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RESUMO

A intervencao do Estado na economia somada a natureza juridica da sociedade de
economia mista, que uni capital publico e capital privado na mesma empreitada,
proporciona em muitos momentos a ocorréncia de conflitos e divergéncias devido aos
distintos interesses de seus acionistas. Diante destas divergéncias, por vezes, o
Estado utiliza-se de sua posicdo de controlador para impor seu interesse em
detrimento do interesse dos acionistas minoritarios e da prépria companhia. O
presente estudo se dedica a analisar as dificuldades na existéncia em conjunto destes
dois interesses, usando como referéncia o caso envolvendo a Petrobras e a
manutengdo dos pregos dos combustiveis bem abaixo da margem de lucro da
empresa gerando grande prejuizo a companhia, em prol da manutengao da meta da

inflacdo nos anos entre 2012 e 2014.

Palavras-chave: Conflito de interesses, Interesse publico. Interesse privado. Politicas
publicas. Sociedade de economia mista. Petrobras.



ABSTRACT

The intervention of the State in the economy added to the legal nature of the mixed
economy society, which unites public capital and private capital in the same
undertaking, provides in many moments of conflicts and disagreements due to different
interests of its arbitrators. Faced with these differences, sometimes the State of use of
its controlling position to its interest to the detriment of the interest of minority
shareholders and the company. The present study is a difficulty in the joint existence
of the two interests, using as reference the case involving Petrobras and maintenance
of fuel prices, well below the profit margin of the company generating a great loss to
the company, in favor of maintaining the inflation in the years between 2012 and 2014.

Keywords: Conflict of Interest, Public Interest. Private interest. Public policy. Mixed

economy. Petrobras.
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1 INTRODUGAO

A histéria politica brasileira, ao longo de sua evolugdo, demonstrou que as
Constituicdes se adequavam aos interesses sociais e politicos de cada época. Da
mesma forma ocorreu com os modelos de intervengao do Estado na economia, em
que o Brasil viveu épocas de intensa intervencao estatal e momentos de apoio ao

liberalismo econémico.

A atual Constituicao Federal brasileira define que a atuacdo do Estado na economia
€ subsidiaria, reservando aos particulares o desenvolvimento de atividade econémica

em sentido estrito.

Assim, é atribuicdo do Estado intervir de forma atipica e excepcional, na qualidade de
Estado-empresario, quando nao houver interesse da iniciativa privada para o
desenvolvimento de certa atividade econdémica, e se preenchido os requisitos
presentes no artigo 173 da Constituicdo Federal; ou na forma de agente normativo e

regulador da economia, nos termos do artigo 174 do mesmo diploma legal.

Caso se desse o contrario, a atuagao direta do Estado na economia prejudicaria a
competitividade no mercado econémico, causando desestimulo a iniciativa privada, e

limitando, consequentemente, o desenvolvimento da economia nacional.

Sendo assim, é permitido ao Estado intervir, subsidiariamente, no mercado de forma
direta, por meio de suas estatais, das quais se destacam as sociedades de economia
mista devido ao éxito que tém alcancado no decorrer da histéria da economia

brasileira.

As sociedades de economia mista se caracterizam, principalmente, pela presenca de
capital social publico e privado em sua constituicdo, pela condigdo de acionista
controlador do Estado, e, por ultimo, ttm como objeto social, além do interesse

publico, a obtencgao de lucro.
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Por conta da natureza das sociedades de economia mista, a unido do particular com
o Estado, nesta empreitada, acaba gerando conflitos decorrentes da divergéncia de

interesses desses acionistas (a busca do lucro em oposigéo ao interesse publico).

E importante destacar que o objetivo do presente trabalho é a delimitagéo do interesse
publico, em relacédo a sociedade de economia mista, separando interesse publico de
interesse politico e as consequéncias deste ato de gestao conflitantes com os préprios
interesses da companhia, que quase sempre acaba por ignorar os interesses dos
socios minoritarios. Demostrando que a sociedade de economia mista tem como
finalidade a obtencdo de Ilucro; devendo o interesse publico conviver
harmoniosamente com esta finalidade, desde que n&o prejudique a competitividade
dessa empresa.

No presente estudo foi utilizado o método exploratério, por meio da pesquisa
bibliografica e do estudo de caso concreto para a abordagem preliminar do problema
juridico; que tiveram como objeto de estudo a sociedade de economia mista e sua

inser¢cao no mercado privado.

O marco tedrico deste trabalho é o conflito existente na atuacdo da sociedade de
economia mista, que ora defende caracteristicas publicas, ora defende caracteristicas
privadas, sendo uma sociedade empresarial hibrida que optou por competir no

mercado privado e, consequentemente, seguir as regras da livre concorréncia.

Esse conflito de interesse sera analisado no contexto das companhias, explorando-
se, como caso paradigma, o caso envolvendo a Petrobras e a manutengao dos precos
dos combustiveis bem abaixo da margem de lucro da empresa; gerando grande

prejuizo a empresa, em prol da manutengao da meta de inflagdo de 2012 a 2014.

1.1 Da Visao Tradicional das Sociedades de Economica Mista no Direito

Brasileiro

No Brasil, a intervengdo do Estado na economia é intrinseca ao mercado, por meio

dos mais diferentes mecanismos, desde o periodo da colonizacio até os dias atuais.
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O presente estudo se dedica a investigar e avaliar as consequéncias dessa
intervencao utilizando como instrumento a empresa publica, especificamente a

Sociedade de Economia Mista, para a implementac&o de politicas publicas.

A criacdo do Banco do Brasil em 1808 foi a primeira experiéncia brasileira com as
sociedades por agdes para atender as finalidades estatais, onde a Coroa Portuguesa
possuia o0 controle acionario, permitindo aos soécios privados a participacao

minoritaria.’

Contudo, a criagdo do Banco do Brasil foi um episddio isolado, antes do surgimento
do movimento capitalista, sendo que somente se iniciou o processo consciente de

criacado das sociedades de economia mista apos 1930.

A Constituicdo de 1937 manteve a caracteristica nacionalista e intervencionista, ja
esbocada nas Constituicdes anteriores. Contudo, trazia em seu texto normativo
definicbes acerca da atuagao direta do Estado na economia, por conta da depressao
econdmica mundial ocorrida nos anos 30. Iniciando assim a politica de substituicao
das importag¢des, mediante o estimulo a industrializagdo, o que fez surgir um novo

modelo desenvolvimentista no pais.?

1O alvara de 12 de outubro de 1808 outorgava os estatutos para o banco — o qual inicialmente foi
constituido sob forma de sociedade privada por agdes e, a partir da Carta Régia de 22 de agosto de
1812, converteu-se na primeira sociedade de econdmica mista do pais, com ingresso da Coroa como
acionista do banco. Em 1821, com o retorno de Dom Jodo a Portugal, o banco ficou em situagao
econOmica delicada, o que agravada com a independéncia do Brasil em 1822, e acabou sendo extinto
1835. Em 1853, foi criado o novo Banco do Brasil, por meio de lei que previu que o Governo Imperial e
as provincias deveriam subscrever agdes. SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado Acionista: empresas
estatais e empresas privadas com participagao estatal. Rafael Wallbach Schwind. Sao Paulo, Aimedina,
2017. P. 90.

2 Assim dispunha o artigo 135 da Carta de 1937: “A intervengdo do Estado no dominio econémico so
se legitima para suprir as deficiéncias da iniciativa individual e coordenar os fatores de produgéo, de
maneira a evitar ou resolver os seus conflitos e introduzir no jogo das competigdes individuais o
pensamento dos interesses da Nagao, representados pelo Estado”. Sobre o dispositivo constitucional,
Octaviano lanni pondera: “Como se depreende desse texto constitucional, em 1937 o Estado estava
sendo preparado para assumir fungdes econdmicas mais complexas e ativas. Note-se a referéncia
explicita aos seguintes problemas: a possibilidade de gestao direta, por parte do poder publico; as
‘razbes de Estado’ impondo-se sobre os conflitos entre capital e trabalho, para defender os interesses
superiores da Nagao; e a necessidade de estabelecerem-se as normas adequadas ao funcionamento
mais eficiente dos mercados de capitais e forgcas de trabalho, isto é, os fatores de produgdo. Essas
foram, em boa parte, as razdes que inspiraram a criagao do Conselho de Economia Nacional, no ambito
da Constituicdo de 1937” (IANNI, Octavio. Estado e planejamento econémico no Brasil, 5 ed. Ver. E
atual. Rio de Janeiro: Civilizagéo Brasileira, 1991. P 46-47).
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Assim, a Unido criou diversas® sociedades de economia mista de interesse geral,
fundadas com o propésito de acelerar a instalagao de industrias de base, fomentadas

com matéria-prima nacional.

A constituicdo de companhias com capital publico e fungao especifica passa a ser o

instrumento preferencial para gerar desenvolvimento no Brasil.

O investimento primario nos setores siderurgicos, petroliferos e elétricos era a
prioridade do Estado, em decorréncia de sua importancia estratégica para o

desenvolvimento nacional. Incitando assim o marco do capitalismo nacional.

Com o crescimento das empresas de sociedade de economia mista, fez-se necessaria
a tipificagdo, por meio do Decreto Lei n°® 200 de 1967, artigo 5° inciso lll, e, assim,
passou a caracterizar essas empresas como uma categoria juridica especifica, com

apresentacao do texto da seguinte forma:

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

lll - Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, criada por lei para a exploragao de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas agdes com direito a
voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administracao
Indireta.

Sobre a reestruturacdo empreendida pelo Decreto-Lei n°® 200/1967, citamos o

seguinte excerto de Martins:

Um dos compromissos basicos do regime implantado em 1964 era o
melhoramento da maquinaria da administracao publica. O Decreto-Lei n° 200,
marco inicial deste movimento, estabeleceu uma radical reestruturagdo na
administragdo publica federal, baseada em principios como planejamento,
organicidade, centralizacdo deciséria e normativa; e desconcentragédo
(descentralizagdo funcional, no texto legal), notadamente por intermédio da
administragao indireta, quer para atuar em setores produtivos da economia,
quer para o cumprimento, com mais flexibilidade, de funcdes tipicas de
Estado. (MARTINS, 1997, p. 57).

3 Instituto de Resseguros do Brasil, em 1939; Companhia Siderdrgica Nacional, em 1941; a Companhia
do Vale do Rio Doce, em 1942; a Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco, em 1945; a Fabrica
Nacional de Motores, em 1946; o Banco do Nordeste do Brasil, em 1952; a Petrobras em 1953; a
Eletrobras em 1962.
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Mesmo com toda incerteza que pairava sobre a criagao das sociedades de econdmica
mista, principalmente no que diz respeito ao conflito entre publico e privado, a
constituicdo deste tipo de sociedade se alastrou pela via administrativa do pais,

provocando diversas discussdes acerca do tema.

Um dos primeiros autores brasileiros a expressar a dicotomia entre o interesse publico
e privado na sociedade de economia mista foi Bilac Pinto, que se posicionou contra a
criacdo da Petrobras na forma de sociedade an6nima, promovendo varios debates na
Camara dos Deputados e artigos sob a argumento de que os interesses dos socios

sao opostos neste tipo de sociedade empresaria.

Na nossa opinido, entretanto, - e a experiéncia o demonstrou — esta
associagcdo entre o Estado e os particulares ndo pode, senao
excepcionalmente, conduzir a bons resultados. Uma associacdo néo
beneficia, com efeito, a todos os associados sendo quando eles visem a um
fim comum, ou pelo menos, a fins analogos, excluida a oposigdo entre uns e
outros. Ora, em uma empresa de economia mista, os fins visados pelo Estado
e pelos particulares sdo diametralmente opostos; esses se excluem
reciprocamente. O Capitalismo particular ndo tem em vistas sendo seu
interesse pessoal; ele quer lucros elevados que |Ihe asseguram bons
dividendos e procura fixar o prego de venda mais alto que a concorréncia
permita, se ela exigir. O Estado ao contrario intervém com a intengéo de
salvaguardar o interesse geral, seja o dos consumidores ou dos utentes; ele
se esforga, entdo para manter o preco de venda em niveis baixos. Nasce,
assim, entre os dois grupos de associados, um conflito irredutivel, no qual um
dele sera inevitavelmente vitima. (PINTO, 1953, p. 1-15)

Na mesma esteira, Walter T. Alvares, em seu artigo publicado em 1954, afirmava que
a sociedade de economia mista, mesmo em pleno crescimento no Brasil, nos paises
da Europa e Estados Unidos, ja mostrava declinio, sem antes mesmo de ter algado

no campo do direito sua devida configuragéo e conceituagao juridica.*

Arno Schilling, ja em 1957, afirmava que a sociedade de economia mista é uma
instituicdo moralmente fragil que carecia de todo e qualquer fundamento juridico, uma

vez que era o controlador e fiscalizador daquela empresa.®

4 ALVARES, Walter T.. As sociedades de economia mista. Revista de Direito Administrativo, Rio de
Janeiro, v. 38, p. 20-28, out. 1954.

5 SCHILLING, Arno. Sociedades de Economia Mista. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro,
v. 50, p. 36-46, out. 1957. ISSN 2238-5177.
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Embora mais otimista quanto as sociedades de economia mista, Alfredo de Almeida

Paiva ja proferia a seguinte adverténcia:

A medida que tais sociedades se afastem das normas e da técnica das
empresas privadas, despindo-se de suas caracteristicas de independéncia de
acdo e consequentemente liberdade administrativa, deixardo de ser os
instrumentos simples, flexiveis e eficientes e corredo, por conseguinte, o risco
de falharem as suas finalidades®

Passado algum tempo das publicagdes de Bilac Pinto, e com a criagdo da Lei 6.404
de 1976 que dispbe sobre as sociedades por acbes, Arnoldo Wald, em 1977,
manifestou-se no sentido de que “as sociedades de economia mista continuavam
sobrevivendo. Algumas delas sdo as maiores empresas do nosso pais alcangando
posi¢des de primeira linha na classificacao das sociedades de maior importancia no

mundo inteiro.””

Na Exposicao de motivos da Lei 6.404 de 1976 é destacado o fato de um capitulo ser
dedicado especificamente as sociedades de economia mista, em que as normas
“‘dizem respeito, essencialmente, as disciplinas dos direitos e a defesa dos
minoritarios, adaptando as peculiaridades da empresa de economia mista aos
principios basicos da lei”, sem prejuizo das normas contidas na lei que autorizou sua

constituigao.

Embora a Lei das S.A. se preocupasse em trazer para o mundo privado alguma

regulamentagao que garantisse a protegao dos minoritarios, segundo Arnoldo Wald:

O conflito latente que pode surgir, no caso, se torna mais agudo pela
diferenga das finalidades que os acionistas majoritarios e minoritarios
pretendem alcangar. Enquanto o acionista controlador faz prevalecer o
interesse publico, os minoritarios querem assegurar a realizagao de lucro e a
distribuicdo de dividendos (WALD, 1977)8

6 PAIVA, Alfredo de Almeida. As sociedades de economia mista e as empresas publicas como
instrumentos juridicos a servigo do Estado. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 60,
p. 1-15, abr. 1960.

"WALD, Arnoldo: As sociedades de economia mista e a nova lei das sociedades anénimas. Revista de
Informacéo Legislativa, Brasilia, a 14, n. 54, p 99-114, abr./jun. 1977, p. 99.

