonéncia com a convengdo da Objetividade e
Principios Contabeis Geralmente Aceitos” (2004, p. 75).

J& o lucro econdmico, sob o prisma de uma concepgdo contabil
mais alargada, seria “apurado pelo incremento no valor presente do
patriménio liquido, envolvendo aspectos ligados a subjetividade” (2004,
p. 75).

Para Chang (1962, p. 639), 0 lucro empresarial seria “a quantia
maxima que a empresa pode distribuir como dividendos e ainda assim
esperar que esteja tdo bem no final do exercicio quanto estava no inicio”,
nesse sentido evoluindo o conceito de John Hicks (1984, p. 145%) e
adaptando-o a realidade da empresa.

Dizia Hicks no conceito mencionado (utilizando aqui a palavra
“renda”, e ndo lucro, traduzida do inglés “income”): a renda “é, portanto,
a quantia maxima que se pode gastar durante um periodo, quando ha uma
expectativa de manter intato o valor do capital de receitas futuras”. E
prossegue: “agora definimos renda como a quantia maxima que o
individuo pode gastar esta semana, e ainda espera poder gastar em cada
semana subsequente” (1984, p. 145).

Pode-se concluir parcialmente, portanto, que o lucro empresarial
esta basicamente identificado pela geracdo de riqueza excedente, isto &, 0
capital que, conformado por receitas, excede as despesas na operacdo de
determinada organizac&o e acresce no patriménio liquido da organizacao.

Observado do ponto de vista econdmico, o lucro advém da
producdo (ou aquisigdo) de riqueza que excede 0 custo de operacao da
empresa (ai também incluidos custos de oportunidade), advinda da venda
de produtos ou servigos.

62 Ressalve-se que John Hicks trazia o conceito indicado ja em 1946
(PROCHAZKA, 2009, p. 39), muito embora aqui se tenha tido acesso a edicio
traduzida, de 1984. Nao se esta, portanto, evoluindo o pensamento de 1984 a
1962, mas de 1946 a 1962.
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Sob o ponto de vista técnico contabil e técnico juridico, o lucro se
encontra na consideracdo das receitas superiores as despesas; caso se
busque o lucro distribuivel aos acionistas, seria ainda preciso considerar
as deducdes necessarias impostas pela legislacdo aplicavel.

3.1.1 A funcéo do lucro na sociedade empresaria

Para que se analise com alguma precisdo a relacdo entre a
lucratividade de uma sociedade empresaria € 0 seu objeto social, insta
fixar algumas premissas a respeito da funcéo do lucro.

Stanlake buscou esclarecer o papel do lucro na sociedade
capitalista (1993, p. 428-429) e, para tanto, indicou quatro pontos que
sintetizam essa funcéo.

O lucro serviria, portanto, em primeiro lugar, como uma
“remuneragdo por suportar a incerteza associada ao negécio”. Em
segundo lugar seria um estimulo a inovacao, visto que pode ser entendido
como “o elemento necessario para convencer OS empresarios a
introduzirem novos produtos e novas técnicas” (1993, p. 429).

Em terceiro lugar, Stanlake defende o lucro como uma fonte de
fundos para o investimento, ja que os lucros retidos podem constituir um
“importante meio para o financiamento da expansdo e da modernizagao”.
Aqui, parece que a opinido de Stanlake se aproxima aquela esposada por
Adrian Wood, gque sera adiante analisada.

Em quarto lugar, o lucro serviria como um indicador para
potenciais investidores em sociedades empresarias, ja que desempenha
importante papel na atragéo de recursos para as companhias.

Além disso, sob o prisma da prépria sociedade, parece caber ainda
outra premissa. A afirmacgdo parece por vezes dura demais para aqueles
que trabalham o direito sem o contato com as demais disciplinas que
orbitam a empresa e sua atividade, mas é inquestionavelmente verdadeira:
0 lucro é o objetivo da empresa.

O objetivo da empresa, com efeito, ndo é a consecucdo de seu
objeto social, posto que este é, na realidade, um meio para a obten¢do do
lucro. Fosse apenas a consecugdo do objeto social a finalidade da
sociedade empresaria (ou sua principal finalidade), poderia esta ser
comparada as fundagBes ou as associagOes, que também tém como
finalidade a consecucdo de seu objeto.

Né&o é essa a realidade das empresas. O lucro é, portanto, o fim
maior de uma sociedade empresaria e, por via de consequéncia, 0 objetivo
dos s6cios que constituem ou ingressam em uma sociedade.
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“Nao ¢é descabido”, leciona Waldirio Bulgarelli, “invocar a ideia
simples, mas bastante esquecida, de que as sociedades anbnimas, como
as demais sociedades comerciais, constituem-se para buscar o lucro”
(1998, p. 70)¢3,

Adrian Wood analisa essa afirmag&o por outro angulo. Separa, em
sua andlise, o objetivo da empresa e o objetivo dos acionistas. Diz, nesse
passo, que o objetivo principal de uma empresa atuando na economia
capitalista € aumentar suas vendas. E assim é, para o autor citado, porque
a empresa precisa se financiar para empreender seus projetos de capital.
Tal se d4, principalmente, segundo Wood, mediante a reinversdo de
lucros (1980, p. 14).

Por isso, Wood afirma que o principio central da teoria de lucros
por si proposta ¢ que “a quantidade de lucros que uma empresa estabelece
como meta a ser atingida € determinada pela quantidade de investimentos
que ela planeja efetuar” (1980, p. 14).

Assim, compreende 0 autor que o objetivo da empresa ndo é
aumentar suas receitas e maximizar o valor presente, sendo aumentar suas
vendas 0 mais rapido possivel, para garantir o crescimento da propria
empresa.

Sob o ponto de vista do acionista, entende Wood que sua Unica
preocupacdo € obter a maior taxa de retorno possivel de suas acdes.
Assim, indica que a taxa de retorno para o0 acionista sobre suas a¢fes
depende de trés variaveis: “a) do preco da a¢do no inicio do periodo; b)
da quantidade de dividendos (liquidos) recebidos no periodo e ¢) da
quantidade de ganhos ou perdas de capital” que resulta da alteragdo do
preco da acdo (1980, p. 46).

8 E preciso reproduzir a sequéncia da passagem, destacando que o
autor entende que a premissa poderia ser inaplicavel as estatais. Todavia, ndo
especifica e nem explora de forma mais pormenorizada as classificagcbes que
foram propostas quando se tratou do regime juridico da sociedade de economia
mista. Assim parte-se do pressuposto de que, sendo este privado, a proposi¢ao do
autor ainda assim estaria vigente. Veja-se: “E, se aqueles que, contribuindo para
isso, como acionistas, correndo o riso da aplicacdo dos seus capitais, buscam
obter vantagens fazendo o seu capital render, exigem receber parte de tais lucros,
ndo se trata de nada despropositado. Nem se diga, como alguns desatinados, que
a finalidade da companhia é fazer os navios cruzarem o Reno, o que ficaria muito
bem numa empresa socialista ou estatal, nunca numa sociedade privada. O que se
poderia dizer, com propriedade, é que a finalidade da sociedade — apesar das
criticas de Colombres, que acha que a sociedade ndo tem fins, mas objeto, sendo
os fins, em geral, indiferentes ao direito — é a de produzir, com lucros, ou obter
lucros, produzindo” (BULGARELLI, 1998, p. 70-71).
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O controle direto da empresa sobre as variaveis citadas ocorre
apenas em relagdo a distribuicdo de dividendos. Naquelas varidveis que
respeitam a dindmica do mercado de acGes (ou até mesmo considerada a
realidade de transacdes fora do mercado de acBes) a empresa ndo tem
sendo influéncia indireta, posto que — a priori — a valorizagéo do pre¢o da
acdo dependera do desempenho da empresa €, consequentemente, da
expectativa do mercado.

Sabe-se, evidentemente, que ha outras varidveis presentes no
mercado que ndo estdo vinculadas a atuagdo da empresa, muito mais
afetas ao cenario externo, e que podem ainda assim influenciar no preco
da acgdo.

Wood apresenta, ainda, a ressalva quanto a empresa que ndo tem
seu capital aberto, caso em que as variaveis ficardo basicamente restritas
aquela atinente a distribuicéo de dividendos, ainda que se possa imaginar
que o desempenho de uma empresa possa favorecer o valor de seu capital
para transagdes de participacdo societaria que ndo ocorram em mercado
de valores.

Apresentada a ligdo de Wood e a proposta de sua teoria quanto ao
objetivo da empresa, fato é que a despeito da discussdo sobre o0 que a
empresa deve fazer com o lucro auferido (seja reinvestir para crescer, seja
distribuir aos acionistas), o objetivo da empresa continua sendo a
obtencdo do lucro.

Waldirio Bulgarelli traz a licdo sobre o objeto e objetivo da
sociedade. Diz o autor, com efeito, que o artigo 2° da LSA faz referéncia
ao objeto da companhia que devera ser “sempre uma empresa de fim
lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem publica e aos bons costumes”
(2000, p. 66).

Bulgarelli, nesse sentido, entende pela exigéncia do fim lucrativo.
Todavia, critica a opgdo pela expressdo “objeto”, que pode levar a
confusdo entre a nogdo de objeto, objetivo (fim) e empresa. Para o autor,
a lei dispde que pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim
lucrativo, isto &, qualquer atividade econdmica desenvolvida pela
sociedade com referido fim.

A critica estd, contudo, na confusdo com o “objetivo” da sociedade,
“que é o de produzir lucros” (2000, p. 66). O objeto da sociedade é,
portanto, a atividade econdmica (empresa), ao passo que o objetivo é a
busca pelo lucro.
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A confusdo conceitual, destaca Bulgarelli, vem desde o Decreto-
lei n. 2.627/1940%, que, comentado por seu préprio autor, Trajano
Miranda Valverde, j& apresentava a mistura das expressoes.

Este ultimo comercialista dizia, segundo Bulgarelli, que o objeto
da sociedade é o fim para a qual é constituida, econdmico ou nao.
Todavia, retornava ao conceito sob prisma diverso ao afirmar que ainda
gue a organizacdo da sociedade fosse para a exploracdo de atividade
econdmica, nem sempre estaria presente o objetivo do lucro. Nao
obstante, tornava a explorar o conceito dizendo que a sociedade preenche
o seu fim quando realiza lucros, por intermédio da exploracdo de seu
objeto (2000, p. 67).

Por isso, Bulgarelli prefere a simplificacdo dos conceitos,
conforme reproduzidos anteriormente, evitando a confusdo enveredada
por Trajano Valverde e j& superada com a revogacdo do antigo decreto
que regia as andnimas.

Hernani Estrella, em antiga licdo, sepulta qualquer davida sobre a
finalidade da sociedade: “Diferentemente de outros contratos, no de
sociedade, o interesse econdmico imediato é a reparticdo periddica dos
lucros entre os associados, como uma espécie de frutos civis do
contingente de capital de cada um” (1969, p. 190).

Também de ha tempos vem a doutrina de Luiz Gastdo Paes de
Barros Ledes, que disse ser a empresa instrumento de produgéo de bens e
servigos com objetivo lucrativo na economia de mercado (1969, p. 11).
Assevera, com efeito, referido jurista, que o requisito lucrativo da
sociedade andnima pode ser consagrado sob duas perspectivas. Do ponto
de vista objetivo, é a necessidade de toda sociedade andnima ter por
objeto uma empresa com escopo de lucro; do ponto de vista subjetivo, é
a obrigacdo de dividir tal lucro entre os acionistas (1969, p. 255).

Assim, o lucro objetivo sustentado por Ledes é a condicdo de
lucratividade da empresa, isto é, acréscimo patrimonial advindo do
exercicio da atividade econémica. O lucro subjetivo, por sua vez, é a
obtencdo do lucro por parte do acionista, mediante a partilha do lucro
objetivo apo6s a aplicagdo das deducdes legais (1969, p. 255).

Parece ser, todavia, este Gltimo raciocinio aquele adotado pela
LSA.

Na doutrina estrangeira®, Dominique Schmidt afirmou que a

% Dispunha sobre as sociedades por a¢Ges, revogado pela ora vigente
Lei n. 6.404/1976.

8 Conforme ressalvado na introducdo, no presente trabalho trazem-se
elementos de autores estrangeiros ndo como parte integrante de um método de
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finalidade do sécio é, com efeito, enriquecer. O enriquecimento, no caso
de um participante de sociedade, advém justamente dos lucros que tal
sociedade aufere, apura e distribui® (2004, p. 1).

Retornando, pois, a ideia da empresa como instrumento para
geracdo de riquezas e 0 interesse do acionista (ou socio) em obter lucro,
tanto mais é essa a razdo de tornar-se socio de determinada sociedade
empresaria quanto maior for (i) a natureza capitalista da sociedade e (ii)
considerando-se capitalista, quanto maior for a dispersao acionaria.

Ao tratar com precisdo sobre a funcdo da longa e relativamente
restritiva regulamentacéo das sociedades andnimas (sociedades de capital
por exceléncia e por fundamento), afirma Eduardo Goulart Pimenta que
o fundamento desse perfil restritivo LSA encontra-se justamente na
destinacdo dessa modalidade societéria, qual seja, a captagdo de recursos
na comunidade em geral.

Assevera Pimenta que a principal fun¢do econémica da sociedade
anonima € precisamente “captar a poupanga popular e canaliza-la para as
atividades empresariais” (2008, p. 255).

Tal rigidez normativa leva em conta o fato de que — a priori — 0s
acionistas, em sua maioria, serdo pessoas que ‘“ndo terdo e nem
pretenderdo ter qualquer contato direto com a gestdo do empreendimento
(sleeping partners)” (2008, p. 256).

Essa era, veja-se, exatamente a ideia sustentada por Getulio Vargas
quando da criagdo das sociedades de economia mista em seu governo:
captar recursos da poupanca popular, de acionistas a quem pouco
importavam 0s rumos gerenciais da sociedade, mas que — exatamente
conforme a ideia geral aplicada as sociedades andnimas — “ao contrario,
querem € lucrar ou com a percepgdo dos dividendos ou com a compra e

estudo de direito comparado ou de direito estrangeiro, sendo como uma forma de
ilustrar institutos que ndo estdo adstritos a realidade juridica nacional, mas
encontram raizes em ambas as matrizes juridicas do mundo ocidental e
constituem os principios que informam a aplicacdo das regras de direito societario
em varios paises.

8 Comenta o autor:“Qu est-ce que l’intérét commun des associes?
Pour cerner cette notion, il faut s’interroger sur l'intérét d’'um associe dans une
Sociéte. Cet intérét, c’est l'enrichessement. Tout associe investit em Société pour
retirer um enrichissement personnel. Il attend que la Société réalise des profits
pour en obtenir une part. Cette part est la resultante de ces profits. De la découle
que chaque associe ayant cet interét, celui-ci leus est commun. L’interét commun
des associes est de s’enrichir par leffet et la conséquence de la richesse de la
société.” (SCHMIDT, 2004, p. 1)
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venda das a¢des no mercado de valores mobiliarios” (PIMENTA, 2008,
p. 256).

Mesmo no caso tipicamente brasileiro em que a maioria das agdes
ndo sdo detidas por acionistas meramente investidores, o raciocinio
aplica-se sem dificuldades, ja que esses acionistas compdem a maioria do
capital que foi, de fato, captado como investimento.

No caso brasileiro, portanto, ndo cumpre apenas proteger a maior
parte dos acionistas, que em um cendrio de um mercado de capitais mais
maduro seriam 0s meramente investidores, mas também proteger os
investidores que ndo sdo maioria do capital.

Ainda em defesa da ideia de que o lucro é a finalidade da
sociedade empresaria e do acionista, diz Alexandre Bueno Cateb que a
sociedade andnima é, na sua esséncia, uma sociedade de carater
empresarial, por definicdo legal. Caracteriza-se, para esse autor, pelo
exercicio de uma atividade econdmica de forma profissional e organizada,
para participacdo no mercado mediante fornecimento de produtos ou
servigos licitos, “sempre em busca do lucro” (2008, p. 265).

Sobre a expectativa de resultados de seus investimentos por parte
dos acionistas, assevera 0 mesmo autor que “pouco importa como o
acionista controlador dirige 0s negdcios, desde que sua conducdo
implique maiores ganhos para o investidor” (2008, p. 267).

Afinal, prossegue, “esse ¢ o objetivo do investidor: maximizar seus
ganhos, seja com a negociacdo de suas agdes, seja com a obtencdo de
melhores resultados decorrentes da distribuigdo de dividendos” (2008, p.
267).

Em linhas conclusivas, portanto, é possivel estabelecer como
premissa, para que se possa prosseguir no argumento que perpassa este
trabalho, que o lucro tem essencialmente trés fungdes na sociedade, sem
esquecer que, em um aspecto mais amplo, o lucro tem funcdes adicionais.

Pois bem, na sociedade, o lucro tem a primeira fungdo de
possibilitar o crescimento da empresa, mediante o reinvestimento do
capital excedente acumulado ao final do exercicio. A criacdo de reservas
legais justifica essa légica, garantindo que a sociedade tenha tanto um
capital para contingéncias quanto uma previsao de reinvestimento para
crescer.

A segunda funcdo que se pode identificar para o lucro é a de
remunerar o capital ja investido na sociedade, em favor dos acionistas
que, justamente mediante o investimento de seu capital, permitiram que a
sociedade se constituisse e exercesse sua empresa. Além disso, a
remuneragdo do capital ja investido serve para que 0s acionistas
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mantenham esse capital na sociedade, evitando-se a retirada ou recesso
de acionistas e, consequentemente, a saida de seu capital.

A terceira funcédo do lucro na sociedade empresaria, e talvez a mais
importante do ponto de vista de uma sociedade anbnima e,
consequentemente, da sociedade de economia mista, € atrair mais
investimentos, acenando seja com a possibilidade de lucros sobre o
préprio capital (distribuicdo de dividendos), seja com a expectativa de
incremento no valor das a¢des detidas pelos acionistas em razdo do bom
desempenho da sociedade.

O lucro, ainda sob o prisma econémico incidente sobre a sociedade
empreséria e no passo de sua terceira fungdo, € um marcador importante
de eficiéncia. Sobre a eficiéncia, tratar-se-4 de forma mais detida no
terceiro capitulo.

3.2 LUCRO E INTERESSE PUBLICO NA SOCIEDADE DE
ECONOMIA MISTA

Tratou-se ja dos conceitos de lucro, da funcdo do lucro na
sociedade empresaria e da relagcdo entre lucratividade e eficiéncia.
Todavia, para que se possa avancar no raciocinio proposto e tratar da
dicotomia que a busca do lucro pode incutir a sociedade de economia
mista, cumpre responder objetiva pergunta: a sociedade de economia tem
também, como as demais sociedades, o objetivo de lucro?

Para Marcal Justen Filho, a concepcéo de que a empresa estatal ndo
atuaria visando o lucro é desvinculada do direito positivo (2008, p. 190).
Com efeito, prossegue o autor, todas as organizacBes -estatais,
independentemente da forma com a qual sejam construidas, devem atuar
com o dever de ampliar sua eficiéncia operacional.

Logo, se o Estado opta por aportar recursos publicos em uma
empresa (que apresenta personalidade juridica privada), ndo se pode
esperar que tal movimento se destine a estabelecer uma alternativa “nao
lucrativa para a atuagdo empresarial” (2008, p. 191).

Adotando-se a forma empresarial, o Estado tem o dever “de nortear
a sua atividade segundo os pardmetros proprios da eficiéncia preconizada
no ambito da iniciativa privada” (2008, p. 191), sem que isso signifique a
impossibilidade de estabelecimento de determinadas liberalidades,
sempre conforme a Constituigao.

Na sociedade de economia mista, por exemplo, compreende
Carvalhosa (embora defendendo um carater secundario, como se vera nos
topicos subsequentes) que o lucro € um pressuposto da eficiéncia dos
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agentes publicos que administram sociedades dessa natureza (1998, p.
387).

Ora, essa conclusdo, se bem observados os demais argumentos e
as hipoteses analisadas e superadas nos tdpicos anteriores, é apenas
natural.

Ja se concluiu, a0 menos com base nos referenciais tedricos
adotados que: (i) as sociedades de economia mista aplica-se, em linhas
gerais, o0 regime privado aplicavel as demais sociedades empresarias; (ii)
a finalidade da sociedade empresaria é o lucro; (iii) uma das fungGes do
lucro, especialmente na sociedade andnima, é favorecer a captacdo de
recursos e capital; (iv) uma das razdes de existéncia da sociedade de
economia mista é a captacdo de investimento de acionistas privados.

Logo, ndo haveria outra conclusdo que ndo aquela que considere a
sociedade de economia mista com a finalidade de obtencéo de lucro a
partir da operacéo da atividade econdmica para a qual foi criada.

Da leitura da proposigédo de Justen Filho se pode extrair, portanto,
gue a atuacdo empresarial do Estado deve, sim, ser conduzida na busca
do lucro, estando autorizada, no entanto, a subverter esse objetivo quando
verificadas as situagdes que a lei expressamente prevé para tal conducdo
excepcional da empresa.

Justen Filho (2008, p. 191) indica, com exatidao, duas situagdes
em que essas excecdes legitimadoras da subversdo do objetivo lucrativo
nao podem prevalecer, devendo sempre a empresa estatal buscar o lucro,
ja apresentadas e ora reiteradas em razdo de sua importancia para 0s
argumentos ora expostos.

A primeira delas é quando a empresa estatal atua em setor no qual
se verifica livre concorréncia. Atuando de maneira ndo lucrativa, estaria
a empresa autorizada a angariar clientela as custas de seu prejuizo
(praticando precos baixos demais, por exemplo), o que impossibilitaria 0s
competidores privados de continuar nesse mercado.

Seria 0 caso de ofensa a condicdo de concorréncia nesta
determinada e hipotética area da economia.

A segunda delas é justamente o caso das sociedades de economia
mista. Para Justen Filho, quando o Estado opta por se associar com capital
privado para captar recursos a fim de explorar determinada atividade
empresarial (“acenando com o retorno de lucros™), é vedado ignorar os
interesses dos particulares aos quais se associou (2008, p. 191).

Nesse passo, parece ser insustentavel afirmar que a lucratividade é
condicdo incompativel com a persecucdo dos objetivos publicos
justificadores da criagdo de uma sociedade de economia mista, ja que
justamente por meio do lucro a sociedade encontra-se especialmente apta
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para perseguir seu objeto social e desenvolver a atividade de interesse
publico que a justifica.

Carina Lellis Simdes Leite, em recente e especifico estudo sobre o
tema, é categdrica em afirmar essa funcdo do lucro na sociedade de
economia mista (2015, p. 101-103).

Essa autora refuta as ideias que aqui ja se apresentaram quanto a
irredutibilidade do conflito entre o interesse lucrativo e o interesse publico
(PINTO, 1953), bem como quanto ao carater secundario do lucro na
sociedade de economia mista, figurando apenas como meio para a
consecucdo do interesse publico (CARVALHOSA, 1998), conforme se
verd a frente.

Simd@es Leite prossegue ao dizer que a interpretacdo do préprio
artigo 173 da Constituicdo Federal, notadamente de seus paragrafos,
deixa evidente a compatibilidade da finalidade lucrativa com a atividade
da sociedade de economia mista.

Pela exegese proposta pela autora, extrai-se do texto constitucional
a existéncia paralela da finalidade publica e da finalidade lucrativa das
sociedades de economia mista (2015, p. 107).

E frisa, tornando dificil a discordancia de sua posicéo, que nao faria
sentido “o poder publico optar pelo modelo da sociedade de economia
mista se a exploracdo da atividade ndo tivesse escopo lucrativo” (2015, p.
107).

Motta Pinto e Pinto Junior também esposam essa conclusdo ao
afirmar que a adogédo da “forma societaria, embora também se inspire no
ideal da maior eficiéncia operacional, suscita outro tipo de preocupagédo
com o desempenho econémico, a medida que entre em cena 0 escopo de
lucro caracteristico da figura da sociedade an6nima” (2013, p. 18).

Essa orientacdo da sociedade de economia mista em linha com as
demais sociedades empresarias ndo afasta a ideia de que, em
determinadas situagdes, o objetivo lucrativo possa ser mitigado em razéo
da necessidade de consecucdo do interesse publico inerente a estatal. Ndo
obstante, é possivel sustentar que ndo apenas a sociedade de economia
pode ter objetivo de lucro como essa deve ser a regra.

Estabelecida a premissa de que a sociedade de economia mista tem
0 objetivo de lucro e considerada a ressalva de que, em razdo da
participacdo do acionista publico e das condi¢Bes para a sua existéncia, a
sociedade deve considerar o interesse publico, passa-se a analise dessa
dicotomia de interesses publicos e privados na sociedade de economia
mista.
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3.2.1 Interesse publico

A opinido corrente dos autores que tratam sobre a dialética entre
interesse publico e privado em uma sociedade de economia mista parece
ser relativamente homogénea quando o objeto de estudo é o interesse
publico.

Com efeito, pensando a sociedade de economia mista como
espécie do género empresa estatal e, a partir das caracteristicas comuns
as empresas estatais, deduzir as caracteristicas da sociedade de economia
mista, a conclusdo parece ser uma: o interesse publico exerce seu papel
na deciséo de criar ou manter uma sociedade em que o Estado € acionista.

Mario Engler Pinto Junior encampa essa opinido e afirma que todo
empreendimento estatal deve levar em conta algum “objetivo estratégico”
e que esse objetivo estratégico transcende a simples geracdo de recursos
ao poder publico, “mesmo quando se trata de monopo6lio governamental”
(2013, p. 226).

Evidentemente, para tratar de interesse publico é interessante antes
de mais nada tentar delimitar o conceito e, para isso, parece correto
socorrer-se das licdes dos administrativistas. A despeito de a presente
pesquisa propor uma abordagem da matéria sob a perspectiva
principalmente do direito empresarial e, notadamente, do direito
societario, é inevitavel a utilizacdo de fontes de outras disciplinas
juridicas, tais como a do direito administrativo, consoante ressalva
estabelecida na introducédo do trabalho.

Pois bem, sobre o interesse publico, é profusa a obra de Celso
Antbnio Bandeira de Mello, que tende a se posicionar na companhia dos
administrativistas mais tradicionais e, consequentemente, apresentar uma
visdo mais dura e publicista do interesse publico, segundo a leitura ora
proposta®’.

67 Vale anotar, com efeito, que a doutrina trazida por Celso Antonio
Bandeira de Mello constitui uma das precursoras do estudo moderno do Direito
Administrativo no Brasil, segundo a leitura ora proposta, 0 que torna
imprescindivel contextualizar historicamente as nogdes defendidas pelo autor em
contraposicdo aqueles que escrevem a partir de uma concepgdo mais recente,
especialmente ap6s a Constituicdo Federal de 1988. A compreensdo mais
tradicionalista que se tem da doutrina de Bandeira de Mello exsurge de sua
comparagdo com 0s autores mais jovens, o que significa que a ideia de
tradicionalismo aqui ndo é adotada como critica, mas como caracterizacéo de
determinada compreensdo dos temas de Direito Administrativo ora tratados,
entendida no contexto em que tais ideias foram langadas.
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Para o autor, o interesse publico pode ser pensado em
contraposicao a ideia de interesse privado, ou seja, interesse individual e
pessoal de cada um. Ao contrario, o interesse publico é o interesse do
todo, do conjunto social, mas que ndo se confunde com uma somatodria de
interesses individuais (2008, p. 59).

O interesse publico, entdo, seria “fungdo qualificada dos interesses
das partes”, no sentido de uma manifestacao do interesse dos individuos,
mas ndo uma equivaléncia a somatdria de diversos interesses individuais.
Assim, o interesse publico seria a dimensdo publica dos interesses
individuais, posto que ndo poderia ser aquele dissonante de cada um
destes, ainda que seja com frequéncia dissonante de um ou outro interesse
individual (2008, p. 60-61).

Bandeira de Mello reconhece, portanto, uma dimensao do interesse
pessoal dos individuos e grupos que se manifesta na coletividade na qual
estdo inseridos, sendo este, portanto o interesse publico. O interesse
publico se justifica, nesse passo, como veiculo de realizagdo dos
interesses das partes que integram a coletividade (2008, p. 61).

E sepulta: “o interesse publico deve ser conceituado como o
interesse resultante do conjunto dos interesses que os individuos
pessoalmente tém quando considerados em sua qualidade de membros
da Sociedade e pelo simples fato de o serem [grifos no original]” (2008,
p. 61).

