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Limites da atuacdo do acionista
controlador nas empresas estatais: entre
a busca do resultado econdmico e a
consagracao das suas finalidades p(blicas

Floriano de Azevedo Marques Neto

Professor Titular de Direito Administrativo na Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo. Vice-Presidente da Sociedade Brasileira de Direito Pdblico (sbdp).

Marina Fontao Zago

Doutoranda em Direito do Estado pela Faculdade de Direito da Universidade de S3o Paulo.
Mestre em Gestéo e Politicas Piblicas pela EAESP-FGV. Advogada.

Resumo: A criagdo de um ente empresarial pelo Poder Plblico estara pautada pela constatagdo de que,
para a satisfagdo de interesse piblico relevante em especifico, a atuagdo estatal deve se dar sob a forma
empresarial (buscando, portanto, o lucro). No entanto, esses entes ndo deixam de pertencer 3 estrutura
administrativa e de ser instrumento de acdo estatal, com o objetivo de cumprir uma finalidade piblica
determinada em seu objeto social. Diante disso, questdo relevante no estudo das empresas estatais
trata-se da busca do equilibrio entre a vinculagao desses entes & satisfacdo de interesses publicos (vez
que pertencentes a Administragdo Plblica) e a autonomia e especializacdo que justificam a criagdo de
entes estatals sob a forma empresarial (e, portanto, pautados pela busca do lucro). Entende-se que o ente
plblico controlador da empresa estatal ndo pode utilizar seus poderes de acionista controlador de modo
ou a impor a execugdo de fins outros, diversos do objeto social da companhia, ou a colocar em risco a

frustragdo dos fins sociais da empresa, que representam o interesse publico fundamentador da criagdo
do ente empresarial.

Palavras-chave: Empresa estatal. Sociedade de economia mista. Empresa plblica. Acionista controlador.,
Poder de controle. lucro.

Sumario: 1 Introdug3o: 0 embate entre finalidades piblicas e busca do lucro nas empresas estatais —
2 A criacdo de entes empresariais pelo Estado ~ 2.1 A escolha da forma empresarial para a satisfagao
de “interesse pdblico relevante” — 2.2 Os interesses envolvidos na criagdo de empresa estatal -
3 Administragdo central e empresa estatal: o controle que advém do acionista controlador — 4 O acionista

controlador nas empresas estatais: balizas de atuacdo — 5 Conclusdes: as balizas para a atuagao do
acionista controlador nas empresas estatais

1 Introdug3o: o embate entre finalidades plblicas e busca do
lucro nas empresas estatais

O presente artigo tem por objetivo identificar algumas das consequéncias de
o Estado possuir entes empresariais hibridos, que atuam diretamente no dominio
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econdmico (logo, imbuidos do mével da busca de resultados econdmicos que conduz
todos os que agem no mercado) e que ao mesmo tempo tém o dever de cumprir
missoes de interesse plblico, justificadoras do aporte de recursos e competéncias
estatais. Além e por conta disso, busca-se analisar as consequéncias dessa tensdo
na organizagdo empresarial desses entes empresariais do Estado (e, mais especifi-
camente, na sociedade de economia mista), bem como divisar as balizas da atuacao
do seu acionista controlador (ente piblico detentor do controle acionario) devera ob-
servar na dire¢cao da estatal.

Para isso, adentraremos no embate, recorrente no ambito das empresas es-
tatais, entre os dois principais objetivos impostos a esses entes: de um lado, a
perseguicdo do interesse pablico que fundamentou a sua criacdo e, doutro, a busca
(legitima) do lucro — essa Gltima, tanto em razd@o de ser o ente dotado da forma em-
presarial, como em fun¢do da participagdo de capital privado externo a Administracdo
no caso de sociedades de economia mista.

O objetivo sera, ao cabo, demonstrar que o ente padblico controlador da empresa
estatal ndo pode utilizar seus poderes de acionista controlador de modo ou a impor
a execugao de fins outros, diversos do objeto social da companhia, ou a colocar em
risco a frustragdo dos fins sociais da empresa, que representam o interesse publico
fundamentador da criagdo do ente empresarial.

Para isso, iniciaremos com uma contextualizagdo do processo envolvido na to-
mada de decisdo quanto & criagdo de empresas estatais, abarcadas as empresas
plblicas e as sociedades de economia mista, mas com enfoque nessas (ltimas
(topico 2). Em seguida, teceremos consideragdes gerais sobre os limites do exercicio
do poder de voto dos acionistas em geral e, especificamente, do acionista controlador
(tdpico 3). Passaremos, entdo, a abordar os limites dos poderes do acionista con-
trolador no caso das empresas estatais (tdpico 4), concluindo as balizas que devem

pautar o ente estatal controlador na gestdo da empresa estatal por ele controlada
(topico 5).