8 WALD, Arnoldo: As sociedades de economia mista e a nova lei das sociedades anénimas. Revista de
Informacéo Legislativa, Brasilia, a 14, n. 54, p 99-114, abr./jun. 1977, p. 99.
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A protecdo dos acionistas minoritarios, inserida na Lei das Sociedades Anénimas,
embora fosse uma garantia a mais contra os interesses do Estado controlador, acabou
por demonstrar ainda mais a vulnerabilidade dos sécios minoritarios, e, seguindo o
mesmo entendimento de Arnoldo Wald, Caio Tacito, em 1983, também discorreu

sobre o assunto:

Na sociedade de economia mista ndo € apenas a posigdo majoritaria que
discrimina os acionistas. Ha uma nitida diversificagao entre o estado-acionista
controlador, que visa exercer uma missao de interesse publico relevante e o
investidor privado, legitimamente inspirado pelo exclusivo espirito de lucro.
Ha um conflito latente entre dois polos de interesse, ou seja, entre a
permanéncia do acionista estatal, inerente a prépria natureza da companhia
de economia mista (cujo objeto social se confunde com a prestacdo de um
servigo publico lato) e a flutuagdo dos acionistas minoritarios, precipuamente

atraidos pela rentabilidade das acdes e suas cotagdes bursateis®

Essa preocupagao com a defesa dos acionistas minoritarios decorre precisamente da
sua condi¢cdo hipossuficiente frente ao acionista majoritario nas sociedades de
economia mista, onde o interesse publico pode se sobressair diante do interesse
privado. Ainda que sob o controle preponderante do Estado, a lei se preocupou com
o estabelecimento de mecanismos que garantissem que os interesses dos acionistas
minoritarios fossem levados em consideracdo. Se os particulares que se associam a
empresa fossem meros patrias e seus interesses simplesmente pudessem ser
ignorados, os instrumentos criados pela legislacdo seriam dispensaveis e a propria

figura da sociedade de economia mista nem mesmo precisaria existir.

Dentro do contexto das intensas privatizacbes ocorridas na década de 90, foi
publicada a Emenda Constitucional n°® 19, que representa uma tentativa de retomada
do carater associativo das sociedades de economia mista, por meio da alteragdo do
paragrafo 1° do artigo 173 da Constituicdo Federal.'® Conferindo-se assim status

® TACITO, Caio. Direito administrativo e direito privado nas empresas estatais. Revista de Direito
Administrativo, Rio de Janeiro, v. 151, p. 22-28, jan. 1983. ISSN 2238-5177.
10 Art. 22. O § 1° do art. 173 da Constituicdo Federal passa a vigorar com a seguinte redacao:

"Ar T3

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e
de suas subsidiarias que explorem atividade econdmica de produgédo ou comercializagdo de bens ou
de prestagao de servicos, dispondo sobre:

| - sua funcao social e formas de fiscalizagao pelo Estado e pela sociedade;

Il - a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e
obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios;

Il - licitagcao e contratagao de obras, servigos, compras € alienagdes, observados os principios da
administragao publica;
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constitucional a obrigatoriedade de os acionistas minoritarios terem participagéao
representante nos conselhos de administracado e fiscal das sociedades de economia

mista.!’

Recentemente foi criada a lei Federal n® 13.303 de 2016, que estabeleceu o estatuto
das empresas estatais, também contemplou algumas contribuigdes importantes para
oxigenagao das sociedades de economia mista. Criando ainda instrumentos para que
a gestdo das empresas estatais seja mais transparente, estabelecendo limites mais
completos ao exercicio do poder de controle, deixando de ser meros instrumentos

para o exercicio do poder politico de seu acionista controlador.?

1.1.1 Contexto Politico Econémico

O Brasil, até meados da década de 1930, apresentava uma economia agraria, voltada
para os grandes latifundios, com pouco ou quase nenhum investimento na industria.
Essa conjuntura econémica e industrial comega a adquirir uma dimensao mais ampla

e estruturada a partir da década de 40.

A Constituicdo da Republica de 1937 manteve as linhas nacionalistas e
intervencionistas das Cartas anteriores, porém destacando de forma mais clara a
atuacdo do Estado diretamente no campo econdmico. Dentro daquele contexto, a
atividade privada nao tinha instrumentos adequados de planejamento e fomento, o
que obrigou o Estado a investir na forma empresarial, explorando diretamente a
atividade econdmica. A constituicdo de sociedades de economia mista, com o objetivo
de cumprir missées especificas, passa a ser adotada pelo governo com o intuito de

gerar desenvolvimento nacional.

IV - a constituigdo e o funcionamento dos conselhos de administracao e fiscal, com a participagao
de acionistas minoritarios;

V - os mandatos, a avaliagado de desempenho e a responsabilidade dos administradores.
11.12 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado Acionista: empresas estatais e empresas privadas com
participacao estatal. Rafael Wallbach Schwind. Sao Paulo, Almedina, 2017. P. 124-125.
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Durante o primeiro governo de Getulio Vargas o nacionalismo econémico era a forma
de alcancar a emancipacao brasileira em face aos interesses externos. Nessa
conjuntura, ganha destaque estratégico o investimento do Estado na industria de

base, principalmente em setores que ja tinham investimento estrangeiro.

No governo Dutra (1945-50) novos rumos sao tomados na politica econdmica
brasileira. O conceito de nacionalismo econémico, que acreditava na criagdo de um
pais capitalista com certo grau de autonomia, é substituido pelas relagdes de

interdependéncia em nivel mundial. Conforme explica Octavio lanni:

(...) em 1945-46 houve uma orientagado drastica da relagédo entre Estado e a
Economia. Passou-se de uma politica de desenvolvimento econdémico e
intervencao estatal na economia para uma politica de redugao de fungbes
econdmicas do poder publico e descompromissada com o desenvolvimento
econdmico. (IANNI, 1991, p. 83-84)

Em 1951, com o retorno de Getulio Vargas ao poder, é colocada em pauta a defesa
dos interesses nacionais contra exploragao capitalista, agora, porém, com a ideia de
que o Estado deveria intervir nos pontos que impediam a rapida industrializacdo do

pais, para que enfim se alcangasse o desenvolvimento econémico.

Em um rapido e concentrado processo, Getulio Vargas iniciou a industrializagdo do
pais, a partir de intervengdes publicas e privadas em infraestrutura e a na industria de
base, tendo as Empresas Estatais, dentre elas a sociedade de economia mista, uma
atuacao estratégica e dinamica. Criam-se entdo novos programas e instrumentos de
politicas econbmicas, voltados a criacdo de empresas estatais no setor financeiro,

petrolifero e energético.

O autor Sérgio Henrique Abranches descreve bem o contexto vivido naquele

momento:

Aintervencao do estado na economia, como agente produtivo, ndo significou,
neste quadro de transformacgdes, um reajuste temporario para resguardar o
setor privado das manifestagdes sistematicas de ciclos depressivos nem um
descaminho determinado pelo peso politico eventual de grupos a conspirar,
no seu interior, contra a “livre iniciativa” e a “economia de mercado”. Essa
intervencgao foi parte integrante de um padréo de desenvolvimento capitalista
cujos constrangimentos mais importantes eram o carater incipiente do setor
privado nacional e os lagos de dependéncia estrutural em relagéo ao centro
capitalista mundial. Portanto, um elemento indissociavel do conjunto de



18

fatores que definem o quadro histérico-estrutural especifico no qual se da
processo de desenvolvimento da sociedade nacional. (ABRANCHES, 1977,
p.8-9)

Nesse contexto, a intervencao estatal deixa de ser conjuntural, para superar
momentos de crise, e se transforma em politica estrutural destinada a suprir limitagdes
do setor privado, sem deixar de lado o principio da livre iniciativa e da economia de

mercado."3

Os setores siderurgico, petrolifero e elétrico foram o marco de investimento do
capitalismo brasileiro. A importancia estratégica destes setores levara o Estado a dar

prioridades a estes segmentos para o desenvolvimento nacional.

A falta de mercado de capitais organizado e de outros instrumentos de financiamento,
dificultava o acesso do empresariado brasileiro ao investimento em projetos com tais

caracteristicas.

As lacunas deixadas pelo setor privado passaram a ser supridas pela Empresa Estatal
com a intengao de competir no mesmo mercado. Como consequéncia, acaba tomando
para si a fungéo regulatéria, com o objetivo de organizar a cadeira produtiva na qual

se insere.

Em 1942 foi celebrado o acordo de Washington, entre o Brasil e os Estados Unidos,
e, como consequéncia dessa parceria, o Brasil consegue do governo americano o
fornecimento de equipamentos e recursos financeiros para implantar uma usina
siderurgica de grande porte. O empreendimento ficou sob responsabilidade da
Companhia Siderurgica Nacional, sociedade de economia mista com controle
acionario do Tesouro Nacional. Em contrapartida, o Brasil supriria os Estados Unidos
com minério de ferro que seria exportado pela Companhia Vale do Rio Doce.

A fundagdo da Companhia Siderurgica Nacional representa um divisor de aguas
relevante na industrializacdo brasileira por conta do investimento publico. A CSN

deveria ser controlada pelo Estado, mesmo que também tivesse investimento privado

3 PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. 2009. Tese (Doutorado em
Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2009.
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em seu capital; deveria se manter com seu préprio orcamento anual, e ainda nao ter
garantia de monopdlio, sendo operada com eficiéncia para competir no mercado.
Pouco depois o Estado também adquiriu o controle da USIMINAS e COSIPA, também

no regime de sociedade de economia mista.

A siderurgia, por ocupar um lugar estratégico para a evolugdo de outros segmentos
da industria nacional, fez com que o Estado, por meio das sociedades de economia
mista, atuasse com objetivos mais amplos de politica econémica, que incorreram na
abstencao dos lucros; haja vista a pratica de pregcos administrados e a divisdo do

mercado conforme critérios de especializacao racional.

No inicio da década de 50 foi criada a Petroleo Brasileiro S/A — PETROBRAS, sob
forte apelo nacionalista, embora fosse o objetivo do governo reforgar os instrumentos
de planejamento. Pouco depois, devida a necessidade de atuagao coordenada,
ocorreu a estatizacdo do setor elétrico, sendo criada a Centrais Elétricas Brasileiras
S.A. — Eletrobras.

Ja no governo de Juscelino Kubitschek (1955-60), a atuagéo direta do estado no
campo econdmico era direcionada aos setores que podiam impedir a realizacdo de
novos empreendimentos privados, tentando manter uma neutralidade em termos
econdmicos. Para Juscelino, a vinda do capital estrangeiro para o parque industrial

interno era extremamente relevante para expansao.

Os Governos de Janio Quadros e Jodo Goulart 1961-64, ficaram marcados por um
periodo de instabilidade, com diversos conflitos entre os poderes Executivo e

Legislativo, e, consequentemente, uma distante administracdo da economia.

Apos o golpe militar de 1964, foi instaurado o Governo de Castello Branco, de 1964 a
66, com aplicagdo do Programa de Agédo Econdmica do Governo (PAEG), que tinha
como foco a criagao de condi¢bes favoraveis ao ressurgimento da empresa privada

nacional, e estimulo a estrangeira.
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No Governo de Garrastazu Médice 1969-1974, o entdo Ministro da Fazenda Delfim
Neto, trabalhou na questao da importancia da empresa estatal como instrumento de
intervengao direta na economia, desconsiderando outras formas de atuagao indireta.
Enquanto até a década de 1950 o objeto do Estado era a rapida industrializagao
nacional, apds a década de 70 o objetivo era aumentar a base tecnoldgica do pais,

com investimentos publicos na alta tecnologia.

Entre 1968 e 1974 o pais registrou uma grande expanséao da atividade empresarial do
Estado brasileiro, em decorréncia da reforma administrativa advinda pelo Decreto-lei
200/1967; da demanda crescente por infraestrutura basica, principalmente nos
setores de eletricidade e telecomunicacédo; e da diversificacdo e expansio das
atividades da PETROBRAS e CVRD, possibilitando uma estabilizagdo econémica até

a crise do petréleo em 1974.

Como consequéncia da crise do petroleo, a fase de expansédo do Brasil no setor
empresarial acaba prejudicada, e apds 1976 as empresas estatais concorrem
diretamente para o desequilibrio macroeconémico do pais, principalmente pelo déficit

na balanga de pagamentos e o aumento da inflagdo.™

Atraveés da intervencao do Estado no campo econémico € possivel entender a fungao
desempenhada pelas empresas estatais, na questdo regulatoria setorial e sua

importancia para o desenvolvimento nacional.

1.1.2 O Movimento Neoliberal e as Privatizagdo no Brasil

Em meio a todo um movimento mundial em torno do neoliberalismo, e,
consequentemente, das privatizagdes, comegaram a surgir no Brasil, ainda que de
forma timida, na década de 90, as primeiras propostas de privatizagcdo; nao por
motivacao ideoldgica, mas apenas para resolver problemas de macroeconomia de

curto prazo, decorrentes do desequilibrio das contas publicas.

14 SIMON, Elias José. A Participagdo do Estado na Economia Brasileira: Subsidios para o Debate.
Perspectivas, Sdo Paulo, V 8: p1-11, 1985.
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O desempenho operacional negativo, por conta da perda de capacidade gerencial, foi
motivado por dois fatores. O primeiro, foi a excessiva generosidade da politica de
pessoal, e o segundo por conta de controles processuais padronizados,
excessivamente centralizados e burocratizados, impedindo a iniciativa empresarial de

responder a demanda concorrencial do mercado.

O uso das empresas estatais para aplicacdo de politicas macroeconémicas, por sua
vez para frear a inflagdo, teve como consequéncias a perda do foco comercial e uma

grande parcela de contribuigao para o esfacelamento da situagao financeira.

O Programa Nacional de Desestatizagao (PND), langado no governo Collor, deu inicio
ao movimento de privatizagbes no Brasil, tendo como fundamento a mudanga de

entendimento da funcao da empresa estatal na economia brasileira.

O PND foi aplicado em todo o pais, inclusive na esfera estadual, e seu objetivo era
angariar fundos para diminuir a divida publica, fundamental para a estabilizagdo

monetaria.

A primeira grande privatizagao envolveu a USIMINAS, e, posteriormente, foi replicada
na COPESUL, PETROFLEX e FOSFERTIL. Nestes casos a figura do investidor
estratégico conhecedor do negocio ndo foi relevante, sendo que os investidores
tinham perfis diferentes, preocupados apenas com o bom desempenho e rentabilidade
da empresa, existindo ai uma dissociagao entre propriedade acionaria e gestéao

empresarial.

Nese momento, as privatizacdes foram direcionadas a empresas manufatureiras, que
ja atuavam em mercados competitivos, ndo alcangando mercados monopolistas como
petréleo, gas, eletricidade e telecomunicagdes, que necessitavam de reformas
constitucionais de base, o que se tornava uma dificuldade para o entdo presidente.

No primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso, (1995-1999) a relagcdo entre
privatizagdo e estabilidade econémica se tornou mais evidente e contribuiu para a

aceleracdo do programa. Nesta conjuntura politica e econdbmica a atragcdo de



22

expressivos fluxos de capital, com a venda das estatais, ajudou a diminuir o saldo

negativo nas contas correntes e a consolidar o lastro cambial do plano real.

Neste contexto, a preocupacédo do Estado em demonstrar seu compromisso com a
diminuicdo da maquina publica e o empenho em implementar reformas estruturais na
politica econbmica brasileira, fizeram com que as privatizacdes tivessem papel

extremamente relevante para aumentar a credibilidade com o mercado internacional

Durante este periodo, surgiu uma nova alianga partidaria, que exaltava as vantagens
que vieram da troca do Estado produtor de bens e servigos pelo Estado regulador de

atividades concedidas a iniciativa privada.

O bom resultado com a implantagdo do modelo de Estado regulador presume o
equilibrio dos interesses entre consumidores e investidores. Ao contrario, caso a
regulamentagao seja deficiente, coloca em cheque a estrutura de privatizagado, uma

vez que esta pode nao resultar em pregos justos para o consumidor.

Embora alguns setores que possuiam forte participacédo do estado tenham sido
privatizados, ainda permanecem sob controle do governo algumas empresas federais
de grande porte, com atividades nas areas financeiras, exploragao de petroleo, gas e
transmissao e distribuicdo de energia elétrica, que também contam com acionistas

privados e participacao na bolsa de valores.

Atualmente o questionamento sobre a necessidade de manutencdo das empresas
publicas esbarra ndo s6 na questao de fomento da economia, mas também de sua
utilizacdo para o uso de politicas governamentais, que simulam um estado de

estabilidade as custas do prejuizo do acionista minoritario.
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2 A SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA E O INTERESSE PUBLICO

A conceituagdo de interesse publico no ambito do direito, principalmente no que tange
a parte administrativa, € algo que podemos considerar genérico e de ampla utilizagao.