No presente trabalho adotar-se-a o conceito de Bandeira de Mello
como posicéo tradicionalista do interesse pablico, situando-o0 em um dos
extremos do espectro de opinifes que entende o interesse publico como
principio (mais precisamente, a supremacia do interesse publico) em
nosso ordenamento, em contraposi¢ao aqueles que — no outro lado desse
espectro ficticio — entendem pela possibilidade de flexibilizacdo desse
principio, isto é, pela aplicacdo ponderada e proporcional do interesse
publico.

Além da conceituacdo de interesse publico proposta por Celso
Antodnio Bandeira de Mello, também importa para a presente discussao
outra nogao apresentada pelo citado autor, qual seja, a de interesse publico
primério e secundario (melhor dizendo, como se vera a seguir, interesse
primario do Estado e interesse secundario do Estado).

Essa nocdo é especialmente importante para compreender que nao
€ necesséria a coincidéncia entre interesse publico e interesse do Estado
ou das pessoas de direito publico. Para Bandeira de Mello (2008, p. 66),
0 interesse do Estado pode ser compreendido como similar ao conceito
do interesse individual, tomado o Estado como — certa maneira —
individuo.
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Esse interesse do Estado, contudo, ndo é igual ao interesse
individual das pessoas componentes da sociedade, ja que ao Estado s6 é
dado defender seus interesses proprios quando estes ndo apenas ndo sejam
contrarios ao interesse publico propriamente dito mas também
contribuam para sua realizacdo. Ausente tal pressuposto, o Estado, como
individuo, ndo poderia perseguir dado interesse.

O interesse publico propriamente dito, isto é, aquele que deriva do
conceito j& assentado, seria o interesse primario do Estado. O interesse
secundario, por sua vez, seria a dimensdo do interesse do Estado, que
pode ser compreendida como um interesse individual de uma pessoa (0
Estado), mas informado pela realizagdo do interesse publico primério
(propriamente dito).

A proposito da corrente adogdo da ideia de interesse primario e
secundario do Estado, vale dizer que ndo parece acertado tratar de
interesse publico primario e interesse publico secundario, sendo interesse
primario e secundario do Estado, j& que o interesse publico seria apenas
0 primario.

Com efeito, sdo essas as expressdes trazidas tanto por Bandeira de
Mello quanto por Marcal Justen Filho, ambos se referindo a doutrina de
Renato Alessi como sintetizadora das ideias de Carnelutti e Piccardi e
difusora da classificacdo mencionada na teoria juridica italiana,
posteriormente trazida para o Brasil.

Nesse passo, Alessi bem assevera que o interesse publico, coletivo,
a ser buscado pela administra¢do publica ndo é simplesmente o interesse
da administracdo como sujeito juridico, mas sim aquele denominado
interesse coletivo primario. Esse interesse coletivo primario, prossegue
Alessi, é formado pelo complexo dos interesses individuais prevalentes
em determinada organizacdo juridica da coletividade, ao passo que o
interesse do sujeito administrativo é apenas um dos interesses secundarios
gue se fazem sentir na coletividade e que podem ser satisfeitos apenas no
caso de coincidéncia (e nos limites dessa coincidéncia) com o interesse
coletivo primario (1958, p. 180)%8.

% Pela precisdo quanto a conceituacdo tanto da nocdo de interesse
publico adotada por Bandeira de Mello e disseminada na doutrina brasileira,
quanto pela clara distingdo entre interesse primario e secundario, insta reproduzir
na integra a licdo original de Alessi. Prossegue 0 autor, no original: “Questi
interessi pubblici, collettivi, dei quali I'amministrazione deve curare il
soddisfacimento, non sono, si noti bene, semplicemente [l'interesse
dell'amministrazione intesa come soggetto giuridico a sé stante, sibbene quello
che e stato chiamato l'interesse collettivo primario, formato dal complesso degli
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Segundo a doutrina de Alessi, portanto, o interesse publico €, com
efeito, o interesse primario. O interesse secundario, por sua vez, ndo €
outra coisa sendo um dos interesses individuais existentes na sociedade,
dentre os quais esta também o do Estado como sujeito.

Quando se falaem interesse publico, além de ser preciso conceituar
a ideia, é importante ainda esclarecer que tal conceito é especialmente
relevante quando se analisa a sua aplicacdo por meio do principio da
supremacia do interesse publico.

Ainda na linha doutrinaria encabecada por Bandeira de Mello, é
possivel compreender que, considerada a compreensdo do interesse
publico acima exposta, dela deriva o principio que, para o
administrativista estudado, ¢ um ‘“verdadeiro axioma” do direito
administrativo: o da supremacia do interesse publico sobre o privado.

interessi individuali prevalenti in una determinata organizzazione giuridica della
collettivita, e che possono essere realizati soltanto in caso di coincidenza, e nei
limiti di siffatta coincidenza, con I'interesse collettivo primario. La peculiarita
della posizione giuridica della pubblica amministrazione sta appunto in cio, che
quantunque essa sia, al pari di ogni altro soggetto giuridico, titolare di un
proprio interesse secondario personale, la sua funzione non é quella di realizzare
questo interesse secondario, personale, ma bensi quella di realizzare I'interesse
collettivo, pubblico, primario, mentre l'interesse secondario, personale, del
soggetto amministrativo pud essere realizzato, al pari di ogni altro interesse
secondario dei singoli, soltanto in caso di coincidenza, e nei limiti della
coincidenza, con [linteresse pubblico. Ora, questo interesse secondario,
personale, del soggetto amministrativo, pud facilmente trovarsi in conflitto con
I'interesse pubblico, tal che I'amministrazione potrebbe di frequente essere tratta
a realizarlo anche al di fuori ed oltre i limiti della coincidenza con I'interesse
pubblico, od addirittura a scapito di quest'ultimo, si pone pertanto la necessita
di una garanzia che l'azione amministrativa sia diretta effettivamente alle
realizzazione dell'interesse pubblico; e la necessita di una siffatta garanzia é
tanto maggiore inquanto che I'amministrazione, in quanto mero ente ideologico,
puo agire soltanto come si & posto in rilievo a suo luogo, a mezzo delle persone
fisiche preposte ai suoi uffici, persone fisiche le quali, a loro volta, indirizzare
I'attivita amministrativa, facendo uso dei porteri giuridici loro concessi,
addirittura alla realizzazione di questi interessi loro personali, con pregiudizio
dell'interesse pubblico”. E ainda, como sintese na nogédo de interesse publico:
“L'interesse c. d. pubblico non ¢ nient'altro che I'interesse collettivo primario,
considerato come oggetto di diretta tutela dell'azione amministrativa, mentre
I'interesse dell'amministrazione in quanto soggetto giuridico a sé stante, non
rappresenta se non uno degli interessi secondari esistenti nel gruppo sociale..”
(1958, p. 179-181)
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Esse principio, para Bandeira de Mello, “proclama a superioridade
do interesse da coletividade, firmando a prevaléncia dele sobre o do
particular, como condicao, até mesmo, da sobrevivéncia e asseguramento
deste ultimo™ (2008, p. 69).

Marcal Justen Filho, filiado a uma corrente que se poderia dizer
posicionada em lado oposto do espectro conjectural que se propds acima,
segundo a leitura aqui realizada, tem um conceito ligeiramente diverso.
Diz o autor paranaense que 0 principio da supremacia (e
indisponibilidade) do interesse publico tem sido invocado com frequéncia
para justificar atos incompativeis com a ordem constitucional
democratica (2008, p. 53).

Assim afirma o autor porque entende que a luz da Constituicao de
1988, os direitos fundamentais tém prevaléncia “antes” e “acima” do
interesse publico, acenando ainda para a grande dificuldade de identificar
o conteudo da expressdo “interesse publico” (2008, p. 53).

A ideia de Justen Filho quanto a nocéo de interesse puablico, antes
de tentar conceituar essa expressdo, esta fundada em delimitar sua
existéncia a partir da excluséo de possiveis conceitos. Afinal, para o autor,
a conceituacéo especifica ¢ dificuldade insuperavel.

Assim, afirma o referido estudioso, o interesse publico ndo se
confunde com o interesse do Estado (poder-se-ia entender que esta seria
a ideia do interesse secundario esposada por Bandeira de Mello, mas
Justen Filho ndo a coloca aqui, sendo mais a frente). Dessa concepcao
decorre o fato de que ha interesses publicos que ndo sdo interesse do
Estado.

Prossegue Justen Filho ao afirmar que o interesse publico néo é o
interesse do “aparato administrativo”. Essa sim, seria para Justen Filho a
manifestacdo do interesse secundario ja trazida da doutrina de Bandeira
de Mello. Justen Filho vai além e sequer reconhece para essa esfera de
interesses a categoria de interesse publico, mas de meras conveniéncias
circunstanciais do aparato estatal.

Embora seja licito ao sujeito privado buscar a maior vantagem
possivel para si dentro dos limites do direito, tal ndo é o raciocinio
aplicado a atuagdo do Estado, que deverd apenas atuar para realizar o bem
comum, e ndo0 maximizar seus interesses proprios.

O interesse publico, para Justen Filho, também ndo pode ser
caracterizado pelo interesse do agente estatal. Aqui o autor parece tomar
a nogéo trazida quanto ao “aparato estatal” como 6rgéos e destrincha-la
para a ideia de conveniéncia pessoal do agente que exerce fungdo
administrativa (2008, p. 57).
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Verifica-se que, ao contrdrio do que entende possivel Celso
Antonio Bandeira de Mello, Marcal Justen Filho ndo acata a possibilidade
de conceituar interesse publico e a essa expressdo atribuir significado
estanque. Antes, Justen Filho pugna pela nogdo de “interesses publicos”.
Mais do que representar dimensao de interesses individuais ou interesses
abstratos da sociedade, esses interesses publicos derivam de uma leitura
constitucional dos interesses, ja que ao aferir a supremacia de um deles,
somente se poderd chegar a uma resposta a partir da incidéncia dos
direitos fundamentais de matriz constitucional.

Para Justen Filho, portanto, a atividade administrativa ndo esta
fundamentada em especial na nogdo de interesse publico e no principio
que afirma sua supremacia sobre 0s interesses privados. As escolhas da
atividade administrativa devem derivar, sim, da supremacia e
indisponibilidade dos direitos fundamentais (2008, p. 64).

Em razdo da posicdo de Justen Filho, apresentada nos paragrafos
anteriores, optou-se por coloca-lo na outra ponta do espectro tedrico
proposto, em oposicao a Celso Antdnio Bandeira de Mello.

José Sérgio da Silva Cristdvam (2015, p. 117) parece aproximar-
se a posic¢ao de Justen Filho ao afirmar que no “Estado constitucional de
direito, os interesses publicos ndo podem decorrer de uma necessaria €
constitutiva oposicao aos interesses privados”. Para o autor, o conceito de
interesse publico, sob a égide da Constituicdo, confunde-se com valores
indisponiveis sustentados pelos direitos fundamentais.

Sobre o principio da supremacia do interesse publico, ha ainda
aqueles que, aproximados de Justen Filho no espectro ja aludido e no
sentido do que propde Cristévam, sustentam uma desconstrugdo de tal
principio, sugerindo que sua aplicacdo imponderada € fruto de
autoritarismo estatal em descompasso com o Estado democratico de
direito.

Dentre esses foi possivel identificar, segundo a leitura proposta,
Alexandre Santos de Aragdo, Daniel Sarmento, Gustavo Binenbojm,
Humberto Avila e Paulo Ricardo Schier (SARMENTO, 2005). Sua
posicdo de defesa de uma flexibilizacdo do principio da supremacia do
interesse publico ndo passa incélume pelas criticas de parcela doutrinaria
gue se posiciona de maneira diversa. Com efeito, é o caso de Emerson
Gabardo e Daniel Wunder Hachem (GABARDO e HACHEM, 2010),
que, dentre outros, tecem criticas as ideias dos primeiros.

Esses ultimos autores criticam o ataque dos primeiros ao principio
da supremacia do interesse publico afirmando ser equivocada a ideia de
gue esse principio esta fundado em valores autoritarios oriundos de um
Estado absolutista. E o que, de fato, afirma Alexandre Santos de Aragio
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ao dizer que os argumentos nao-institucionais utilizados para justificar a
“supremacia” do interesse publico, tais como politicas publicas
governamentais, sdo frageis diante dos argumentos institucionais
advindos das regras juridicas (2005, p. 22).

Com efeito, 0 autor traz uma abordagem de observancia dos
preceitos constitucionais em detrimento de uma hermenéutica fundada em
concepcoes filosoficas ou sociais exdgenas a constituigdo (2005, p. 16).
Nesse passo, conclui que a observancia das regras juridicas (escritas) sdo
imperativos da sociedade democratica em que prevalece a seguranca
juridica dos cidaddos e dos investidores, “que ndo podem ficar sujeitos a
permanente ameag¢a da invocacdo de uma ‘supremacia do interesse
publico’, que remete a paradigmas publicistas oitocentistas ja felizmente
superados” (2005, p. 22).

Aragdo ainda esclarece que “a evolucdo liberalizante do Estado,
combinada com a visdo de um Estado cada vez mais garantidor, ndo
limitador, de direitos fundamentais, estd fazendo com que a nogéo
europeia de interesse publico esteja se aproximando daquela anglo-
saxonica” (ARAGAO, 2005, p. 3).

Em contraposicdo as ideias trazidas por Aragdo, Gabardo e
Hachem afirmam que o interesse publico traz, modernamente, uma nogao
distinta da concepcéo oitocentista. A supremacia do interesse publico hoje
¢ concebivel como “principio do regime juridico informador do Direito
Administrativo sem qualquer constrangimento” (2010, p. 60). Para
Gabardo e Hachem, ndo ha risco em confundir o interesse publico
protegido pelo principio da supremacia com aquele interesse secundario,
“relativo aos anseios da madaquina estatal ou da pessoa fisica do
administrador publico” (2010, p. 61).

O interesse publico que merece ter sua supremacia garantida por
meio de principio, em consonancia aos ditames constitucionais é aquele
“resultante da parcela coincidente dos interesses individuais de
determinada sociedade, externado pela dimensdo coletiva desses
interesses” (GABARDO; HACHEM, 2010, p. 60).

Binenbojm fundamenta sua posigdo quanto ao “vazio” do conceito
de supremacia do interesse publico afirmando que a realizacdo de
interesses particulares confrontados com interesse publicos ndo é
suficiente para configurar eventual desvio de finalidade da Administracéo
Publica. Isso porque a propria realizagdo de interesses particulares é
também uma finalidade publica (2005, p. 142).

Prossegue: “ndo h4 como conciliar no ordenamento juridico um
‘principio’ que, ignorando as nuances do caso concreto, pré-estabeleca
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que a melhor solugo se consubstancia na vitdria do interesse publico”
(2005, p. 143).

Parece ser, todavia, a posi¢do argumentada por Celso Antdnio
Bandeira de Mello. A leitura dos argumentos indica que fundamento da
critica de Binenbojm, nesse ponto, esta no fato de que a “supremacia” do
interesse publico se distancia do principio da proporcionalidade.

Além deste, também o postulado normativo da concordancia
pratica € fundamento para a posi¢do de Binenbojm. Diz o autor que tal
postulado viabiliza o exercicio do principio da ponderagdo, porquanto
propale a coordenacdo entre bens juridicos e afaste a ideia de posicdo
antipoda entre 0s mesmos quando ambos encontrem protecdo
constitucional (2005, p. 144).

O autor ora em comento ndo nega, destaque-se, a existéncia do
interesse publico. Para ele, que adota conceito trazido por Diogo de
Figueiredo Moreira Neto, o interesse publico é um conjunto de interesses
gerais apresentados pela sociedade ao Estado para que este 0s satisfaca
por meio de ag¢des juridicas politicamente fundadas (2005, p. 149).

Todavia, esse interesse publico comporta uma “imbricac¢do entre
interesses difusos da coletividade e interesses individuais e particulares”
sem que se possa estabelecer a “prevaléncia tedrica e antecipada de uns
sobre os outros” (2005, p. 149).

José Sérgio da Silva Cristovam (2015, p. 171-172) parece sustentar
posicdo semelhante ao afirmar que o regime juridico-administrativo,
tomado sob a 6tima do paradigma emergente que propde, é consonante a
garantia dos direitos fundamentais. Esse regime delimita a existéncia de
um conjunto de privilégios da Administracdo Publica calcados no
principio da supremacia, que somente se legitima na compatibilidade com
a ordem constitucional e com as correspondentes disposicOes
infraconstitucionais com aquela parametrizadas.

Veja-se que Binenbojm, portanto, afasta-se da negagdo do conceito
interno de interesse publico proposta por Justen Filho, mas ndo abraca a
no¢do dogmatica defendida por Bandeira de Mello, o que o deixa em
posicdo intermedidria no espectro analitico proposto neste topico,
segundo a leitura realizada.

Para estabelecer a prevaléncia acima mencionada, o administrador
deve aplicar o sistema de ponderagdes previstos em legislacdo
infraconstitucional e na propria Constituicdo, sempre orientado pelo
dever de proporcionalidade.

Para Binenbojm, a aplicacdo desse instrumento devera entregar ao
administrador um resultado de méxima realizacdo dos interesses
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analisados e a “causac@o do menor sacrificio possivel de cada um deles”
(2005, p. 151).

Assim, acerca da supremacia do interesse publico sobre o privado
parece ser possivel concluir que essa prevaléncia estabelecida a priori por
tal principio ndo s6 merece como requer flexibilizacéo.

Mais que isso, parece ser possivel concluir também, em
consonéncia tanto com a posicao original de Celso Antdnio Bandeira de
Mello quanto com a posi¢do da corrente contraria exposta por Gustavo
Binenbojm, dentre outros, que, considerando ser o interesse publico e o
interesse individual dimensbes de uma mesma coisa, € possivel alcancar
0 interesse publico mediante a consecucdo de um ou mais interesses
privados.

E se é assim, ndo faz sentido, com efeito, dissociar essas dimensdes
e estabelecer uma preferéncia conceitual e aprioristica de uma em rela¢do
a outra.

No caso das decisGes tomadas no &mbito de sociedades de
economia mista, seja por seus administradores, seja pelo Estado
controlador, a aplicacdo do instrumento de proporcionalidade €
impositiva, sob pena de, a guisa da consecucdo de um objetivo de
interesse publico imediato, olvidar-se que a busca de interesses
particulares podem ser e por vezes sdo a via mais ldgica para o
atingimento de interesses publicos mais abrangentes.

Expostas as posi¢Oes supra, para que se possa continuar é preciso
optar e fixar como premissa conceitual do interesse publico alguma delas,
sob pena de ndo poder contrapor a ideia ao interesse “individual” da
sociedade e tratar, ainda mais a frente, do conflito de interesses.

Parece, nesse passo, prevalecer uma posicao intermedidria, ainda
gue pendente as nogdes propostas por Justen Filho no espectro conceitual
adotado. Assim, a nocdo trazida por Gustavo Binenbojm e relida por
Emerson Affonso da Costa Moura parecem ser apropriadas para a fixa¢do
da nocdo de interesse publico a ser contraposto nos proximos tépicos.

Essa nocdo afasta a prevaléncia tedrica e antecipada do interesse
publico, vinculando a afericdo necessaria em casos concretos a luz da
Constituicdo (MOURA, 2014, p. 167), a partir do exercicio de ponderagdo
proposto por Binenbojm.

Por isso, parte-se do pressuposto de que existem interesses
publicos e que estes podem ser contrapostos a interesses individuais, mas
gue tal ndo ocorre necessariamente de maneira aprioristica e nem que
devem aqueles sempre prevalecer sobre estes. Para a identificagcdo de
prevaléncia de um sobre outro sera necessaria a atividade de ponderacéo
do conflito de interesses sob a égide dos direitos fundamentais
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consagrados na Constituicdo. Talvez ndo fosse necessario ir tdo longe na
ponderacdo, que poderia ser resolvida com a aplicagdo das normas
infraconstitucionais que resolvessem o suposto conflito.

Em linhas conclusivas, é preciso dizer, portanto, que o interesse
publico na sociedade de economia mista esta, inequivocamente, presente.
E ele que justifica a criacdo e a manutengio dessa sociedade.

Como se disse, se assim ndo fosse, estar-se-ia frente a uma
iniciativa exclusivamente privada, ndo tendo qualquer pertinéncia a
participacdo publica em um empreendimento no qual o interesse publico,
nos termos balizados pela exposicao supra, ndo estivesse presente.

Todavia, a interpretacdo e a correta aplicagdo do dito principio da
supremacia do interesse publico sdo essenciais para que se compreenda
como abordar os conflitos de interesses que serdo tratados nos tépicos
subsequentes.

Se resta estabelecida a premissa de que o interesse publico ndo tem
uma supremacia absoluta e aprioristica em relagdo a outros interesses,
inclusive os particulares, € possivel conceber que a sociedade de
economia mista ndo deve ser conduzida, por forca do voto de seu
controlador e das decisGes de sua administracdo, sempre sob o manto da
mencionada supremacia.

Os interesses privados que exsurgem no amago dessa sociedade
podem, sim, ter prevaléncia sobre os supostos interesses publicos, nas
balizas dos direitos constitucionais que o protegem. Melhor dizendo: o
interesse publico encontra, sim, limites no que tange a sua supremacia,
limites esses que sdo impostos pela constituicdo e que podem, por via de
consequéncia, ser estabelecidos em lei ou até mesmo em estatutos.

3.2.2 Interesse da sociedade

Para prosseguir no argumento que delineia a exposi¢do proposta
neste trabalho, uma vez estabelecida a posicdo do interesse publico em
relacdo as decisGes que consideram e implicam também em interesses
particulares, insta pesquisar se a sociedade, tomada como sujeito de
direitos, tem também interesses e, mais do que isso, se esses interesses se
vinculam ou se identificam com os interesses dos acionistas.

Dominique Schmidt (2004, p. 11) desenvolve o raciocinio sobre 0s
objetivos e interesses dos socios e das sociedades ao considerar que se
diz, frequentemente, que a sociedade andnima deve ser conduzida
conforme o interesse social. Diz-se, ainda, segundo Schmidt, que a
sociedade deve ser conduzida segundo o interesse dos acionistas. Ora,
indaga o autor, ndo seriam a mesma coisa?
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O interesse comum dos acionistas é composto por dois elementos,
segundo Schmidt (2004, p. 11): a busca do lucro da sociedade e sua
reparticdo entre os acionistas. Ninguém contesta que 0s acionistas tém
interesse na reparticdo dos beneficios resultantes da atividade da
sociedade. A questdo se pde, todavia, sobre a busca do lucro da sociedade:
deve a sociedade ser conduzida pelos interesses dos acionistas, que
buscam o lucro da sociedade, ou por um outro interesse, que seria o
“interesse social”.

O autor menciona que, apesar de ser facil aceitar a confuséo entre
0 conceito de interesse dos acionistas com o conceito de interesse social
guando se esta a tratar da distribui¢do de lucros apurados em determinado
exercicio, por exemplo, hd parte da doutrina e da jurisprudéncia que
considera o interesse social algo diverso.

Nesse passo, exemplifica o autor essa ideia de interesse social
diverso do interesse dos acionistas como sendo os interesses dos
empregados, dos fornecedores, dos clientes, dos bancos e do fisco, por
exemplo (2004, p. 12).

A ideia de separacdo do interesse social da sociedade empresaria
trazida pelo autor francés parece se aproximar a ideia de funcéo social da
empresa acolhida com certa profusao no direito brasileiro.

A proposito, dentre os defensores dessa nogdo esta Fabio Ulhoa
Coelho, que entende ser possivel extrair do principio constitucional da
fungdo social da propriedade o dito principio da funcéo social da empresa
(2016, p. 75).

Resume, nesse sentido, dizendo que a empresa cumpre uma fungdo
social porque gera empregos, recolhe tributos e produz riqueza,
contribuindo para o desenvolvimento econémico, social e cultural da
comunidade em que atua. Para tanto, deve adotar praticas empresariais
sustentaveis, com vistas a protecdo do meio ambiente e ao respeito dos
direitos dos consumidores, com estrita observancia das leis de regéncia
(20186, p. 75).

O problema que aparenta ser exclusivamente conceitual, tem
consequéncias praticas, conforme explica Schmidt (2004, p. 19).
Supondo que sejam coisas diversas o interesse social e o interesse dos
acionistas, quem deveria determinar, ao fim e ao cabo, o interesse social?

Para Schmidt, a resposta parece ser 0s proprios acionistas. Assim,
seria possivel encontrar na dindmica da sociedade o interesse do acionista
em apurar e receber lucros decorrentes de sua participacdo na sociedade,
ao mesmo tempo em que seria possivel identificar elementos do interesse
social que, de uma forma ou de outra, haveriam de vir dos proprios
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acionistas, que o fixariam em seus atos constitutivos e nas assembleias
gerais.

A Ultima palavra vem, portanto, dos acionistas, 0 que consagra a
primazia de seu interesse (SCHMIDT, 2004, p. 21).

Luis Hernando Cebria, ao tratar da nocdo de interesse social na
realidade espanhola, parece trazer ideia diversa. Ensina o autor que o
descolamento do interesse social daquilo que se pode identificar como
interesse dos sOcios — e, consequente, a transcendéncia daquela
modalidade de interesse — € identificado com a teoria institucionalista da
sociedade.

A nog&o contréria, que confunde o interesse social com o interesse
dos sécios, segundo Cebria, identifica-se com a teoria contratualista da
sociedade. N&o obstante o autor afirmar que no sistema juridico espanhol
tende a prevalecer a nogdo contratual da sociedade, a legislacdo e a
jurisprudéncia também encontram, na ideia de interesse social,
identificagdo maior com a noc¢éo institucionalista de transcendéncia do
interesse social ao interesse dos socios (2013, p. 62-65).

Dai se conclui, portanto, que parece prevalecer, na realidade do
sistema juridico espanhol, a nocédo de interesse social como algo maior
gue o interesse dos acionistas na obtengdo de lucros advindos da atividade
da empresa, ou mesmo maior do que a simples unido de interesses dos
acionistas (esta que poderia, por exemplo, ser manifestada em Assembleia
Geral).

Entende-se, pela corrente exposta por Cedria, que a sociedade por
si teria uma expressdo de interesse social que, novamente, parece se
aproximar da chamada funcdo social da empresa adotada por parte da
doutrina e da jurisprudéncia brasileiras.

Ana Frazdo, tratando especialmente da doutrina brasileira, acentua
gue o conceito de interesse social esta fundado em ainda outro conceito
“anterior”, que seria o da personalidade juridica. O reconhecimento da
existéncia da personalidade juridica, segundo Frazdo, foi especialmente
importante para que as sociedades andnimas “atendessem aos seus
objetivos de separacdo patrimonial” em relagdo a seus sécios (2011, p.
61).

Conforme ensina a autora, a personalizacdo ainda permitiu que as
sociedades andnimas pudessem delimitar seu campo de atuacdo e
atividade economica a partir da ideia de “objeto social” e que recebessem,
uma vez que fossem sujeitos de direito, protecdo juridica semelhante
aquela conferida as pessoas naturais (2011, p. 61-62).

A fundamentacdo da ideia de empresa na concepcdo de atos de
comércio advinda da tradicdo francesa levou a identificacdo desse ente
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(sociedade empresaria) como uma sucessao de atos de comércio ou como
um mero contrato. Essa concepcdo deu ensejo a ja& mencionada teoria
contratualista, que identificava o interesse da sociedade (interesse social)
com o interesse de seus acionistas (FRAZAQ, 2011, p. 65).

N&o obstante, ja havia parte da doutrina que buscava a mitigacéo
dessa convergéncia inequivoca entre interesse social e interesse dos
acionistas. Ana Frazdo remete ao ensinamento de Waldemar Ferreira e
explica que para essa porcao doutrinaria “a causa mediata dos acionistas,
que seria o lucro, ndo poderia comprometer a causa imediata, que seria 0
concurso de todos os acionistas em prol da consecugdo do objeto social”
(2011, p. 65).

A dificuldade maior para a sustentagdo do institucionalismo, conta
a autora citada, estava justamente na concepcéo aplicada a realidade das
sociedades anbnimas, em que — caso estruturada da maneira para a qual
foi de fato concebida — dificilmente se encontrariam elementos de affectio
societatis como seria normal ocorrer em sociedade com caréter
evidentemente pessoal.