2 A criagao de entes empresariais pelo Estado

H4&, no estudo e na pratica relacionada 3 Administra¢ao Pablica indireta (na qual
se incluem as autarquias, fundagdes, empresas plblicas e sociedade de economia
mista, estas duas Gltimas referidas conjuntamente como empresas estataist), questdo

1

As empresas plblicas e as sociedades de economia mista sdo as chamadas “empresas estatais”, pessoas
juridicas de direito privado, criadas mediante autorizagdo legislativa pelo ente federativo. Os inclsos Il e |l
do art. 52 do Decreto-Lei n? 200/67 (ambos alterados pelo Decreto-Lei n? 900/69) trazem as definigdes de
Empresa P(blica e de Sociedade de Economia Mista, respectivamente. A partir da leltura de ambos, extrai-se
que a principal diferenca entre as figuras juridicas é a composi¢do do capital. Na empresa plblica o capital
& exclusivamente piblico, de titularidade de uma ou mais pessoas de direlto plblico. J& na sociedade de
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LIMITES DA ATUACAO DO ACIONISTA CONTROLADOR NAS EMPRESAS ESTATAIS: ENTRE A BUSCA DO RESULTADO ECONOMICO...

comum: como equilibrar a vinculagao desses entes a satisfacdo de interesses plblicos
(vez que pertencentes a Administragdo Pdblica) com a autonomia e especializagao
que justificam a criacdo de entes estatais com personalidade juridica propria.

Se, por um lado, hd o entendimento de que determinados interesses plblicos
serdo mais bem satisfeitos por meio de entidades estatais externas & Administracao
direta, com personalidade juridica propria (de direito plblico ou de direito privado),
fato & que esses entes ndo deixam de pertencer a estrutura administrativa e de ser
instrumentos de acdo estatal, com o objetivo de cumprir uma finalidade pablica deter-
minada em seu objeto social.

Debate-se entdo como balancear esses dois vetores, assegurando tanto a au-
tonomia e especializagdo necessarias (em maior ou menor grau, a depender do caso
concreto) para a viabilizagao desse fim social, como a garantia da perseguicao ade-
quada dos fins pablicos e outras politicas plblicas que o Estado compromete-se a
implementar.

Essa mesma discussdo esta presente em relagao as empresas plblicas e so-
ciedades de economia mista, com caracteristicas adicionais, que tornam os debates
mais arduos e intricados.

2.1 A escolha da forma empresarial para a satisfacéo de
“interesse publico relevante”

Sabe-se que o texto constitucional resguarda o dominio das atividades econd-
micas (em sentido estrito) aos particulares, admitindo-se a atuagé@o estatal nesse
campo apenas a titulo excepcional. Tal afirmacdo decorre do art. 173, caput, da
Constituicdo Federal, que prevé que a exploragdo econdmica direta pelo Estado so-
mente podera ocorrer nos casos de (i) seguranca nacional ou (ii) relevante interesse
pablico.?

No caso de intervencédo excepcional no dominio econdmico devido a relevante
interesse coletivo, hé dois aspectos que devem ser observados. O primeiro &, logi-
camente, que a intervencdo ha de estar pautada em efetivo interesse relevante da
sociedade. O segundo & que essa intervencdo deve ser necessaria para a satisfagao
dessas atividades, ou seja, ndo deve haver alternativa tdo ou mais satisfatdria do
que a intervengdo estatal direta na economia. O relevante interesse publico a ser
perseguido pela empresa estatal sera delimitado pela lei que deve autorizar a criagao

economia mista, ha conjugacdo de capitais pdblicos e privados, visando empreendimento direcionado pelo
Estado, por esse motivo, ressalta-se que o Poder Piblico deve deter o controle na configuragao patrimonial.

2 wArt. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituigdo, a exploragdo direta de atividade econdmica
pelo Estado sé serd permitida quando necessdria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei.”
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dessa entidade, nos termos do art. 37, XIX, Constituigdo Federal.? Os fins sociais
previstos na lei autorizativa e detalhados no estatuto social da estatal representam,
entdo, o interesse pablico que autorizou a concepcdo da empresa estatal.*

A partir da constatagdo de existéncia de motivo de seguranga nacional ou rele-
vante interesse plblico, o Estado poderd definir que intervird na economia por meio
de uma empresa estatal (empresa pUblica ou sociedade de economia mista). Nesse
caso, o ente a ser criado (i) terd personalidade juridica propria, o que lhe confere
maior autonomia gerencial e financeira, além de especializacao técnica em relagao
ao fim especifico que Ihe é incumbido; (i) adotara a forma privada (pessoa juridica de
direito privado), o que visara a conferir @ empresa maior flexibilidade (com a ressalva
de que ela ainda estara sujeita as regras de direito pablico, uma vez que pertencente
a estrutura estatal); e (iii) adotaréd a forma empresarial, que enseja com que o ente
tenha por objétivo a perseguicao do lucro (ainda que tal objetivo seja mitigado por
outros principios e valores).

Por sua vez, a escolha da forma de sociedade de economia mista (em contrapo-
sicdo com a empresa plblica) terd por cerne a conveniéncia ou necessidade quanto
a congregacao de recursos (capital, pessoal e know-how) privados. Em sendo identifi-
cado que, no caso, o relevante interesse plblico posto como fim do ente empresarial
a ser criado sera mais bem alcancado com a participacdo de capital privado, entdo
esse ente devera adotar a forma de sociedade de economia mista.