Ensina Celso Anténio Bandeira de Mello que o conceito de interesse publico deve ser
concebido como “a dimensdo publica dos interesses individuais, ou seja, dos
interesses de cada individuo enquanto participe da sociedade”, de tal sorte que o
interesse publico ndo pode ser entendido como um interesse exclusivo do Estado,

tampouco contraposto a ideia de interesse individual®

Inerente ao interesse publico é o pensamento do interesse contraposto ao interesse
individual. Ao interesse publico geralmente é atribuido uma perspectiva geral e
harménica dos interesses sociais, em que predominam objetivos e necessidades

comuns, com significado separado da nog¢ao de interesse privado.

Quando o Estado se incumbe da tarefa de empreender esta necessidade se faz por
algum objetivo estratégico, que vai além da mera obtengao de recursos para o erario.
Durante o caminhar da histéria a natureza do interesse patrocinado pela companhia

vinculada ao Estado poderia implicar em diversos motivos.

As grandes empresas do século XVII, por exemplo a Companhia das indias Orientais,
eram titulares de monopdlio real para exploracdo do comércio maritimo ao redor do
mundo, ao mesmo tempo em que exerciam fungdes tipicamente governamentais nos
locais em que se instalavam; como manter o exército, cunhar moeda e distribuir
justica. Para financiar as expedigdes, recorriam a poupanga popular, caracteristicas
semelhantes as da atual sociedade de economia mista. A iniciativa privada era atraida
pela expectativa de lucro e pela aurea idénea que o Estado conferia ao negocio pelo

seu envolvimento.'®

'S BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso de Direito Administrativo. Op. Cit., p. 58.

16 PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. 2009. Tese (Doutorado em
Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2009.
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A funcao publica colonizadora, a gestao privada exercida pela burguesia mercantil e
o interesse coletivo dos poupadores se uniam nas empresas coloniais. Com o passar
do tempo a incompatibilidade de convivéncia entre interesse publico e privado dentro
da S.A. se tornou evidente e acarretou no rompimento deste modelo de

empreendimento.

Atualmente, a sociedade economia mista sofre um grande problema de crise de
identidade, consequéncia dos atuais escandalos de corrupgdo por uso indevido da
maquina publica, conjugados com a falta de um referencial tedrico sobre seu

verdadeiro papel no contexto socioeconémico.

Para um estudo sistematico sobre o tema, é necessario identificar, inicialmente, que
a finalidade publica da empresa estatal possui pequenas diferencas, de acordo com a
prestacdo de servigo publico ou exploragao de atividade econbémica em ambiente de

concorréncia.

O interesse publico que devera constituir sempre a razdo de ser e o fundamento
precipuo da iniciativa do Estado, da qual depende a constituicdo da sociedade,
compde e completa a estrutura em exame. Por ébvio, ndo é plausivel que o Estado,
apenas com a premissa de lucro, constituiria uma sociedade puramente mercantil,
invadindo sem razao de ser o campo reservado a iniciativa privada, distanciando de
suas finalidades especificas. Fato este que somente o interesse publico poderia

justificar.”

Na mesma sistematica, o entdo Ministro do Superior Tribunal Federal, Luis Roberto
Barroso, ao analisar a questdo, entende que ndo se deve supor que qualquer
sociedade de economia mista, como criatura estatal, possa existir descompromissada
do interesse publico. A vistas dos comandos constitucionais aplicaveis, é que se
estabeleceu que a melhor forma de atender ao interesse publico, em certo contexto,
era dar a tais sociedades a mobilidade e a liberdade de atuacdo de uma empresa

privada. Nao ha, assim, uma abdicacdo do interesse publico pela adogdo de um

17 PAIVA, Alfredo de Almeida. As sociedades de economia mista e as empresas publicas como
instrumentos juridicos a servigo do Estado. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 60,
p. 1-15, abr. 1960.
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regime privado, mas a eleicdo de um meio especifico de atuacao para satisfacdo das

finalidades estatais.'8

O fundamento da criacdo de uma sociedade de economia mista € a atuacao estatal
que busca um resultado de interesse publico. Porquanto ndo se justificaria a
intromiss&do do Estado no campo da iniciativa privada com o objetivo de lucro,

distanciando de sua finalidade original.

A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador, mas podera orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou sua criagdo; assim
determina o artigo 238 da Lei das Sociedades Anénimas. O Estado n&o pode deixar
de atender as exigéncias do interesse publico que justificaram a criagdo da sociedade,
sob pena de incorrer em ilegalidade e inconstitucionalidade, uma vez que é dever

publico e ndo um privilegio publico.

Os imperativos de seguranga nacional, ou relevante interesse coletivo definidos em
lei, permitem a exploragao direta de atividade econémica pelo Estado, nos termos do
artigo 173 da Constituicdo Federal. Uma das formas de exploracéo direta da atividade
econdmica pelo Estado € através das sociedades de economia mista, que devem ser
orientadas a satisfazer o interesse publico, ndo justificando ao Estado fazer uso do
mercado destinado ao setor privado se nao o for por interesse publico, sob pena de

afronta a Constituigcao.

O artigo 237 da Lei das Sociedades Anbnimas, ao determinar que a sociedade de
economia mista somente podera explorar os empreendimentos ou exercer as
atividades previstas na lei que autorizou a sua constituicdo, determina claramente que

a obtencgao de lucro ndo é o motivo de criagdo da sociedade de economia mista.

8 BARROSO, Luis Roberto. Intervengdo do dominio econémico - Sociedade de economia mista -
Abuso do poder econdmico. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 212, p. 303-323,
abr. 1998.
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Quando da criacdo da sociedade de economia mista, o Estado opta por este tipo
societario com unico intuito de suprir a producado de bens e servigos que a iniciativa

privada ndo consegue obter efetivamente.

Neste entendimento, Mario Engler e Henrique Motta assim dispéem sobre a discussao

acerca do lucro:

Na sociedade de economia mista com participacédo de acionistas privados, a
oposicao entre objetivos aparentemente dispares (finalidade lucrativa e
missdo publica) ndo pressupde necessariamente a abolicdo de nenhum
deles. Nao se trata de subordinar incondicionalmente a finalidade lucrativa a
realizagdo da missao publica, tampouco libertar a empresa estatal para gerar
ilimitadamente valor a seus acionistas (publico e privado). A saida esta em
considerar normal a convivéncia entre interesses divergentes no ambito da
companhia mista. Tais interesses, por seu turno, devem ser reconciliados
pelas estruturas procedimentais internas, mediante o arbitramento da
margem de lucro ideal pelos 6rgaos de administragao, sem necessariamente
suprimi-la nem maximiza-la. (PINTO JUNIOR; PINTO, 2013 p 51)

Porém, em alguns casos ¢é transferido ao érgao regulador a tutela do interesse publico
das empresas estatais, quando estas sofrem a incidéncia de regulamentacao externa.
Mesmo obedecendo a regulamentagdo imposta ao meio privado, o Estado sempre
tera instrumentos que proporcionem a sociedade de economia mista comportar-se de
forma distinta das empresas privadas. Podendo ainda a sociedade de economia mista
atuar conjuntamente com os 6rgaos reguladores, propondo medidas que busquem a
protecdo do interesse publico, ainda que determinada atitude incorra contra a
maximizagdo dos lucros. Outro mecanismo é quando o orgao regulador estabelece

apenas o teto da tarifa, sem proibir cobranca inferior, por razées de interesse publico.

Mesmo que incidentes as regulamentagdées das agéncias reguladoras, quando se
trata do setor bancario, os bancos oficiais ndo estdo impedidos de adotar praticas
empresariais, com a finalidades de atender os interesses publicos que justificaram sua
criacao, ainda que flexibilizando a sua finalidade lucrativa. As sociedades de economia
mista e as empresas publicas ndo estdo adstritas ao retorno positivo das operagdes,
normatizadas e aplicadas genericamente a todas instituicées financeiras. Desde que

apresentem solvéncia e equilibrio financeiro.
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Nao é tarefa facil, dar ao Direito o conceito de interesse publico, principalmente aquele

que reveste a atuacdo empresarial do Estado, neste sentido, Calisto Salomao Filho

entende que:

A definicado de interesse publico é multifacetada, ora politica, ora econdmica,
ndo permitindo que a mesma seja colocada em termos preciosos. Alias, a
experiéncia pratica pde em sérias duvidas a existéncia de um conceito —
verdadeiro e coerente — de interesse publico para fins de intervengao do
Estado na economia (SALOMAO FILHO, 2001, p. 17).

Para Celso Anténio Bandeira de Melo o interesse publico ndo pode ser desassociado

do interesse individual:

O interesse publico, o interesse do todo, do conjunto social, nada mais & que
a dimensao publica dos interesses individuais, ou seja, dos interesses de
cada individuo enquanto participe da Sociedade (entificada juridicamente no
Estado) (...). Ndo é portanto, de forma alguma, um interesse constituido
autonomamente, dissociado do interesse das partes e, pois, passivel de ser
tomado como categoria juridica que passa a ser erigida irrelatadamente aos
interesses individuais. (MELLO, 2006, p. 57-58)

A diferenca mais relevante, neste interim, é entre o interesse da coletividade e o

interesse estatal, ja que os dois podem ser incluidos na categoria mais ampla de

interesse publico. Para Mario Engler esta diferenga é conceituada da seguinte forma:

O conceito de interesse publico aplicado as empresas estatais pode ter uma
dimensao mais institucional, ndo se confundindo com o interesse do Estado
definido em funcgdo de linha politica adotada por determinado governo, ainda
que eleito de forma democratica. O interesse publico empresarial exige
maior estabilidade, ndao podendo ficar ao sabor de conveniéncias
politico-partidarias de carater sectario e transitério. Em principio, cabe ao
Estado, por intermédio de seus representantes, zelar pela preservagao do
interesse publico primario, isso € particularmente verdadeiro no chamado
Estado democratico de direito, mas ndo necessariamente em conjunturas
histéricas em que ocorre o divércio entre governo e sociedade civil. Dai a
conveniéncia de submeter o escrutino da sociedade civil as principais
decisdes sobre a forma de atuacdo das empresas estatais, incluindo os
objetivos a serem priorizados” (grifo nosso) (PINTO JUNIOR, 2009. P 251-
252)

E dificil imaginar que o simples comando legal ira fazer com que os agentes publicos

atuem no melhor interesse da coletividade. A diferenga entre a companhia que explora

a atividade publica também facultada ao setor privado e a companhia que tem por

objeto a prestacao de servigo publico e atua como a longa manus do ente controlador,

€ que na primeira o interesse publico societario traduz-se no relevante interesse

coletivo, ou no motivo de seguranga nacional que justificam a intervengéo estatal,
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enquanto na segunda a presenca o interesse publico € inerente a propria natureza da

atividade exercida.'®

2.1 Interesse Publico e o Regime de Direito Privado

A sociedade de economia mista deve ser equiparada a qualquer pessoa juridica de
direito privado, estando sujeita as mesmas regras aplicaveis as demais S.A.; nos
termos do Artigo 235, da Lei de S.A.

Contudo, de acordo com o artigo 238 da Lei de S.A, o acionista controlador da
sociedade de economia mista podera orientar as atividades da companhia de modo a
atender ao interesse publico que justificou sua constituicdo, criando assim uma regra
de exceg¢ao ao regime juridico aplicavel as sociedades anbénimas. Devendo ser
protegido apenas o interesse publico primario, aquele destinado a coletividade, ndo
permitindo ao referido artigo se estender ao interesse publico secundario, inerente ao

interesse patrimonial da pessoa juridica do Estado.

O objetivo desta norma é autorizar ao Estado utilizar sua posi¢cao de acionista
majoritario, para que, mesmo em prejuizo dos interesses econdémicos e dos sécios
minoritarios, possa definir as atividades da sociedade de economia mista para atender

ao interesse publico que justificou sua concepcgéao.

Cria-se entdo uma dicotomia acerca dos fins no regime das sociedades de economia
mista. Embora no direito privado a finalidade das sociedades é a geracéo de lucro, a
excecao a essa regra € a sociedade de economia mista, que tem na obtengao de lucro

um meio para alcangar um fim, qual seja o interesse coletivo.

Nos termos do artigo 173 da Constituicdo Federal, o interesse publico devera ser
apenas aquele que motivou a fundacido da sociedade de economia mista. Portanto,

caso o Estado destine a finalidade da companhia para atender interesse, mesmo que

19 PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. 2009. Tese (Doutorado em
Direito Comercial) p. 253
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coletivo, divergente daquele que justificou a fundagédo, mediante lei, ndo fara jus a

norma contida no artigo 238 da Lei das Sociedades Anbnimas.

O problema enfrentado, no entanto, advém do fato de que, na realidade, as leis
autorizativas das sociedades de economia mista ndo sao especificas na delimitagao
sobre a questdo do interesse coletivo ou sobre o imperativo de seguranga nacional
que justificaram sua criagdo. Por consequéncia, ha um espago nebuloso entre o que
seria a defesa do interesse publico e a utilizacdo arbitraria das sociedades de
economia mista com a finalidade de implementar politicas governamentais, pois néo

ha na lei das sociedades anénimas nenhuma clareza quanto a excegao prevista.

Esta discrepancia legal, por inumeras vezes € utilizada como artificio para legalizar o
uso das sociedades de economia mista como meio de implementacdo de politicas
governamentais. A maioria das sociedades de economia mista no Brasil atua em
setores cuja atividade esta sujeita a pregos controlados?, de bens e servigos, que
compdem o Indice de Prego ao Consumidos Amplo — IPCA e interferem diretamente
na economia através da inflacdo; como Combustivel, Agua e Esgoto e Eletricidade,

que correspondem a aproximadamente 40% dos pregos controlados e 10% do IPCA?".

Neste contexto existem dois diferentes interesses que o Estado devera alcancgar. Na
posicdo de controlador dos precos administrados, tem como objetivo ajusta-los da
melhor forma possivel a atual circunstancia politico econédmica. Na funcio de acionista
controlador da sociedade de economia mista, sujeita a pregos controlados, devera
obter a melhor vantagem para a companhia, em consonancia com o interesse publico

que motivou sua criagao.

Sobre esta conjuntura temos a administracdo publica, com o pretexto de
administracao dos precos, se aproveitando da condi¢c&o de acionista controladora para
buscar tal objetivo, sacrificando o interesse da companhia e dos acionistas

minoritarios.

20 Precos que sdo menos sensiveis as condigdes de oferta e de demanda porque sao estabelecidos
por contrato ou por 6rgao publico.

21 Banco Central do Brasil. Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/FAQs/FAQ%2005-Pre%C3%A70s%20Administrados.pdf > acessado em 18 mar. 2018
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Caso a Lei que autorizasse a criacdo da sociedade de economia tivesse como
justificativa o controle de pregos para atender o interesse publico, a principio n&o
haveria ilegalidade, uma vez que normatizada tal fungéo, descaracterizando qualquer
conflito de interesse ou abuso do direito de voto do acionista controlador, nos termos
do artigo 238 da Lei 6.404.

A auséncia de definicdo objetiva, quanto ao interesse publico motivador das
sociedades de economia mista, na norma que autoriza sua criagdo, cria uma
interpretacdo ampla acerca do interesse publico, permitindo ao governante a utilizagao

arbitraria das sociedades de economia mista para aplicagao de politicas publicas.
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3 A SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA COMO INSTRUMENTO DE POLITICA
PUBLICA.

As divergéncias entre lucratividade, os propositos de politicas publicas inerentes a
sociedade de economia mista e os interesses dos sécios minoritarios constituem um

tema recorrente e ainda sem conclusao dentro do direito brasileiro.

Antes de adentrarmos no cerne da discussao € importante esclarecer a definicdo do
interesse da sociedade de economia mista, normatizada pela Lei 6.404, através de
artigos 235 e seguintes, que podem ser interpretados sob a ética das perspectivas

institucionalista, contratualista e organizativa das empresas.

Para a teoria institucionalista o interesse da companhia é o interesse publico, com a
empresa privada fazendo a substituicdo do Estado. Nesta teoria o controlador tem o
objetivo de atender ao interesse publico, e, em nome deste, faz tudo o que for
necessario, cerceando o direito dos acionistas minoritarios de participar da empresa

e receber dividendos.