Na reunido de capitais que caracteriza a sociedade andnima,
especialmente considerados os limites estabelecidos em lei, ndo haveria
obice para que “as sociedades empresarias se dedicassem as suas
finalidades econdmicas em toda a intensidade possivel, sem que houvesse
outro interesse que pudesse pautar suas condutas além da obtencdo de
lucros para os acionistas” (FRAZAO, 2011, p. 65-66).

A evolucdo do pensamento que entendia a empresa como fungédo
do interesse de seus acionistas possibilitou, todavia, a sintese de teorias
mais moderadas, maturando a tese institucionalista e gerando a teoria da
realidade técnica (FRAZAO, 2011, p. 118).

A teoria institucionalista, em apertada sintese, caracterizou-se
entdo pela ideia de que “as pessoas juridicas seriam nucleos sociais
autdbnomos destinados a atender finalidades socialmente Uteis em torno
das quais os individuos se unem e criam uma organiza¢io” (FRAZAO,
2011, p. 118).

Essa teoria teve como fundamento a doutrina de Maurice Hauriou,
que, com efeito, dizia que a expressdo “instituicdo” serve para designar
todo elemento da sociedade cuja duracdo ndo depende da vontade
subjetiva de individuos determinados. Ainda que Hauriou ndo tratasse
direta e especificamente de sociedade empreséria, a ideia mais genérica
proposta pelo autor pode ser extravasada e se aplicar a esse tipo de
instituicdo (a sociedade empreséria).

Assim, conceituando instituigdo, afirma Hauriou (1927, p. 84) que:
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A instituicdo social consiste essencialmente em
uma ideia objetiva transformada em uma obra
social por um fundador, ideia que recruta adesdes
no meio social e sujeita, assim, a seu servigo,
vontades subjetivas indefinidamente renovadas®.

Perceba-se, portanto, a nocdo de autonomia caracterizada pela
teoria institucionalista, que pode ser emprestada as sociedades
empresarias.

A teoria da realidade técnica, por sua vez, houve por bem
relacionar a “existéncia das pessoas juridicas a um interesse coletivo
proprio e socialmente relevante”, “representado e defendido por uma
organizacio que manifestasse a vontade coletiva” (FRAZAO, 2011, p.
118).

O institucionalismo, portanto, passou por alguma evolucao até que
foi gradativamente mitigado, culminando em uma ideia de amplia¢éo da
nocdo de interesse social sem, no entanto, publicizar as sociedades
andnimas (FRAZAO, 2011, p. 124).

Para os defensores dessa corrente nos Estados Unidos, o0s
administradores deixavam de ser meros trustees e representantes ou
titulares de deveres perante o0s acionistas, passando a ter
responsabilidades também em relacdo a outros interesses.

Versdo ainda evoluida desta nova nocéo institucionalista acabou
por ser adotada no Brasil, entendendo que o interesse da empresa nao se
restringia aos interesses dos acionistas. A ideia era justamente conseguir
melhor equilibrio entre a assembleia geral e a administracdo, assim como
entre o interesse social e o interesse dos acionistas em receber os
dividendos (FRAZAO, p. 128).

Diante desse cenario, a sociedade andnima brasileira,
especialmente com o advento da LSA, adotou diversos elementos da
teoria institucionalista e passou a proteger as dimensfes do interesse
social™.

Ana Frazdo cita algumas dessas dimensdes, como o “maior
controle e supervisdo das companhias abertas, a fim de estimular e
resguardar a poupanca popular investida em acfes e 0 mercado de

% Na obra citada, traduzida do francés para o espanhol: “Una
institucion social consiste esencialmente en una idea objetiva transformada en
una obra social por un fundador, idea que recluta adhesiones en el medio social
y sujeta asi a su servicio voluntades subjetivas indefinidamente renovadas”.

0 Apesar disso, Calixto Salomdo Filho aponta que a sociedade
anonima brasileira vive entre o institucionalismo e o contratualismo.
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capitais” e “a protecdo dos acionistas minoritarios, inclusive por meio da
representatividade dos mesmos nos 6rgdos administrativos” (2011, p.
128).

N&o grassa sozinha na doutrina, todavia, a ideia de que a sociedade
tenha interesses préprios identificaveis, contribuindo para a critica da
corrente que tende a teoria institucionalista Waldirio Bulgarelli.

Para esse autor, a empresa ndo tem interesses, posto que soO as
pessoas 0s tém e a empresa “ndo pode ser reconhecida como tal, embora
para isso se esforcem alguns autores, notadamente os institucionalistas”
(1998, p. 73).

A despeito da respeitavel posicdo, parece ser mais plausivel
sustentar que a sociedade (talvez ndo, de fato, a empresa, mas a0 menos
a sociedade, como pessoa juridica e sujeito de direito que, discordando-
se de Bulgarelli, poderia ser reconhecida como tal) possa emitir interesses
identificaveis, ainda que tais interesses derivem da vontade de seus
instituidores e acionistas.

Martha Giugno Termignoni afirma que parte importante da teoria
institucionalista se desenvolveu na Alemanha, especialmente quando
aplicada ao direito societario. A ideia de “empresa em si” trazida da
doutrina alema converge para a nocao de interesses que vdo além da
sociedade, a0 mesmo tempo em que reconhece um interesse da prépria
sociedade, ndo relacionado a producéo de lucros para distribuicdo aos
acionistas, mas a eficiéncia produtiva da propria empresa (2015, p. 125).

Além da ideia de autonomia patrimonial e de instituicdo, também
interessa anotar que a concepcdo de responsabilidade limitada dos
acionistas investidores contribuiu sobremaneira para a consolidagdo da
sociedade anbnima como veiculo de investimento e consecucdo de
objetivos empresariais. Em maior ou menor grau, essa nogdo contribui
para o afastamento da identidade dos interesses dos acionistas e do
interesse da sociedade.

Ao tratar da evolucdo das caracteristicas e das funcBes da
sociedade andnima, Gordon Bjorn aponta que, uma vez superada sua
concepgdo como outorga estatal para exploragdo (quase sempre
monopolista) de determinada &rea da economia, entendida como veiculo
de captacdo de investimentos para que se explorassem negdcios mais
arriscados, “a responsabilidade limitada dos acionistas das sociedades
andnimas comegou a se transformar no aspecto mais importante dessas
empresas”, por volta de meados do século XIX (1971, p. 147).

Tem-se, portanto, uma situagdo em que o interesse da sociedade j&
se desvinculou do necessério interesse de seus acionistas e, no caso da
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sociedade de economia mista, encontra-se um interesse desvinculado
daquele do acionista controlador.

N&o que o interesse da sociedade ndo guarde ou ndo possa guardar
relacdo com o interesse do acionista controlador, pessoa juridica de
direito publico. Todavia, ndo € necessariamente vinculado a esse
interesse.

Os rumos da sociedade passam a ser conduzidos de forma mais
proxima a interesses da prépria sociedade como uma institui¢do, assim
como para atingimento de interesses da Sociedade como comunidade.

Nesse mesmo passo, nao é sem razdo que a LSA tem por axioma a
protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios e a protecdo dos
interesses da propria sociedade, em detrimento da salvaguarda dos
interesses manifestados especialmente pelo acionista controlador que —
em Ultima instancia — conduz os rumos da sociedade.

Essa conclusédo deriva da existéncia de mecanismos de vedagdo ao
abuso do poder de gestdo, tais como a vedagdo ao abuso do direito de
voto, a vedacdo ao abuso do poder de controle e a vedacéo ao abuso das
competéncias administrativas (FRAZAO, p. 319-332). Além desses,
evidentemente, a lei coibe o exercicio de voto em conflito de interesses
propriamente dito (voto conflitado, em que o conflito se da em razdo da
matéria em deliberag&o).

Esses mecanismos de controle e salvaguarda dos direitos de
acionistas minoritarios e do interesse da propria sociedade reafirmam a
existéncia deste, evitando que se confundam interesse social e interesse
do controlador.

A tensdo gerada pelos diversos interesses identificaveis no &mago
de uma sociedade, notadamente o interesse do controlador, o interesse dos
minoritarios e o interesse da sociedade em funcdo de suas normas
instituidoras e da vontade manifestada por seus acionistas. E o conflito de
interesses abordado a seguir.

3.3 0 CONFLITO DE INTERESSES

Para identificacdo do problema da lucratividade de sociedades de
economia mista é importante estabelecer a premissa de que, quando
participam de uma sociedade empresaria capital privado e capital pablico,
existe uma dissonéncia conceitual de interesses entre os dois tipos de
acionistas.

A ideia de contrapor os interesses presentes em sociedade de
economia mista passa, necessariamente, pela anélise prévia do conflito de
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interesses entre acionista minoritario e acionista controlador existente em
toda sociedade por agoes.

Por isso, passa-se primeiramente a andlise desse tipo de conflito
para, entdo, analisar-se a contraposicao de interesses ainda mais evidente
guando se unem capitais publicos e privados, notadamente em uma
situagcdo em que aqueles s@o 0s que exercem o controle da sociedade.

3.3.1 Conflito de interesses em Sociedades Andnimas: a dindmica do
poder de controle

Parece ser uma ideia relativamente consensual na doutrina que
trata das sociedades por a¢fes o fato de haver um conflito de interesses
inerente a dindmica de acionista controlador e acionista minoritario (ou
seus respectivos blocos).

N&o obstante, sabe-se também que o0s sOcios ou acionistas em
qualquer sociedade tém sempre um objetivo em comum, qual seja, a
apuracdo de lucros na sociedade.

N&o h& como conceber, é bem verdade, que em situacdes normais
um acionista teria por objetivo o prejuizo da sociedade, o que, em Ultima
andlise, significaria seu préprio prejuizo.

Todavia, a parte dessa caracteristica de interesse que conecta
acionistas controladores e minoritarios, em diversas outras abordagens da
dindmica de uma sociedade é possivel verificar a existéncia de um
conflito de interesses entre os blocos.

Fabio Konder Comparato afirma, com precisdo (e é forcoso
reconhecer a procedéncia de sua afirmacao) que as sociedades por acdes
se constituem quase sempre com duas espécies de participantes (2014, p.
91).

A primeira delas seria constituida por aqueles que se caracterizam
como investidores capitalistas. A segunda, por sua vez, um “punhado de
empresarios”, estes representando, com efeito, o niicleo de poder.

Além disso, prossegue Comparato, percebeu-se ao longo do tempo
gue a primeira espécie de acionista, isto é, aqueles representantes do
investimento acionério, sofria uma tendéncia centrifuga, em sentido de
dispersao ou pulverizacdo. Em funcéo inversa, o ntcleo de poder formado
pelos empresérios sofria influéncia de forgas centripetas, de “reforco as
suas prerrogativas de fato” (2014, p. 91).

Essa tendéncia é realidade em diversos mercados e imbuida de uma
I6gica conceitual que parece ser inegdvel. O acionista investidor tende a
ter menos interesse na vida social e preferir simplesmente outorgar ao
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controlador os rumos da sociedade, permanecendo apenas o interesse do
investidor pela distribuigdo de dividendos ou valorizagédo de suas ages.

Tanto assim que em mercados nos quais had mais maturidade em
relacdo & captacdo de investimento, estabelecendo-se que assim se
poderia denominar a cultura de transagdo de a¢fes cujo maior exemplo
parece ser 0 mercado norte-americano, houve um movimento extremado
da dispersdo acionaria que culminou no que se chama de management
control.

O descolamento entre controle e propriedade das agdes
(consequentemente, controle e propriedade do capital) ocorre em especial
nas grandes corporagdes, notadamente em mercados em que se verifique
grande dispersdo acionaria. Galbraith indica que nessas grandes
corporagdes, o ritual de procedimentos administrativos para tomada de
decisdes mascara o verdadeiro poder conferido pela circunstancia a
administracdo da sociedade (1988, p. 83)"*.

Faz a ressalva, contudo, de que para que se mantenha tal situacéo,
€ necessério que a grande corporagdo ande bem. Em andando mal, os
acionistas passardo a cobrar atitudes da administracdo que representa a
sociedade e controla seus rumos (1988, p. 87). Ademais, ressalva ainda
gue nas pequenas sociedades, o nucleo de poder ainda permanece, no
mais das vezes, conscrito a um ou poucos individuos que frequentemente
se identificam com os detentores do capital da sociedade (1988, p. 88).

O Brasil, de maneira peculiar, ndo apresenta uma realidade que se
encaixe de maneira tdo sélida com o conceito trazido por Fabio Konder
Comparato. Ao contrario, no Brasil a tendéncia parece ser a de
concentracao tanto do poder de controle quanto das a¢des minoritarias.

"L Ensina Galbraith: “A pequena sociedade por acdes, na qual uns
poucos acionistas subscrevem seu capital e conferem autoridade a uma s6 pessoa,
distingue-se apenas quanto a detalhes legais, principalmente a responsabilidade
limitada, da empresa que é possuida e dirigida por um individuo. Com o aumento
do tamanho, os acionistas se tornam mais numerosos. A passagem do tempo,
combinada a herangas, impostos de transmisséo, filantropia, pensdes por divdrcio
e a tendéncia de proprietarios inativos ou dos administradores de seus bens no
sentido de diversificar investimentos também contribui para dispersar a
propriedade. Assim, diminui a proporcdo do capital total, e do poder a ele
correspondente, que pertence a qualquer individuo. Os acionistas, reconhecendo
a fraqueza de sua posicdo, tornam-se passivos, dao suas procuragdes
automaticamente a chapa da administracdo nas assembleias em que os diretores
sdo eleitos, ou sequer votam. Os diretores acabem percebendo que seu poder vem
dos administradores, e ndo dos acionistas. Limitam-se, assim, a uma aprovagdo
ritual das decisdes da administracao” (1988, p. 83).
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Sérgio Lazzarini (2011) conta que o capitalismo brasileiro é
marcado por aglomeragbes de poucos atores interligados, lagos
societarios cruzados e conglomerados empresariais.

Para Lazzarini, os principais conectores sdo atores direta ou
indiretamente ligados ao governo, notadamente 0 BNDES e os fundos de
pensdo estatais. Além desses atores estatais, poucos atores particulares
concentram o poder capitalista no Brasil, sobretudo no mercado de ac¢des.

“Trata-se de um modelo assentado no uso de relagdes para explorar
oportunidade de mercado ou para influenciar determinadas decisbes de
interesse”, explica Lazzarini (2011).

A realidade descrita ndo ¢ recente. Alias, parece ser a tonica do
mercado de capitais brasileiro desde sempre. Hernani Estrella, em 1969,
ja destacava e criticava essa peculiaridade brasileira ao dizer que, a
despeito de ser possivel verificar nimero relativamente elevado de
sociedades andnimas no Brasil, era reduzidissimo o indice de negécios
gue tinham por objeto as referidas a¢Bes (1969, p. 179).

Para essa situacdo o autor dava algumas explicagdes: a pobreza de
capitais amealhados, isto é, baixo nivel de poupanca no Brasil; modesta
riqueza per capita em relacdo a chamada classe média; a auséncia do
espirito de poupanca, inclusive entre as classes mais abastadas. Aqueles
gue possuem disponibilidades financeiras buscam obter a rentabilidade
do capital por meio de aluguéis advindos de investimento imobiliario e
juros por meio de depdsitos bancérios (1969, p. 180).

Com efeito, a situagéo parece ndo ter se alterado em linhas gerais
nos cinguenta anos que separam a opinido de Hernani Estrella e este
trabalho. Ndo ha davidas de que o mercado de capitais brasileiro evoluiu
sobremaneira, notadamente ap6s a reforma da LSA em 2001. Alias, como
ndo poderia deixar de ser, também em razdo da evolucdo do mercado, em
gue a criacdo do Novo Mercado da bolsa de valores de Sdo Paulo é um
dos grandes exemplos.

N&o obstante, ainda se verifica alto nivel de concentracdo dos
capitais e do controle acionario nas sociedades anénimas brasileiras.

Essa é também a licdo de Mariana Pargendler (2013, p. 100), ao
tratar da sociedade andnima brasileira no século XX. Diz a autora que
esse tipo de sociedade foi caracterizado por um controle deveras
concentrado nas maos de determinadas familias proprietarias ou do
Estado.

Ainda, outra caracteristica que, segundo Pargendler, marcou a
sociedade por acdes brasileira, foi a notavel separacéo entre direitos de
participacdo econdmica e direitos de voto, por intermédio do instrumento
das acBes preferenciais sem direito a voto ou de estruturas piramidais no
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amago da sociedade (e, cré-se, do processo decisério da organizagio). A
autora menciona também uma valoriza¢do muito deficiente dos interesses
dos minoritarios (2013, p. 101).

Calixto Salomédo Filho, atualizador da obra de Comparato, bem
ressalva a realidade brasileira. Afirma, nesse passo, que desde o inicio dos
anos de 1980 a forc¢a centripeta mencionada por Comparato vem agindo
também sobre 0s ndo majoritarios. O estimulo ao poder do controlador
promovido pela LSA, segundo Salomdo Filho, criou um temor nos
investidores em atribuir seus valores as maos do controlador tdo poderoso
(COMPARATO, 2014, p. 91).

Hoje a realidade do mercado de valores mobiliarios no Brasil é a
concentragcdo do controle nas maos de grupos bem definidos e a
concentracdo das agdes do bloco de “investimento” nos chamados
investidores institucionais ou investidores estratégicos.

Salomédo Filho pondera que embora essa situagao traga a vantagem
de diminuir o poder do acionista controlador em razdo da concentracéo
das acdes minoritarias em blocos bastante definidos, € extremamente
negativa para a “maturidade” do mercado de capitais, pois afeta
sobremaneira a liquidez que é conceitualmente pretendida para as acdes,
dificultando a possibilidade de captacdo de recursos via mercado
(COMPARATO, 2014, p. 93).

Galbraith, por sua vez, parece mitigar a conclusdo de Salomédo
Filho. Reconhece que a reunido de investidores em grupos tais quais as
seguradoras, os fundos de penséo, fundos matuos e bancos contribui para
“retardar a deterioragdo do poder do acionista”, mas esse efeito ¢
facilmente exagerado, uma vez que a “tradicdo das institui¢des
financeiras em relacdo a administracdo ¢ geralmente passiva” (1988, p.
85).

A nocdo de concentracdo aciondria, para Pargendler, apresenta
uma causalidade reciproca. Afirma, com efeito, que a concentracdo
acionaria em determinadas familias e no Estado dificulta a promocéo de
reformas das normas de direito societario para que se favoreca a disperséo
das a¢des e a maturagdo do mercado de capitais (2013, p. 228-229).

Ao mesmo tempo, considerando o dado contexto, 0 mercado de
capitais ndo consegue se robustecer, o que afasta investimentos privados
mais dispersos, posto que apenas as familias ricas e o Estado tém capital
suficiente para empreender nesse cendrio, o que justifica que o espago
deixado pela auséncia de investimentos privados adicionais é ocupado
pelo Estado e pelas familias ricas que ja concentram a propriedade
acionéria (2013, p. 229).
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Retorne-se brevemente ao conceito de interesse da sociedade ja
tratado. Dominique Schmidt resume de forma pontual a limitagdo
conceitual (que decorre da ideia de abuso de voto ou abuso do poder de
controle) do exercicio do interesse do acionista. Diz o autor francés que
0s membros de uma sociedade sdo socios porque partilham um interesse
comum: retirar dos lucros da sociedade seus lucros pessoais (2004, p. 3).
Essa nocdo abarcaria, portanto, controlador e minoritarios.

Dai decorre, segundo o autor, uma comunidade de interesses que,
por sua vez, cria algumas obrigacdes. Cada membro dessa “comunidade”,
prossegue, deve respeitar 0 interesse comum a todos e,
consequentemente, o interesse de cada um. Logo, todo sécio deve
observar um comportamento que ndo contrarie o interesse comum, o que
significa que suas decisbes e atos sdo guiados para a consecucao de seus
interesses legitimos de sdcio da sociedade (2004, p. 3).

Dessa afirmacdo decorre o fato de que o sdcio que dispde da
maioria dos direitos de voto ndo pode fazer uso de seu poder majoritario
para obter vantagem em detrimento dos demais socios (2004, p. 3).

O voto tomado em conflito de interesses, segundo o autor, ndo é
aquele que manifesta o legitimo interesse do votante, sendo aquele que
busca um interesse ou vantagem pessoal em detrimento dos demais
acionistas ou em detrimento do interesse da sociedade (2004, p. 91),
porquanto legitimo seria apenas se ndo houvesse essa consequéncia
nefasta.

No mesmo passo, sobre o dever de “fidelidade” dos socios,
comenta também Luis Hernando Cebria que o sécio controlador tem uma
posi¢do fiduciaria especial em relacdo aos demais socios. Esse dever se
projeta, em primeiro lugar, sobre o interesse da sociedade como um valor
superior aos interesses dos acionistas (2013, p. 72).

O dever de que tratam Schmidt e Cebria é consagrado no sistema
juridico brasileiro como “dever de lealdade”.

Luis Felipe Spinelli aborda o tema em obra especifica acerca do
conflito de interesses na administragéo de sociedades andnimas. E preciso
ressalvar o fato de que Spinelli trata na obra de um conflito de interesses
diverso daquele que aqui se aborda de maneira mais direta.

Spinelli trata, com efeito, da dindmica verificada entre o
administrador da sociedade anénima e o acionista, ao passo em que neste
topico o conflito de interesses abordado de maneira mais direta é 0
conflito de interesses entre acionista controlador e acionista minoritario
(aquele tratado por Schmidt e Cedrié nos excertos abordados mais acima).

A utilidade de tratar aqui do dever de lealdade dos administradores
e incluir essa tematica quando se trata de conflito de interesses entre
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acionistas é justamente para contribuir com o substrato para aquilo que
serd tratado no Ultimo capitulo deste trabalho.

Isso porque Spinelli conceitua o conflito de interesses havido entre
os acionistas e os administradores como um “conflito de interesses
intersubjetivo”. Esse conflito, para Spinelli, é abarcado pelo “duty of
loyalty’®” e ocorre quando da “tomada de uma decisdo de gestdo, a qual é
influenciada por ter o administrador interesse pessoal contraposto ao
interesse da sociedade” (2012, p. 137). Atente-se ao fato de que Spinelli
reconhece, portanto, o interesse da sociedade.

Spinelli resume a ideia do dever de lealdade que conduz a nogédo
de conflito de interesses ao afirmar que “o administrador deve servir a
companhia, e ndo se servir dela” (2012, p. 102).

Aliés, prossegue, o conflito de interesses pode ocorrer de maneira
direta ou indireta. Seria um conflito direto de interesses no caso em que o
administrador da sociedade seria diretamente beneficiado pela deciséo
gue toma com essa finalidade em detrimento do beneficio e do interesse
da sociedade. O conflito indireto de interesses, por sua vez, ocorreria
guando a decisdo tomada sob essa macula beneficia ndo o administrador
de maneira direta, mas pessoal relacionada ou vinculada ao administrador
(2012, p. 141).

A ideia do conflito de interesses ndo se da, portanto,
exclusivamente na dialética entre o interesse do administrador e da
sociedade ou do administrador e dos acionistas. Tampouco esta adstrito a
dialética entre o interesse do acionista controlador e o interesse da
sociedade.

"2 A respeito do duty of loyalty conceitua Spinelli: “Para nds o
conceito de lealdade gira em torno da ideia de informac&o como propriedade da
sociedade; em outras palavras, a informagdo é considerada como um fato
objetivo, sendo verdadeira res da companhia — o que é muito facil de ser
concebido, ja que vivemos, como rotineiramente se fala, na era da informacéo,
sendo ela, talvez, o bem de maior valor na Economia contemporanea. Assim, age
deslealmente (ou de modo desonesto, infiel etc.) aquele que se apropria de bem
(que é a informacéo) da sociedade em heneficio préprio. O dever de lealdade,
portanto, enquadrar-se-ia na ideia de respeito para com os bens da companhia.
Caso o0 administrador (diretamente ou por interposta pessoa) utilize as
informacdes sociais para obter vantagem pessoal, estara quebrando seu dever
(ainda que ndo cause prejuizo a sociedade, ja que o dano é apenas elemento
essencial para a verificacdo da responsabilidade civil, ndo sendo fato principal
para a determinacdo do standard de conduta — como estabelece o art. 155, I, da
Lei 6.404/1976” (SPINELLI, 2012, p. 100-102).



117

H& uma dimensdo do conflito de interesses (e aqui se trata do
conflito de interesses em sentido mais amplo, e ndo no que se refere ao
“voto conflitado™), que se estende ainda para a ideia de abuso do direito
de voto ou abuso do poder de controle. Essa dimenséo surge do conflito
de interesses entre o acionista controlador e o acionista minoritario (ou
seus respectivos blocos acionarios)”.

8 Sobre o conflito entre o acionista controlador e o acionista
minoritario em sociedades andnimas, Hernani Estrella adverte em escrito de
1969: “Seria dificil, sendo quase impossivel, enumerar e descrever 0S processos
que sdo postos em pratica pelos 6rgdos dirigentes de certas sociedades andnimas,
a fim de sonegarem lucros ou ndo os distribuir. Todos os expedientes e artificios,
alguns calvos e vulgares, outros elaborados com requintada astdcia, entram em
acdo. A fertilidade e o engenho sdo tais que desafiam, por vézes, até os versados
em contabilidade, dificultando-lhes a localizagdo da fraude. As regras da técnica
contabil sobre o bom arranjo da escrituragdo e as normas legais acérca da
confeccéo do balanco sdo com freqliéncia falseadas, sem que do vicio fique rastro
visivel. Mas, mesmo fora désses casos, a ocultacdo do lucro costuma ser feita
com aparente observancia da lei e segundo os ditames da ciéncia contabil.
Notadamente, o balango de exercicio, apesar de legalmente padronizado, quanto
aos componentes ativos e passivos e, também, quanto ao critério a seguir nas
avaliacOes, representa, para a generalidade dos acionistas, um jogo intrincado de
parcelas e cifras, um verdadeiro enigma... Ndo admira, portanto, que ndo o
examinem nem tentem interpreta-lo, contemplando-o como qualquer coisa que
foge ao entendimento comum... E ai, porém, que se vai inserir o transunto das
diversas contas, através das quais o lucro podera intencionalmente minguar ou
até diluir completamente. Os arranjos sdo VAarios e ja se tornaram usuais e
corriqueiros. A subavaliagdo do ativo, a sObre-estimacdo do passivo, as
desvalorizacBes exageradas dos bens instrumentais e tantas outras sdo formas,
por assim dizer, classicas. Mercé delas tém-se as chamadas reservas latentes,
ocultas ou indiretas. Mas, se estas ndo bastarem para absor¢do dos lucros na
medida desejada, recorrer-se-a explicitamente a uma maior dotacdo aos fundos ja
existentes, ou a criagdo de novos. Se tanto for ainda insuficiente, acabar-se-4
propondo a indistribui¢do do que remanescer. E, assim encerrando-se 0 exercicio,
vem tudo a ser aprovado pela assembléia geral, onde a maioria domina
discricionariamente. Quando, em face désse estado de coisas, 0s desventurados
acionistas componentes da minoria querem protestar, a maioria Ihes opde
carradas de razGes. Responde que a administracdo, com o placito da assembléia,
cabe resolver sbbre 0 que mais convenha a sociedade, traduzindo-lhe o querer e
0 sentir, sendo a vontade do 6rgdo coletivo essencialmente diversa da vontade
singular de cada um de seus membros. Nesta contraposi¢do, deve prevalecer o
interesse ‘superior’ impessoal, que é o bem comum... Para protege-lo, pois, 0s
poderes dirigentes (administracdo e assembléia) tém a prerrogativa de adotar,
conforme o seu critério prudencial, as medidas econdmicas e financeiras que
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Carvalhosa diferencia o abuso de poder, o desvio de poder e 0
abuso de direito. O abuso de poder ocorre quando o agente (podendo ser
o controlador, por exemplo), exerce a prerrogativa que lhe é legalmente
atribuida sem a devida moderagdo, em sentido contrario ao interesse de
terceiros (minoritarios ou a sociedade, por exemplo) com o objetivo de
causar-lhes dano ou buscando enriquecimento ou vantagem ilicita e sem
justa causa, em detrimento dos direitos alheios (1998, p. 505-506).

O desvio de poder é caracterizado pela conduta na qual o agente,
ainda que observando as formalidades legais e sem cometer uma infragédo
a norma expressa, exerce seu poder com finalidade diversa daquela para
a qual Ihe foi concedida a prerrogativa (1998, p. 505).