Neste mesmo sentido temos o entendimento do Prof. Sérgio Botrel:

Com efeito, a adogao do institucionalismo implica uma subordinagao dos
direitos e interesses privados aos fins que a companhia objetiva realizar,
justificando a inexisténcia de uma rigidez definitiva dos direitos dos sécios,
fixados no ato constitutivo, haja vista a possibilidade de serem modificados
se a prosperidade da sociedade exigir tal modificagdo. Essa orientacéo
tedrica explica, ainda, o fato de os administradores ndo serem considerados
meros mandatarios dos acionistas, mas verdadeira autoridade a quem
compete assegurar a realizagdo do objetivo comum. 22

Segundo a teoria contratualista, o interesse social se equipara ao interesse comum
dos sécios enquanto sécios, ndo leva em conta o interesse individual, o que torna
possivel o surgimento de conflitos entre o sécio e a sociedade, caso o interesse
daquele seja diferente do interesse da maioria dos sécios. O interesse social objetiva
o lucro, proporcionando a posi¢ao especulativa, e todo movimento empresarial busca

a valorizacao das acgdes.

22 BOTREL. Sérgio. Direito societario constitucional: uma proposta de leitura constitucional do direito
societario — Sdo Paulo: Atlas, 2009.p 125.
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Corroborando com o exposto acima o Prof. Sérgio Botrel assim trata a questao:

Apesar das variantes da doutrina contratualista, o que interessa constatar é
a existéncia, para essa linha tedrica, de divergéncia entre interesse social e
interesse dos socios, sendo aquele (interesse social) o “interesse
manifestado originalmente pela unanimidade dos sdcios e, durante a vida da
sociedade, pela coletividade deles que represente a maioria votante”,
observando-se, sempre, as limitagdes estabelecidas pelo objeto social.??

Finalizando temos a teoria organizativa, onde o interesse social € a habilidade da
companhia mensurar os diversos interesses das pessoas, sejam socios ou terceiros,
que mantém relagdes com a empresa, e conseguir o melhor resultado para o conflito

existente entre eles.

Quando da criag&o da Lei 6.404 de 76, podemos constatar que o legislador patrio foi
influenciado por todas as teorias descritas acima, instituindo um sistema hibrido no
ordenamento brasileiro, ao conferir ao acionista controlador e aos administradores o
dever de dirigir a empresa buscando a satisfagao de interesses diversos daqueles dos
sécios; conforme consta no artigo 116 da referida lei.

Assim, temos que a sociedade de economia mista se inclina, na maioria dos aspectos,
a teoria institucionalista, em que a companhia néo tem apenas o objetivo de atender
ao interesse acionario, uma vez que esta em busca do interesse nacional, sendo o
interesse publico incorporado ao interesse social, e devendo os administradores
buscarem tal objetivo mesmo que os acionistas minoritarios tenham expectativas

financeiras.

Independentemente da linha adotada, o interesse publico nas sociedades de
economia mista se une com o sentido do interesse social. Nao teria fundamento
comprometer o capital publico, se o interesse publico nestas empresas nao fosse
objeto de interesse social. O interesse publico nas sociedades de economia mista
sempre fara parte do conceito de interesse social.

28 BOTREL. Sérgio. Direito societario constitucional: uma proposta de leitura constitucional do direito
societario — Sdo Paulo: Atlas, 2009.p 122.
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No cerne desta questao o lucro surge como meio essencial para que a atividade de
interesse publico seja realizada com maior eficiéncia. Sendo que a busca pelo lucro
para concretizacdo do interesse publico € uma das principais razdes para que o
Estado faca a opgao pelo modelo de economia mista.

Nesta conjuntura, a légica econdmica das sociedades de economia mista que veem
no imperativo de interesse publicos, sua fungédo de existir, se valem desta condigao
para trazer ao interior do interesse social valores e objetivos publicos de aspectos

extraeconbmicos.

Apesar de toda discuss&o acerca do objetivo social da sociedade de economia mista,
quanto a incorporacao do interesse publico em detrimento do lucro, temos no direito
privado o seguinte entendimento, nas palavras de Eduardo Goulart Pimenta: “A
finalidade de qualquer sociedade esta, conforme estabelecido no Cdédigo Civil, na

obtencgédo de lucro e, mais do que isso, na partilha deste entre os seus socios. 24

Justificando tal afirmativa temos o artigo 173 da Constituicdo Federal, que contém as
delimitagcbes acerca das sociedades de economia mista, e sujeita-as ao regime proprio
das empresas privadas, abarcando os direitos e obrigagdes civis e comerciais,

trabalhistas e tributarios.

Na relacado entre o publico e o privado ndo pode haver prevaléncia de um sobre o
outro, mas sim um equilibrio. A empresa pode ter um lucro menor do que teria uma

empresa privada, para se atender a um interesse publico institucional.

Porém, ndo se pode chegar a uma gestdo temeraria, sem a necessaria ponderagao
entre a légica econbmica natural ao negdécio da estatal e os interesses publicos

inerentes a empresa.

O acionista privado, na sociedade de economia mista, tem sempre o interesse de

aumentar os lucros, ora abnegados por conta do controle estatal; mas a companhia

24 PIMENTA, Eduardo Goulart. Direito societario. [Recurso eletrénico] / Eduardo Goulart Pimenta --
Porto Alegre,RS: Editora Fi, 2017. P.52
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tem sempre que manter o minimo de expectativa de lucro, ainda que nao imediato ou

maximizado.

As oposigdes suscitadas a sociedade de economia mistas sdo retéricas, ao trazer a
baila o conflito entre o interesse publico e o interesse privado, e este € um problema
insanavel das companhias com estas caracteristicas. Neste interim a sociedade de
economia mista busca ser um instrumento que une esforgos publicos e privados para
alcancar fins socialmente importantes e com grandes possibilidades de lucro. Sendo

um ente eminentemente cheio de contradi¢cdes

A condigcdo mais importante para se realizar esta unido entre publico e privado, no que
se refere a sociedade de economia mista, € o reconhecimento de um padrao
minimamente objetivo para medir a responsabilidade do controlador nesta conjuntura.
A harmonia entre lucro e interesse publico presume o acertado entendimento da

funcdo econdbmica do lucro empresarial.

Demonstrando o mesmo entendimento, José Edwaldo Tavares Borba confirma em

seu trabalho que:

(...) ndo se justifica, porém, o sacrificio da sociedade ao proveito publico; se
por uma contingéncia qualquer, o interesse publico exigir o esmagamento dos
demais interesses, cumprira a pessoa juridica controladora atribuir a
sociedade, ou aos interessados diretamente, uma razoavel compensacgao 25

Neste aspecto, o artigo 238 da Lei das Sociedades Andnimas indicada o fim publico
como orientagao para o acionista controlador, porém deve-se entender que o lucro
pode apenas ser reduzido e nunca suprimido. 26 Entretanto, fugiria a l6gica econdmica,
mesmo que os lucros fossem apenas reduzidos, que a sociedade de economia mista

praticasse o fornecimento gratuito de produtos e servigos.

25 TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito Societario. 10. Ed Rio de Janeiro: Renovar, 2007. P 513
26 Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagéo.
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A utilizacado da sociedade de economia mista para fins de politicas publicas, através
da reducao tarifa a preco inferior ao custo de manutengao dos servicos prestados, &
um exemplo do desvio de finalidade da companhia. O Estado, como acionista
controlador, deve respeitar a natureza da empresa em busca do lucro, e ndo utiliza-la
como instrumento para politicas publicas, sob pena de ressarcimento aos acionistas
minoritarios, uma vez que estes nao podem arcar com o 6nus da subvencao publica

a determinada atividade.

Outro meio encontrado para utilizar a sociedade de economia mista para fins de

politicas publicas é descrito por Alexandre Santos Aragao:

(...) refletindo por vezes a atuacado direta do Estado na economia também
influencia agentes econdmicos privados, ampliamos nosso conceito de
regulagdo para incluir essas condi¢des. Por exemplo, quando os bancos
publicos baixam os juros por eles cobrados para provocar os bancos privados
a também baixarem os seus, aumentando a concorréncia no setor; quando a
Petrobras, ao fixar o prego dos combustiveis em determinado patamar, acaba
de fato impossibilitando que os demais agentes cobrem um prego
significativamente maior?”

A intervencao do Estado na economia, diminuindo os precos das taxas e servigos das
sociedades de economia mista, embora mantenha o minimo de lucro para o acionista
minoritario, interfere diretamente nos indices econémicos do pais e faz parte de
politicas publicas adotadas pelos governos que ora gerenciam a maquina publica.
Neste momento, o interesse publico da sociedade de economia mista é deixado de

lado, para que a companhia atenda a interesses meramente politicos.

O interesse publico das sociedades de economia mista que ultrapasse a racionalidade
econdmica deveria estar expressamente enumerado na lei que as autorizou. Embora
razoavel e limitadora, esta posigao € antagbnica a praxe legislativa no Brasil; onde
apenas se autoriza a criagdo da sociedade de economia mista sem ao menos

esclarecer categoricamente os motivos de interesse publico.

Mesmo com a existéncia desta lacuna na lei, que deve ser preenchida no momento

conveniente para o legislador, os interesses publicos motivadores da criagdo da

27 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Estatais: o regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista / Alexandre Santos de Aragdo. — 1. Ed — S&o Paulo: Forense, 2017. 61p
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sociedade de economia mista sdo inerentes ao seu proprio setor de atuacgao e,
observando o ‘“relevante interesse coletivo”, também podem ser usadas como
instrumento para atender as esferas econdmicas e politicas desde que relacionadas

com a area de atuagédo da companhia.

Assim, temos que uma empresa estatal exploradora de petrdleo ou energia elétrica é
criada para gerar o abastecimento do Pais, a autonomia energética e a obtencao de

lucros, dentre outros.

Os objetivos a serem alcangados pela sociedade de economia mista, embora néo
enumerados no texto normativo, abarcam o interesse publico e proporcionam uma
possivel interagdo com objetivos mais amplos, desde que relacionados com o carater

setorial de cada empresa.

Tomamos por exemplo o Banco do Brasil, que, por decisdo de seu acionista
controlador, mantém abertas no interior agéncias deficitarias, para que a populagéo
tenha acesso ao sistema financeiro, mas que nao pode deixar de fecha-las sob o
argumento do aumento do desemprego e miséria na regido; por mais relevante
interesse publico que seja o combate a miséria, a sociedade de economia mista, em

especial o Banco do Brasil, ndo foi criado para este fim.

Outro exemplo é o patrocinio da Petrobras a jovens e desconhecidos atletas sem
nenhuma visibilidade no mundo esportivo, em decorréncia de um grande evento no
Pais, com o objetivo de proporcionar ao Brasil uma possivel boa colocagao final na
competicdo. Embora o fomento ao esporte seja de grande interesse publico, ele n&o
esta vinculado ao setor petrolifero, e também n&o faz parte das razoes de criacdo da

Petrobras

A extrapolagao do limite tratado acima viola a competéncia da estatal, ora criada com
determinada finalidade e objetivo. Porém, para objetivos mais genéricos € possivel
haver uma certa confusédo, quando se trata de inflagdo, aumento do parque industrial,

dentre outros.
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A utiizacdo da sociedade de economia mista para atender a objetivos
macroecondmicos do Estado em detrimento da lucratividade da empresa, embora
corriqueiramente utilizado pelos governos, carece de certeza quanto a sua
possibilidade. A venda de produtos abaixo da margem de lucro apenas para conter
uma escala inflacionaria ndo alcanga os objetivos institucionais setoriais de uma

companhia.

Caso a sociedade de economia mista tenha como objetivo algo relacionado as
politicas publicas, nada impedira o Estado controlador de usa-la para este fim. Sobre

o tema Nelson Eizirik assim afirmou:

(...)as politicas publicas atendidas pela atuacdo do Estado como acionista
controlador somente sdo aquelas que justificaram a instituicdo da sociedade
de economia mista, caso contrario, ficara caracterizado o abuso de poder de
controle. Nao é aceitavel, exemplificando, que se determine o ‘congelamento’
do pregco dos bens produzidos por determinada sociedade de economia
mista, reduzindo a sua margem de lucros frente as concorrentes, com vistas
a combater a inflagdo”.28

Em outra esfera, a Petrobras somente poderia estabelecer o preco de venda do
combustivel abaixo do valor de mercado para estimular a concorréncia no setor, ou
em situagdes onde o consumidor, em decorréncia de uma crise econdmica nacional,
nao tivesse capacidade econdmica para compra do combustivel. Ndo podendo fazer
o Estado o controle dos precos do combustivel apenas para controlar a inflagao,
objetivo este genérico e distante daquele motivador quando da criagdo da empresa,
uma vez que tal obrigagdo € competéncia do Banco Central.

E comum encontrar grande dificuldade para determinar os limites, de forma precisa,
do sacrificio do lucro da empresa, mas esta dificuldade n&o implica em dizer que este
filtro ndo deva existir. Pelo contrario, esta delimitacdo deve ser feita com intuito de
aprofundar na evolugdo do conceito de sociedade de economia mista e de seus

objetivos como empresa participante do mercado privado.

A unica possibilidade de as sociedades de economia mista atuarem em

desconformidade com seu objeto social, e colocando em risco sua margem de

28 ELZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. V. 3, p 314
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lucratividade, seria se o Estado as compensasse por tal perda. Estabelecendo assim
um mecanismo de financiamento destas operagdes, como € o caso de estatais
colocadas como instrumento de politicas gerais do Estado, recebendo, no entanto,

subsidios.

Assim, a sociedade de economia mista estaria prestando um servigco para Estado,

devendo ser remunerada ou no minimo ressarcida por isso.

3.1 O Caso Petrobras e o Reajuste do Pregco do Combustivel para Controle da

Meta da Inflagao

Uma das mais importantes sociedades de economia mista do Brasil é a Petrobras —
Petroleo Brasileiro S.A., que esta vinculada ao Ministério de Minas e Energia e foi
criada pela Lei Federal 2004 de 1953, com uma parte do capital oriunda dos recursos
publicos e outra parte de recursos privados, estando subordinada a Lei das

Sociedades Anonimas.

Por meio da Lei 9.478 de 1997 foi alterado o monopdlio estatal do petréleo e,
consequentemente, o contexto do objeto social, revogando a Lei 2004 de 1953.
Mantendo a submissdo da companhia a Lei das Sociedades Anbnimas Lei 6.404 de

1976; inclusive por meio do artigo 235 da mesma Lei.

Art. 235. As sociedades anénimas de economia mista estao sujeitas a esta
Lei, sem prejuizo das disposicdes especiais de lei federal.

§ 1° As companhias abertas de economia mista estdo também sujeitas as
normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Em 1967 foi editado o Decreto Lei n°200 onde resta definido, em seu artigo 5° inciso
Ill, com extrema clareza, a conceituacao deste tipo empresarial para exploragao de
atividade econémica onde existe a participagao publica e privada, por meio de aportes

financeiros.

lll - Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas agdes com direito a
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voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administracao
Indireta.

A Petrobras pertence a administracao publica indireta e esta subordinada as normas
de direito privado na exploragao de atividade econdmica, com o objetivo de cumprir
funcdo social de relevante interesse publico conjugada com a obtengao de lucros
inerentes a qualquer companhia privada. Seu objeto esta delimitado no artigo 61 da
Lei 9.478 de 1997:

Art. 61. A Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS é uma sociedade de
economia mista vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que tem como
objeto a pesquisa, a lavra, a refinagdo, o processamento, 0 comércio e o
transporte de petréleo proveniente de pogo, de xisto ou de outras rochas, de
seus derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, bem como
quaisquer outras atividades correlatas ou afins, conforme definidas em lei.

Por conta do controle da sociedade de economia mista pela Unido, em decorréncia
da maioria das agbes, € necessario observar algumas ponderacgdes inerentes a
responsabilidade do acionista controlador, conforme dispbe o paragrafo unico do

artigo 116 da Lei das Sociedades Anbénimas:

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social, e tem deveres
e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.

Desde a sua criacdo até os dias atuais a Petrobras se consolidou como uma das
maiores empresas do mundo dentro do seu segmento, 0 que consequentemente fez
desta sociedade de economia mista um grande agente de apoio aos programas de

desenvolvimento do Pais.

Contudo, em desacordo com o objetivo principal da Petrobras, o Governo Federal,
para aplicacdo de suas policias publicas de controle da inflagao através do controle
dos precos do combustivel, utilizou a companhia como instrumento de indugdo da
estabilidade monetaria. Em outras palavras, a Unido, utilizando-se de seu poder de
sdcio controlador para tabelar o preco do combustivel abaixo do seu preco de custo,

demonstrou evidente o seu objetivo macroecondmico de interferir na inflagao do Pais,
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e consequentemente abriu mao do lucro da empresa, prejudicando os acionistas

minoritarios.

Diante desta perspectiva resta instaurado o conflito entre o interesse publico e privado,

conforme acentua Marcia Bataglin Dalcastel:

Nos ultimos anos, o prego do petrdleo no mercado internacional tem subido
constantemente. O interesse da companhia era o de que o seu produto fosse
vendido pelo prego fixado internacionalmente. Dai resultaria o aumento
consideravel do prego dos combustiveis no Brasil. Esta instaurado o conflito
de interesses: de um lado o interesse dos acionistas minoritarios (e, no caso,
também dos trabalhadores que possuem direito a participagéo nos lucros,
direito fundamental, de acordo com o Art. 7°, Xl, da Constituicdo Brasileira);
de outro lado o interesse publico (agora priméario de manter a inflagdo sob
controle. A orientacdo do controlador, o Estado, na fixagdo dos pregos do
produto, tem sido considerar objetivos outros que ndo a mera maximizagao
dos lucros (interesse da companhia, em principio, e dos acionistas
minoritarios — investidores que querem a protegao do seu direito fundamental
de propriedade (DALCASTEL, 2011, p. 67).

O controle da inflagdo nao € objetivo da Petrobras, e o posicionamento do Governo
para atender ao proprio interesse politico fica latente no periodo de junho de 2012 a
outubro de 2014. Periodo este mais recente que tomaremos por base, embora em
circunstancias passadas a Petrobras também tenha sido utilizada para fins de politicas

publicas divergentes de seu interesse social.?®

No inicio da década de 90 o Estado interferia na distribuicdo e revenda de
combustiveis e ainda fazia controle dos pregos, margens de comercializagao e fretes.
Posteriormente, iniciou-se um processo de liberagdo de pregos do petroleo, gas
natural e biocombustivel, reduzindo-os aos poucos com subsidios governamentais.
Este processo motivou a edicdo da Lei 9.478 de 1997, que deu materialidade a
liberalizacdo no mercado de combustiveis, sendo esta politica finalizada em 31 de
dezembro de 2001.%°

29 Ao longo de sua histéria a Petrobras foi utilizada como instrumento de politicas publicas
macroecondmicas por diversas vezes, vendendo seus produtos a preco abaixo do mercado
internacional (disponivel em <http://www.valor.com.br/brasil/3847844/queda-do-preco-do-petroleo-
repoe-perdas-da-petrobras > acessado em 13 fev 2018)

30  (Disponivel em < http://www.anp.gov.br/wwwanp/precos-e-defesa-da-concorrencia/precos/
levantamento-de-precos/historico-da-liberacao-dos-precos-de-combustiveis-no-mercado-brasileiro >
acessado em 13 fev 2018)
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Desde entdo, a competéncia para reajustar os precos dos combustiveis passa a ser
exclusiva de cada agente econdmico. Toda linha produtiva passa a estabelecer seu
preco do produto dentro de um ambiente de livre concorréncia. Com esta nova
dinamica, nenhum 6rgéo ou governo pode intervir no tabelamento, controle de pregos

ou mensurar limites para comercializagao de combustiveis.

Seguindo a linha de evolugéo da liberdade dos agentes para estipular o preco dos
produtos derivados do petroleo, a Petrobras, em 2004, através do Codigo de Conduta
Concorrencial, adotou novas diretrizes para politica de pregcos em seus produtos,

sendo o mesmo Cddigo validado em 2013 em seu item V letra B:

V. Relagdes com Concorrentes

B. Politicas de Precos e Comerciais

Os precgos € as politicas comerciais praticados pela Companhia deverao ser
estabelecidos de maneira independente, levando-se em conta os custos da
empresa, as condigdes do mercado nacional ou internacional, conforme o
caso, e a competitividade dos precgos.?!

Desde ent&o, a Petrobras ja havia instituido uma politica de pregos dos combustiveis,
onde a referéncia dos precos praticados no mercado brasileiro seria o conceito de
paridade de importagdo, ou seja, o preco de referéncia seria aquele praticado no

mercado exterior.

Este contexto de liberdade de precificagao dos derivados do petroleo seguiu até 2008,
ano em que ocorreu a crise econdbmica mundial criando uma nova conjuntura de
volatilidade cambial, intensificada entre os anos de 2010 e 2013, o que colocaria

obstaculos para que a Petrobras mantivesse os precos do mercado internacional

Conjuntamente a liberagédo dos pregos derivados do petroleo foi criada a Contribuigdo
de Intervengcdo no Dominio Econémico — CIDE, sendo um tributo de natureza
extrafiscal e de arrecadacao vinculada. A cobranca da CIDE foi instituida por meio do
artigo 149 da Constituicdo Federal de 1988, porém somente através da Emenda
Constitucional n°33 de 11 de dezembro de 2001 foi tributada a atividade de importagao

ou comercializagao de petroleo e seus derivados, gas natural e seus derivados, e

31 Disponivel em: < http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-corporativa/instrumentos-de-
governanca/codigo-de-conduta-concorrencial > acessado em 13 fev. 2018
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alcool. Sendo regulamentada pela Lei 10.336 de 2014, onde foram determinadas as

aliquotas e a autorizagao para o Poder Executivo reduzi-las oportunamente.

Sendo assim, o aumento da CIDE implicaria no aumento do combustivel e sua

reducdo consequentemente na diminuigao do preco do combustivel.
O Grafico abaixo, elaborado pela Confederacdo Nacional do Transporte, demonstra

que no final de 2011 ocorreram reducdes da aliquota da CIDE, até ser zerada em
junho de 2012.

Grafico 1 — Aliquota aplicada a CIDE entre os anos de 2001 a 2015
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Fonte: Elaborada pela Confederagdo Nacional do Transporte com base em dados do Ministério da
Fazenda, Lei n® 10.336/2001 e suas alteragdes.

Mesmo ocorrendo a reducéo da CIDE através da manipulagao das aliquotas, nos anos
de 2011 e 2012, o prego do combustivel aumentava®2; demonstrando uma busca do
Governo por criar mecanismos para conter o aumento da gasolina e,
consequentemente, o aumento da inflagdo. Evitando assim o repasse do preco

internacional ao consumidor final.

E importante ressaltar que ndo existe nenhum empecilho para que o Governo Federal
renuncie a arrecadagao da CIDE para controlar a inflagdo, uma vez que nao ha

vedacgao ao uso deste tributo para fins extrafiscais.

82 Disponivel em: http://www.anp.gov.br/wwwanp/precos-e-defesa/234-precos/levantamento-de-
precos/868-serie-historica-do-levantamento-de-precos-e-de-margens-de-comercializacao-de-
combustiveis . Acessado em 13 fev. 2018
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O afronto aos objetivos da sociedade de economia mista se inicia quando a aliquota
da CIDE é zerada e o Governo Federal ndo consegue mais renunciar aquela receita
tributaria para segurar o preco do combustivel. Assim, o Estado, gozando da sua
condi¢ao de acionista controlador, passa a comprometer o caixa da instituicado com o

objetivo de conter a inflagao.

Assim, a partir de junho de 2012 a Petrobras passou a absorver o aumento do prego
do combustivel no mercado internacional, uma vez que o Governo Federal, na posigao
de acionista controlador, ndo realizava o reajuste dos pregcos dos combustiveis no

mercado interno.

A postura da Petrobras diante do contexto econémico, motivado por um alinhamento
do Governo Federal que insistia no controle dos precos dos combustiveis e assim
causava prejuizos a Companhia, era fato notério na midia, conforme artigo publicado
no site da BBC Brasil em 07 fevereiro 2013:

Na ultima segunda-feira, a Petrobras anunciou ter obtido, em 2012, seu pior
lucro em oito anos, R$ 21,18 bilhdes, o que representou uma queda de 36%
em relagao ao ano anterior.

Também no ano passado, de abril a junho, a estatal registrou prejuizo de
R$ 1,346 bilhao, algo que n&o acontecia desde o primeiro trimestre de 1999.
O lucro da Petrobras, de R$ 21,18 bilhdes, também foi inferior ao da BP,
mesmo depois de a gigante britanica ter sofrido uma forte sangria devido a
um vazamento em uma plataforma de petréleo no Golfo do México em 2010
e visto seus lucros se reduzirem a metade no ano passado.

No Brasil, a estatal também deixou de ser a maior empresa do pais em valor
de mercado, posi¢cao que ocupava ha anos, sendo substituida pela Ambey,
do setor de bebidas.

Segundo a presidente da Petrobras, Maria das Gragas Foster, os resultados
da companhia refletem o impacto principalmente da defasagem nos pregos
dos combustiveis no Brasil e da desvalorizagéo do real.

Isso porque, para atender a crescente demanda interna por gasolina e
diesel, a gigante brasileira compra os combustiveis no exterior aprecos de
mercado e depois vende mais barato no pais. (...)

A decisao de nao repassar aos consumidores a diferenga entre o prego dos
derivados do petrdleo no mercado internacional e o pre¢co no mercado
doméstico, ainda que nociva as contas da estatal, segue uma determinagéo
do governo, que quer evitar a todo custo o aumento da inflagao.

Os dois ultimos reajustes nos combustiveis também ndo foram suficientes
para eliminar a defasagem dos precgos, acrescentou Foster na ultima
segunda-feira.33

3 Disponivel em: http://www.bbc.com/portuguese/noticias/2013/02/130206_petrobras_queda_
Igb.shtml . Acessado em 14 fev 2018
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No fim de 2013, a Petrobras, quando da publicagcado de seu Formulario de Referéncia
do referido ano, confirmou a interferéncia do Governo Federal no tabelamento do

preco do combustivel abaixo do preco praticado no mercado internacional.

A nossa politica de pregos no Brasil busca alinhar o preco do petréleo e
derivados de petréleo aos pregos internacionais a longo prazo, no entanto,
ndo necessariamente reajustamos 0s nossos pregos de diesel, gasolina e
outros produtos para refletir a volatilidade do prego do petréleo nos mercados
internacionais ou as oscilagoes de curto prazo no valor do real. Com base
nas decisdes do governo federal, nosso acionista controlador, estamos
passando, e talvez passaremos por periodos em que 0s pre¢gos dos nossos
produtos ndo estardo alinhados aos pregos internacionais (Vide ltem b.
"Fatores de Risco — Riscos relacionados ao controlador, direto ou indireto, ou
grupo de controle — O governo brasileiro, na qualidade de nosso acionista
controlador, podera nos exigir o alcance de certas metas macroeconémicas
e sociais que poderdo ter um impacto negativo nos nossos resultados
operacionais e posigao financeira”).3*

Através do referido documento a Petrobras deu conhecimento a sociedade e a seus
stakeholders de que o Governo Federal fixou o pregco dos combustiveis com o Unico
objetivo de concretizar metas macroecondémicas. Tal pratica afronta os objetivos da
companhia, pois trata-se de uma sociedade de economia mista, em que existem
sdcios minoritarios cujo unico interesse em se associar é a obtencao de lucro. E restou
claro que tal conduta do sécio majoritario e controlador incorreu em prejuizos a

empresa, além de desrespeitar a legislagéo vigente.

Durante todo o ano de 2014 a Petrobras manteve o preco do combustivel abaixo do
valor de mercado internacional, acumulando diversos prejuizos para companhia. O
prenuncio do aumento do prego ventilado na midia colocava como divisor de aguas o
resultado da eleig¢ao presidencial, que ocorreria em outubro do referido ano, de acordo
com a entrevista do entdo vice-presidente do Brasil Michel Temer a agéncia de

noticias Bloomberg, publicada no site do Jornal Valor Econémico:

NOVA YORK O vice-presidente do Brasil, Michel Temer (PMDB), disse que
ndo vé espacgo para um aumento nos precos da gasolina antes das eleigbes
em outubro e que, se a inflagao ultrapassasse 6,5%, seria um “desastre”. Em
entrevista ontem no escritério da Bloomberg em Nova York, ao ser
questionado se a Petrobras aumentaria os pregcos do combustivel antes das
eleicbes, Temer respondeu: “Acho que ndo. Nao vou responder com toda
seguranca. Nao tenho informagbes sobre isso, mas nao estou vendo
possibilidade de aumento.” As acdes da Petrobras subiram 6,6%, para R$

34 Formulario de Referéncia 2013. Disponivel em: http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-
financeiros/holding . Acessado em 14 fev. 2018
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16,46 ontem, a maior alta em mais de uma semana, depois que uma pesquisa
mostrou um menor apoio a candidatura da presidente Dilma Rousseff a
reeleicdo. O governo controla o conselho da Petrobras com a maioria das
acdes com direito a voto, e os investidores foram estimulados pela
possibilidade de uma mudang¢a na administracéo, disse Paulo Brito, gerente
de investimentos da corretora HPN Invest, no Recife. A unidade de refino e
distribuicdo da empresa registrou US$ 38 bilhdes em perdas desde 2011,
quando comegou a subsidiar combustivel importado. Recentemente, no final
do ano passado, a Petrobras aumentou os prec¢os da gasolina e do diesel em
4% e 8%, respectivamente. As consequéncias “As politicas de Dilma
Rousseff ndo foram boas para os negocios e a Petrobras, em particular,
sofreu as consequéncias”, disse Gianna Bern, presidente da consultoria de
gestao de riscos Brookshire Advisory Research, com sede em Chicago, em
entrevista por telefone. “Dessas politicas resultou uma economia disfuncional
dos pregcos do combustivel, que provavelmente ndo mudara no futuro
préximo.” (...) Inevitavel “E inevitdvel uma ligacdo entre inflagdo e a
popularidade da presidente”, disse Temer, que fez doutorado em Direito na
Pontificia Universidade Catélica, em Sao Paulo. “Se a inflagdo disparar, nao
ha duvida de que vai repercutir negativamente para o governo, e até na
eleigdo.”(...)%

Em novembro de 2014, apds as eleicdes presidenciais no Brasil, o Conselho de

Administracdo da Petrobras, presidido pelo Sr. Guido Mantega, decidiu por aumentar

0 prego da gasolina por conta do grande prejuizo acumulado até aquele momento. Tal

motivagao surgiu sem nenhum fato novo, pois o contexto de outubro era o mesmo de

janeiro daquele ano, a ndo ser pelo aumento do prejuizo e as eleigdes presidenciais.

Segundo dados da prépria Agéncia Nacional do Petréleo, o preco médio mensal do

litro da gasolina em novembro de 2014 era de R$ 3,009 sofrendo um aumento de 10%

em fevereiro 2015 e alcangando o patamar de R$ 3,301.36

Com relagado aos pregos do mercado internacional, apds o reajuste de preco do

combustivel realizado pela Petrobras em novembro de 2014, o pregco médio da

gasolina no mercado interno ultrapassou o preco médio do mercado internacional,

com alguma oscilagédo, mas sempre se mantendo acima.%’

35 Disponivel em: http://www.valor.com.br/politica/3510020/temer-diz-nao-ver-espaco-para-aumento-
de-combustiveis-antes-de-eleicao . Acessado em 14 fev 2018

36 Disponivel em <http://www.anp.gov.br/wwwanp/precos-e-defesa-da-concorrencia/precos/
levantamento-de-precos/historico-da-liberacao-dos-precos-de-combustiveis-no-mercado-brasileiro >
acessado em 13 fev. 2018

37

Disponivel em:

http://www.mme.gov.br/documents/1138769/0/Relat%C3%B3rio+mensal+de+mercado
+n%C2%B0144+dez-17+-+Copia.pdf/7086bfda-b043-4777-afff-80b19ff53143 . Acessado em 14 fev.