O abuso de direito, a seu turno, é verificado quando o agente, no
exercicio de seus direitos, desvirtua sem motivo legitimo ou deixando de
observar o principio da boa-fé, a finalidade econémica ou social do
instituto juridico que o investe daquele direito (1998, p. 505).

No dmago da sociedade anénima, o abuso do direito de voto é mais
amplo que o conflito de interesses (no sentido de voto conflitado),
porquanto ao passo em que este trata da dialética entre interesse dos
acionistas e administradores e 0s interesses da comunhdo aciondria,
aquele reclama a consideracdo de todos os demais interesses que se
projetam sobre a empresa, como dos trabalhadores, consumidores,
comunidade (FRAZAO, 2011, p. 321).

Do instituto da proibicéo do voto abusivo, que também se relaciona
com a nocdo de interesse da sociedade, pode-se derivar a vedagdo ao
abuso do poder de controle. Essa hipdtese de comportamento abusivo
pode ser, com efeito, levada a cabo por meio do voto, constituindo
também uma espécie de abuso do direito de voto (FRAZAO, p. 329).

julgar necessérias ao bem da empresa. Aos socios, singularmente considerados,
como também ao judiciério, é defesa qualquer apreciacéo a tal respeito. Sustenta-
se, ainda, que os lucros, enquanto néo distribuidos e no poder da sociedade, a esta
pertencem, como pessoa distinta da de seus membros. Estes teriam, apenas, uma
mera expectativa de direito, somente concretizavel quando ditos lucros fossem
distribuidos. Por conseguinte, e salvo disposicdo em contrario dos estatutos, a
distribuicdo ficaria a depender da assembléia. A periodicidade dos exercicios
sociais, mesmo depois de consagrada em lei, por si sé6 ndo implicaria obrigacéo
de partilha dos lucros. Gragas a tais arranjos e argumentos, a minoria acaba sendo
espoliada. E, se alega o prejuizo que estd a sofrer, por se ver privada dos
dividendos, a maioria lhe redargue com a possibilidade de vender as a¢cGes com
agio, correspondente a maior pujanga econdmica [sic] da sociedade, ressarcindo-
se assim do eventual prejuizo...” (1969, p. 188-189).
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Ainda em relacdo aos conflitos de interesses verificados em
sociedades andnimas, também merece menc¢do a vedacdo ao abuso das
competéncias administrativas, que — da mesma maneira com que se
devem conceber as vedagbes de comportamento abusivo
operacionalizado por intermédio do voto — busca coibir as decisdes
abusivas por parte da administracdo da sociedade.

Os 0Orgaos da administracdo, nesse sentido, estariam proibidos de
utilizar de suas competéncias e seus poderes de direcdo dos rumos da
companhia para caminhos alheios aqueles estabelecidos no estatuto social
e voltados ao interesse da sociedade.

Aqui Ana Frazdo retoma a ideia o dever de lealdade ja tratado por
Spinelli para dizer que o dever de lealdade é uma das bases do regime de
responsabilidade civil dos gestores de sociedades anénimas, no foco dos
principais conflitos societarios.

Explica a autora o dever de lealdade como desdobrado em duas
frentes. A primeira, como clausula geral que permite a “constante
evolugdo do direito societario e a sua adaptag@o a novos fatos” (2011, p.
334). A segunda, como “fonte de uma série de condutas vedadas, que
correspondem a converséo do principio em regras de comportamento, a
partir da experiéncia acumulada ao longo dos dois ultimos séculos”
(2011, p. 335).

O dever de lealdade, nesse passo, € — em linhas gerais — o
compromisso dos administradores para buscar o bem da empresa em
detrimento de seus proprios interesses.

Verificou-se, portanto, a existéncia de diversos liames de conflitos
de interesses no amago de uma sociedade empresaria, notadamente a
anonima. O conflito de interesses de que se trata aqui da-se em especial
em dois niveis: (i) na relacdo de acionista controlador e acionistas
minoritarios; (ii) na relacdo de acionista controlador e sociedade.

O voto e as condutas do acionista controlador, nesse passo, nao
podem ser voltados a consecucdo de objetivos particulares caso esses
objetivos estejam desvinculados do interesse da sociedade.

De igual maneira, ndo podem ser direcionadas a consecucao de
objetivos particulares sem a observancia de alguns dos direitos dos
acionistas minoritarios. Aqui ndo se cogita, muito menos, 0
direcionamento de voto e condutas com o fito explicito de prejudicar os
acionistas minoritarios ou a sociedade.

E evidente que, justamente pela existéncia do conflito de
interesses, € possivel que o controlador exerga seu poder de voto em
sentido contrario aos anseios dos acionistas minoritarios, de maneira
legitima. Essa é a légica mais basica do principio do voto majoritario.
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Todavia, o exercicio desse voto e das condutas que dele se
originam esta balizado por alguns dos direitos essenciais dos acionistas
minoritarios e pelo interesse da sociedade.

A situacdo mais especifica, tratada neste trabalho, encontra um
elemento complicador que reine os conceitos trazidos nos dois tépicos
anteriores: o elemento do interesse publico que perpassa a sociedade de
economia mista.

3.3.2 Conflito de interesses em sociedades de economia mista

A nocéo de dispersdo e concentracdo acionaria trazida por Fabio
Konder Comparato e 0 comentario a respeito da realidade brasileira
apresentado por Calixto Salomao Filho sdo essenciais para o debate mais
especifico quanto ao conflito de interesses na sociedade de economia
mista.

Segundo a visdo trazida anteriormente, haveria uma tendéncia de
gue os acionistas controladores estivessem cada vez mais imiscuidos na
vida social, ao passo em que 0s acionistas investidores estivessem dela
cada vez mais distante.

Essa é, como ja se viu no primeiro capitulo, a ideia central na
sociedade de economia mista, qual seja, que o controlador (Estado) seja
capaz de dar os rumos a sociedade e por intermédio dela alcancar os fins
sociais e publicos para os quais foi criada.

Isso deve ocorrer ao mesmo tempo e de maneira consonante a
captacdo de investimentos privados, especialmente de acionistas
investidores que ndo tém como objetivo a condugdo da sociedade ou a
participacdo ativa em suas atividades. Ao contrario, o acionista investidor
ideal da sociedade de economia mista € aquele que Unica e
exclusivamente emprega seu capital em prol das atividades da sociedade
com o objetivo de, ao final do processo de investimento, auferir lucro.

Esse conflito € uma nocdo classica e uma das maiores questdes
postas em relacdo a natureza juridica e a razdo de ser das sociedades de
economia mista.

Diversos autores realizam cotejo pertinente quanto ao tema em
relacdo as posicOes doutrindrias existentes. A divergéncia parece poder
ser resumida afirmando-se a tendéncia dos publicistas a privilegiar os
interesses publicos (ou mesmo os interesses estatais) e dos privatistas
(especialmente comercialistas) a privilegiar os interesses privados, com
fundamento na natureza privada da sociedade empreséria.

Carvalhosa é um dos autores que realizam esse cotejo doutrinario
e a escolha desse autor para iniciar a analise deste ponto tem razédo
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definida: é um comercialista que sustenta a prevaléncia do interesse
publico na sociedade de economia mista.

Nesse passo, Carvalhosa diz que a sociedade de economia mista
deve atender precipuamente o interesse publico primario, que para ele
seria o interesse da coletividade, e ndo o interesse publico secundario (do
Estado) ou a finalidade de lucro.

A partir dessas consideragdes, parece entender o autor citado que
a dualidade sempre propalada entre os interesses publicos e privados que
é constante nas criticas as sociedades de economia mista simplesmente
ndo existe. Para Carvalhosa, com efeito, 0s acionistas privados que
subscrevem capital em sociedades de economia mista conhecem a
natureza publica da sociedade e, ainda assim, confiam em sua higidez
patrimonial e em sua lucratividade (1998, p. 341; p. 391).

Se Carvalhosa formulou a opinido em um ambiente e um tempo
nos quais as sociedades de economia mista estavam de fato dentre as mais
pujantes empresas do mercado de capitais brasileiro, é preciso revisitar
essa opinido apos os recentes desdobramentos que afetaram uma das mais
importantes sociedades de economia mista, a Petrobras.

Para o autor, o conflito que ali se verifica é entre o interesse publico
primério (da coletividade) e o interesse publico secundario (do Estado),
compreendido no fato de que o Estado controlador da sociedade pode
guiar seus rumos para o atendimento de um ou de outro interesse (1998,
p. 392).

A parte de Carvalhosa, parece ser uma posicdo relativamente
consensual a existéncia da dualidade de interesses entre os atores plblicos
e os atores privados. Esse conflito inerente a sociedade de economia mista
foi objeto de descricdo surpreendentemente precisa pouco tempo apds a
vigéncia da LSA. Pela precisdo e interesse especial ao tema, veja-se
trecho da obra de Eliana Donatelli de Moura (1978, p. 57):

Na parte final do artigo 238, o legislador reconhece
que o Estado, visando proteger o interesse publico,
possa agir em detrimento da companhia, mas, nessa
hipdtese, segundo a Exposicéo de Motivos, devera
COMPpOr 0S prejuizos que causar aos acionistas
minoritarios.

E uma interpretagio que admite a condugéo da sociedade mista em
sentido contrério aquele que Ihe seria natural, da lucratividade, mas
reconhece expressamente que assim estaria prejudicando os acionistas
minoritarios e, a principio, deveria recompor 0s prejuizos destes.
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Veja-se que para Azeredo Santos, a sociedade de economia mista
tem com um de seus objetivos a obtencdo de lucro. Esse é, todavia, um
objetivo secundario, embora ndo deva ser relegado.

A sociedade de economia mista, para o referido autor, “visa
especialmente a obten¢do de um resultado de intéresse geral, publico”
(1964, p. 47).

A mesma época em que escrevia Azeredo Santos, Barros Ledes
também tratava da questdo do suposto conflito de interesses, defendendo
que tal contraposicdo ndo é, em absoluto, intransponivel. Elenca, para
tanto, trés razdes (1965, p. 11).

A primeira é porque os conflitos entre as classes de acionistas
jamais paralisaram as atividades das sociedades de economia mista, que
sempre souberam conciliar os pontos de vista dissonantes de seus
acionistas. Para o autor, no funcionamento da sociedade de economia
mista as partes procuram assegurar a prosperidade do negécio por meio
de concessoes reciprocas.

A segunda é a consciéncia do capital privado de que, ao investir na
sociedade mista, sabe que pode estar sujeito a flexibilizacdo do lucro em
prol do interesse publico.

A terceira é que o conceito de lucro j& sofreu determinada
evolugdo, adotando nogBes da economia liberal que é norteada por um
principio de mercado e pelo intervencionismo corretor do Estado, com
vistas ao bem coletivo.

No passo da analise do conflito de interesses entre acionista estatal
e privado, regate-se a doutrina de Pinto Junior.

Ao contrario do que defendeu quanto a utilizacdo da empresa
estatal como instrumento de politicas pablicas (tendo, justificadamente,
enumerado as formas pelas quais entendia legitima a utilizacdo da
empresa estatal com tal finalidade), Mario Engler Pinto Junior faz
importante ressalva quando trata da utilizacdo da empresa estatal como
instrumento de politica macroecondémica.

Com efeito, afirma o autor que essas medidas de alcance geral
(macroecondmicas) ndo se podem confundir com as politicas publicas
gue a empresa estatal adota, legitimamente, dentro do escopo de sua
missdo institucional especifica. O raciocinio aplica-se, prossegue, tanto a
sociedade que presta servicos publicos quando aquela que explora
atividade econdmica sujeita & livre iniciativa (2013, p. 245).

Aqui se trata, ao invés disso, das situacdes em que o Estado utiliza
a sociedade estatal para agir sobre variaveis econdmica mais relevantes,
tais como inflag&o, juros, cAmbio e contas pablicas. Assim, afirma Mario
Engler Pinto Junior que ¢ “forgoso reconhecer que ha pouco espago para
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instrumentalizar politicas macroeconomicas através da empresa estatal”
(2013, p. 246).

A justificativa que o autor da para tal assertiva ¢ a dificuldade de
correlacionar a amplitude e o nivel de abstracdo de uma acédo
governamental dessa natureza com o interesse publico especifico previsto
no artigo 238 da LSA.

Pinto Junior assevera que a “imposicdo de politicas
macroecondmicas & empresa estatal expfe o conflito latente entre
interesse publico primario e secundario” (2013, p. 246). Todavia, quer-se
crer que o conflito vai muito além do apontado pelo autor quando se trata
de sociedades de economia mista.

Afinal, na empresa publica, estatal em que o Estado é Unico
acionista, de fato exsurge o conflito entre o interesse primario do Estado
(e de Estado) e o interesse secundario do Estado (de governo).

Na sociedade de economia mista, de forma muito mais evidente,
além desse conflito verifica-se o conflito existente entre o acionista
controlador estatal, que busca ndo s6 a consecucdo do fim social e de
politica publica legitimamente perseguida, mas também o interesse
macroecondmico e de politicas de governo, e os acionistas privados
minoritarios, que aceitam — pode-se presumir — a consecucao de politica
publica legitimamente perseguida, mas efetivamente buscam a
consecucdo do objeto social e, em Gltima analise, a obtencdo de lucro em
seu investimento.

Fernando Facury Scaff tratou também dessa dialética, invocando o
gue houve por bem denominar de Principio da Lucratividade (1990, p.
91), e o conceituou como o principio que circunda a “atividade da
empresa, estatal ou ndo, em busca de ‘saldos ativos de balango’’ (1990,
p. 93).

Um dos aspectos desse principio esta no direito a busca do lucro
pelos agentes econémicos, decorréncia do sistema capitalista adotado no
pais e referendado pelo conjunto de principios constitucionais vigentes
(2001, p. 340). Outro aspecto destacado por Scaff em relagdo ao contetido
desse principio € que, no contexto econdémico intervencionista (que o
autor compreende vigente no Brasil) ndo se pode permitir a “busca
desenfreada pelo lucro abusivo” e nem que haja algum impedimento a
busca de certa lucratividade (2001, p. 340).

Em linhas gerais, mais especificamente ao tema de estudo deste
trabalho, Scaff entende que a empresa estatal ndo deva necessariamente
buscar o lucro propriamente “liberal-capitalista”, que corresponde a
persecugdo do maior ganho possivel no mercado, mas a necessidade de
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ocorréncia de saldos positivos no balangco, em que a ideia do prejuizo
econdmico ndo se verifique (1990, p. 93).

Para o autor, portanto, a empresa estatal, para cumprir seu mister,
deve ser capaz de se sustentar.

Dessa nogéo trazida por Scaff advém uma das facetas do conflito
de interesses que é objeto deste topico, qual seja, situacdo na qual o Estado
emite determinada “norma diretiva”, aplicavel automaticamente ao
agente econdmico consubstanciado na empresa estatal, o que faz com que
0s rumos dessa empresa sejam definidos pelo Estado controlador, ndo na
qualidade de acionista, mas de regulador (1990, 91-94).

A Lei das Estatais, de que se tratard no capitulo subsequente,
reiterou expressamente os entendimentos sobre os limites da atuacdo do
acionista controlador de forma expressa, limitando a conduta do Estado
controlador tanto ao interesse publico que justificou a criagdo da
sociedade quanto ao interesse da prépria sociedade, identificado
conforme descrigdo do tépico anterior’.

O conflito de interesses inerente & sociedade de economia mista
esta, portanto, caracterizado pela busca da consecucdo do interesse
publico (tanto daquele que constitui a razdo de ser da sociedade quanto
outros de ambito mais abrangente) pelo Estado controlador e pela busca
da finalidade lucrativa e da distribuicdo de dividendos pelo acionista
investidor minoritério.

" Art. 4°, 8 1° — A pessoa juridica que controla a sociedade de
economia mista tem os deveres e as responsabilidades do acionista controlador,
estabelecidos na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e devera exercer o
poder de controle no interesse da companhia, respeitado o interesse publico que
justificou sua criacéo.
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4 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA CONTEMPORANEA

4.1 A LEI DAS ESTATAIS: NOVA SOCIEDADE DE ECONOMIA
MISTA?

Considerando todo o contexto construido no presente trabalho até
este ponto, € momento de se perguntar — a luz das premissas estabelecidas
anteriormente — se o Brasil passa a adotar um novo regime para as
empresas estatais e, especialmente para as sociedades de economia mista.
Mais do que isso, se se estd diante do inicio de um novo ciclo para a
intervencdo do Estado de forma direta na economia (como acionista em
sociedades empresarias).

Um indicio possivel para uma resposta afirmativa em relacéo a
ideia de novo regime e de novo ciclo para as sociedades de economia
mista pode ser a recente edicdo da Lei n. 13.303/2016, apelidada de Lei
das Estatais (ou Estatuto da Empresa Estatal).

A Lei das Estatais atende & determinag&o constitucional contida no
artigo 173, § 1°, que prevé a criacdo de um estatuto juridico para a
empresa estatal por meio da legislacdo infraconstitucional. Esse
mandamento ndo havia, até a edicdo da mencionada legislagdo, sido
observado.

Na proposta metodoldgica de abordagem do tema para este
trabalho, como consequéncia inevitavel da linha de raciocinio que o
perpassou, busca-se especialmente tratar da dialética entre lucro e
interesse publico na sociedade de economia mista, trazendo como
elemento de especificidade a nova incidéncia da Lei das Estatais.

Assim, é preciso ressalvar o fato de que essa lei, que institui o dito
estatuto juridico da empresa estatal, traz muitas outras previsdes e tantos
outros regramentos que nao se inserem com tanta precisdo na abordagem
ora proposta, qual seja, a do papel e da existéncia do lucro na sociedade
de economia mista. Aqui, prop8e-se tratar especialmente dessa questdo e,
com base em tal analise, propor uma compreensdo “contemporanea” da
sociedade de economia mista. Eis a proposicao da expressdo Sociedade
de Economia Contemporanea, qual seja, aquela submetida ao regime
trazido pela Lei das Estatais.

Gustavo Amorim Antunes, com efeito, divide a lei em dois grandes
temas: governancga e regime de compras (2017, p. 106). Este Gltimo ndo
sera abordado no presente trabalho, tratando-se apenas do primeiro, que
guarda mais intima relacdo com aquilo que se entende por serem aspectos
conformadores da “contemporaneidade” proposta para a sociedade de
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economia mista posterior a Lei n. 13.303/2016 e com os temas abrangidos
por este texto.

A nova legislacdo originou-se do PL 4.918/2016 e do PLS
555/2015. Tramitou, como indicam os anos de proposic¢ao (2015 e 2016)
dos projetos, com notavel agilidade. Esse fato reforga a ideia de que foi
uma resposta as crises que o instituto sofreu em razdo dos baques
ocasionados especialmente na Petrobras e na Eletrobras.

Essa lei, em linhas gerais e na parte que interessa ao presente
trabalho, traz prescri¢Ges a serem adotadas em empresas estatais no que
diz respeito, basicamente, a critérios de governanga e transparéncia.

Sobre o regime juridico das estatais, tanto Igor Volpato Bedone
(2018, p. 263-265) quanto Rafael Maffini (2018, p. 33) entendem que a
lei trouxe alteracBes nesse regime, ainda que cada um as compreenda a
seu modo.

A proposito, é interessante resgatar o debate ja apresentado sobre
a dicotomia de regimes que a doutrina fazia incidir sobre as estatais
(prestadoras de servico publico, em que o regime tende ao publico, e
exploradoras de atividade econdmica, em que o regime tende ao privado),
afastado por Bedone em sua tese, na qual propde a compreensdo de uma
pluralidade de regimes.

Também Alexandre Santos de Aragdo entende que houve, por
forca da Lei das Estatais, uma tentativa de “homogeneizar o regime
juridico das estatais exploradoras de atividades econdmicas,
aproximando-o do regime aplicavel as empresas em geral” (2017, p. 175).

No entanto, prossegue Aragdo, ao tempo em que a lei conseguiu
estabelecer um regime abrangente também em relacdo as empresas
estatais que prestam servigos publicos, “foi timida na aproximacdo das
estatais ao regime juridico das empresas privadas™ (2017, p. 175).

Alice Gonzalez Borges ja destacava, em artigo de 1999, a auséncia
de efetivagdo desse mandamento constitucional, imposto um ano antes
pela emenda 19/98. A autora criticava a possivel unificacdo de regimes
das empresas publicas e das sociedades de economia mista, advinda da
interpretacdo do artigo 173 apds a emenda (1999, p. 7).

Entendia, além disso, que o estatuto deveria abarcar tanto as
prestadoras de servicos publicos quanto as exploradoras de atividade
econdmica, sem olvidar de atribuir a cada uma dessas espécies a
disciplina adequada e conforme necessarias distin¢oes.

A época, torcia a autora para que, no momento da concretizagio
do estatuto préprio que reclamava o texto do artigo em razdo da emenda,
0s regimes fossem devidamente distinguidos e regulamentados de
maneira adequada — segundo sua interpretacdo — a cada um deles.
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Aparentemente, com a resposta tardia, ndo foi o0 que aconteceu,
servindo a lei muito mais para unificar o tratamento das duas espécies de
estatais reconhecidas na doutrina do que para distingui-las e regulamenta-
las de maneira distinta.

No entanto, Borges ja aplaudia a iniciativa de uma regulamentacéao
mais especifica para as estatais, notadamente para as sociedades de
economia mista, relatando os problemas correntes nesse tipo de
sociedade. Veja-se (1999, p. 9):

A Emenda propicia um melhor disciplinamento dos
direitos das minorias acionarias dentro das
companhias mistas, que somente constavam da lei
ordinéria e constituiam verdadeira fic¢do formal,
incompativel com a ideologia da Administracéo
Gerencial, que supBe uma participa¢do cada vez
maior dos setores privados na gestdo da coisa
publica. Sejam prestadoras de servicos publicos,
sejam exploradoras de atividade econdmica strictu
sensu, a co-gestao das minorias aciondrias ha de ser
adequadamente garantida, para que efetivamente se
assegure a participacdo de capitais privados nos
seus empreendimentos, tdo necessaria e Util, na
realidade pratica, para a melhoria da gestdo de
certos servicos publicos. E esta uma opcdo que se
deve garantir ao administrador publico, que nem
sempre pode recorrer a delegagdo dos servigos
mediante concessao.

De fato, a protecdo e o0 incentivo da participacdo dos acionistas
minoritarios foi um mote da nova legislacdo, em linha com aquilo que
havia previsto e defendido Borges vinte anos atras.

Eloi Pethechust e Marcia Carla Pereira Ribeiro (2015) também
buscaram incentivar o cumprimento do preceito constitucional para
regulamentacdo do estatuto das empresas estatais.

Sobre o objeto da lei, Maffini (2018, p. 37) destaca que a novel
legislacdo ndo veio para regular a intervencdo do Estado na economia, ou
mesmo para tratar dos pressupostos dessa atuagdo estatal, sendo para
“estabelecer pardmetros juridicos a organizagdo das sociedades de
economia mista, das empresas publicas e de suas subsidiarias, que
venham a atuar no dominio econdmico”.

Nesse passo, 0 mesmo autor afirma que a lei surge para trazer uma
resposta a incontaveis desmandos havidos em empresas com participacéo
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estatal, no que o autor denomina de uma “forma obliqua e
antirrepublicana de privatizagdo indevida”, entregando-se 0 comando de
empresas a partidos ou grupos voltados a interesses pessoais ou
partidarios (2018, p. 33).

Vale reproduzir, em prol do panorama geral que se pretende dar a
lei antes de adentrar aos elementos que interessam especialmente ao
trabalho, os aspectos elencados por Alexandre Santos de Aragdo para
descrever as questdes tratadas na Lei das Estatais (2017, p. 177).

Sé&o cinco.

O primeiro aspecto identificado por Aragdo é a conceituacao das
empresas estatais e a delimitagdo de suas espécies, que incluiu as
sociedades controladas ou subsididrias.

O segundo aspecto sdo as normas de governancga corporativa, que
abrange regras de transparéncia, requisitos de designacdo de dirigentes,
dentre outros.

O terceiro diz respeito ao regramento de licitacGes e contratos
firmados pelas estatais, 0 que teve o conddo de revogar os diplomas
especificos porventura ja existentes para algumas delas, tratando dos
temas referidos.

O quarto, a previsdo de normas de controle, atingindo a atuacao
dos tribunais de contas a0 mesmo tempo em que buscou preservar o
espaco de gestdo das préprias empresas.

O quinto, que em boa parte traz os elementos que interessam
especialmente a abordagem aqui proposta, a previsdo de um direito
societario proprio das estatais, “homogeneizando em boa parte a
disciplina societaria das empresas publicas e sociedades de economia
mista” (2017, p. 175). Para Aragéo, nesse ponto, a Lei das Estatais buscou
diminuir a incidéncia da LSA, que ainda assim continua “fortissima”, bem
como fazé-la também no regramento das empresas publicas, ainda que
n&o constituidas sob a forma de sociedade por agdes.

Isso posto, passa-se a analise mais detida de trés aspectos da lei
que encontram especial fundamento, segundo a leitura proposta, nos
elementos sobre 0s quais se pesquisou no presente trabalho: a protecdo
dos minoritarios investidores, a governanga e a eficiéncia.

4.1.1 A protecao dos acionistas minoritarios investidores

A ideia de proteger a minoria advém justamente do conceito de
governanga para incentivar a captacao de recursos para capitalizacéo do
exercicio da empresa, que é uma das razbes da existéncia da sociedade
anénima.
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A partir da identificacdo do conflito de interesses entre majoritarios
e minoritarios seguiu-se a construcdo de um conjunto de elementos que
posteriormente comporia a nogdo geral de governanca corporativa.

O direito de eleger e destituir administradores, por exemplo —ainda
gue a abordagem seja mais adequada a realidade norte-americana — €
apontado por Armour et al. (2017, p. 37) como o elemento central da
governanga corporativa. Essa seria, com efeito, uma maneira de os
minoritarios exercerem seus direitos e se verem representados na
conducgéo da companbhia.

Dentre esses elementos que servem a protecdo da minoria, com
vistas ao equilibrio de poder na sociedade, had os chamados direitos
essenciais. Ensina Waldirio Bulgarelli que a constru¢do dos chamados
direitos essenciais dos acionistas adveio da necessidade de impor um
limite ao poder exercido pelas maiorias nas assembleias, que era
praticamente absoluto (1998, p. 46).

A ideia central dos direitos essenciais vai por entender que, ndo
obstante seja indispensavel o principio majoritario para a formagéo da
vontade social, é imperioso estabelecer o limite que protege a frustracao
do status do acionista do minoritario. Sdo esses direitos, essenciais, que
se fazem inatingiveis pela maioria representada na assembleia ou pelos
6rgdos de administracdo (BULGARELLI, 1998, p. 46).

A importancia da protecdo de acionistas minoritarios investidores
a fim de garantir a atratividade da sociedade como veiculo de
investimento é afirmada e reafirmada na doutrina. Mariana Pargendler
ensina que ha correlacdo forte entre baixos niveis de protecdo dos
minoritarios, controle acionério altamente concentrado em familias e no
Estado e 0 mercado de capitais subdesenvolvido (2013, p. 227).

E essa, desde ha muito e como visto, a no¢do do mercado de
capitais no Brasil.

A LSA, invocada expressamente pela Lei das Estatais, traz a
previsdo de alguns direitos que se chamam direitos instrumentais
(BULGARELLLI, 1998, p. 117) a disposicdo dos acionistas minoritarios,
capazes de operacionalizar a salvaguarda dos direitos essenciais desses
acionistas.

Dentre tais direitos podem ser mencionados a exigéncia de
convocacgdo de Assembleia Geral ou a convocacdo direta por parte dos
acionistas minoritarios; a participacdo em Assembleia Geral; o direito de
fiscalizacdo consubstanciado no exame de documentos da companhia; o
direito de pleitear a anulacdo de deliberaces contréarias & lei ou ao
estatuto; o de promover a liquidagéo judicial da sociedade; também o
direito de promover a anulacéo da constituicao da sociedade; o de acionar
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os diretores, os fiscais e os liquidantes por perdas e danos ocasionados
por atos e operacGes violadores de lei e estatutos; o de se fazer representar
no Conselho Fiscal, dentre outros (BULGARELLI, 1998, p. 118).