2018
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A manutencdo dos pregcos abaixo da média praticada no mercado internacional,
durante o periodo de 2012 a 2014, gerou grandes prejuizos a empresa; sendo que no
ano de 2012 o lucro liquido da Petrobras foi de R$ 21,2 Bilhdes, subindo para R$23,6
Bilhdes em 2013, o que no ano de 2014 se converteu em prejuizo de R$26,6 Bilhdes,
aumentando para R$36,9 Bilhdes em 2015 e somente em 2016 foi que a companhia

voltou a operar com um pequeno lucro de R$ 2,510 bilhdes.38

No tocante a inflagdo, a meta do Banco Central para o ano de 2014 era de até 6,5%,
fechando o ano no indice de 6,41%. A meta para 2015 foi mantida e ao final do ano o
indice da inflagéo foi 10,67%, o maior desde 2002.3° Logo no referido ano de 2014 a
meta da inflacdo foi batida pelo Governo Federal, ao que tudo indica as custas do
prejuizo da Petrobras.

Diante de todo este contexto, é possivel acreditar que a politica de precos conduzida
pelo Governo Federal na Petrobras para venda de combustivel, com preco abaixo do
valor praticado no mercado internacional, tinha objetivos macroeconémicos de
controle da inflagdo. A liberagdo do preco do combustivel apdés as eleicbes
presidenciais nos da elementos suficientes para acreditar que o uUnico interesse
envolvido era meramente politico, tendo em vista o grande prejuizo da Petrobras ao

ser impedida de praticar o preco flutuante do combustivel.

O uso da sociedade de economia mista como instrumento de politicas publicas para
controle da inflagao, e, consequentemente, para mascarar uma situacdo econdémica
em prol de uma manutengao politica do governo, € um ato de abuso do acionista
controlador. Deve a Unido responder pelas eventuais perdas ocasionadas aos
acionistas e a sociedade, uma vez que o objeto da sociedade de econbmica mista é

o interesse publico conjugado com o lucro da companhia.

38 Disponivel em: http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-financeiros/holding . Acessado
em 14 fev. 2018

39 Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf Acessado em 14 fev.
2018
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3.2 O Conflito Publico x Privado e a Responsabilidade Civil do Estado no Abuso

da Fungao de Controlador

A Lei das Sociedades Anbénimas traz em seu texto um tom dubio no que tange a
sociedade de economia mista. Ao mesmo tempo que ela é subordinada a lei, o seu
artigo 238 ameniza a obrigagao de busca ao lucro, que seria o objetivo de qualquer

empresa, principalmente quando se trata de uma sociedade anénima.

A prépria natureza das sociedades de economia mista implica em algum
distanciamento da lei societaria, como ocorre no caso da obrigatoriedade de controle

do Estado, ndo existindo neste contexto a possibilidade de perda do controle.

Outra questao que afasta a aplicagao irrestrita da Lei de sociedades anbénimas € a
autorizacao por meio de lei para que a sociedade de economia mista seja criada, esta
caracteristica impede que ela seja dissolvida ou que o bloco de controle de titularidade
estatal seja alienado sem a devida autorizagao legal.

Outro fator relevante € que o objeto social das sociedades de economia mista deve
conter as competéncias publicas delimitas na propria lei de criacdo. Assim, eventuais
mudangas ao objeto social ou coligagdes com outras empresas devem se ater as

competéncias e especialidades ja determinadas na lei criadora.

Com excecdo das caracteristicas acima, a sociedade de economia mista esta
subordinada a Lei das Sociedades Andnimas da mesma forma que uma companhia
controlada pela iniciativa privada.

Neste contexto, € importante reproduzir o entendimento da Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, através das palavras da Diretora Luciana Dias, no Processo
Administrativo Sancionador n°® RJ2013/6635 onde eram discutidas as medidas

adotadas pela Unido enquanto controladora da Eletrobras:

Assim, de um lado, o acionista minoritario deve investir na companhia ciente
de que o ente que a controla, ao conduzir os seus negocios, podera dar
prioridade ao interesse publico, ainda que isso prejudique seu retorno
financeiro (art. 238). Mas, por outro lado, esse mesmo ente publico se
compromete a observar todas as demais regras da Lei n° 6.404, de 1976,
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inclusive as que limitam o seu proprio poder (art. 235 e art. 115, §1°) ou que
Ilhe atribuem deveres fiduciarios (art. 116 e 117), assim como as regras
emitidas pela CVM (art. 235, §1°)40

Em outras palavras, o Estado, na posi¢cao de socio controlador da companhia, ao
tomar decisdes, deve respeitar seus objetivos institucionais dispostos no artigo 238
da lei das sociedades anbénimas, com o objetivo de obter o melhor retorno para
companhia, em prol do melhor interesse da companhia, conforme enumera os artigos
115 a 117 da referida lei.*!

40 Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Extrato de Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador RJ2013/6635 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/sancionadores/
sancionador/2015/20150526_PAS RJ20136635.html acessado em 16 fev 2018.

41 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a
abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter,
para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para
a companhia ou para outros acionistas.§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagdes da
assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagao do capital
social e a aprovacao de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem
beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.§ 2° Se todos
os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a formagdo do capital social,
poderao aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°.§ 3° o
acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu voto
nao haja prevalecido.§ 4° A deliberagcdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e sera
obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido. Art. 116. Entende-se por
acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de sécio que |he assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagées da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia. Paragrafo unico. O acionista controlador deve
usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender. Art.
116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou grupo de acionistas, que
elegerem membro do conselho de administragdo ou membro do conselho fiscal, deverao informar
imediatamente as modificagcbes em sua posi¢gado acionaria na companhia a Comissdo de Valores
Mobiliarios e as Bolsas de Valores ou entidades do mercado de balcao organizado nas quais os valores
mobilidrios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociacéo, nas condigbes e na forma
determinadas pela Comissao de Valores Mobiliarios. Art. 117. O acionista controlador responde pelos
danos causados por atos praticados com abuso de poder. § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo
de poder: a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional,
ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos
acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;b) promover a
liquidagcdo de companhia prospera, ou a transformacgao, incorporagao, fusdo ou cisdo da companhia,
com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos
que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; c)
promover alteracéo estatutaria, emisséo de valores mobiliarios ou adogao de politicas ou decisdes que
nao tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos
que trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;d)
eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;e) induzir, ou tentar induzir,
administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei € no
estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembléia-geral;f) contratar
com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condi¢cdes de favorecimento ou nao equitativas;g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de
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Corroborando com este entendimento Fran Martins assim esclarece a questéo:

O interesse social a que se refere expressamente a lei, ndo coincide,
obrigatoriamente, com o interesse individual dos acionistas e muito menos
como interesse particular de grupos; em tais condigbes, mandando a lei que
o acionista votante exerga esse direito no interesse da companhia,(...) ha uma
protecdo indireta aos minoritarios que, de tal modo, se os votos majoritarios
criarem uma situagao o prejudicial aos seus interesses, poderdo reclamar
dessa situagao por haveremos votantes violado expresso principio da lei. Em
tais condigdes, ao dispor que o acionista deve exercer o direito de voto no
interesse da companhia, procura a lei evitar os privilégios para um certo
grupo: odos majoritarios. O que visa o principio & fazer com que o interesse
social, que pode mesmo ultrapassar o objeto da companhia, ndo seja
prejudicado pelo voto do acionista, seja ele majoritario ou minoritario. Assim,
a regra com que se inicia o art. 115 da nova lei € uma norma de carater geral,
tanto aplicavel ao acionista majoritario como ao minoritario; a este, entretanto,
beneficiara principalmente porque, ndo sendo permitido o exercicio do voto
contra o interesse da companhia(que, no fundo, é a obtengédo de lucros a
serem distribuidos entre todos os acionistas), fica o minoritario amparado
contra possiveis abusos praticados pelos acionistas majoritarios resultantes
de atos que tragam beneficios apenas para esses.42

Assim, os acionistas ndo podem utilizar o seu direito a voto de forma abusiva,
ocasionando danos e prejuizos aos demais acionistas, por mais que o artigo 238 da
Lei das sociedades anénimas considere mais relevantes os interesses publicos, em

relagao a persecugao do lucro.

Quando o artigo 115 menciona o interesse da companhia, no caso das sociedades de
economia mista, trata-se dos interesses publicos que motivaram a justificativa de sua
criacdo. Sendo interesses publicos vinculados ao objeto da companhia e,

consequentemente, ao setor de atuagao daquela determinada empresa.

Na presente questao, a existéncia do artigo 238 nao cria parcialmente uma exclusao
de incidéncia do artigo 115, o que se tem é uma necessidade de conexdo da

interpretac&o dos dois artigos quando se tratar de sociedade de economia mista. Esta

administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia que saiba ou devesse saber
procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.h) subscrever agées, para os fins do
disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social da companhia. § 2° No
caso da alinea e do § 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente
com o acionista controlador.§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal
tem também os deveres e responsabilidades préprios do cargo.

42 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades AnoOnimas. Rio de Janeiro: Editora
Forense,2010. p. 394-396.
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interpretacdo proporciona um aumento na abrangéncia do conceito juridico de
interesse da companhia, que é composta pela soma dos interesses, inclusive incluindo
o interesse publico que justificou a criagdo da sociedade de economia mista, n&o

permitindo ao acionista controlador direcionar a companhia para outros interesses.

Contextualizando sobre o tema Modesto Carvalho assim explica:

Entende-se configurado o abuso de poder quando o agente ndo exerce com
moderacdo a prerrogativa que lhe ¢é legalmente atribuida, fazendo-o
contrariamente ao interesse de terceiros e com o objetivo de causar — lhes
danos, seja cerceando-lhes o exercicio de seus direitos, seja visando a
alcangar, com o abuso, enriquecimento ilicito ou vantagem sem justa causa.
(...) O abuso de poder de controle resulta da causa ilegitima de decisdes
tomadas com a unica finalidade de prejudicar uma categoria de acionista ou
para satisfazer os interesses exclusivamente de alguns deles. Nessa
hipoétese, o controle é desviado de sua finalidade legitima, ou seja, assegurar
a acumulacdo do patrimbénio social e a prosperidade da empresa. Em
consequéncia, o abuso de poder de controle, que engloba as suas outras
categorias, caracteriza-se pela pratica de uma infragdo no exercicio da
prerrogativa legal de controle*3

E importante observar que sd3o meramente exemplificativas as ocorréncias
enumeradas na Lei das sociedades andnimas com relagdo ao abuso do direito de
voto, sendo necessario, em todo caso, uma comprovacdo do dano para
responsabilizacdo do acionista controlador, concomitantemente ao fato de que a lei
imputa também ao administrador o dever de diligéncia e lealdade a companhia,

colocando os interesses da companhia acima dos demais.

Caso as decisdes tomadas pelo acionista controlador ou administradores forem
comprovadamente danosas a sociedade de economia mista, sera apurada a
responsabilidade que incorre nas seguintes medidas: anulagdo das decisdes,
negocios e atos realizados em desacordo com a lei e 0os objetivos e interesses da
companhia; acdo por perdas e danos, san¢des administrativas pela Comisséo de

Valores Mobiliarios.

As medidas relacionadas no paragrafo anterior, por serem diferentes, podem ser

aplicadas concomitantemente, conforme explica Fran Martins:

43 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. S&o Paulo: Editora Saraiva:
2009. P 508-510
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A deliberagédo tomada e decorréncia do voto de acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos
danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens
que tiver auferido. (...)

Poder-se-ia manter a deliberagdo em que houvesse interesse conflitante
entre o acionista e a sociedade, pois, em tal caso, o acionista ficava apenas
com a obrigacdo de responder por perdas e danos resultantes daquela
deliberagdo.*

Ainvalidacéo das deliberag¢des pressupde a judicializagéo da situagao de conflito, uma
vez que a Comissao de Valores Mobiliarios atua no ambito administrativo, aplicando
apenas as penalidades prevista na legislagdo que regula o mercado de capitais, nao

possuindo poderes para anular o ato.

Assim, no tocante ao abuso de poder ocorrido na sociedade de economia mista

controlada pela Uniao, Margal Justen Filho assim ensina:

O regime juridico das sociedades anbnimas se aplica a sociedade de
economia mista, daquilo que nao tiver sido excepcionado. Se o Estado adotar
praticas destinadas a prejudicar os sécios minoritarios, a solugao juridica sera
a mesma aplicavel a uma sociedade privada: o abuso de poder de controle
nao é legitimado porque praticado por uma pessoa estatal*

Assim, temos que as sang¢des podem ocorrer tanto na via administrativa quanto na via
judiciaria, uma vez que as duas esferas detém a possibilidade de avaliar a conduta do

socio controlador.

3.3 — Os Casos Eletrobras e EMAE

Diante de todo o contexto ja exposto nos capitulos anteriores, da evolugdo do mercado
de capitais brasileiro e das boas praticas de governanga corporativa que foram se
fortalecendo nos ultimos anos, a Comisséo de Valores Imobiliarios — CVM, proferiu no
dia 26 de maio de 2015 duas decisdes, precursoras na questao do abuso de poder do

controlador nas sociedades de economia mista.

4 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades AnoOnimas. Rio de Janeiro: Editora
Forense,2010. p. 398.
45 JUSTEN FILHO, Margal. Curso de direito administrativo. 2 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2006. p. 127-128
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Trata-se de dois Processos Administrativos Sancionadores, um contra o Estado de
S&o0 Paulo, envolvendo a administracdo da EMAE — Empresa Metropolitana de Agua
e Energia de S&o Paulo, e outro envolvendo a Unido Federal pela administragao da
Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileira. Ambos tinham como questao o alcance do
interesse publico descrito no artigo 238 da Lei das sociedades anbénimas, sendo o
primeiro caso o descumprimento de deveres fiduciarios fundamentais do controlador
e 0 segundo caso a fixagdo do conflito de interesse do controlador; nos dois casos
tanto o Estado de Sao Paulo quanto a Unido Federal, respectivamente, incorreram em

descumprimento aos artigos 115 e 116 da mesma lei.

Adentrando ao estudo do caso, a Comiss&o Valores Mobiliarios instaurou o Processo
Administrativo Sancionador n° RJ2012/1131 contra o Estado de S&o Paulo,
envolvendo a administracdo da EMAE — Empresa Metropolitana de Agua e Energia
de Sao Paulo, para apurar duas reclamacdes de acionistas minoritarios da referida
empresa, sob a alegacdo de que havia descumprimento de deveres fiduciarios
fundamentais do controlador para dirimir antigo conflito existente entre EMAE e

Sabesp - Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo.

A EMAE é uma companhia aberta de direito privado, com acgdes ordinarias e
preferenciais. O Estado de Sao Paulo € seu acionista controlador com 97,6% das
acdes ordinarias. Atua na produgédo e comercializagdo de energia elétrica, além de
prestar servicos de operacdo e manutencao de usinas e estruturas voltadas para o
aproveitamento racional das aguas superficiais e a busca pelo aproveitamento

multiplo dos recursos hidricos disponiveis.*®

A Sabesp utilizava regularmente os reservatérios de agua da EMAE para
abastecimento da cidade de Sao Paulo, sem em nenhum momento pagar qualquer
remuneragao ou compensagao em contrapartida. A EMAE, diante de tal conduta,
apresentou grande prejuizo pela impossibilidade de geragao de energia, uma vez que
os reservatorios ndao apresentavam volume suficiente para rotagao das turbinas, em

decorréncia da utilizagdo da agua pela Sabesp.

46 EMAE - Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. disponivel em: http://www.emae.com.br/ri/
. Acessado em 17 fev. 2018
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Quanto ao presente quadro nao restam duvidas de que as duas companhias
perseguiam o interesse publico primario, com preponderancia para o fornecimento de
agua para populagdo de Sao Paulo, principalmente por se tratar de um periodo
histérico de escassez de agua devido a estiagem ocorrida no Pais. O que restou de
controverso na questdo foi a remuneracdo recebida pela EMAE da Sabesp, e,
segundo a CVM, envolvia matéria econdmica e financeira que afetava diretamente os

interesses dos sdcios minoritarios.

Consequentemente, ndao poderia o estado de S&o Paulo, na posicdo de sodcio
controlador das duas empresas, se omitir quanto a solucdo do problema das

remuneragdes e compensacgdes devidas a EMAE.

Diante da omissao do estado de Sao Paulo, a CVM, por meio do voto proferido pela
relatora Luciana Dias, considerou que houve violagao dos deveres fiduciarios em
relacdo aos acionistas minoritarios da EMAE, conforme descrito no § unico do artigo
116 da Lei das Sociedades Andnimas.

Pelas razbes e argumentos expostos anteriormente, concluo que o acionista
controlador tem o dever de agir proativamente com todos os mecanismos que
estdo a sua disposicao, orientando a atuagcdo da companhia e dos
administradores para consecug¢ao do objeto social e resguardando lealmente
os direitos e os interesses dos demais acionistas da companhia. A omissao
do controlador nesta fungao é reprovavel nos termos do art. 116, paragrafo
unico, da Lei n° 6.404, de 1976.

A legislacao societaria ndo atenua o papel e as responsabilidades do Estado
na qualidade de acionista controlador. A Lei da ao ente estatal controlador a
faculdade de orientar as companhias que controla de acordo com o interesse
publico que justificou a criagdo da respectiva companhia. Nao ha nessa
faculdade qualquer autorizagdo legislativa para desrespeitar os direitos e
interesses dos demais acionistas, tampouco uma isengéo para que o ente
publico controlador ou as companhias por ele controladas deixem de cumprir
qualquer parte da regulamentacdo tipica de uma sociedade an6nima de
capital aberto.

Assim, parece-me clara a omissao do Estado de Sao Paulo com relagéo ao
dever previsto no art. 116, paragrafo unico, da Lei n° 6.404, de 1976, o qual
a Acusacdo chamou de dever de lealdade. Na qualidade de acionista
controlador da EMAE, o Estado furtou-se do dever de atentar para os sinais
de alerta colocados a sua disposi¢ao, de orientar os negécios e a atuagéo da
administragdo, permitindo a perpetuagao de impasses que culminaram em
prejuizos tanto para a Companhia quanto para aqueles cujos interesses
deveriam ter sido observados, dentre os quais os minoritarios. O impasse
ignorado pela administracdo publica € um obstaculo relevante para que a
EMAE persiga o seu objeto social e impde riscos a propria continuidade de
suas atividades.

Por todo o exposto e considerando, de um lado, um certo ineditismo neste
tipo de caso e, de outro, o longo periodo pelo qual a omisséo do Estado se
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perpetra, voto, com fundamento no art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976, pela
condenacgdo do Estado de Sdo Paulo a pena de multa, no valor de R$
400.000,00 (quatrocentos mil reais), por infragao ao art. 116, paragrafo unico,
da Lei n° 6.404, de 1976.47

Com esta decisdo a CVM consignou que o controlador agiu com abuso por omissao,

pela inércia na obrigagcéo de agir, em desrespeito aos deveres fiduciarios.

No outro caso em estudo temos a Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. -
uma sociedade de economia mista com capital aberto e negociado na bolsa de
valores, constituida em 1961, tendo a Unido como acionista majoritaria e controle
acionario. O seu objetivo social é explorar a atividade de geracgéo e de transmissao de
energia elétrica, diretamente ou através das suas subsidiarias, mediante contratos de

concess&o ou autorizagio.*®

A Comissdo de Valores Mobiliarios foi acionada pelos acionistas minoritarios da
Eletrobras contra a Unido Federal, por haver votado em assembleia geral
extraordinaria favoravelmente a renovagao antecipada de contratos de concessao de
geracgao e transmissao de energia elétrica, que foram celebrados entre controladas da
Eletrobras e a Unido, esta na qualidade de poder concedente e aquelas de
concessionarias. A renovagao foi feita de acordo com a lei excepcional que buscava
diminuir o custo da energia elétrica no Pais, mas que teve consequéncias opostas,
gerando enorme prejuizo para a Companhia. Esta foi obrigada pela sua controladora
a aderir ao infeliz programa de redugao de custos, enquanto as concorrentes néo

controladas pela Unido o rejeitaram.4°

Nesta condicao, a Eletrobras deixou de aplicar tarifas praticadas pelo mercado, e

também se abnegou dos direitos de indenizagdo, pela Unido, sobre ativos

47 Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Extrato de Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador RJ2012/1131 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/
sancionadores/sancionador/2015/20150526_PAS RJ20121131.html acessado em 16 fev. 2018.

48 Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Disponivel em: http://eletrobras.com/pt/Paginas/
home.aspx acessado em 17 fev. 2018.

49 Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Extrato de Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador RJ2013/6635 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/sancionadores/
sancionador/2015/20150526_PAS RJ20136635.html acessado em 16 fev 2018.
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contabilizados referentes as empresas operacionais por ela controladas. A perda

suportada pela companhia alcancou a casa dos bilhdes de reais.

Dentro deste caso, a leitura do artigo 238 da Lei de sociedades andnimas, nos informa
que o controlador da estatal pode orientar as atividades da companhia para anteder o
interesse publico. A Comissao de Valores Imobiliarios diferenciou o interesse publico
primario protegido pela norma, que abrange o interesse coletivo descrito no artigo 173
da Constituicdo Federal, do interesse publico secundario que se resume ao interesse

do proéprio Estado.

O interesse publico primario, ou coletivo, é indicativo de interesse do cidad&o, na
realizagao daquela especifica atividade exercida pelo Estado; ndo se confunde com

interesse particular, direto ou indireto da entidade estatal.

No contexto da Eletrobras, as atividades inerentes a transmissao e distribuicdo de
energia estéo ligadas ao interesse publico primario, objeto de protegdo. No interesse
secundario, temos a aplicagao de uma politica de governo divergente dos interesses
legitimos e fundamentais da Eletrobras, por onde foi imposta uma politica de governo
com o intuito de reduzir custos de energia, em troca da renovacédo de concessodes,
com renuncia a direitos e consequentes prejuizos a empresa e aos acionistas. Importa
salientar que tal programa foi recusado por todas as empresas atuantes no mesmo

setor, uma vez que se mostrava desvantajoso financeiramente.

A CVM julgou a extensao da regra de excecéao prevista do artigo 238 da Lei das S.A.,
no tocante ao interesse publico, ao avaliar o embate de interesses entre a Unido

Federal e a Eletrobras.

Retirando a Unido do abrigo do interesse publico, protegido pelo citado artigo 238 da
Lei societaria, entendeu a CVM pela analise da colisdo de interesses entre a Uniao e
a Eletrobras no caso, pois o apontado programa de reducdo de custos era um
programa de politicas publicas que a Unido decidiu impor a Eletrobras, mesmo que

seus interesses fossem prejudicados. Conforme voto da Relatora Luciana Dias:



56

Pelas razdes expostas no decorrer do voto, considero que:

i) o art. 115, §1°, da Lei n° 6.404, de 1976 se aplica a situacdes de conflito de
interesses em que de um lado esteja uma sociedade de economia mista e,
de outro, um controlador publico, mesmo quando o objeto da deliberagéo seja
mais amplo que a matéria na qual o conflito foi identificado e inclua questbes
que possam ser entendidas como pertinentes as razdes que justificam a
criagao da companhia, como os contratos de concessao; e

i) o objeto da AGE dizia respeito a situagdo que configura conflito de
interesses; dessa forma, a aplicagdo do art. 115, §1°, da Lei n°® 6.404, de
1976, ao caso concreto implica o impedimento de voto por parte da Uni&do nas
decisdes que tratavam da renovacgao dos contratos de concessao, razao pela
qual verificou-se a infragédo ao aludido dispositivo.

VI. Conclusao

123. Em razao de todo o exposto, da relevancia dos montantes envolvidos no
caso concreto e dos consolidados precedentes desta casa em matéria de
conflito de interesses, bem como dos antecedentes da Unido perante essa
Autarquia33, voto pela condenacgao da Unido a penalidade de multa no valor
de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por infringir o disposto no art. 115,
§1°, da Lei n° 6.404, de 1976, ao votar na AGE pela renovagdo das
concessoes de distribuicdo e transmissao de energia elétrica de companhias
controladas pela Eletrobras.3°

Assim, concluiu a CVM que houve violac&o do artigo 115, § 1° da Lei das sociedades
anbnimas, pelo posicionamento da Unido como acionista controladora, ao votar e

aprovar matéria caracterizada como conflito de interesse.

5% Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Extrato de Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador RJ2013/6635 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/sancionadores/
sancionador/2015/20150526_PAS RJ20136635.html acessado em 16 fev 2018.
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4 ANOVA PERSPECTIVA DA SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA

4.1 Os Novos Contornos da Governanga Corporativa

As sociedades de economia mista, quando de capital aberto, estdo sujeitas as
mesmas regras e limitagdes de governanga aplicaveis as demais companhias (art.
173, §1°, Il, da Constituicao Federal; art. 235 da LSA e art. 5° do Estatuto das Estatais),
sem exclusao aos direitos e obrigagbes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios,
sem prejuizo dos principios da administragcado publica — legalidade, impessoalidade,
moralidade, publicidade e eficiéncia —, inclusive licitacdo e contratacdo de obras,
servigos, compras e alienagdes, na forma da lei, pois integram a administragcéo
indireta. Se unindo ainda a exploracéo direta e excepcional pelo Estado da atividade
econdmica, s permitida quando necessaria aos imperativos de seguranga nacional

ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

Podemos ainda acrescentar a norma, prevista nos incisos XIX e XX do artigo 37 da
Constituicao Federal, no sentido de que somente ‘lei especifica’ pode autorizar a
instituicdo de sociedade de economia mista, e de que depende de autorizacéo
legislativa ‘em cada caso’ a criagdo de subsidiarias, por tal sociedade, ou sua

participacdo em empresa privada.

Embora atenta delimitagdo do legislador da atividade das sociedades de economia
mista, o que ocorreu com o passar do tempo, € que a maioria das leis que autorizaram
a criacao das sociedades de economia mista foram elaboradas ou alteradas para
prever expressamente a possibilidade de criacdo de subsidiarias ou participacédo no

capital de outras sociedades, independentemente de nova autorizagao legislativa.

Como resultado as sociedades de economia mista brasileiras criaram vastos grupos
econdmicos, aqui e no exterior, o que importa observar em uma primeira abordagem

sobre o controle e governanga dessas sociedades.
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A prerrogativa do interesse publico, para intervengao do Estado na economia, usando
como instrumento as sociedades de economia mista, a cada diversificacdo e
verticalizagdo dos grupos econdmicos, acaba ganhando contornos mais solidos e

dindmicos para seu uso.

A autorizagdo para intervencao direta do Estado no dominio econdmico, sujeita a
analise do interesse publico, via tal interpretacdo, cria embasamentos mais

consolidados, pela técnica da diversificagéo e verticalizagdo dos grupos econémicos.

Foram criados diversos projetos de lei visando regulamentar o artigo 173 da Carta,
com atengéo a governancga das sociedades de economia mista e empresas publicas.
A crise na Petrobras, instaurada por conta da intervencéo publica e corrupg¢ao de seus
diretores, revelada em 2014, teve grandes consequéncias para a companhia e seus
acionistas, cujos resultados finais sdo ainda desconhecidos, foi um dos principais
motivos para tentativa de ajustar a governanga corporativa as sociedades de

economia mista.

Neste interim, a Eletrobras também entrou em uma grande crise, que aparentemente,
pode circundar todo o setor publico brasileiro, principalmente o BNDES e os fundos
de pensao das estatais. Diante deste contexto, criou-se uma enorme preocupagao no
Pais com o controle e transparéncia das atividades das sociedades de economia mista

e empresas publicas.

Seguindo este movimento, o Congresso aprovou em 30 de junho de 2016 a Lei n°
13.303, consignando em texto normas sobre o estatuto juridico da empresa publica e
da sociedade de economia mista e suas subsidiarias, que regula diversos aspectos
sobre governanga e submissao de tais entidades a controles mais severos e regras

de licitagdo publica.

Com relagao ao caso da Petrobras, a estrutura interna de fiscalizacdo nao foi
suficiente para impedir os prejuizos causados tanto pela politica de pregos ocorrida
de 2012 a 2014, quanto pelas fraudes ja comprovadas em licitagbes realizada por
seus diretores. Tampouco a estrutura externa, composta por auditores independentes

e pela fiscalizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios.
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Em meio a diversos casos negativos envolvendo sociedade de economia mista e a
governanga corporativa, em 2015 o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
desenvolveu um caderno com o objetivo de orientar estas empresas a praticas da boa
governanga corporativa e assim definiu as responsabilidades do Estado

administrador:

- Orientar as SEMs na adogao dos padrdes mais elevados de profissionalismo
€ governanga;

- Instituir e coordenar um comité que estabeleca diretrizes para a nomeacao
de conselheiros de administragao e fiscais para as SEMs;

- Estabelecer processos estruturados e transparentes de apoio institucional e
avaliacdo de desempenho dos conselheiros de administragdo e dos
conselheiros fiscais;

- Manter permanente dialogo com o conselho fiscal, os auditores
independentes e os 6rgaos de controle estatais aplicaveis, dentro dos limites
da legislagéao;

- Assegurar que a qualificacdo e a remuneragao dos conselheiros estejam
alinhadas com os melhores interesses da empresa e as praticas de mercado;
- Elaborar e divulgar informes e relatérios periédicos sobre suas proéprias
atividades e sobre as empresas sob sua coordenacdo, conferindo a
transparéncia necessaria aos instrumentos utilizados para que sejam visiveis
e de amplo conhecimento da sociedade;

- Incentivar a continua capacitacao e reciclagem dos membros dos conselhos
de administracdo e fiscal por intermédio de programas de educagdo
continuada.®"

Neste mesmo entendimento, o professor Eduardo Pimenta assim conceituou o termo
governanga corporativa: “pode ser compreendido como o conjunto de procedimentos
e regras destinados a regular e monitorar os conflitos de agéncia inerentes as

sociedades.”®?

Caminhando no mesmo sentido, a lei n°® 13.303/2016 deixa claro, em seu artigo 8°,
que os principios da transparéncia devem ser observados. E, dentro desta nova forma
de gestdo, a companhia deve, sem prejuizo de outras medidas com a mesma
finalidade, elaborar carta anual, a ser escrita pelos membros do Conselho de
Administracao, explicitando os compromissos relacionados aos objetivos de politicas

publicas perseguidos pela companhia.

51 Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Arquivos_Site/Caderno14.PDF acessado
em 01 mar. 2018.

52 PIMENTA, Eduardo Goulart. Direito societario. [Recurso eletrénico] / Eduardo Goulart Pimenta --
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2017. P.412
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Esses objetivos, por sua vez, se destoantes das praticas de mercado, dependem de
prévia autorizagcao por lei ou regulamento, assim como da definicdo dos recursos a
serem despendidos com eles, dos impactos financeiros e dos indicadores de
mensuracdo a serem utilizados para verificagdo do seu cumprimento conforme os

incisos | e Il do artigo 8° da referida Lei.

Embora recente a disposi¢ao legal, seu objetivo é oferecer um mecanismo valioso
para os acionistas minoritarios se contraporem a utilizagdo da companhia para fins
diversos de seus objetivos sociais, pois reduz a margem de liberdade da
administracdo. A norma também facilitara a verificagao e a demonstragao do desvio
de atuacdo. Com efeito, ela cria uma presuncdo de que os comportamentos
destoantes das praticas de mercado terdo a sua legitimidade condicionada a anterior

previsao naquela carta.

Dentro deste propésito, as sociedades de economia mista devem elaborar e divulgar
politicas relativas a divulgacédo de informacgdes relevantes, as transagdes com partes
relacionadas, a distribuicdo de dividendos; conforme artigo 8° da lei 13.303/2016.
Essas praticas, ao aprimorarem a transparéncia sobre atuagao daqueles com poder
no ambito da companhia, contrabalanceiam as forgcas em favor dos acionistas
minoritarios, pois |hes fornecem meios para escrutinar a condugdo e o

desenvolvimento do empreendimento econémico.