O direito de recesso e o direito, frequentemente verificado em
sociedades andnimas com estatutos mais modernos, de os minoritarios se
verem representados no Conselho de Administracdo também séao
ilustrativos dos objetivos que a LSA promove em respeito a protecao da
minoria.

A previsdo de tais direitos na LSA consistiu, desde sua publicag&o,
em uma tentativa de estruturacdo do arcabouco de instrumentos de
protecdo aos minoritarios.

Todavia, Mariana Pargendler anota que se para a elaboracdo
original dessa legislagdo o Estado (na qualidade de agente econémico que
participa, como acionista, das sociedades anénimas estatais) ndo atuou de
forma tdo clara na influéncia quanto as normas ali contidas, quando se
trata das reformas subsequentes, especialmente aquelas que visavam
operacionalizar o processo de privatizacdo, a influéncia estatal é visivel
(2013, p. 202).

Diz a autora que a reforma promovida pelo proprio Governo
Federal (trata da reforma consubstanciada na Lei n. 9.457/1997) foi
operada com aquiescéncia das familias controladoras do mercado de
capitais brasileiro e constituiu, provavelmente, o pior movimento da
legislacdo societéria brasileira em relagdo aos direitos dos acionistas
minoritarios (2013, p. 202).

Com vistas a maximizacdo de receitas por intermédio da alienacéo
das participacdes nas sociedades estatais, 0 governo tinha nogédo de que a
realidade do mercado de capitais brasileiro, ja tratada anteriormente,
caracterizada pela concentracdo de capital, ndo serviria para atingir o
resultado de maximizacao das receitas pelas operacdes de venda. A oferta
publica, buscando a dispersao acionaria, tenderia — nesse contexto —a nédo
surtir o efeito desejado.

Tal objetivo seria alcangado tdo somente mediante a alienacéo das
acOes em favor de blocos de acionistas capazes de bancar e se interessar
pela operacdo. Assim, o governo brasileiro aproveitou-se de sua
capacidade de reformulacdo das normas de direito societario e promoveu
a reforma de 1997 (PARGENDLER, 2013, p. 205).

Até a reforma, a LSA previa o direito de retirada aos minoritarios
dissidentes em caso de cisdo e impunha uma exigéncia de oferta publica
obrigatdria para suas acdes pelo mesmo preco pago aos controladores
caso houvesse a transferéncia de controle. A reforma de 1997 eliminou
essa protecdo (2013, p. 206).



131

Tal alteracdo possibilitou a divisdo das empresas em unidades de
negocio (subsidiarias) para que mais facilmente fossem alienadas aos
adquirentes, bem como franqueou ao Estado controlador apropriar-se
inteiramente do prémio por alienar o controle da sociedade.

Pargendler cita 0 exemplo da reforma de 1997 como um dos mais
claros para alertar sobre a influéncia que o Estado tem, como acionista,
no regime de direito societdrio aplicavel a todas as sociedades
empresarias.

Passados 0s movimentos de privatizacdo, as normas relacionadas
a protecdo dos minoritarios, ja mencionadas, foram novamente postas em
vigor, ao menos de forma parcial, primeiramente por meio de
regulamentacdes da Comissdo de Valores Mobiliarios e, posteriormente,
pela nova reforma, promovida em 2001, por meio da Lei n. 10.303/2001.

Evidentemente, tratou-se aqui e durante todo o percurso do
trabalho da aplicacdo de um regime unitario de direito societario as
sociedades empresarias (especialmente anénimas) como um todo, sejam
elas estatais ou néo.

Na&o se pode deixar de reconhecer, diante do exemplo trazido por
Pargendler, que essa realidade apresenta graves riscos em relacdo a
influéncia que o Estado pode ter no proprio regime societario e, querendo
influenciar as normas que se lhe aplicam, acaba por afetar também
aquelas incidentes sobre as demais sociedades, exclusivamente privadas.

Antes mesmo da superveniéncia da reforma de 2001, o mercado de
aches, percebendo a armadilha da captura legislativa e regulatéria
promovida pelo Estado como acionista controlador, tomou para si a tarefa
de criar um ambiente que favorecesse a dispersdo acionaria, a captacdo
de investimentos e a promog&o de um sistema de governanga corporativa
para o mercado. Tal se deu com a criagdo do Novo Mercado na bolsa de
Valores de S&o Paulo.

Sem precisar recorrer ao lobby de novas alteragdes legislativas, a
bolsa optou pela via contratual para ofertar o que Pargendler chama de
“dualismo regulatorio”. A oferta do ambiente de mercado com maior
protecdo para 0s acionistas permitiu que as companhias que optassem por
adotar tal sistema pudessem participar de um ambiente de negociacdo
especifico (2013, p. 216).

Esse dualismo regulatério possibilitou superar as limitagdes para
regulamentacdo legislativa da protecdo dos minoritarios e, por
consequéncia, o0 desenvolvimento do mercado de capitais
(PARGENDLER, 2013, p. 216).

N&o se desconsidera o fato de que o Estado ainda poderia, mesmo
que sob as regras da Lei das Estatais, realizar movimento semelhante ao
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verificado em 1997. No entanto, parece emanar da lei e do ambiente em
que foi criada uma pressdo para que as estatais sejam conduzidas de
maneira mais proxima a realidade das sociedades privadas.

Assim, uma influéncia legislativa e regulatéria por parte do Estado,
com fito evidente de influenciar movimentos que lhe sejam favoraveis em
detrimento do sistema societario em que as estatais estdo inseridas,
tenderia a suportar uma reprimenda mais rigorosa do que teria sido
verificada no final dos anos 1990.

Isso dito, é possivel reconhecer na Lei das Estatais alguns
elementos de prote¢do aos acionistas minoritarios investidores, talvez ndo
criando um regime societario novo, mas adotando o ja existente e
construindo regras especificas para a realidade das sociedades estatais.

J4 se tratou do assunto do conflito de interesse entre as duas
espécies de acionistas e a lei ora abordada parece ter buscado
instrumentalizar expressamente para 0 regime das estatais algumas
ferramentas de mitigacdo desse conflito.

Gustavo Amorim Antunes (2017, p. 152) comenta com precisao
gue boa parte das normas pertinentes a protecdo de minoritarios e a
governanca corporativa em geral, verificaveis na Lei das Estatais estdo
fundadas nas regras do Programa Destaque em Governanga de Estatais —
PGOVE da BM&FBovespa (hoje denominada B3).

Esse programa, similar a iniciativa do Novo Mercado, mas voltada
para as empresas estatais, previa em seu regulamento algumas normas de
governanca de livre adesdo por parte das estatais com capital aberto,
possibilitando a certificacdo dessas empresas sob a rubrica de governanca
outorgada pelo PGOVE.

Agora, com a inspiracdo clara da Lei das Estatais, boa parte dos
requisitos consagrados nesse programa tornam-se de adogdo compulséria
por parte das sociedades controladas pelo Estado. Alias, alguns dos
elementos que constavam apenas do projeto do referido regulamento
foram incorporados a lei, mesmo que deixados de fora das regras do
programa (talvez por voto das proprias estatais).

Veja-se, nesse sentido, 0 que prevé o artigo 8° da lei, que traz a
previsdo de requisitos minimos em relacdo a elementos de governanga,
enumerando-0s expressamente em seus incisos.

Dentre tais requisitos estdo, por exemplo, esta a elaboracéo de uma
carta anual, pelos membros do Conselho de Administracdo, em que
deverdo ser explicitados os compromissos de consecugdo dos objetivos
de politicas publicas pela empresa, em atendimento ao interesse coletivo
ou ao imperativo de seguranca nacional que justificou sua criacéo.
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Nesse documento o Conselho de Administracdo deverd, ainda,
definir de maneira clara os recursos a serem empregados para esse fim e
0s impactos econdmico-financeiros da consecucao de tais objetivos.

Esse €, muito provavelmente, um dos aspectos que a Lei das
Estatais traz como resposta a utilizacdo das empresas estatais como
instrumentos de concretizagdo de interesses particulares, as custas da
sociedade e, no caso da sociedade de economia mista, as custas do capital
dos investidores minoritarios.

A importancia e a esséncia do inciso | do artigo 8° da lei é notavel.
Essa prestacdo de contas por parte da administracdo da companhia serve
exatamente para balizar os limites em que a companhia podera ser
conduzida em prol do interesse publico que motivou sua criacao.

Nesses casos, estabelecidos expressamente e a priori esses limites,
sustenta-se de maneira mais tranquila a plausibilidade da subversdo do
objetivo de lucratividade da empresa estatal tomada como sociedade
empresaria.

Ao menos dessa maneira 0s acionistas minoritarios investidores da
sociedade de economia mista estardo devidamente informados dos
objetivos que a Administracdo e, em Ultima instancia, o acionista
controlador, tém para a sociedade no que diz respeito a sua
instrumentalidade de interesse publico.

Mais importante que isso, estardo devidamente limitados os
movimentos que a sociedade podera adotar para a consecucdo de seus
objetivos publicos, inclusive do ponto de vista econémico, ou seja, 0s
acionistas investidores estardo devidamente informados do possivel
prejuizo ou da possivel reducdo de seu beneficio econdémico dentro dos
limites fixados anteriormente.

Assim, ao contrario do que se poderia compreender anteriormente,
como defendeu Carvalhosa em passagem ja reproduzida, quanto a
submissdo do investidor & condugdo da sociedade para seus fins pubicos
simplesmente porque teria aceitado essa condicdo ao optar pelo
investimento em uma sociedade de economia mista, 0 investidor esta
informado de forma prévia sobre as regras do jogo quanto a consecugdo
dos fins publicos.

E assim estd de maneira objetiva e com a devida previsdo
orcamentaria, o que permite, por exemplo, a opgao pela alienagdo de sua
participacdo societaria naquele exercicio, caso discorde das propostas de
conducdo da sociedade apresentadas pela administracéo.

Se antes o investidor, caso adotada a posi¢cdo de Carvalhosa,
deveria aceitar alguns desmandos ou ao menos a condugdo da sociedade
para a consecucdo de fins pablicos, sem poder prever de maneira objetiva
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como tal conducgdo ocorreria, agora a consecugdo desses fins publicos
deve respeitar, a0 menos, os limites fixados anteriormente pela
administrag&o.

Além disso, o0 inciso € muito claro em limitar esse movimento de
consecucdo dos fins publicos para atendimento ao interesse coletivo ou
ao imperativo de seguranga nacional que justificou sua criacao.

E a redundancia, as vezes necessaria, em expressamente limitar a
instrumentalidade da sociedade de economia mista (e também das
empresas publicas) ao seu verdadeiro objetivo de natureza publica, sem
gue se deixe nas maos dos governantes a utilizacdo da sociedade como
instrumento de consecucéo de politicas publicas quaisquer que sejam ou,
pior ainda, de politicas eleitoreiras.

Essa previsao ja estava, segundo a leitura aqui proposta, muito bem
estabelecida tanto no decreto 200/1967 quanto no artigo 238 da Lei LSA.
No entanto, é bem-vinda sua repeticdo e seu estabelecimento expresso
naquela que se convencionou denominar a Lei (ou Estatuto) das Estatais,
para que ndo haja duvidas da aplicagdo necessaria desse limite a atuacdo
de empresas estatais e, principalmente, de sociedades de economia mista.

E, com efeito, uma das grandes manifestacdes da protecdo aos
interesses dos acionistas investidores minoritarios trazidas por essa lei.

O inciso Il do referido artigo 8° também prevé norma de protecéo
dos minoritarios, tangenciando a ideia de limitacdo da conducdo da
sociedade para atendimento de objetivos de interesse publico.

Reza esse inciso que o estatuto social devera ser adequado a
autorizacdo legislativa da criacdo da sociedade.

Explica Gustavo Amorim Antunes (2017, p. 154) que a lei de
criacdo da estatal tem como principal elemento a fixagéo do objeto social
da empresa e declarar o relevante interesse publico envolvido na atividade
desenvolvida por essa sociedade empresaria, por forca do artigo 173 da
Constituicdo Federal.

Assim, o mencionado inciso Il do artigo 8° impede que o estatuto
inclua — e que a estatal execute — qualquer atividade que se desvincule
dos limites da lei de criagcdo. Em interpretacdo conjunta ao artigo 2°, § 2°
da LSA, conforme proposta por Antunes (2017, p. 156), o estatuto devera
fixar de forma completa e precisa 0 objeto social da empresa estatal.
Logo, ainda que a lei de criacdo preveja um objeto amplo ou genérico, o
estatuto devera tomar para si a tarefa de defini-lo com preciséo.

Essa é outra norma de extrema importancia para balizar os
interesses do acionista controlador e os interesses dos acionistas
minoritarios investidores, pois da mais seguranga a estes quanto ao
respeito da conducdo da sociedade para a consecucdo apenas daqueles
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exatos fins de interesse publico que justificaram sua criacdo e que estao
previamente definidos em estatuto.

Novamente esta visivel a tentativa de impedir a utilizacdo da
sociedade estatal, notadamente aquela de economia mista, como
instrumento de consecucdo de politicas publicas de governo, alheias a
finalidade para a qual a sociedade foi efetivamente criada.

Merece destaque também a previsdo do inciso V do artigo 8°, que
exige a elaboracdo (e, consequentemente, a divulgacéo prévia) de uma
politica de distribuicdo de dividendos aos acionistas investidores, ainda
gue balizada pelo interesse publico que justificou a criacdo da sociedade.

Mais uma vez se verifica a tentativa de proteger os minoritarios
investidores da acdo de um Estado controlador que desvia a finalidade
publica da sociedade (uma vez que invoca, para elaboracéo da politica de
distribuicdo de dividendos, a influéncia do interesse publico, nédo
qualquer, mas aquele que justificou a criacdo da sociedade). Além disso,
insculpe de maneira expressa na Lei das Estatais a necessidade de
distribuicdo de dividendos, ou seja, a necessidade da consecucdo do
objetivo da sociedade, que é o lucro.

Outro dispositivo que, apesar de ndo ter trazido grande inovacéo
em relacdo ao que j4 estava previsto na LSA, denota a intencdo da Lei das
Estatais em proteger o acionista minoritario € o artigo 15.

Ali estd previsto expressamente que 0 acionista controlador da
empresa publica e da sociedade de economia mista responde pelos atos
praticados com abuso de poder, nos termos da LSA.

A inovacdo talvez seja verificavel, como bem ponderou Ana
Frazdo, no fato de que agora essa responsabilidade prevista na lei das
sociedades por acdes é extensivel até mesmo as empresas publicas
constituidas sob outro tipo societario (2017, p. 128).

Para Frazdo, ainda que basicamente tenha invocado o regime da
LSA, a Lei das Estatais prevé um regramento mais rigoroso para esse tipo
de sociedade no que toca ao abuso do poder de controle.

A autora afirma que sob a égide da nova lei, os atos de liberalidade
em empresas estatais, “ainda que ndo tenham por objetivo favorecer
indevidamente o controlador” (2017, p. 128), em regra ndo serdo
admitidos.

Nesse passo, a0 menos a partir de uma interpretacao prévia (posto
gue 0s casos concretos ainda ndo aportaram com profusdo aos 6rgaos
julgadores), poder-se-ia afirmar, com espeque na doutrina de Ana Frazéo,
gue os interesses alheios ao objeto social da empresa estatal ndo poderiam
ser atendidos, em sentido contrério daquilo que seria admitido, por
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exemplo, em empresas privadas que encampam politicas de
responsabilidade social (2017, p. 129).

No mesmo sentido, a autora propde, com base nas previsoes da Lei
das Estatais, uma abordagem sistematica das regras de responsabilidade
dos controladores. Essa é uma importante faceta da ideia de protecdo aos
acionistas minoritarios aqui tracada (FRAZAO, 2017, p. 135).

Frazao distingue, nesse passo, trés conjuntos de normas que tratam
do regime de responsabilidade trazido pela Lei das Estatais. O primeiro é
composto pelas clausulas gerais que condicionam o exercicio do poder de
controle (e de gestdo), a funcdo social da empresa e ao principio geral de
vedacdo ao abuso. O fundamento para o exercicio do poder de controle
esta no artigo 27 da Lei das Estatais e encontra correspondéncia no artigo
116, paréagrafo Unico da LSA). J& o fundamento para a vedagéo do abuso
esta no artigo 15 da Lei das Estatais e no artigo 117 da LSA).

O segundo grupo é constituido pelos deveres gerais de diligéncia,
lealdade e informacdo, expressos em relacdo aos administradores e
aplicaveis também aos controladores.

O terceiro grupo é o rol de condutas vedadas ou obrigatérias, como
aquelas verificadas no artigo 117 da LSA e no artigo 14 da Lei das
Estatais.

Conveém analisar com algum vagar esses dispositivos (artigos 14,
15e 27).

O artigo 14 estabelece alguns deveres do acionista controlador. O
primeiro é fazer constar do Codigo de Conduta da companhia (cuja
criacdo é determinada pelo artigo 9°, § 1°) a vedacédo de divulgacdo sem a
autorizacao do 6rgdo competente de informagdo que possa causar impacto
na cotacao dos titulos (inciso 1).

O inciso dois, a seu turno, determina que o acionista controlador
devera preservar a independéncia do Conselho de Administracdo no
exercicio de suas fungBes. O inciso trés, finalmente, institui o dever do
controlador em observar a politica de indicacdo na escolha dos
administradores e dos conselheiros fiscais (norma essa que é redundante
a propria existéncia da politica de indicacdo firmada na lei e,
eventualmente, nos estatutos).

O artigo 15, por sua vez, prevé a responsabilidade do acionista
controlador pelos atos praticados com abuso de poder, remetendo ao
regramento especifico da lei das sociedades por agdes. Sdo legitimados
para a acdo de reparacdo a prépria sociedade, o terceiro prejudicado ou 0s
demais sdcios, independentemente de autorizacdo da assembleia geral.

No artigo 27 estd novamente estabelecido o limite de atuacédo da
sociedade estatal. O dispositivo afirma que a estatal tem a funcéo social
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de realizacdo do interesse coletivo ou atendimento ao imperativo de
seguranca nacional expresso na lei que autorizou sua criagéo.

Os paragrafos desse artigo trazem normas abertas em rela¢do as
finalidades para as quais a empresa estatal deve atuar e as préaticas que
devem adotar, aproximando-as genericamente a l6gica econémica das
sociedades empresarias inteiramente privadas.

Ainda no mesmo passo, o artigo 19 da Lei das Estatais garante a
participacdo de representantes dos empregados e dos acionistas
minoritarios no Conselho de Administracdo. Com efeito, o paréagrafo
segundo do dispositivo comentado assegura aos acionistas minoritarios o
direito de eleger ao menos um representante, caso ndo lhes seja
franqueada a eleigcdo de mais de um em razédo do critério de voto mdltiplo.

A despeito de ser extremamente importante para a protecdo da
minoria, a verdade € que essa norma ndo inova em relacdo aquilo que a
Lei LSA ja previa e que era regra nas sociedades de economia mista. Nao
obstante, a norma afasta qualquer situacdo em que 0s minoritarios nao
tenham representacdo no Conselho de Administracdo, o que sem davida
representa a intencdo de protege-los no sistema de controle existente na
sociedade de economia mista.

Percebe-se, portanto, que a Lei das Estatais traz alguns elementos
que, além de reforcar, torna ainda mais rigorosas as regras destinadas a
protecdo das minorias.

Entenda-se que a realidade brasileira estd permeada de inimeras
sociedades de economia mista em que ha baixa dispersao acionéria, com
participacdo minoritaria especialmente de fundos ou outros investidores
institucionais que ndo sdo minoritarios absolutamente passivos ou
hipossuficientes frente & atuacéo do Estado controlador.

H4, ainda, aquelas situacfes em que as sociedades mistas sequer
tém capital aberto, contando com um ou poucos soécios privados,
institucionais e em nada hipossuficientes.

No entanto, as normas buscam também proteger 0s acionistas
minoritarios ndo institucionais, sejam eles preferencialistas ou néo,
motivo pelo qual o regramento mais rigoroso deve nivelar por baixo a
ingeréncia dos minoritarios, como bem procurou fazer a lei.

4.1.2 Critérios de governanca

A histéria recente da participacdo das empresas estatais no
mercado de capitais brasileiro revela, sem dlvida, que a questdo da
governanga € controvertida quando se trata de sociedades com
participacdo do acionista estatal controlador.
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Quando da proposta de alteracdo do regulamento do Novo
Mercado, ensina Pargendler, buscando atualizacdo de critérios de
governanga, a mudanca foi vetada justamente pelas sociedades de
economia mista listadas naquele segmento da bolsa de valores (2013, p.
305).

Recentemente, com a elei¢do do governo Bolsonaro e a indicagédo
para cargos chave no governo pessoas com uma inclinacdo econémica
mais liberal, notadamente Paulo Guedes para o Ministério da Economia,
é reacendida uma discussao relegada ao passado durante os governos de
Luis Inécio Lula da Silva e de Dilma Rousseff: a da privatizacdo de
empresas estatais.

Quase vinte e cinco anos atras, em um cenario de profusdo das
ideias de desestatizacdo, Sérgio Prado comentava que o desfecho do
movimento de privatizagdes dependia em grande parte da postura que
cada uma das empresas estatais sujeitas a esse movimento adotava (1996,
p. 54).

Nesse sentido, indica que a Petrobras, por exemplo tratou de se
antecipar ao processo para que tivesse algum controle sobre quais
“blocos” de atividade seriam privatizados e para que, por exemplo,
preservasse o poder da Petroquisa. Outros setores, mais “low profile”, nas
palavras do autor, tal como a Telebrés, acabaram oferecendo menos
resisténcia a0 movimento, com adesdo de funcionarios e executivos a
defesa da privatizacéo.

A propdsito, faz sentido a analise de Prado, uma vez que o setor
estatal de telefonia veio efetivamente a ser privatizado em 1998.

Antes de tratar a respeito dos critérios de governanga é interessante
conceituar a governanga corporativa e trazer algumas de suas razdes de
ser.

A governanca corporativa pode ser entendida como um conjunto
de regras que estabelece a distribuicdo e o exercicio do poder no &mago
de uma sociedade empresaria.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2019) assim a
define:

Governanga corporativa é o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s
relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, érgdos de fiscalizagdo e
controle e demais partes interessadas.
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Marlon Tomazette anota que as praticas de governanca corporativa
ndo estdo adstritas a aplicacdo em mercado de acbes, mas devem ser
adotadas por toda e qualquer sociedade empresaria, justamente em razéo
dos beneficios que podem gerar (2017, p. 144).

O autor aponta que o sistema de governanca corporativa €
estruturado sobre quatro pilares: transparéncia, integridade, prestacéo de
contas e responsabilidade corporativa (2017, p. 144).

Ao lado de tantos outros, o principal beneficio e o grande
argumento a favor da adocéao das préaticas de governanga corporativa é a
possibilidade de incrementar o acesso a fontes de financiamento das
empresas para o desenvolvimento de sua atividade.

Isso porque tais praticas estdo “diretamente ligadas ao tratamento
do acionista minoritario e aos meios de fiscalizacdo da sociedade,
sobretudo a atuagdo do conselho de administracdo” (TOMAZETTE,
2017, p. 145).

A aplicacdo desse sistema de governanga corporativa costuma
ocorrer por meio daquilo que se denomina “boas praticas”. Esse tipo de
norma nao é, via de regra, de adocdo obrigatéria, constituindo um
conjunto de recomendagcdes para a organizacao da sociedade empresaria.
Tais recomendagBes podem adquirir um status de soft law quando
adotadas, por exemplo, em alguns ambientes, como aquele criado pelo
Novo Mercado.

As boas praticas de governanga corporativa
convertem principios béasicos em recomendagfes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econdmico de longo
prazo da organizacdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo
da organizacdo, sua longevidade e 0 bem comum
(IBGC, 2019).

Todavia, referidas boas praticas podem adquirir forca normativa
ao serem integradas em diplomas legais. A Lei das Estatais, efetivamente,
traz algumas normas de evidente matriz fundada na governanga
corporativa, em linha com a busca pela légica empresarial adotada por
essa legislacdo. Com a integracdo de normas de governanga corporativa
na legislacdo, tornam-se de aplicacdo obrigatéria para as estatais.

Antes mesmo da Lei das Estatais, jA havia recomendacdes da
OCDE e do IBGC (2015) para adocdo de determinadas normas de
governanga corporativa especificamente para as empresas estatais.
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As regras da OCDE tém por baliza a ideia de que o Estado acionista
controlador deveria atuar como um “proprietario” informado e ativo,
garantindo que a governanga em empresas estatais seja conduzida de
maneira transparente e responsavel, com um elevado grau de
profissionalismo de efetividade (OECD, 2015, p. 18).

Essas recomendagfes também ditam que quando houver
participacdo de capitais privados, o Estado controlador e as Estatais
deveriam reconhecer os direitos de todos os acionistas e garantir um
tratamento equitativo com acesso igualitario as informagdes corporativas
(2015, p. 22).

Diversas outras recomendactes da OCDE foram adotadas pela Lei
das Estatais e ja estavam reproduzidas nos cadernos de boas préaticas de
governanga corporativa em empresas estatais editado pelo IBGC.

Ana Frazdo afirma que o “ntcleo duro” da gestdo e organizacdo
das estatais construido pela Lei das Estatais esta no artigo 6°. A autora
divide esse “nucleo duro” em quatro regimes (2017, p. 132).

O primeiro deles é o de governanca corporativa, apresentando 0s
mecanismos outorgados a estatal para lidar com “conflitos atuais e
potenciais a serem enfrentados pela empresa, de modo a orientar decisdes
estratégicas” (FRAZAO, 2017, p. 132).

O segundo, de transparéncia, tem por objetivo ampliar e
pormenorizar as obrigacdes destinadas a restricdo e ao controle da
discricionariedade dos gestores.

O terceiro, de gestdo de riscos e controle interno, aborda a adogéo
de um cédigo de conduta e integridade (compliance) em que se demonstre
0 comprometimento da empresa e da administracdo para a prevencédo de
ilicitos.

O quarto, do regime organizativo, em que se instituem drgaos
obrigatdrios na estrutura da administragéo.

Toda essa estrutura tem por objetivo aumentar o cuidado com as
receitas auferidas pela estatal e promover politicas de gestdo em
consonancia com o interesse social e 0 objeto social da companhia, bem
como com o0s interesses dos acionistas € com a necessidade de manter
uma condicdo lucrativa na atividade empresarial (FRAZAO, 2017, p.
133).

O artigo 7° apresenta um novo requisito de transparéncia e controle
para as estatais, obrigando-as & submissdo as normas das sociedades
andnimas (advindas da Lei n. 6.404/1976 e da regulamentacéo infralegal
da CVM) quanto a escrituragdo contabil e elaboracdo de demonstragdes
financeiras, com obrigatoriedade de auditoria independente.
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O artigo 8°, ja tratado em parte anteriormente, reforca de maneira
mais genérica essa nogdo de transparéncia ao exigir alguns requisitos
minimos em relacdo a esse elemento de governanga, enumerando-0s
expressamente em seus incisos.

Dentre esses requisitos estdo, por exemplo, esta a elaboracdo de
uma carta anual, pelos membros do Conselho de Administragdo, em que
deverdo ser explicitados os compromissos de consecugdo dos objetivos
de politicas publicas pela empresa, em atendimento ao interesse coletivo
ou ao imperativo de seguranca nacional que justificou sua criagao.

Nesse documento o Conselho de Administracdo deverd, ainda,
definir de maneira clara os recursos a serem empregados para esse fim e
0s impactos econdmico-financeiros da consecucao de tais objetivos.

Ainda que boa parte dos critérios de governanga corporativa
perpasse a ideia de prote¢do das minorias, no caso das empresas estatais
essa nocdo se expande ainda mais, considerando que o acionista
controlador ¢ o Estado e que suas decisdes impactam, direta ou
indiretamente, toda a sociedade.

Assim, por exemplo, a captura da empresa estatal pelo controlador
ou pela administracdo, conduzindo-a por caminhos alheios a seu objeto
social e ao interesse publico que justifica a sua existéncia, é de interesse
de todos os cidadaos, visto que o patriménio publico consubstanciado no
capital social detido pelo Estado esta investido nas decisbes do
controlador e da administracéo.