A maior observancia dos procedimentos de governanga corporativa neste momento
nas sociedades de economia mista, esta fortemente ligada a evolugdo das empresas
privadas participantes dos mercados de capitais e a grande exigéncia de

transparéncia em suas atividades.

Enquanto a sociedade de economia mista até alguns anos atras fazia vistas grossas
para aplicacdo das regras de governanga corporativa, apds os diversos escandalos
de corrupcao e do uso destas companhias como instrumento de politicas publicas
desvinculadas de seu objeto e objetivos sociais, ndo restou alternativa ao Governo
Federal sendo comecgar a impor e auditar de forma mais severa novas regras de
governanga corporativa seja pela nova Lei 13.303/2016 que surge como propésito, ou

pela mudanga de pensamento da empresa por meio de seus regimentos.
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Caso contrario, se nao houver esta evolugdo da governanga corporativa nas
sociedades de economia mista, com certeza seu futuro seria a extingéo por falta de

credibilidade junto ao mercado e, consequentemente, a seus investidores.

4.2 Lei 13.303 de 1 de julho de 2016 e a criagao dos Estatutos Juridicos das
Empresas Publicas

A Reforma Administrativa, ocorrida por meio da Emenda Constitucional 19/98, se
preocupou em criar uma diferenciagdo entre o estatuto juridicos das empresas da
administragao publica indireta que explorem atividade econémica, e o estatuto das
empresas da administragdo direta uma vez as possuem regimes juridicos diferentes.
Assim, por meio da alteragéo ocorrida no paragrafo 1° do artigo 173 da Constituigdo
Federal, ficou estabelecida a obrigatoriedade de criagao de lei que discipline o estatuto
juridico das empresas publicas, sociedades de economia mista e suas subsidiarias
que explorem atividade econbémica de produgdo ou comercializacdo de bens ou

prestacgéo de servigos.53

Como mencionado no item anterior, em 30 de junho de 2016 foi publicada a Lei 13.303
para regulamentar o estatuto juridico das empresas publicas, sociedades de economia
mista e subsidiarias. Entretanto, para as empresas publicas e sociedades de
economia mista constituidas antes da publicagdo da lei, o dispositivo legal somente
passaria a vigorar apés 24 meses contados do dia 1 de julho de 2016, com o
argumento que seria necessario este periodo para as adequacgdes cabiveis.

A referida lei foi publicada em um momento conturbado do Pais, onde diversos fatores
conjunturais interferiram na sua elaboragao e publicagdo, como por exemplo o sistema

de carteis em licitagbes e contratos baseados em corrupgdo praticada pelo alto

53 Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragdo direta de atividade
econOmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de
suas subsidiarias que explorem atividade econémica de produgao ou comercializagao de bens ou de
prestacao de servigos, dispondo sobre
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escaldao de gestdo da Petrobras em conjunto com diversos politicos, o desenrolar
dessa histéria foi apurado na operacédo Lava Jato coordenada pela Policia Federal

com apoio de outras instituicées brasileiras.

Diante deste contexto, a referida lei, além de ganhar celeridade em sua aprovagao,
também trouxe preocupagbes significativas com um sistema de governanga
corporativa que intensificasse a transparéncia e o controle das estatais através de
praticas de gestéo de risco e de controle interno, com mecanismos para protegcédo dos

acionistas.

Uma questdo abordada pelo art. 12 da 13.303 é a possibilidade da resolugcédo de
conflitos e divergéncias societarias por meio da arbitragem, colocando assim um ponto
final da duvida que sempre se suscitava quando ocorria a possibilidade de resolugao

de um litigio por esta modalidade.

Outro assunto que corrobora a responsabilidade do acionista controlador foi
observado no artigo 15 da referida lei, onde restou determinado que o acionista
controlador respondera por abuso de poder de acordo com a Lei das sociedades
andnimas e pode o terceiro prejudicado ou os socios, propor agao de reparagao sem

autorizagédo da assembleia geral de acionistas.

Apesar das sociedades de economia mista desempenharem fungdes estratégicas no
Brasil, comumente estas empresas eram usadas para favorecimento de determinados
grupos politicos na indicagédo de cargos e empregos num sistema de troca de favores
e interesses. A nova lei trouxe regras mais rigidas para indicagdo dos membros do
Conselho de Administracao, da diretoria, da presidéncia e da vice-presidéncia, afim

de evitar o aparelhamento politico na administracao indireta.

A inclusdo de parametros técnicos de indicacdo para os membros do Conselho de
Administracio e da diretoria compreende, sem duvida, uma preocupacao necessaria,
mas nao suficiente pois ndo impede que a ag¢ao de técnicos pode ser articulada com
interesses politicos escusos. A corrupgao dentro das empresas publicas seria melhor

atacada, se houvesse um tratamento mais minucioso focado na fiscalizacdo dos
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contratos administrativos celebrados pelas estatais, pois € deles que advieram os

problemas ligados a corrupgao nestas entidades.

O Conselho de Administracdo da companhia também mereceu observagéo e agora
devera ser de no minimo 7 € no maximo 11 membros, sendo 25% composto por

membros independentes.

Foram criadas também regras de fiscalizagdo e transparéncia, mantendo a
subordinacao a fiscalizagdo imposta na lei das sociedades an6nimas e das normas
da CVM incluindo a realizagcado de auditoria independente. Quanto a transparéncia, a
lei exigiu um rol mais detalhado de documentos, como relatérios de execucdo de
orgcamentos, riscos, execugao de projetos, com obrigatoriedade de sua publicagéo,

dentre outros documentos.

Foi adotado também Cédigo de Etica e Integridade, embora ja praticado por grande
parte das estatais, conjuntamente com a previsdo de um Comité de Auditoria
Estatutario, este sim mais inovador, pois ira conferir os dados que fundamentam os
calculos atuariais, bem como os planos de beneficios de fundos de pensao afim de
evitar prejuizo aos investidores de fundos, especialmente de entidades fechadas de
previdéncia complementar, por conta de provaveis decisdes arbitrarias tomadas pelos

orgaos da administragéo.

Um dos pontos que merecem mais destaques € a licitagdo, onde a lei adotou um
sistema muito parecido com o regime diferenciado de contratagdo. Assim, nas
estatais, os contratos serdo obrigatoriamente precedidos de licitagdo. Com excegéo

aos artigos 29 e 30 da mesma lei.

Embora exista dificuldades de compreenséao da lei no tocante as licitagdes, por conta
do grande detalhamento em varios dispositivos, até mais do que o almejado pela
vontade constitucional pdés-emenda 19/98 para estatais que atuam no dominio
econdmico, dai outro ponto conflitante da regulamentacdo legal em relagdo ao
tratamento constitucional uma vez que ndo deu tratamento especifico as estatais seja
ela aquela que presta servico publico ou que atua no mercado de capitais, mas, ao

mesmo tempo, a lei copia do RDC (Regime Diferenciado de Contratagao), o que indica
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uma flexibilizacado na fiscalizagao, isto €, além do orgamento confidencial, foi adotada
uma conturbada contratacdo que agora é semi-integrada e que da oportunidades de

ajustes que podem gerar, o combatido superfaturamento.

Uma novidade na licitacdo das estatais € a autorizagdo legal para o uso de
procedimento de manifestacéo de interesse privado (PMI), expediente normalmente
empregado em concessdes ou permissdes de servigos publicos, bem como em
parcerias publico-privadas, que permite a apresentagao de projetos, levantamentos,
investigacdes ou estudos, por pessoa fisica ou juridica de direito privado, com a

finalidade de subsidiar a administracao publica na estruturagcao de empreendimentos.

Por fim, apesar de a lei ter sido bastante detalhada no tratamento da licitagao,
paradoxalmente com brechas estruturais questionaveis, que tém impactos na
fiscalizacdo e dos contratos, ela ndo previu um tratamento completo no tocante a
regulamentagao dos contratos administrativos, em comparagéo, por exemplo, com a

Lei geral de Licitagdes, o que também é alvo de indagagdes.

4.3 O Decreto Lei N° 9.188, de 1° de novembro de 2017 e sua relagao com as

sociedades de economia mista

Apds a publicacdo da Lei 13.303 de 2016, o Governo Federal, publicou no Diario
Oficial da Unido no dia 3 de novembro de 2017 o Decreto Lei n® 9.188 de 2017 e com
o intuito de estimular a venda de ativos de empresas de economia mista, como

Petrobras, Banco do Brasil e Eletrobras.

A norma, na pratica, tem como objetivo proteger os administradores das companhias,
para que eles prossigam com as vendas sem medo de serem alvos de a¢des no futuro,
e coloca em seu predmbulo a orientagdes de transparéncias e governanga para a
adocédo de regime especial de desinvestimento de ativos pelas sociedades de

economia mista federais.>*

54 Preambulo do Decreto Lei n® 9.188 de 2017 Estabelece regras de governanga, transparéncia e boas
praticas de mercado para a adogéo de regime especial de desinvestimento de ativos pelas sociedades
de economia mista federais
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O decreto traz com clareza a definicao do ativo que esta a venda, podendo ser na sua
totalidade ou de forma parcial, ou seja suas unidades operacionais, patrimonio,
direitos e participagbes em outras sociedades, sem licitagcdo. Os Conselhos de
Administracao das prdprias empresas terao amplos poderes para aprovar projetos de

desinvestimento, estabelecendo um regime diferenciado para a alienagao de ativos.

O referido Decreto se vale da oportunidade dada pelo inciso XVIII do artigo 29 da Lei
13.303 de 2016, onde fica dispensada a licitacdo nas sociedades de economia mista
nos casos de compra e venda de agdes, de titulos de crédito e de divida e de bens
que produzam ou comercializem, que de certa forma nao é claro o suficiente para ser

interpretado como autorizagéo para a venda de todos os ativos sem licitacao.

Apds a publicacao do referido Decreto, o Governo Federal avancou em suas intencoes
de desinvestimentos de ativos ao publicar a Medida Provisoria de n°® 814 de 28 de
dezembro de 2017, que revogava a regra da Lei 10.848/2004 que excluia a Eletrobras

e suas controladoras do Programa Nacional de Desestatizagao (PND).

Por conta das ultimas movimentacdes em 2017 do Governo Federal em direcao as
sociedades de economia mista, resta clara a possivel alteragdo da conjuntura deste

tipo societario, seja para uma privatizagado ou para uma evolugdo empresarial.

As perspectivas mais otimistas nos levam a crer em uma evolucao destas empresas
para transitarem pelo mercado de capitais sem as amarras governamentais e seus
freios a lucratividade. No entanto o que podemos almejar é a possibilidade de um
mercado aberto, em que as sociedades de economia mista possam usar de todo o
seu potencial sem ser utilizada com instrumento de politicas publicas, que visam uUnica

e exclusivamente as intengdes de cunho politico partidario.
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5 CONCLUSAO

O papel do Estado na fungdo de agente controlador de atividade econbémica é
restringido pela Constitui¢cao, e sua atuagéo é apenas subsidiaria. Porém, embora haja
limitacdo para intervencao do Estado na economia de forma direta por meio de suas
estatais, cabe lembrar que muitas empresas estatais nao foram privatizadas, deixando
ainda sob controle do Estado diversas companhias que atuam em variados setores

da economia.

As sociedades de economia mista, em razao de sua natureza, que une o capital
privado e o capital publico para formacao do capital social, acaba por criar recorrentes
conflitos de interesses. Para tanto, € necessario ponderar a aplicacdo destes
interesses no caso concreto, e verificar se existe ali o interesse conflitante do

controlador com a companhia.

Com o presente trabalho foi possivel compreender a atuagédo do Estado na economia,
e sua atuacao discricionaria, por meio das sociedades de economia mista, que se
valendo do principio da supremacia do interesse publico, criou situa¢des de vantagens

infundadas em prejuizo dos acionistas minoritarios.

O fato de a companhia ser uma estatal, ndo implica em dizer que ela devera agir
substancialmente em prol do interesse da coletividade, o que se vé comumente é a
utilizacdo destas companhias como instrumento de interesses politicos e privativos
dos governantes. Tal fato ocorre propositalmente onde se cria a confusédo entre o
interesse publico e o interesse politico do momento e tem como consequéncia a

tomada de decisio viciada do acionista controlador da companhia.

Apesar do objeto da sociedade de economia mista ser o desenvolvimento de um fim
publico que autorizou sua criagao, isto ndo lhe confere o direito de se utilizar da
supremacia do interesse publico de forma absoluta, ignorando o interesse dos demais

acionistas.
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Assim, é importante a existéncia de limites a atuagao discricionaria da administracao
publica, ndo sendo tolerada a busca do fim publico para resolver todo e qualquer

conflito de interesses de uma sociedade de economia mista.

Devido a unido do publico e do privado em um mesmo corpo social, € normal a
ocorréncia de conflitos devido a divergéncia de interesses que 0s grupos apresentam.
Contudo, havendo conflito ndo pode o controlador se utilizar da sua posi¢cao para fazer
valer seus interesses de forma ilegitima, sob pena de incorrer em abuso de poder nos
termos do artigo 115 da Lei 6.404/76.

Neste contexto temos o Estado que se dispde a captar colaboradores privados para
fins de desenvolver uma atividade de interesse da coletividade. contudo, ndo esta
disposto a suportar o 6nus dessa relagao hibrida, qual seja, o respeito aos interesses
dos acionistas minoritarios € a adequacgao ao mercado privado onde o fundamental é

a obtencgao de lucro para empresa.

Nos casos concretos analisados no presente estudo, & possivel constatar que o
Estado, por meio de seus governantes, utilizou seu poder de acionista controlador
para guiar as atividades da sociedade de economia mista a atender interesses

meramente politicos, colocando as empresas em situagdes de prejuizo.

Na Petrobras, a venda de combustiveis abaixo do preco do mercado internacional,
para controlar a inflagdo e consequentemente passar uma boa imagem do governo
ao mercado, acarretou em grandes prejuizos a empresa. Por mais que seja de
interesse publico conter a inflagdo, o objetivo de uma sociedade de economia mista

nao é sua utilizacdo como instrumento de politicas publicas.

Foi possivel verificar que houve uma ponderagao de interesses. Em alguns casos
prevalece o interesse publico, momento em que a companhia apesar de adquirir o
produto a precos altos, o vende a precos menores para que a sociedade nao sinta o
impacto da inflagdo; e em outros prevalece o interesse privado, configurado quando
ao comprar os barris de petroleo com menor custo, mantem-se os pregos gerando

lucro para os acionistas.
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A Eletrobras e a EMAE, outros exemplos de companhias analisadas no presente
estudo, também foram conduzidas de forma temeraria pelo acionista controlador, no
caso o Estado, que por conta de interesses politicos proporcionou diversos prejuizos
nao s6 a empresa, mas também aos acionistas minoritarios. Como resultado, houve

a aplicacao de multa pela CVM.

A desconsideragdo do interesse publico em prol do interesse privado ndo é uma
opc¢ao, pois ambos sdo relevantes e nao ha hierarquia entre estes, devendo conviver
harmoniosamente dentro da natureza da sociedade de economia mista. Diante de um
conflito € importante balizar cada caso, bem como suas consequéncias tanto para

empresa quanto para o mercado.

Caso néao exista essa harmonia, gera-se um cenario de insegurancga juridica, que
impacta negativamente no mercado de capitais, causando receio ao investidor
privado, serao que € desinteressante para o Estado, pois ficara distante de parceiros

privados no desenvolvimento de uma atividade de interesse coletivo.

Em resumo, a posig¢ao do Estado de sdcio controlador da companhia nao significa que
pode desempenhar seu poder de controle sem observar diretrizes legais, politicas, de
mercado e principalmente dos objetivos da companhia. Afinal esta vinculado ao
cumprimento dos artigos 115, 116 e 117 da Lei 6.404/76, sendo, dessa forma,
necessario que haja limitagdes ao Estado como forma de garantir a observancia do
interesse dos acionistas minoritarios, bem como o interesse social da empresa e sua

busca por lucro.
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