N&o é por menos que a Lei das Estatais apresenta, no artigo 13,
diretrizes e restri¢Oes para a elaboracdo do estatuto da companhia. Dentre
estas restricfes podem-se destacar as seguintes:

a) Necessaria constituicdo do Conselho de Administraco,
com no minimo sete e no maximo onze membros;

b) Requisitos especificos para o0 exercicio de cargos de
diretoria, 6rgdo este que deverd ser composto por no
minimo trés diretores;

c) Avaliacdo de desempenho dos administradores e dos
membros de comités, elencando critérios objetivos para a
conducdo dessa avaliagéo;

d) Necessaria constituicdo e funcionamento de conselho
fiscal,

e) Necessaria constituicdo e funcionamento de comité de
auditoria estatutario;
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f) Prazo de gestdo dos membros dos 6rgdos de administracdo
(méximo de dois anos, permitidas no maximo trés
recondugdes);

g) Prazo de gestdo dos membros do conselho fiscal (maximo
de dois anos, permitidas no maximo duas reconducdes).

Percebe-se a evidente tentativa de fazer constar necessariamente
dos estatutos das empresas controladas pelo Estado algumas regras de
governanca que tendem a afastar a captura dos 6rgdos de controle da
companhia para a consecuc¢do de interesses particulares das pessoas que
0S ocupam.

Nesse mesmo sentido, o artigo 17 buscou trazer alguns requisitos
para o exercicio de cargos de diretoria, de forma a restringir a condugdo
de pessoas “despreparadas” (sob um ponto de vista objetivo, fundado em
requisitos minimos) a esses cargos, especialmente pelo Estado
controlador.

A diccdo do caput incorreu no que parece Sser um equivoco,
trazendo conceitos operacionais bastante abertos como “reputacdo
ilibada” e “notdrio conhecimento”. Ainda que nio sejam novidade na
legislacdo brasileira e ja portadores de alguma baliza interpretativa,
conceitos como esses sdo sempre passiveis de desvirtuamento, dada sua
abertura hermenéutica.

No entanto, o artigo exigiu também o atendimento de requisitos
objetivos. Os ocupantes dos cargos da administragdo deverdo, necessaria
e cumulativamente, ter formacdo académica compativel com o cargo para
o qual foi indicado (inciso Il) e ndo se enquadrar nas hipoteses de
inelegibilidade da Lei Complementar n. 65/1990 (inciso Il1).

Sabe-se que a ideia de formacgdo académica compativel pode ser
influenciada por critérios subjetivos, mas mesmo uma interpretacdo
flexivel poderia ser suficiente para garantir alguma formagdo para 0s
ocupantes desses cargos. No entanto, parece ser verdade também que a
pratica nas estatais ja tem sido a conducéo de pessoas qualificadas (sob o
ponto de vista académico) para tais cargos.

Além desses requisitos, o artigo 17 demanda que o ocupante do
cargo de administracdo preencha algum dos trés indicados no inciso I:
experiéncia de 10 anos na area de atuagcdo da empresa ou em area conexa;
experiéncia de 4 anos em cargo de dire¢cdo em empresa de porte ou objeto
social semelhante ao da empresa, cargo em comissdo equivalente da
“DAS-4” no setor publico ou cargo de docente ou pesquisador em area
relacionada a atuagdo da empresa; experiéncia de 4 anos como
profissional liberal em atividade vinculada a area de atuacdo da empresa.
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O paragrafo quinto do dispositivo ora comentado permite a
dispensa desses requisitos para o ocupante de cargo de administracdo que
seja empregado da empresa, mas também estabelece requisitos minimos
para essa dispensa.

E evidente que o estabelecimento desses requisitos minimos nio
é suficiente, por si, para impedir que haja o desvirtuamento do poder
conferido aos ocupantes desses cargos. Todavia, representa importante
passo para a fixacdo de requisitos minimos, objetivos e obrigatérios a
todas as estatais.

Ainda em relacdo ao artigo 17, tem-se em seu paragrafo segundo
as vedacdes para indicacdo aos 6rgdos de diretoria. Nesse passo, ndo
podem ser indicados representante de érgao regulador ao qual a empresa
estd sujeita, nem Ministro de Estado, Secretario de Estado, Secretario
Municipal, titular de cargo sem vinculo permanente com o0 servico
publico e de natureza especial, direcdo ou assessoramento superior na
administracdo publica.

Também estdo impedidos os dirigentes de partido politico e
titular de mandato do Poder Legislativo, ainda que licenciado. Ndo podem
ser indicados ainda aquele que tenha atuado nos Gltimos trinta e seis
meses na estrutura deciséria partido politico ou de forma vinculada a
campanha eleitoral.

Impedidos ainda sdo aqueles que exergam cargo em organizacao
sindical, que tenham firmado contrato de fornecimento ou compras com
o controlador da empresa ou com a propria empresa nos Ultimos trés anos.

Por fim, também néo se pode indicar aos cargos de administracao
o0s que tenham qualquer conflito de interesses com o controlador ou com
a propria empresa, 0 que ndo é mais que a regra geral desse tipo de
impedimento.

Resta claro que a lei pretendeu afastar a ingeréncia politica
exacerbada na administracdo da sociedade, buscando estabelecer os
critérios objetivos e afastar as pessoas que, potencialmente, teriam
conflitos de interesses pessoais para com os interesses da sociedade.

Ao tempo em que essas normas buscam aproximar a gestdo das
estatais aquela tipica de sociedades privadas, especialmente as de
natureza notadamente capitalista e institucional, procurou também afastar
0 carater governamental da sociedade, privilegiando-se a ideia da
finalidade publica (de Estado, € ndo de Governo).

O artigo 22 da Lei das Estatais também faz incidir sobre os drgaos
da administragao, notadamente sobre o Conselho de Administracéo, regra
de governanca que favorece a impessoalidade na conducéo da sociedade
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e o afastamento da administracdo em relacdo a influéncia que o
controlador Estatal poderia exercer sobre as decisGes de administragéo.

Nesse passo, determina o referido artigo que um quarto dos
membros do Conselho de Administracdo da estatal devera ser constituido
por “membros independentes”, ou a0 menos um desses membros no caso
de voto mltiplo pelos acionistas minoritarios.

O conselheiro independente, nos termos da lei, é aquele que ndo
tem vinculo com a empresa, permitida a participagdo de capital. Além
disso, ndo pode ser cdnjuge ou parente até o terceiro grau (consanguineo
ou afim) de chefe do Poder Executivo, Ministro de Estado, Secretario de
Estado ou de Municipio, ou de administrador da empresa.

O conselheiro independente ndo pode ter tido qualquer vinculo
com a empresa ou seus controladores, tampouco ter sido empregado ou
diretor da empresa, e suas coligadas e subsidiarias (com a excecdo de
instituicOes de ensino e pesquisa) pelos trés anos anteriores. Esse vinculo
também ndo pode se verificar, pelo mesmo prazo, com sociedades e
entidades que tenham fornecido ou comprado da empresa.

A Lei das Estatais cria ainda a obrigatoriedade de um 6rgdo
acessorio a fiscalizacdo da sociedade que ¢ o Comité de Auditoria
Estatutario. Ha requisitos legais, semelhantes aqueles aplicaveis aos
conselheiros de administracdo e aos conselheiros fiscais, para a conducéo
dos ocupantes dos cargos do comité.

O 6rgéo tem a fungdo de fiscalizar e opinar sobre as atividades dos
auditores internos e dos auditores independentes, bem como sobre
algumas das atividades da administrac&o.

Esses critérios de governanca estabelecidos pela Lei das Estatais
andam juntos aos elementos de prote¢do dos minoritarios. O conjunto de
regramentos analisados neste tépico e no que o antecedeu tém um
objetivo comum: evitar os abusos do controlador e, em Ultima analise,
mitigar os efeitos de eventuais tentativas de desvirtuamento da funcéo e
dos objetivos da estatal.

4.1.3 Critérios de eficiéncia

A luz do que se tratou a respeito da Lei das Estatais, é possivel
inferir que o legislador buscou dar especial relevancia a alguns critérios
de eficiéncia e agilidade para as empresas estatais, aproximando-as da
conducéo que é imposta as sociedades empresarias privadas.

Musacchio e Lazzarini (2015, p. 13) aduzem que boa parte da
literatura que trata do assunto conclui que, em média, a empresa estatal é
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menos eficiente que as suas contrapartes do setor privado. Elencam, nesse
passo, trés possiveis explicacbes para esse desempenho médio inferior.

A primeira é o conflito de agéncia, corroborando para que as
estatais sejam ineficientes porque os gestores ndo tém incentivos
poderosos e monitoramento adequado. A segunda é a ciséo social, pela
qual as estatais teriam objetivos sociais conflitantes com a rentabilidade.
A terceira seria a visdo politica, em que as fontes da ineficiéncia estdo na
utilizacdo das estatais, pelos politicos, em proveito proprio ou para
beneficios de empresarios com boas relagGes politicas (2015, p. 13).

Em relagdo a ideia de eficiéncia nas estatais, mencionam Méarcia
Carla Pereira Ribeiro e Roséngela Alves que “sob o ponto de vista
empresarial, eficiéncia e lucro, usualmente, estabelecem entre si uma
relacdo de causa e consequéncia. Mas, no tocante as empresas estatais,
esse raciocinio se sujeita a alguns temperamentos” (RIBEIRO e ALVES,
2006, p. 173).

Comentam Ribeiro e Alves (2006, p. 176) que a eficiéncia nas
estatais esta relacionada também ao atingimento, de modo satisfatério,
dos fins que justificam sua criagdo e sua existéncia, “considerando-se 0
menor custo econdmico possivel”.

Entende-se que essa é, de fato, uma faceta da eficiéncia das
estatais, mas que parece ndo diferir da ideia de eficiéncia administrativa
guanto a consecucdo dessas finalidades de interesse publico.

Ora, sendo a estatal uma empresa, ela deve no minimo desenvolver
seu objeto social, que é justamente aquele que constitui o interesse
publico para a qual foi criada. Por isso, o atendimento desses objetivos
parece ndo se tratar tanto de eficiéncia, mas de efetivo funcionamento da
empresa. A eficiéncia surge quando ela é capaz de produzir lucros ao
desenvolver o referido objeto social. Sdo o “modo satisfatério” e o
“menor custo econdOmico” indicados acima, em sua manifestagdo
empresarial.

Alexandre Santos de Aragdo afirma, nesse passo, que uma das
grandes funcgdes da nova legislacdo é a de reforcar a logica de agilidade e
eficiéncia das empresas estatais (2017, p. 178). Uma das vantagens
destacadas pelo autor na superveniéncia dessa legislagéo é justamente a
I6gica econdmica de eficiéncia, flexibilidade e dinamismo que deve ser
adotada para todas as espécies de estatais.

Antes, segundo a leitura de Aragdo, tais critérios estavam mais
evidentes (e talvez fossem exigidos) apenas nas estatais que exploram
atividade econdmica em concorréncia com as empresas privadas. Agora,
prossegue, a mesma logica se imp&e a todas as espécies (prestadoras de
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servigo publico, exploradoras de atividade econdmica, publicas ou mistas,
dependentes ou nao).

Veja-se que aqui cabe fazer referéncia ao debate apresentado por
Gustavo Binenbojm, que afirmou — ao tratar da aplicago do raciocinio
de proporcionalidade — que a aplicacdo desse instrumento devera entregar
ao administrador um resultado de méaxima realizacdo dos interesses
analisados e a “causagdo do menor sacrificio possivel de cada um deles”
(2005, p. 151).

N&o é novo o problema e o debate sobre eficiéncia nas empresas
estatais, o que em grande parte justifica a ideia de inutilidade dessas
entidades, especialmente no que se refere a sociedades de economia
mista, nos dias atuais.

Em 1959 ja dizia Suda de Andrade que existe, no sistema de
producdo privado em comparacdo com aquele de natureza publica,
notavel diferenca entre os métodos empregados e mentalidades
diferentes. Essa diversidade explicaria, muito bem, o grande éxito das
empresas privadas comparado com as publicas.

Afirmava o autor (1959, p. 58-59):

Lutam as emprésas publicas com a falta de
estimulos, dado seus empregados assumirem a
categoria de funcionarios publicos, trabalhando
sob regulamentos rigidos, que ndo provéem o0s
estimulos, nem destacam os  melhores
trabalhadores dos piores, adquirindo, por isso
mesmo, uma mentalidade formalistica, que
atrapalha o desenvolvimento da organizacao.
Enquanto que as emprésas privadas, sdltas em seu
desenvolvimento, podem ndo conseguir maior
disciplina, todavia consegue maior desenvoltura e
produtividade.

Mas o que, provadamente, tem falado contra as
emprésas publicas é a influéncia politica que
impregna a sua organizagdo e faz com que se
implante um sistema de apadrinhamento, que
resulta no aproveitamento das incapacidades e no
aumento assustador de empregados inuteis. Passam
essas empresas a serem verdadeiros asilos de
indteis, pensionistas do Estado, em sacrificio das
préprias emprésas.
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O problema da eficiéncia, portanto, ndo é novo e parece ser um dos
grandes causadores da desconfianca que se tem em relagdo as sociedades
estatais.

Nao obstante, parece ser isenta de davidas a constatacdo de que a
Lei das Estatais tem como um de seus grandes objetivos alterar esse viés
negativo que tem sido — aparentemente — inerente as sociedades estatais.

Aqui se considera eficiéncia, & importante esclarecer, como um
conceito muito mais econdmico do que juridico (aquele que constitui um
dos principios aplicaveis a administracdo publica). Nao se descura que o
conteudo do principio juridico da eficiéncia tem relacdo com a eficiéncia
buscada nas sociedades empresarias controladas pelo Estado, afinal, essas
sociedades tém sua funcéo e seu elemento publico, a reclamar a aplicacéo
obliqua dos principios do direito administrativo, inclusive a eficiéncia.

Mas a realidade que se buscou tragar no percurso deste trabalho, a
culminar na nogdo de empresa estatal aproximada a empresa privada, €
justamente aquela que entende a empresa estatal como submetida as
normas (ndo apenas legais, mas também de mercado e de gestdo)
aplicaveis as demais empresas, mesmo que com 0s temperamentos ja
excepcionados ao longo do texto.

Por isso, compreender eficiéncia aqui esta muito mais relacionado
ao desenvolvimento da atividade econdmica que é objeto da sociedade
com os devidos controles de custos e a persecugdo da maximizacdo de
receitas.

Nao significa que — esquecendo-se o carater publico das sociedades
estatais — a busca da maximizacdo do lucro (que nada mais é que a
maximizagao das receitas com o adequado controle dos custos) deva vir
a qualquer custo. Nem nas sociedades inteiramente privadas isso ocorre.

Significa, todavia, que essa deve ser a principal preocupacéo da
sociedade dentro das balizas do adequado desenvolvimento da atividade
econdmica que é o seu objeto social.

Sob essa nocdo de eficiéncia, por exemplo, ja foram realizados
estudos tratando do desempenho econémico e financeiro de sociedade
estatais privatizadas, a fim de averiguar uma constatacdo talvez
demasiadamente disseminada de que o carater estatal é a razdo da
percebida ineficiéncia dessas empresas. Se assim fosse, uma vez
privatizadas estariam salvas dos problemas de gestdo supostamente
inerentes ao carater publico.

Dentre os celebrados estudos dessa natureza estd o trabalho de
Francisco Anuatti et al. (2005), analisando companhias que foram
submetidas aos processos de privatizagdo no Brasil a partir de 1991.
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A conclusdo dos autores é de que as empresas privatizadas se
tornaram mais eficientes ap6s a privatizagdo, com aumento da
lucratividade e da eficiéncia operacional. Prosseguem dizendo que,
“aparentemente, a perda do suporte financeiro do Estado tem um grande
impacto sobre a estrutura financeira das empresas, pois se observou um
aumento da liquidez corrente e uma reducdo do endividamento de longo
prazo” (2005, p. 168).

A eficiéncia de que tratam Anuatti et al. é obtida, segundo
metodologia descrita, pela razao entre receita liquida e ativo imobilizado
e pela razdo entre custos operacionais e receita liquida. A lucratividade, a
seu turno, foi compreendida com base em cinco indicadores: razdo entre
receita operacional e ativo imobilizado, resultado operacional e receita
liquida (margem operacional), lucro liquido e receita liquida (margem
liquida), lucro liquido e ativo total (ROA — return on assets, retorno sobre
ativos) e lucro liquido e ativo imobilizado (RL/IMOB).

Netter e Megginson (2001, p. 380) concluiram de maneira similar,
afirmando que pesquisas da época sustentaram a proposicao de que as
empresas privadas eram mais eficientes e lucrativas que as empresas
estatais de uma maneira geral. Mais do que isso, defenderam que a
privatizacdo funciona como meio para tornar as sociedades privatizadas
mais eficientes, mais lucrativas e financeiramente mais saudaveis.

Ja na realidade indiana, por exemplo, Sumit Majumdar realizou
andlise semelhante, tracando elementos de eficiéncia para uma
comparagao entre empresas inteiramente privadas, mistas e inteiramente
publicas (1998, p. 21).

O autor indica que pesquisas anteriores sustentavam nao haver
relevante diferenca na performance das empresas em razdo da titularidade
do capital, mas as conclusdes a que Majumdar chegou séo diversas (1998,
p. 21). O autor indica que a analise proposta demonstrou maior eficiéncia
nas empresas privadas se comparadas com aquelas em que havia capital
publico.

Ainda, concluiu que entre as empresas inteiramente publicas e as
com capital misto, estas apresentavam eficiéncia maior do que aquelas
(1998, p. 21).

Conclusdo em linha com as anteriores é a de Backx, Carney e
Gedajlovic, que analisaram companhias aéreas com atuacéo
internacional, comparando sociedades inteiramente privadas, mistas e
inteiramente publicas, no que diz respeito a critérios de eficiéncia
(notadamente lucratividade e produtividade) (2002, p. 218).
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Concluiram, em suma, que o retorno sobre vendas (ROS — return
on sales) das sociedades inteiramente publicas era significativamente
menor que 0 mesmo indicador nas sociedades privadas ou mistas.

Ja a lucratividade era menor tanto nas sociedades inteiramente
publicas quanto nas mistas, se comparadas com as sociedades
inteiramente privadas. A mesma relagéo foi identificada no indicador de
produtividade.

Voltando ao tema da privatizacdo, a questdo da eficiéncia foi
objeto de debates consolidados no documento “texto para debate”
produzido por Pinheiro e Giambiagi (1992).

Apesar de tracar notas conclusivas contrarias a privatizagdo nos
moldes sugeridos a época e buscar sugerir outras alternativas (dentro e
fora da privatizag&o), por entenderem que os resultados esperados para 0s
ajustes macro e microecondmico ndo se concretizariam como esperado
(1992, p. 56), os autores reconhecem a ineficiéncia das empresas estatais
(a0 menos a época) era um dos grandes argumentos em favor da
desestatizacéo.

Diziam os autores que “um dos mais fortes motivos pelos quais um
governo pode optar pela transferéncia de uma empresa estatal para o setor
privado é a possibilidade de aumentar a eficiéncia a nivel macro e
microecondmico” (1992, p. 14).

Afirmaram que as empresas estatais apresentam, historicamente,
uma rentabilidade sobre o patriménio inferior aquelas privadas. Ao
mesmo tempo, muitas vezes tém um nimero excessivo de empregados
em servicos de administracéo.

Ainda, consideraram Pinheiro e Giambiagi (1992, p. 17) que as
empresas privadas sdo em geral mais eficientes que as estatais quando em
ambiente de competicdo, embora essas diferencas ndo estivessem tdo
presentes, segundo a leitura dos autores, em setores oligopolizados.

Por fim, indicaram que nos periodos imediatamente anteriores a
implementacdo do processo de privatizacdo as sociedades estatais
tendiam a apresentar um incremento em sua eficiéncia, produtividade e
lucratividade.

Assim, podiam concluir preliminarmente, com base nessas
premissas estabelecidas, que “a propriedade do capital tem um impacto
secundario sobre a performance das empresas, que é mais afetada pela
existéncia de competidores, a clareza de seus objetivos e a presenca de
uma administra¢ao publica transparente e atuante” (1992, p. 18).

Gaspar Arifio Ortiz (1995, p. 34), analisando a realidade espanhola
e 0s processos de privatizagdo conduzidos naquele pais, tragou concluséo
semelhante, afirmando que o debate sobre a opcao entre privatizacdo ou
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reforma de empresas estatais deveria considerar que os fatores decisivos
para a eficiéncia da organizacgdo ndo estdo na titularidade do capital, mas
na competicao e na regulacéo.

No entanto, ponderou que a titularidade do capital ndo é algo
indiferente, vez que o capital publico tem comportamentos distintos do
privado, que por vezes merece prevengdo ou correcdo (1995, p. 34).

Comentou o autor espanhol que a reforma da empresa estatal
deveria ser orientada para a eliminacdo de suas ineficiéncias internas e
organizacionais. Afinal, prosseguiu, a empresa estatal (“publica”, na
expressdo em espanhol utilizada) a época ndo era empresa e nem publica.
Era, sim, politica, pertencente ndo a todos, mas a uns poucos, quem sejam,
os politicos triunfantes no processo eleitoral (1995, p. 35).

A reforma, segundo Ortiz, deveria substituir a politizacdo
partidarista por uma dire¢do nacional, integradora e acompanhada de
regulacdo independente e de um estatuto profissional adequado (1995, p.
35).

A empresa estatal, para Ortiz, ndo era empresa, pois dotada de uma
cultura absolutamente antiempresarial. Por isso, necessario seria a
mudanca cultural na organizagdo, a fim de que se buscasse alguma
eficiéncia.

A demanda de Ortiz para a Espanha ndo destoa daquela de muitos
para o Brasil. A reforma propugnada pelo autor espanhol, ainda que tenha
demorado, considerando que Ortiz escreveu em 1995, chegou ao Brasil
por meio da Lei das Estatais.

Com efeito, sdo exatamente esses 0s objetivos da nova legislacéo,
no que diz respeito ao regime de governanga e ao regime societario. No
entanto, veja-se que o autor ndo vincula a necesséria ineficiéncia da
empresa apenas ao carater estatal, defendendo que a eficiéncia se
relaciona com a organizacdo e a gestdo da empresa de forma mais
intrinseca do que com a titularidade do capital.

Conclusdo similar foi alcancada em estudo que teve por objeto o
processo de privatizacdo no Egito, no final da década de 1990.
Mahammed Omran (2004, p. 1037-1038) descreve a analise comparativa
entre eficiéncia e performance de empresas privatizadas e empresas
estatais e conclui ndo haver diferenca significativa no desempenho dessas
empresas apenas em razao da alteracdo da estrutura da titularidade de
capital.

Conclui, no entanto, que um ambiente de concorréncia e
competicdo mais livre tende a gerar efeitos benéficos no desempenho das
empresas estatais que concorrem com outras do setor privado e a elas séo
equiparadas, nesse sentido.
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Alids, ao tempo em que Omran (2004, p. 1038) registra um
significativo aumento na lucratividade e na eficiéncia operacional, com
decréscimo na alavancagem e na geracdo de emprego nas empresas
privatizadas, um movimento similar foi identificado nas empresas estatais
gue ocupavam setores e posi¢cGes de mercado parecidas com seus pares
privatizados. Por isso Omran destaca a importancia do ambiente de
concorréncia em detrimento da reestruturacdo da titularidade de capital
(privatizacdo total ou parcial).

Apesar das diversas conclusdes, parece ser possivel defender que
a eficiéncia (ou a ineficiéncia) da empresa estatal estdo mais relacionadas
as normas de organizacao e de gestdo da empresa do que ao simples fato
de haver capital publico no empreendimento. A titularidade do capital
pode explicar os efeitos da ineficiéncia, mas nado ser responsavel, sozinha,
por esses efeitos.

A titularidade do capital, todavia, traz a reboque (no Brasil e em
outros paises) certas normas que induzem os efeitos da ineficiéncia
constatada em boa parte das pesquisas sobre o tema, conforme noticiado
acima.

A atuacdo (proposital) em setores com menor rentabilidade
visando o atendimento a uma demanda publica, por exemplo, é um dos
fatores citados por Silva Neto, Oliveira e Faria (2018) para a recorrente
ineficiéncia.

Aliado a esse fato estdo o regime de compras e contratagcdes, que
se justificam no Brasil por uma presuncdo de que o gestor da estatal
deixaria de observar critérios de transparéncia e impessoalidade,
respondendo ndo apenas pelos danos que possivelmente causaria, mas
pela inobservancia de aspectos formais impostos pelo regime especifico,
ainda que dano algum tenha sido causado.

Isso faz com que o gestor prefira observar normas e diretrizes (com
altos custos transacionais) impostas por 6érgdos de controle do que
observar o melhor interesse da sociedade em critérios de eficiéncia nas
contratacOes, conforme sustentam Silva Neto, Oliveira e Faria (2018).

O regime de pessoal também é importante fator para explicar a
ineficiéncia, aproximando-se daquele inerente ao setor publico, com as
justificativas similares as que sustentam o regime de compras e
contratagBes. A dificuldade de realizar demiss@es e os salarios mais altos
gue as médias do mercados (caracteristicas do pessoal do setor publico)
faz com que a média dos funcionarios acabe por “subperformar” (SILVA
NETO, OLIVEIRA e FARIA, 2018) e contribuir para a ineficiéncia da
empresa.
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Aqui ndo se estid a sustentar, esclareca-se, a conveniéncia da
privatizacdo ou da estatizacdo. No entanto, parece ser dificil sustentar
uma posicao extremada tanto para um lado quanto ao outro.

A0 passo em que tudo indica haver uma tendéncia a eficiéncia nas
empresas privadas e privatizadas, é forcoso reconhecer o papel das
sociedades estatais. Como se afirmou no inicio do trabalho, a busca aqui
¢ por uma andlise da realidade. Ha estatais e ha demandas que sdo
supridas por intermédio dessas sociedades.

Se assim é, necessario se faz buscar uma conducgédo o mais eficiente
possivel e uma regulamentacdo sélida para a protecdo de investidores
minoritarios, notadamente quando se trata de sociedades mistas.

Essa, segundo a leitura ora proposta, é a aposta da Lei das Estatais,
que busca dar sobrevida e fortalecer a atuacdo das estatais realmente
importantes por meio de um regime que as aproxima as normas de gestao
impostas as sociedades inteiramente privadas.

4.2 OS LIMITES DO INTERESSE PUBLICO
4.2.1 O artigo 238 da LSA

A mais evidente (e fundamental) limitacdo & conducdo da
sociedade de economia mista em direcdo ao interesse secundario do
Estado e ao interesse publico alheio aquele que justifica a constituicdo da
sociedade esta no artigo 238 da LSA.

O dispositivo contém a equiparacdo dos deveres do acionista
controlador aqueles inerentes a condigdo de controle, mas excepciona a
realidade das sociedades de economia mista afirmando que podera
orientar as atividades da companhia de modo a atender o interesse publico
que justificou sua criacao.

A lei excepciona a regra geral do dever do controlador para com a
sociedade e 0s minoritarios, para entdo limitar exatamente essa exce¢édo
ao interesse publico que justificou a criacdo daquela sociedade. Portanto,
ndo é qualquer interesse publico, nem sequer qualquer politica pablica,
que legitima a conducdo da sociedade para outro caminho que ndo seja
aquele de sua vocacdo como sociedade empresaria: o da atividade
econdmica lucrativa.

A interpretacdo do dispositivo ndo passa incélume por criticas,
dentre as quais vale destacar a de Moura (1978, p. 57):

O que ocorre, na verdade, é que normas como as
dos arts. 238 e 242 da lei das sociedades andnimas
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padecem do 6nus de representar 0s pontos de
encontro das caracteristicas publicas e privadas,
simultaneamente presentes na companhia mista.
Assim, a dificuldade especificamente apontada no
art. 238 reside no fato de seu texto procurar
combinar a figura legal do acionista controlador,
informada por interesse privatistico de defesa do
pequeno e médio investidores, preocupados com a
rentabilidade de seus lotes de ac¢Oes, possivelmente
ameacados pelo grupo acionario majoritario, com
0 interesse publico sempre existente na sociedade
mista e preponderante por sua prdpria natureza.

No entender de MARIO BERNARDO SESTA, o
disposto no art. 238 da lei das sociedades an6nimas
é daqueles destinados, pela propria inconsisténcia,
a ser relegado ao esquecimento na vida pratica.

A despeito da critica, a interpretacdo que parece mais acertada
compreende o artigo como efetivamente uma forma de a lei limitar,
consciente dos direitos dos minoritarios, a atuacdo do Estado controlador.

Arnoldo Wald afirma que ja ha tempo (e o autor escreve no ano de
1977) se clama por uma lei orgénica das sociedades de economia mista,
para que se lhes desse maior seguranca nas relagfes juridicas (1977, p.
100). Diz que alguns autores defendiam um sistema casuistico de
regulamentacéo especifica, criticando essa posigéo.

A inclusdo do capitulo sobre as sociedades de economia mista na
LSA foi proposta em razdo da auséncia de uma legislacdo especial
aplicavel especificamente a esse tipo de sociedade, ensina Mariana
Pargendler (2013, p. 192).

Buscar um regramento proprio para a conducdo da vida social
nesse tipo de sociedade era uma bandeira de alguns grupos de estudiosos,
notadamente devido ao vulto que as sociedades de economia mista
apresentavam nos anos que precederam a edicdo da atual LSA.

Todavia, a época havia um forte lobby de familias controladoras
das sociedades andnimas brasileiras, que se via reforcado pelo interesse
do Estado, no sentido de impedir a edi¢do de normas voltadas a protecéo
dos acionistas investidores e minoritarios.

Menciona Pargendler, a propdsito, que o interesse ndo era sem
razdo, uma vez que na década que antecedeu a edicdo da LSA foram
criadas mais sociedades anénimas controladas pelo governo do que nos
cem anos anteriores (2013, p. 191).
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O resultado desse embate de interesses foi a inclusdo do capitulo
que trata das sociedades de economia mista na LSA, sob o pretexto de dar
aos acionistas investidores desse tipo de sociedades as mesmas garantias
e 0os mesmos direitos ofertados pela lei aos acionistas minoritarios nas
demais companhias (2013, p. 192).

Pargendler conclui, nesse passo, que a justificativa do governo a
época, buscando submeter a regulacédo da atividade empresarial do Estado
aos mesmos moldes impostos a atividade privada procurava incutir aquela
uma eficiéncia prdpria desta, o que seria louvavel.

Todavia, anota a autora que a experiéncia brasileira (e em outros
paises) parece sugerir que o regime proposto pode ndo ser suficiente para
restringir a atuacdo do governo como controlador da sociedade mista. Ao
contréario, tende a limitar o Direito Societario e comprometé-lo com o0s
interesses do Estado, “pondo-se assim em risco a prépria integridade do
regime privado de modo geral” (2013, p. 197)"°.

Prossegue Pargendler dizendo que a despeito da expressa previsdo
legal de sujeicdo das empresas estatais as regras do mercado de capitais
aplicaveis as sociedades privadas, “o Estado como acionista controlador
ignorava flagrantemente as regras” (2013, p. 198). A CVM, a seu turno,
ndo se dispunha a reprimir as a¢cdes do governo, o que significou um
baque para a integridade do mercado de capitais brasileiro e para a propria
reputacdo da CVM como 6rgéo de controle e sancao.

Esse cenario é extremamente representativo em especial porque a
época as sociedades andnimas controladas pelo Estado representavam
70,8% do valor de mercado brasileiro e 61% do valor acionario de posse
dos minoritarios, ou seja, parcela extremamente expressiva do mercado
de a¢des no pais (PARGENDLER, 2013, p. 198).

O artigo 238 da LSA parece ser, com efeito, aquele que conduz a
dialética entre interesse publico e interesse da sociedade (e dos acionistas
investidores) sobre a qual se tratou no decorrer do trabalho.

s pargendler menciona interessante licdo trazida por Alfredo Lamy
Filho, que aqui vem reproduzida: “A tentativa de utilizacdo do instrumental
privado ndo resultou, no entanto, na eficacia almejada. O funcionamento das
novas instituicdes criadas pelo Estado — vale dizer as empresas publicas e as
sociedades de economia mista — ndo conseguia disfarcar a presenga incomoda de
um sdcio controlador que dispunha do poder de império, ndo estava sujeito a
limites de capital, usava agentes estranhos ao universo empresarial (quando nao
fazia das empresas o centro de retribuiges politicas, com escolhas infelizes) e
gue, nos casos mais graves, usava o poder de alterar as regras do jogo” (1997, p.
45).
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Wald menciona que na exposi¢do de motivos para o projeto da
LSA, os preceitos trazidos no capitulo das sociedades de economia mista
estavam voltados, especialmente e expressamente, para a protecdo dos
acionistas minoritarios sem o sacrificio do escorreito funcionamento da
sociedade (1977, p. 101).

Para Wald, é incontestavel o acerto legislativo em comparar o
acionista controlador estatal ao privado em relacdo a esse tratamento,
notadamente no que respeita a responsabilidade pelos abusos e violagdes
dos deveres que a lei atribui ao acionista que ostenta tal posicéo.

Pergunta-se Wald, acerca dos limites outorgados pelo artigo 238
guanto a consecucgdo de objetivos publicos, se seria legitimo buscar, por
exemplo, a consecucdo de um interesse publico que ndo constou da lei
autorizativa ou do estatuto. Alias, admitindo que constasse, por exemplo,
um interesse publico mais abrangente (e possivelmente mais prejudicial
aos minoritarios), teria sido possivel angariar recursos de capital privado
(1977, p. 109).

Conclui:

Entendemos que a faculdade admitida pela lei de
fazer prevalecer o interesse publico significa tdo-
somente, que 0s minoritarios ndo poderdo impedir
a atuagdo das sociedades de economia mista em tais
hip6teses, mas ndo quer dizer que ndo haja, em tais
situagbes, a responsabilidade do acionista
majoritario (1977, p. 109).

Fran Martins, com precisdo, comenta que na qualidade de acionista
controlador, o Estado se submete aos mesmos direitos e aos mesmos
deveres outorgados e impostos aos acionistas controladores em uma
sociedade an6nima inteiramente privada. Por isso, o artigo 238 faz
questdo de inserir a excecao na qual pode atuar o Estado como controlador
a fim de perseguir, dentro de determinados limites, o interesse publico
que lhe é peculiar (1978, p. 211).

Afinal, como acionista controlador, deve o Estado usar do seu
poder com o fim de “fazer com que a sociedade [empresaria] realize o seu
objeto e cumpra sua fungdo social”, observando os deveres e
responsabilidade que tem para com os demais acionistas ao mesmo tempo
em que busca cumprir tal fim social (1978, p. 211). O acionista
controlador da sociedade de economia mista deve, portanto, além de
buscar atingir os fins especulativos da sociedade e beneficiar os
acionistas, também atender aos interesses da comunidade (1978, p. 212).
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Ana Frazdo corrobora a limitacdo do interesse publico da
sociedade de economia mista ao afirmar que esse interesse publico, a ser
perseguido pelas estatais, ndo é o mesmo que “qualifica o regime juridico
administrativo” (2017, p. 112), mas aquele especifico, motivador e da
criacdo da empresa. Esse interesse publico deve ser alcancado mediante
0 cumprimento dos fins sociais previstos na lei de criacdo e no estatuto.

O IBGC, em suas recomendacdes editadas na Carta de Opinido n.
3/2015 (2015, p. 2-3) estipulou de forma veemente e expressa que o0 artigo
238 da Lei n. 6.404/1976 deveria ser interpretado de forma restritiva.

Nesse passo, a interpretacdo do IBGC afastava ideia de que tal
artigo franqueasse ao controlador a utilizacdo do poder de controle para
guia a empresa ao atendimento de quaisquer politicas publicas, programas
de governo ou interesses politico-partidarios.

O interesse publico, corrobora o IBGC, de que trata o artigo 238 é
tdo somente aquele que justificou a criacdo da sociedade de economia
mista e sua observancia deveria ser conciliada com os demais elementos
de qualquer companhia aberta.

A mesma interpretacdo foi consolidada na Carta Diretriz 5 do
IBGC (CAMARGO; SPINOLA, 2015, p. 18), no sentido de evitar que o
controlador expanda a interpretagdo do “interesse publico” para uma ideia
mais flexivel de politica publica, desvinculada do objeto social da
sociedade.

Dessa leitura se extraem, portanto, justamente a observancia dos
direitos essenciais dos acionistas minoritarios e o respeito ao objeto social
e ao interesse social da companhia.

Reforcando a interpretagdo restritiva do artigo 238, a Lei das
Estatais, conforme visto, repetiu a limitacdo da conducdo da companhia,
por meio do voto do controlador estatal, ao atendimento de interesses
publicos dentro das balizas estabelecidas expressamente na lei
autorizativa, no estatuto da companhia e na carta que a administracéo
deve apresentar publicar fundamentando e prevendo o atendimento do
interesse publico.

Veja-se, por exemplo, a ultima versdo da carta publicada pela
Petrobras (conforme previsdo do artigo 8°, | da Lei das Estatais), versao
de 2017. Diz o documento, ao tratar da consecucéo do interesse publico
(PETROBRAS, 2017, p. 23):

Conforme previsto no artigo 238 da Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, poderemos ter nossas
atividades orientadas com a finalidade de atender
ao interesse publico que justificou a nossa criagdo,
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ou seja, visando ao atendimento do objetivo da
politica energética nacional previsto no artigo 1°,
inciso V, da Lei n° 9.478, de garantir o
fornecimento de derivados de petrleo em todo o
territorio nacional. A contribuicdo para a
consecugdo desse interesse publico deve ser
compativel com o objeto social da Petrobras e com
as condigBes de mercado, ndo podendo colocar em
risco nossa rentabilidade e sustentabilidade
financeira.

A companhia chegou a alterar seu estatuto para prever de forma

mais pormenorizada os limites da direcdo da sociedade, pelo controlador,
a consecucdo de objetivos de interesse publico. Veja-se (PETROBRAS,

2019):

83°- A Petrobras podera ter suas atividades, desde
gue consentaneas com seu objeto social, orientadas
pela Unido de modo a contribuir para o interesse
publico que justificou a sua cria¢do, visando ao
atendimento do objetivo da politica energética
nacional previsto no art. 1° inciso V, da Lei n°
9.478, de 6 de agosto de 1997.

84°- No exercicio da prerrogativa de que trata o §3°
acima, a Unido somente poderd orientar a
Companhia ~a  assumir  obrigagbes  ou
responsabilidades, incluindo a realizacdo de
projetos de investimento e assuncdo de
custos/resultados operacionais especificos, como
aqueles  relativos a comercializacdo de
combustiveis, bem como outras atividades
correlatas, em condi¢des diversas as de qualquer
outra sociedade do setor privado que atue no
mesmo mercado, quando:

|- estiver definida em lei ou regulamento, bem
como prevista em contrato, convénio ou ajuste
celebrado com o ente puablico competente para
estabelecé-la, observada a ampla publicidade
desses instrumentos; e

Il1-tiver seu custo e receitas discriminados e
divulgados de forma transparente, inclusive no
plano contébil.

§5°- Na hipotese dos §§3° e 4° acima, o Comité
Financeiro e o Comité de Minoritérios, em suas
atribuicbes de assessoramento ao Conselho de
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Administracdo, avaliardo e mensurardo, com base
nos critérios de avaliagdo técnico-econdmica para
projetos de investimentos e para custos/resultados
operacionais  especificos  praticados  pela
administracdo da Companhia, se as obrigagdes e
responsabilidades a serem assumidas s&o diversas
as de qualquer outra sociedade do setor privado que
atue no mesmo mercado.

86°- Quando orientada pela Unido a contribuir para
0 interesse publico, a Companhia somente
assumira obrigacdes ou responsabilidades:

I —que respeitem as condigdes de mercado
definidas conforme §5° acima; ou

I — que se adequem ao disposto nos incisos | e 11
do 8§4° acima, observados os critérios de que trata o
85° acima, sendo que, nesta hipotese, a Unido
compensara, a cada exercicio social, a Companhia
pela diferenca entre as condi¢cbes de mercado
definidas conforme o 85° acima e o resultado
operacional ou retorno econdmico da obrigacéo
assumida.

§7°- O exercicio da prerrogativa de que trata o §3°
acima sera objeto da carta anual, subscrita pelos
membros do Conselho de Administracdo, de que
trata o art. 13, inciso I, do Decreto n°® 8.945, de 27
de dezembro de 2016. [grifos no original]

Da leitura do excerto do estatuto social da Petrobrés, resta muito
evidente a busca do atendimento ao disposto no artigo 238 da LSA,
consoante interpretacdo confirmada pela Lei das Estatais.

A Petrobras, por intermédio desse dispositivo, esta limitando a
atuacdo do acionista controlador e estabelecendo critérios e regras
anteriores a decisdo para que seja a sociedade conduzida no sentido do
interesse plblico em subversdo a condicdo normal de uma empresa no
mercado.

4.2.2 O interesse dos acionistas minoritarios em receber dividendos

Como consequéncia da linha de raciocinio que se pretendeu expor
neste trabalho, o resultado da conformacdo de todos os argumentos
deitados até agora desagua em uma constatagao.

Na sociedade de economia mista, por mais que haja um evidente e
presente elemento de direito publico, a ideia central é aquela do Estado
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ofertar no mercado um investimento aos particulares, ndo porque — como
teria sustentado Getulio VVargas — é necessario fornecer aos cidaddos uma
opcao de poupancga e investimento, mas porque com a reunido do capital
particular ao privado o Estado tem mais forca para atuar em determinado
setor.

Nesse setor, pode-se elucubrar, a iniciativa privada ndo teria, por
si, interesse ou poderio econdmico suficientes para desenvolver a
necessaria atividade e, ao mesmo tempo, o Estado dependeria de gastos
exagerados para poder atuar nesse mesmo setor.

Ou ainda, pode-se imaginar, mesmo que houvesse interesse da
iniciativa privada, o Estado entende por bem manter o monopdlio da
atividade, mas sabe que com a injecdo de capital privado pode
desenvolvé-la de maneira mais eficiente.

Pois bem, a partir do momento em que o Estado opta por
desenvolver determinada atividade econdmica por meio de uma
sociedade empresaria que controla e, nesse caso, opta ainda por abrir o
capital e buscar a captacdo de investimentos privados (ou busca-los
mesmo sem a abertura de capital), ha certas normas as quais deve se
submeter.

Essas normas sdo especialmente aquelas que carregam a natureza
do regime privado e, em Gltima instancia, buscam proteger o investidor
dos abusos do controlador. E o que se tratou em relagdo as normas de
governanga e protecao dos minoritarios.

Os investidores, a seu turno, concordam em participar do
empreendimento de capital misto por diversas razdes, dentre as quais
poder-se-ia até mesmo admitir um sentimento nacionalista ou altruista
para incentivo da economia de seu pais.

N&o obstante, certamente o investidor médio serd motivado
principalmente pela razdo mais importante na escolha de qualquer
investimento: o retorno financeiro.

Ainda que se admita que o retorno financeiro de determinado
investimento em a¢des pode advir da atividade especulativa, em que o
investidor auferird o beneficio esperado pela diferenca entre o preco das
acbes no momento da compra e no momento da venda, esse tipo de
transacao ocorre sem a interferéncia da companhia.

Ou seja, 0 dever da companhia para com seus acionistas
investidores ndo estd na valorizagdo do preco da agdo, mas sim na
distribuicdo dos dividendos que materializam o sucesso da companhia em
determinado exercicio.

Tudo isso leva a crer, portanto, que 0 acionista minoritario
investidor na sociedade de economia mista tem um direito ao recebimento
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de dividendos tanto quanto qualquer acionista de qualquer outra
companhia.

Evidentemente, esse direito s6 pode nascer a partir do momento
em que h& lucros suficientes a serem distribuidos sob a forma de
dividendos e, para tanto, a companhia deve ter um resultado positivo.

Apesar disso, sabe-se também que a sociedade de economia mista
tem necessariamente uma finalidade de buscar atentar ao interesse
publico que motivou sua criagéo.

Na dicotomia de interesse puablico e interesse privado que permeou
a presente exposicdo, viu-se que, consoante a concepgcao mais corrente no
que diz respeito ao interesse publico e sua supremacia sobre o interesse
privado, esposada por Celso Antonio Bandeira de Mello e encampada por
outros administrativistas que se situam na mesma ponta do espectro
imaginario proposto, tem-se que o interesse publico seria uma dimenséao
do interesse privado (individual ou particular).

Bem aponta Gustavo Binenbojm que, se sdo dimensbes de uma
mesma concep¢ao unitaria, entdo a questdo principal que se poe € “qual a
justa medida da prevaléncia de um sem que haja a ablagao total do outro?”
(2005, p. 132).

Indica, ainda, com precisdo, que é comum a defesa da supremacia
do interesse publico para coibir a captura da coisa publica pelos agentes,
0 que seria o interesse particular. Mas néo € essa a dimenséo de interesse
particular tratada no principio da supremacia. Para suprir tal necessidade
ha outros elementos como a legalidade, moralidade e impessoalidade
(2005, 133-134).

Cuida-se, com efeito, quando se contrapdem, interesses publicos e
privados para determinacdo da supremacia daquele, de interesses
legitimos de parte a parte (2005, p. 134). Parece, alias, cabivel referida
interpretacdo ndo apenas no caso de interesses legitimos de parte a parte,
mas também de direitos individuais que podem ser, eventualmente,
suprimidos em razdo da supremacia do interesse publico.

E evidente o caso da desapropriacio, devidamente indenizada, que
afeta um direito individual (e fundamental) de propriedade. O mesmo
dilema ocorre, portanto, quando se trata de afastar a lucratividade de uma
sociedade de economia mista, infringindo o direito do acionista investidor
em dois niveis.

Primeiro, em relacdo ao direito de ver a sociedade da qual participa
conduzida consoante o dever exigido do acionista controlador, que néo
podera votar (ou conduzir a sociedade) em subversdo ao interesse social
e aos objetivos da sociedade (dentre os quais esta a obten¢do de lucro).
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Segundo, em relacdo ao direito de ter os lucros apurados
devidamente distribuidos, direito este que é essencial a posicdo de
acionista, em qualquer classe de acéo.

Hernani Estrella j& adiantava, tratando das sociedades andnimas
em geral, que a maioria dominante por vezes dirige e controla a sociedade
a seu bel-prazer, entregando-se a opera¢Ges que ndo se coadunam
rigorosamente com o objetivo definido nos estatutos, “ganhando ou
perdendo por conta e risco da sociedade” e os “indefesos tomadores de
acoes que figuem a ‘ver navios’, a contemplar os seus titulos que nada
exprimem!...” (1969, p. 180-181).

Tullio Ascarelli j& afirmava que o direito do acionista ao lucro ndo
respeita apenas o direito de participar dos lucros sociais, “mas abrange
também o direito a uma efetiva distribuicdo periédica do lucro
distribuivel” (1945, p. 360).

No que diz respeito especificamente as sociedades de economia
mista na realidade brasileira, o interesse na distribuicéo de dividendos aos
acionistas investidores é de especial importancia.

Mariana Pargendler aponta que ja na segunda metade do século
XX, com a alavancagem dessas sociedades que congregavam
investimentos publicos e privados pelo governo militar da época, as
sociedades de economia mista eram muito bem vistas como op¢do de
investimento. Compreendidas como opgbes pouco arriscadas e que
frequentemente destinavam generosos dividendos aos investidores,
constavam estas sociedades entre as “blue chips” negociadas nas bolsas
de valores (2013, p. 187).

Chegaram, segundo a autora, a constituir 75% do volume de
negociacdo do mercado nacional no inicio dos anos de 1970.

Mais recentemente, apesar de ndo se descurar da pujanca
econdmica de boa parte das sociedades de economia mista, notadamente
aquelas cuja agdes sdo negociadas em bolsa, h4d aquelas que tém
apresentado resultados ruins em Gltimos exercicios.

Afinal, a mera pujanca econémica, no sentido de vulto das
operacdes, ndo significa necessariamente eficiéncia e condicdo de
lucratividade.

Nao obstante, o acionista minoritario investidor, de maneira muito
especial aquele que participa da sociedade por intermédio do mercado de
acOes, tem efetivo direito a distribuicdo de dividendo, conforme visto, o
que pressupde a condicdo lucrativa da sociedade.

Ora, se o acionista tem direito ao dividendo (é a razdo pela qual
investe!), ndo se pode duvidar de que a companhia tenha obrigacéo de
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buscar resultados positivos, sob pena de ndo poder cumprir seu dever para
com o acionista.

A dlea natural a todo investimento de (maior ou menor) risco ndo
afasta a referida obrigacdo da sociedade para com seu investidor. Suportar
prejuizos ocasionados pelo movimento natural de mercado ou por
decisdes fundamentadas que néo se concretizam é uma coisa. Suporta-los
por ma-administracdo ou quebra dos deveres de lealdade e de orientagdo
da companhia para seus objetivos é outra.

Mais do que um elemento de relagéo interna da sociedade, sob o
ponto de vista contextual do mercado de agdes e da razdo de ser da
sociedade por agles (captar investimentos para desenvolvimento de sua
atividade), a condicdo de ndo lucratividade é prejudicial ndo apenas a
prépria sociedade ineficiente, mas também ao mercado como um todo.

Como se disse, ndo ha razdo de ser uma sociedade que busca
investimentos de acionistas minoritarios mas ndo lhes acena com a
possibilidade de auferir lucros a partir de seus investimento.

De tudo o que se expds até aqui é possivel concluir, portanto, que
0 acionista minoritario tem direito ao percebimento de dividendos em
razdo de sua condicdo de acionista, mesmo considerada a sociedade de
economia mista e seu elemento de interesse publico. A propdsito, essa
nogdo é evidente na regulamentacdo do regime das estatais promovida
pela Lei n. 13.303/2016.

4.2.3 Remédios disponiveis aos minoritarios para defesa de seus
interesses

Na linha das conclusbes esposadas no tdpico anterior, a LSA
fornece aos minoritarios (e para a defesa de seus interesses) instrumentos
para que se facam valer seus direitos.

A defesa dos interesses dos minoritarios por forga propria é
percebida em alguns elementos da LSA, especialmente naquilo que se
refere a alguns direitos a eles outorgados pela lei.

A instalacdo do Conselho Fiscal, prevista no artigo 161, § 2° da
LSA pode ser invocada pela minoria acionéria, justamente para garantir
certo grau de transparéncias nas decisdes da administracéo.

Evidentemente, a instalacdo e o funcionamento do Conselho é
regra da maior importancia para as companhias abertas, restando aos
minoritarios apenas se fazer representar, sem a necessidade de impor a
instalacdo do 6rgdo sempre em funcionamento.

Normas que garantam a representacdo equilibrada de controlador
e minoritarios no Conselho de Administracdo também sdo ferramentas
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importantes para a protecdo dos interesses desses, seja por meio do voto
multiplo previsto em lei, seja por meio de composi¢Oes especificas
previstas nos estatutos sociais.

O direito de retirada previsto no artigo 137 da LSA é outra norma
gue protege o0 minoritario, notadamente quanto vencido em determinadas
deliberacBes que a lei entende mais sensiveis para 0s interesses do
minoritario.

Apesar da importancia desse direito, é natural que em um ambiente
de mercado o acionista descontente prefira livrar-se de suas acfes
simplesmente transacionando e vendendo-as a outrem.

Os interesses dos minoritarios podem ser objeto de provimento
judicial ou arbitral, tanto de obrigacdo de fazer quanto reparatorio.

Sobre aquele, o minoritario esta autorizado a procurar o Judiciario
ou instaurar o procedimento arbitral para buscar provimentos liminares
de obrigagdo de fazer, tais como sustar o efeito de determinadas
deliberacGes ou suspender a realizacdo de determinadas assembleias.

O descumprimento de direitos essenciais dos acionistas ou de
obrigacGes acessOrias a instalacdo de conclaves e ritos formais nas
deliberacbes podem ensejar a busca desse tipo de provimento, bem como
0 exercicio abusivo do voto e do controle.

Em relacdo as pretensOes reparatorias, a LSA é expressa em prever
a responsabilidade do acionista controlador pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder. A disposicao estd no artigo 117.

A Lei das Estatais traz previsdo analoga, remetendo expressamente
a disciplina das sociedades de economia mista a LSA. A disposicdo esta
no artigo 15.

No caso das estatais, sdo legitimados para a propositura da agdo a
sociedade, o terceiro prejudicado ou os demais sécios, sem necessidade
de autorizacdo da assembleia geral, estabelecendo-se ainda o prazo
prescricional de seis anos.

Conforme indica Rafael Maffini (2018, p. 82), o prazo estabelecido
pela lei afasta a possibilidade de que o lapso prescricional coincida com
0 prazo do mandato dos administradores ou com o do mandato eletivo dos
gestores que exercem fungdes junto ao acionista controlador.

Assim, as normas analisadas ndo apenas outorgam aos
minoritarios, em abstrato, direitos e regras de prote¢do, mas instituem
efetivamente algumas ferramentas para que 0s acionistas possam
concretizar tais previsoes.
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4.2.4 Sociedade de economia mista no mercado do século XXI

No cenario global, parece ser um movimento natural do final do
século XX e do inicio do século XXI a tendéncia a privatizacdo de
empresas estatais ou, a0 menos, a diminuic¢do na criagdo de novas estatais.

Essa tendéncia é descrita por Musacchio e Lazzarini (2015, p. 15-
19), considerando especialmente os paises europeus e asiaticos que,
durante o século XX, em muito dependeram ou contaram com a politica
de nacionalizacéo ou criacdo de sociedades estatais.

A mesma conclusdo é tracada por Netter e Megginson (2001, p.
380), que dizem ter sido uma tendéncia do final do século XX a
privatizagdo de empresas controladas pelo Estado no mundo,
especialmente nos paises em desenvolvimento. Os mesmos autores
indicam que os paises que lancaram seus programas de privatizacdo
experimentaram rapido crescimento em seus mercados de ac¢Ges, tanto em
volume de capital quanto de transagdes.

Toninelli (2008, p. 684) destaca a existéncia de algumas razbes
pelas quais o movimento de desestatizacdo da economia ocorreu e
continua ocorrendo em diversos paises.

O primeiro grupo compreende as razGes econémicas, que seriam
constituidas antes de mais nada pelas falhas do Estado em gerenciar as
sociedades estatais, acarretando performance ruim tanto no
gerenciamento quanto nos resultados econdmicos das estatais. Além
disso, também constitui o grupo de razdes econémicas os resultados de
politicas governamentais altamente enviesadas ao alcance de objetivos
sociais em vez de econdmicos por meio das sociedades estatais
(TONINELLLI, 2008, p. 684).

Toninelli indica também a existéncia de extrema burocratizacdo e
da degeneracdo da relacdo de agéncia, uma vez que partidos politicos e
atividades de lobby afastaram a sociedade e os cidaddos como referéncia
principal de suas ac¢des, passando — evidentemente — a buscar interesses
préprios por intermédio das estatais (2008, p. 684).

O segundo grupo de razbes pelas quais Toninelli acredita haver um
afastamento global da utilizacdo de sociedades estatais estd constituido
pelos elementos de finangas puablicas. Afinal, a privatizacdo pode ser um
importante instrumento da reducdo da divida puablica, tanto como
diminuicdo de despesas incorridas na prdpria sociedade estatal (subsidios
e empréstimos a juros insuficientes para a realidade do mercado) quanto
como injecdo de capital advindo da alienacdo das participacfes
societarias da estatal (2008, p. 684).



165

Em terceiro lugar, prossegue Toninelli, esta o grupo das razdes
ideoldgicas e politicas. Em sentido inverso aquele no qual o autor
justificou a nacionalizagdo e a criagdo de sociedades estatais por governos
que privilegiariam a ideia de ingeréncia do Estado na economia e até
mesmo da planificacdo econ6mica, a privatizacdo seria favorecida por
governos com uma matriz ideoldgica, politica e econdmica voltada ao
papel central do mercado (2008, p. 684).

No Brasil, todavia, houve um movimento algo pendular quanto a
opcao pela nacionalizagdo ou privatizacdo de sociedades estatais. Com
efeito, no final do século XX, o pais passou por consideravel tendéncia
de privatizar sociedades estatais ou deixar de utilizar as estatais como
instrumento de atuacéo do Estado na economia. Essa tendéncia seguiu a
direcdo global quanto ao tema.

No inicio do século XXI, todavia, ndo s6 “onda” de privatizacdo
arrefeceu como o Brasil experimentou a criacdo de diversas sociedades
estatais, especialmente em nivel federal.

Nao ha como desvincular essa tendéncia — que, pode-se elucubrar,
com base na licdo de Toninelli, foi contraria aquela verificada em nivel
global — dos ideais sustentados pelo governo eleito em 2002, do Partido
dos Trabalhadores.

Muito mais recentemente, em especial com a eleicdo de Jair
Bolsonaro para a presidéncia da republica, com mandato iniciando-se em
2019, a expectativa é de novo arrefecimento na criacdo de empresas
estatais e, mais do que isso, de efetiva privatizacdo de sociedades que hoje
sdo controladas ou apresentam participacdo do Estado.

Essa €, com efeito, uma de suas plataformas propugnadas durante
0 periodo de campanha, tanto por si quanto por seu ministro Paulo
Guedes, notdrio defensor da desestatizacdo. Aparecem, aqui, note-se, 0s
trés elementos indicados por Toninelli para justificar 0 movimento de
privatiza¢do, assim como suas contrapartes.

Para tracar uma nocdo final sobre as situacGes que ensejam a
resposta da Lei das Estatais e possivelmente de propostas econdmicas que
afastam o protagonismo estatal do mercado, construindo-se a ideia da
sociedade de economia mista do século XXI, veja-se, por exemplo, caso
bastante ilustrativo e recente, ja mencionado anteriormente.

Em maio de 2018, caminhoneiros de todo o pais organizaram-se
em movimento grevista e blogquearam estradas, impedindo o transito de
pessoas e bens. Foi uma reacdo ao aumento de 56% do preco dos
combustiveis deste 2017, quando foi adotada a politica de precos que
acompanhava as oscilagdes internacionais do 6leo cru (STRUCK, 2018).
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A tentativa de responder a crise pela qual passava a empresa,
afastando-se da politica de represamento de altas que marcaram gestdes e
governos anteriores, foi acompanhada por um incremento no valor do
6leo que indexava o preco do combustivel. Diante do aumento, os
caminhoneiros organizaram-se em protesto e causaram graves transtornos
a economia brasileira.

Em resposta as pressdes, a Petrobras acabou cedendo e congelou
o0s precos do 6leo diesel.

Veja-se que a adocdo dessa nova politica viola frontalmente a
determinacéo da Lei das Estatais quanto as decisfes voltadas ao interesse
publico, ja que na Carta de Politicas Publicas mencionada anteriormente
a Petrobras indicou expressamente que a politica de precos era pela
volatilidade, dentro de determinadas margens, e ndo pelo congelamento
(PETROBRAS, 2017, p. 24).

Isso em um cenario no qual a empresa vinha de um periodo de trés
anos sem pagar dividendos aos acionistas, recuperando-se de uma grave
crise. A empresa voltou a pagar os dividendos apenas em maio de 2018,
poucos dias antes da decisdo de congelamento (e reducdo) dos precos
(PAMPLONA, 2018).

Nao se adentra no mérito dos prejuizos dessa decisdo aos
acionistas, mas na nocdo conceitual de inobservancia da norma de
governanga.

Outro caso relevante é sintetizado com precisdo por Alexandre
Santos de Aragdo (2016, p. 7-8) ao narrar o caso julgado no Processo
Administrativo n. RJ2013/6635 da CVM.

Trata-se de caso em que na qualidade de acionista controladora da
Eletrobras (sociedade de economia mista) a Unido votou em conflito de
interesses. A deliberacéo tratava da renovagéo de contratos de concessdo
de geragdo e transmissdo de energia celebrados entre a Unido (poder
concedente) e sociedades subsidiarias da Eletrobras.

A questdo essencial era a submissdo aos requisitos determinados
em medida provisoria de 2012 (n. 579/2012, posteriormente convertida
na Lei n. 12.783/2013).

Visando a reducéo do custo da energia elétrica para o consumidor,
a medida provisoria condicionava as renovacdes contratuais a aceitacdo
de certas condi¢fes, como a remuneracdo por tarifa estipulada pelo
Ministério das Minas e Energia, importando em reducéo da remuneragéo
a concessionaria. Ademais, também havia a previsao da rendncia a outros
direitos preexistentes e contrarios & medida provisoria.

A CVM considerou que, pela deliberagdo favoravel a submissao a
medida provisoria, a Eletrobras abriria mdo de discutir indenizacdes
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devidas pela Unido a sociedade, ao final das concessdes, referentes a
amortizacdo dos ativos de transmiss&o.

O 6rgdo julgador entendeu que havia conflito de interesses, ja que
a Unido estaria sendo beneficiada de maneira particular ao votar (e
conduzir a sociedade) pela rendincia a discussao sobre indenizagdes que
ela mesma pagaria a Eletrobras. Afinal, tratava-se de contrapartida
financeira ndo extensivel aos demais acionistas.

Aragdo (2016, p. 8) anota que a CVM diferenciou o interesse
primario (politica tarifaria) do interesse secundario (beneficio financeiro)
e entendeu que este ndo estaria albergado na excecdo do artigo 238 da
LSA. Afirma, ainda, que ndo seria necessario ir tdo longe, ja que o
interesse meramente pecuniario da Unido (como era o caso da rendncia
as indenizacoes) dificilmente configuraria o interesse publico legitimo
previsto no artigo 238.

Ao propésito desses casos, Mailson da Noébrega tracou um
panorama favoravel, em 2005, aduzindo que a midia independente e
amparada por especialistas seria capaz de antecipar efeitos de politicas
publica e econémicas e disseminar as conclusdes nos mercados e opinides
publicas.

Exemplificou o autor com um caso hipotético:

Suponha, por exemplo, que o presidente da
Replblica determine ao Banco Central uma
reducdo da taxa de juros basica e que a diretoria do
BC se curve a essa ordem (0 que seria pouco
provavel). No momento do andncio da nova taxa,
identificar-se-4 instantaneamente seu carater
populista. Instalar-se-4& uma crise de confianga,
cujas consequéncias serdo subida do dolar, queda
das bolsas e incertezas nos mercados de juros e
cambio. Negdcios serdo adiados, operagdes de
financiamento serdo suspensas. O pais comecgara a
parar. O governo sera punido pela chamada
disciplina de mercado (2005, p. 304).

Pouco mais de dez anos depois da previsdo de Nébrega, situacio
andloga ocorreu sem que essas estruturas balizadoras da atividade
econdmica do Estado tenham atuado exatamente conforme previu o
economista.

Caso instrumentalizado ndo o Banco Central, mas uma sociedade
de economia mista, situagdo como tal poderia encontrar resposta (e
resisténcia) no novo regramento da Lei das Estatais e nas nogdes gerais
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ali estabelecidas quanto a transparéncia, independéncia e eficiéncia da
sociedade de economia mista.

Resta delimitar o que seria a sociedade de economia mista no
século XXI, o que seria aquilo que se propds chamar de sociedade de
economia contemporanea na delimitacdo do tema ora exposto, que extrai
sua contemporaneidade especialmente da realidade recente que fustigou
e testou essas empresas mistas e da recente atividade legislativa
consolidada na Lei das Estatais.

A sociedade de economia mista contemporanea ¢ informada pela
consciéncia de que é uma sociedade empresaria. Além disso, é consciente
também de que tem importantes obrigacBes para com seus acionistas
minoritarios investidores, que sdo — ao fim e ao cabo — a razdo de ser da
sociedade de economia mista.

Ao mesmo tempo, sabe ponderar a busca pelo atingimento do
interesse publico com sua condicdo de sociedade empresaria. Reconhece
a importancia da atividade que visa a consecucdo desse interesse publico
ao mesmo tempo em que reconhece os limites dessa atividade.

A sociedade de economia mista contemporanea tende mais ao
privado que ao publico, afasta-se das nog¢Ges autarquicas, fundacionais e
até mesmo de empresas publicas da administracdo indireta, porquanto
ciente de que ao acatar capitais privados em seu amago devera sujeitar a
conducdo da empresa as regras que protegem esses capitais e a
caracteristica natural da sociedade empresaria, que é a lucratividade.

Percebe seus limites como impositivos, deitados em lei ordinaria
programada por norma constitucional. Além das nocGes societarias e de
governanga corporativa, a sociedade de economia mista contemporanea
reclama uma compreensao mitigada da supremacia do interesse publico,
gue tem como baliza o interesse de lucro dos acionistas privados.
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5 CONCLUSAO

No presente trabalho buscou-se apresentar algumas facetas das
sociedades de economia mista, para que toda a exposi¢do culminasse em
uma concepgdo contemporanea desse tipo de sociedade, fundamentada
especialmente na Lei das Estatais e na concepcdo dessas sociedades
aproximada as nog¢des das sociedades empresarias exclusivamente
privadas, que tém como objetivo o lucro.

Para tanto, apresentou-se um histérico das sociedades de economia
mista e as razdes de existéncia desse tipo de sociedade, com uma breve
andlise comparativa entre a realidade brasileira e a de outros paises.

Fixou-se o regime aplicavel, sob um prisma geral, as sociedades de
economia mista, entendendo pela aplicacdo de um regime geral privado,
conforme previsdo constitucional e legal, mas com a admissdo de
elementos de direito pdblico que ndo necessariamente derrogam, mas
flexibilizam, por forca de especialidade, o regramento privado. N&o
obstante, ponderou-se que a l6gica empresarial privada é inerente a
condicdo de sociedade empresaria ostentada pela sociedade de economia
mista.

Reconheceu-se, todavia, a necessidade do elemento publico e de
sua caracterizagdo como da esséncia da empresa estatal, caso contrario
ndo faria sentido a incursdo do Estado em atividades econdmicas. N&o é
ele, com efeito, mero empreendedor, pois quando assim age o faz com
vistas a determinadas finalidades publicas.

Estipulou-se ainda as func¢des do lucro nas sociedades empresarias,
0 conceito de interesse publico e sua atuacdo sobre as sociedades de
economia mista, bem como o reconhecimento e a definigdo do interesse
da sociedade.

A partir dessas concepcdes de interesses (pUblico e da sociedade),
pesquisou-se a natureza dos conflitos de interesses em sociedades
empresarias (notadamente as andnimas) e, de maneira especial, 0s
conflitos de interesses particulares a sociedade de economia mista,
caracterizado pela tensdo entre a busca pela consecucdo do interesse
publico por parte do acionista controlador e a busca pelo retorno de seus
investimentos pelo acionista investidor.

Estabelecida a natureza empresarial e privada da sociedade de
economia mista, a fungdo essencial do lucro em qualquer sociedade
empresaria, a no¢do de interesse publico e seus limites em face do
interesse da sociedade de economia mista, buscou-se apresentar um
panorama contemporaneo desse tipo de sociedade diante da recente
edicdo da Lei das Estatais.
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Apresentaram-se, nesse passo, critérios de protecdo dos
minoritarios, de governanca e de eficiéncia promovidos (e exigidos) pela
novel legislacdo. Também a luz dessas balizas que restaram positivadas
no ordenamento juridico, procurou-se tracar um perfil da sociedade de
economia mista entendida como um instituto contemporaneo.

Compreendeu-se, a partir da concepgdo da sociedade de economia
mista que existe sob a égide da Lei das Estatais, sua contemporaneidade,
como sociedade que se reconhece empresaria e leva a sério as limitagdes
da atuacdo do ente publico que a controla em relagdo ao respeito dos
direitos das minorias acionarias, notadamente acionistas investidores
privados.

As conclusdes parciais derivadas do percurso argumentativo
proposto neste trabalho podem ser resumidas, portanto, da seguinte
maneira:

1. A sociedade de economia mista é instituto consagrado e
disseminado na realidade brasileira.

2. A sociedade de economia mista encontra sua fun¢do ao
capitalizar empreendimentos de interesse publico mediante
a obtencdo de investimentos do setor privado,
possibilitando o desenvolvimento dessas atividades.

3. As atividades desenvolvidas pelas sociedades de economia
mista devem ser informadas por objetivos de interesse
publico e estruturadas sob a forma de atividade privada.

4. A sociedade de economia mista submete-se ao regime de
direito privado, sociedade empresaria que €, a despeito de
especificidades tendentes ao direito pablico que alteram as
regras que se Ihe aplicam em determinados casos.

5. O lucro é elemento essencial da atividade empresarial e é
caracterizado pela obtengcdo de receitas superiores as
despesas, com sobras verificadas no patriménio da
sociedade ao final de determinado exercicio.

6. O interesse publico identifica-se como uma dimenséo do
interesse dos particulares, inclusive do Estado, dividindo-
se em primario (propriamente dito) e secundario (do
aparato estatal, do Estado — e ndo de Estado — ou do
governo).

7. E possivel identificar um interesse proprio a sociedade, que
ndo necessariamente se identifica com aquele de seus
acionistas, sejam 0s majoritarios ou os minoritarios. O
interesse da sociedade constitui um dos limites que o
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controlador deve observar quando exerce seu poder de
controle.

As sociedades em geral apresentam um conflito de
interesses inerente entre controlador e minoritarios em
razdo da propria dindmica do principio do voto majoritario
e a legislacdo especifica busca justamente mitigar tal
conflito e proteger os minoritarios dos abusos da maioria.
Nas sociedades de economia mista o conflito alcanca ainda
outra faceta, qual seja, a da intencdo do controlador em
buscar o interesse publico e dos minoritarios em privilegiar
o0 rendimento de seus investimentos.

A Lei das Estatais apresenta-se como linha guia para a
mitigacéo de conflitos inerentes & sociedade de economia
mista, bem como para a profissionalizagao e a aproximacao
dessas sociedades a realidade das sociedades inteiramente
privadas.

Como parametros para a mitigacdo desses conflitos a Lei
das Estatais apresenta ou reforca instrumentos de protecdo
dos acionistas minoritarios e de governanca corporativa.
Em linha com a ideia de governanca corporativa, a Lei das
Estatais imprime as sociedades mistas uma logica de
eficiéncia mais proxima as sociedades privadas, com o
claro objetivo de manter a lucratividade e respeitar direitos
dos acionistas investidores, tais como o recebimento de
dividendos.

A Lei das Estatais privilegia um arcabouco interpretativo
de restricho & discricionariedade do controlador da
sociedade de economia mista, com fundamento especial no
artigo 238 da LSA, reforcando a adstricdo do interesse
publico buscado pela companhia aquele especificado na lei
de criacdo e no estatuto.

Assim, a Lei das Estatais conforma a ideia de sociedade de
economia mista contemporanea, aquela submetida as
razbes empresariais, consciente dos limites da atuacdo em
prol do interesse publico e preocupada com a lucratividade
e a distribui¢do de dividendos aos acionistas minoritérios.
A sociedade de economia mista contemporénea €
consentanea aos anseios da sociedade e do mercado do
século XXI, afastando-se da nogdo mais publicista que
marcou o0 século XX e aproximando-se a ldogica
empresarial que é peculiar a Lei das Estatais.
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Estabelecidas essas conclusfes parciais, premissas sobre as quais
se pode construir a conclusdo do problema de pesquisa ora proposto, é
possivel enfrenta-lo.

Relembre-se, portanto, que o problema de pesquisa proposto é se
podem conviver, no &ambito da sociedade de economia mista
contemporanea, os objetivos de lucratividade e atendimento a interesse
publico que justifica sua criacdo.

O conceito de sociedade de economia mista contemporanea foi
estabelecido no curso da exposicdo, referindo-se aquela sociedade de
economia mista conformada pelas normas dispostas na Lei das Estatais e
pela interpretacdo que essa lei reclama para as demais normas que orbitam
as sociedades de economia mista.

Interesse publico e lucratividade também foram explorados no
percurso argumentativo proposto para o presente estudo.

Quando a resposta a esse problema colocado inicialmente, parece
ndao haver dividas de que a conclusdo € positiva: 0s interesses
aparentemente antagénicos podem conviver.

Em primeiro lugar, convivem porque o antagonismo ndo é
absoluto, j& que apenas em determinadas situa¢fes havera uma dialética
entre tais objetivos. Em regra, ndo devem se anular, sendo complementar.
A sociedade de economia mista deve desenvolver seu objeto social, que
tangencia o interesse publico que justifica a criagdo da sociedade, sempre
buscando uma condicdo de lucratividade que é necesséria a seu carater
empresarial.

Em segundo lugar, convivem porque quando ha efetivo
antagonismo, ou seja, quando se verificam situacbes em que hé interesse
do controlador Estatal em conduzir a sociedade para a consecu¢do de
determinado interesse publico, utilizando-a como verdadeiro instrumento
para tanto e em detrimento dos interesses da comunhéo acionaria, a lei
impde limites para essa atuacéo.

Ao tempo em que ndo nega a conducdo do controlador para
satisfacdo de tais interesses, também ndo da& carta branca para que se
utilize da sociedade como bem entender. Essa dindmica serve,
especialmente, para proteger os interesses dos acionistas minoritarios
investidores.

Afinal, ndo haveria razdo de ser uma sociedade que desrespeita
seus investidores e que ndo observa o interesse da propria sociedade, por
forga do voto de um controlador insensivel as finalidades da sociedade
que controla. Tal sociedade ndo seria atrativa para investidores e, dessa
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maneira, ndo cumpriria sua funcdo como instrumento de captacdo de
recursos.

Por isso, diante de todo o arcabouco tedrico exposto neste trabalho,
percebe-se a necessidade de evoluir o problema de pesquisa inicialmente
proposto. Se a resposta € positiva para a possibilidade de convivéncia dos
referidos interesses em uma sociedade de economia mista, e assim é
porque ha limitacGes legais que mitigam seu suposto antagonismo,
cumpre identificar onde estdo e quais sdo esses limites.

Talvez entregar uma resposta final, concreta, a essa questdo seja
pretensdo exagerada para a presente pesquisa, no vulto e profundidade
propostos. Parece ser hipotese de analise de casos, 0 que aqui ndo se
buscou.

N&o obstante, parece ser possivel tragar algumas diretrizes com
base no que foi exposto neste texto. E o que se propde a seguir.

Trata-se, especialmente, de identificar nos argumentos deitados ao
longo do trabalho quais s&o os limites para a atuagdo do controlador. Estes
parecem ser, com efeito, o cerne da composicdo de interesses na
sociedade. Afinal, a limitacdo de poderes é uma forma indiscutivel de
equilibrar interesses.

A legislacéo brasileira parece adotar essa no¢o, que esta presente
tanto na LSA quanto na Lei das Estatais.

Na LSA encontram-se os limites classicos para que se evite 0 abuso
do poder de controle por meio do exercicio abusivo do voto e por meio
da vedag&o do voto em conflito de interesses.

A nocdo classica, todavia, parece ndo dar resposta tangivel para o
caso das sociedades de economia mista, haja vista a autorizagao expressa
da propria LSA, no artigo 238, para que o controlador dessa sociedade
oriente sua conducdo (evidentemente por meio do voto) para a
consecucao de determinados interesses que se identificam com os seus (e
nem por isso &, a priori, conflitado) e que prejudicam a sociedade.

Neste artigo esta, portanto, a concessdo e o limite. Afinal, o
exercicio do controle ndo sera abusivo quando o objetivo de consecucédo
de interesse publico estiver adstrito a determinado interesse publico.

A determinacdo desse interesse publico que autoriza o voto
prejudicial a sociedade e aos demais acionistas é verificavel nas razoes
que levaram a criacdo da sociedade de economia mista, melhor dizendo,
daquela sociedade de economia mista.

O limite estabelecido no artigo 238, todavia, parece genérico
demais, porquanto haja remisséo apenas a lei de criagdo e, por vezes, a
exegese combinada dessas normas pode dar azo a aplicagdes por demais
flexiveis.
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Os minoritarios, nesses casos, ficariam a ver navios, porquanto
permitida a interpretacdo mais flexivel diante da remissdo expressa do
artigo 238 a lei de criagéo.

Eis que surge a Lei das Estatais.

A importancia dessa lei estd justamente em consignar, mediante
normas de aplicacdo especifica as sociedades de economia mista — e mais
importante, a todas elas —, que a limitacdo (ou a permissdo) ao exercicio
do controle nessas sociedades deve ser estabelecida a priori. Essa
determinacdo esta presente na obrigacdo de fazer constar do estatuto da
sociedade o interesse publico que motiva sua criacdo e, especialmente, na
manifestacdo da administracdo, anualmente, sobre os planos de conducdo
da sociedade para a consecucdo do interesse publico especifico sobre o
qual a sociedade foi criada, de forma clara e com previsdes objetivas
acerca dos impactos que tais medidas terdo sobre a sociedade.

A partir da interpretacdo ora proposta para 0 novo contexto de
regulamentacdo das sociedades de economia mista, pode-se entender que
0 acionista investidor tem meios para decidir se permanece ou ndo na
sociedade. Deve tomar a decisdo com base naquilo que a administragdo
prevé em termos de conducdo de seus rumos, ndo tanto para o objeto
social lucrativo da sociedade, mas para outros objetivos que — ainda que
adstritos ao interesse publico inerente aquela sociedade — podem causar
impactos financeiros indesejados, inclusive na obtencdo de lucros e,
consequentemente, na sua distribuicao sob a forma de dividendos.

Afinal, essas regras devem ser claras e expressamente definidas em
momento anterior a implementacdo de tais politicas.

Mais do que isso, sob a égide da Lei das Estatais, 0 acionista
investidor tem meios mais robustos para caracterizar o abuso do controle
do acionista Estatal, verificAvel mediante o desvio da sociedade dos
limites estabelecidos anteriormente para as condutas voltadas a
consecucdo do interesse publico especifico.

Tome-se 0 exemplo da Petrobras, em caso sobre o qual se tratou
no curso da exposicdo. Se o objeto social da Petrobras, consignado em
sua lei autorizativa e em seu estatuto, é voltado apenas a pesquisa, lavra,
refinacdo, processamento, comércio e transporte de petréleo e derivados,
bem como outras atividades relacionadas a energia, o interesse publico
gue a justifica, em sentido alargado, é o fornecimento de energia,
notadamente daquela proveniente de combustiveis fdsseis.

Né&o ha autorizacdo para utilizar a Petrobras como instrumento de
politica publica voltada & mitigagéo de efeitos inflacionarios por meio de
politicas de preco. A influéncia nos pregos de combustiveis poderia ser
legitimamente exercida mediante outras politicas, como desoneracdo
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tributéria, por exemplo. Mas de fato parece ndo encontrar guarida a
instrumentalizacdo da sociedade mista para tais intuitos.

A eventual reparacdo de prejuizos em favor dos minoritarios
investidores, por parte do controlador, diante da adocéo de politicas dessa
natureza é uma forma de mitigar os resultados negativos que delas advém,
mas néo se justifica conceitualmente, a partir do panorama proposto.

Poder-se-ia (e ndo se insere no problema ora proposto) discutir a
possibilidade da adog¢do desse tipo de movimento por parte do controlador
de uma empresa publica. Todavia, a luz da linha argumentativa exposta,
tal possibilidade para uma sociedade mista deve, com efeito, ser excluida.

No mesmo passo, parece ser inevitavel, a partir dos referenciais
apresentados neste trabalho, concluir que a realidade das estatais é de
menor eficiéncia se comparada com suas equivalentes privadas. Buscou-
se analisar algumas das razdes que justificam tal realidade.

N&o obstante, ficou clara a existéncia de legitimas motivagdes para
a reunido de capitais publicos e privados, ainda que sem definir de
maneira antecipada a conveniéncia ou ndo dessa relagao.

A ideia da sociedade de economia mista contemporanea,
informada pela Lei das Estatais, é a de aproximar as sociedades mistas a
realidade que lhes é natural, de uma sociedade empresaria, com vistas a
obtenc&o de lucro.

Como se disse, essa realidade é inerente ao fato de haver capitais
privados reunidos em forma societéria, ainda que sob o controle de um
ente publico. Por isso o lucro é elemento fundamental para a sociedade de
economia mista e simplesmente ndo ha razdo de existir caso essa faceta
seja relegada a segundo plano.

A condicdo de lucratividade da sociedade de economia mista é tdo
ou mais importante que a consecucado do interesse publico. Enquanto esta
se apresenta como justificativa para a existéncia da sociedade, aquela
aparece como razdo pela opcdo da forma mista. Sem lucro ndo ha
captacdo de investimento e, consequentemente, deixa de ter funcdo a
caracteristica mista da sociedade.

O interesse publico deve ser atendido pela sociedade mista no
natural desenvolvimento de seu objeto social, sob condi¢do de
lucratividade. A conducdo excepcional da sociedade com vistas a
privilegiar a consecugdo do interesse publico em detrimento e mesmo em
prejuizo & condigéo de lucratividade € legitima, mas limitada.

As limitaces se identificam, a luz da Lei das Estatais, no interesse
publico que justifica a criacdo da sociedade e nas regras do jogo
estabelecidas antecipadamente no estatuto e nas comunicacfes da
administracdo aos acionistas.
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Evidentemente, a identificacdo dessas limitagdes ndo é a Unica
forma que a Lei das Estatais buscou para mitigagdo dos conflitos de
interesse. Dentre as demais ferramentas outorgadas pela Lei estdo os
critérios de governanca tratados no terceiro capitulo, voltados a
diminuicdo da assimetria de informagdes entre controlador,
administragdo e investidores, notadamente em razdo das normas de
transparéncia. A ideia central é permitir ao investidor tomar decisfes de
maneira mais informada possivel.

Mais que isso, todo o contexto proposto na Lei das Estatais busca
privilegiar a nocdo de que a sociedade estatal, ainda que vinculada ao
atingimento de um interesse publico, é uma sociedade empresaria e como
tal deve ser conduzida. A partir disso exsurgem os critérios de eficiéncia
sobre os quais se tratou também no terceiro capitulo.

Evidentemente, adotar essa concepg¢ao é uma forma de proteger 0s
minoritarios, reforcando a ideia de aplicacdo das normas de governanca e
equilibrio de interesses na sociedade, em detrimento de uma concepc¢éo
da sociedade de economia mista como um mero instrumento de uso do
estado.

Conforme se defendeu por diversas vezes ao longo do texto, a
razdo de ser de uma sociedade mista € captar investimentos privados para
consecucdo de um fim puablico. Como qualquer sociedade, também a
mista deve observar critérios de governanca para que os investidores
tenham interesse e seguranca para nela aportar seus recursos.

Abrir o capital para investidores privados e desconsiderar seus
interesses, instrumentalizando a sociedade para livre disposi¢do pelo ente
publico, é minar a esséncia desse tipo de sociedade. Melhor seria, nesse
caso, utilizar-se de uma sociedade inteiramente publica ou de outra figura
que o direito administrativo outorga ao Estado, mas ndo uma sociedade
empresaria mista.

Pode-se ir além e afirmar que desrespeitar o interesse dos
minoritarios é uma infracdo ao prdprio interesse publico, isto é, a pelo
menos uma faceta do interesse publico que justificou a criacdo de uma
sociedade de economia mista. Ndo sob o ponto de vista objetivo, qual
seja, daquele interesse puablico que constitui a finalidade do
desenvolvimento da atividade da sociedade mista, mas o interesse publico
em criar uma sociedade sob a forma mista.

A decisao de criar uma sociedade sob tal formato é também calcada
em um interesse publico, qual seja, angariar capitais privados para a
consecucdo do interesse publico imediato que justificou a criagdo da
sociedade. Por isso, 0 desrespeito aos interesses de minoritarios
investidores ndo sé macula a dindmica da sociedade mista sob o ponto de
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vista societario, mas também do proprio interesse publico que sustenta
sua existéncia.

Afinal, verificou-se da conceituacdo de interesse publico que sua
consecucao pode significar a observancia de interesses particulares. Um
ndo é necessariamente antagdnico ao outro. E o caso do raciocinio
mencionado no pardgrafo antecedente e aplicavel as sociedades de
economia mista.

Por isso, 0 respeito aos interesses dos minoritarios ndo se manifesta
apenas na adogdo de critérios de governanga e de eficiéncia e na adstri¢do
aos limites impostos a consecucdo de interesse publico, mas também e de
forma muito importante na lucratividade da sociedade.

Buscar a condicdo de lucratividade, reconhecendo que a sociedade
de economia mista € uma sociedade empresaria que atua com vistas ao
lucro, é também compreender a funcéo desse instituto e entender que se
ndo for lucrativa, a empresa nao atraira investidores e perdera a razao de
ser mista.

E por isso que para que todo esse sistema faca sentido, parece
imprescindivel a observancia dos limites que, apesar de ja existentes
anteriormente, sdo reforcados e esclarecidos pela Lei das Estatais,
garantindo-se & sociedade de economia mista a busca, salvo na situagdes
excepcionais e delimitadas pelo ordenamento, de uma condico que lhe €
natural: a de lucratividade.
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