Destarte, de forma bastante resumida, & esse o roteiro que devera ser percorri-
do pelo Poder Publico para avaliar a necessidade de criagdo ou ndo de uma sociedade
de economia mista para a satisfagao de um fim pdblico especifico.

0 que buscamos apontar € que a criacao de empresa estatal — e, mais espe-
cificamente, de sociedade de economia mista — & um dos variados mecanismos de
que dispde o Estado para intervir na ordem econdmica, de modo a direciona-la ao
cumprimento desses fins publicos.® A escolha de um ente empresarial, sob a forma
de sociedade de economia mista, estara pautada pela constatagdo de que, para a
satisfagdo daguele interesse plblico relevante em especifico, a atuagdo estatal deve

* "Art. 37, XIX — somente por e/ especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa
publica, de sociedade de economia’.
Sobre a sedimentagéo do interesse publico nos fins sociais da empresa, veja-se a ligdo de Mario Engler Pinto
Junior: “Além de controlar a dimensao da administracao pablica indireta e definir concretamente as hipdteses
permissivas da interven¢ao do Estado no dominio econdmico fundadas no artigo 173 da Constituicdo Federal
de 1988 (relevante interesse coletivo e motivo de seguranca nacional), a lei autorizativa cumpre outra fungéo
mais relevante, qual seja, a de fornecer os critérios para delimitar o interesse publico que justificou a criagdo
da companhia, a que alude o artigo 238 da Lei n? 6.404/76. N3o se trata de requisito meramente formal
para o Estado agir empresarialmente, mas da atribuicao de conteddo finalistico a essa atuacao. (...)" (PINTO
JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcao econdémica e dilemas societarios. S0 Paulo: Atlas, 2010, p.
269, grifado).
* Ver, sobre o tema, MARQUES NETO, Floriano de Azevedo; ZAGO, Marina Fontdo. Fomento. /n: DI PIETRO,
Maria Sylvia Zanella (Coord.). Tratado de direito administrativo: fungdes administrativas do Estado. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2014. v. 4. Especialmente p. 405 a 407.
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se dar sob a forma empresarial (buscando, portanto, o lucro), com a conjun¢ao de
capital privado (diferenciando-se, assim, da empresa publica). As caracteristicas de
maior flexibilizagdo e especialidade, ensejadas pela criagao de um ente com perso-
nalidade propria, de direito privado, bem como a participagéo de capital privado, sao,
enfim, determinantes na escolha da sociedade de economia mista como o instrumen-
to para a acdo estatal, naguele caso especifico. Tais caracteristicas, determinadoras
da escolha da forma de atuacdo estatal, deverdo ser consideradas na gestao desse
ente estatal — especialmente na delimitagdo dos poderes do acionista controlador.

2 2 0Os interesses envolvidos na criagao de empresa estatal

As caracteristicas anteriormente mencionadas — a forma empresarial e a con-
juncao de capital privado — tornam o debate sobre autonomia e interferéncias go-
vernamentais, comum a toda a Administragao indireta, ainda mais penoso quando
diante das empresas estatais e, notadamente, das sociedades de economia mista.

Inicialmente, as empresas estatais adotam a personalidade de direito privado,
sob a forma empresarial que, por sua vez, volta-se a busca (legitima) do lucro.®

Veja-se, a busca pelo lucro é inerente a escolha da forma empresarial, indepen-
dentemente da existéncia de capital privado (que apenas advirad no caso da escolha
da forma de sociedade de economia mista). E ele, afinal — o lucro —, que conferira
4 empresa estatal a capacidade financeira necessaria para que ela continue existindo
e perseguindo o interesse pablico para o qual ela foi criada.

Ha, assim, duas espécies de interesses envolvidos quando o Estado langa mao
de organizagdes empresariais para o desempenho de determinada atividade: (i) a
consecucdo de objetivos de politica publica relacionados ao setor em que 0 Estado
estd a atuar (representados pelo relevante interesse plblico ou assuntos de sobera-
nia nacional a que se refere o caput do art. 173 da Constituicdo Federal, conforme
definido na lei que autoriza a criag@o do ente) e (ii) a captura de ganhos econdémicos
(finalidade Tnsita a existéncia de qualquer empresa).

Desta feita, ndo se pode defender que as empresas estatais ndo devam aufe-
rir resultado econdmico da atividade que exploram. Essa conclusao certamente nao
pade ser extraida de maneira alguma do texto constitucional, que apenas condiciona
a atuacdo estatal as hipoteses previstas no caput de seu art. 173. De outro lado, con-
tudo, tampouco se pode ignorar que a condigdo de entidades administrativas acaba

% 0 que de forma alguma significa afirmar que a empresa nao possa estar voltada ao cumprimento de fins
“sociais”, beneficentes, de relevante cardter social. Veja-se gue, mesmo nas chamadas entidades sem fins
lucrativos, o que se coloca n@o é que a empresa nNdo busque o lucro, mas sim gue este seja integralmente
revertido para a satisfagao dos fins sociais (conforme art. 14, Codigo Tributario Nacional). Destarte, uma vez
escolhida a forma empresarial, entende-se gue o ente passara a buscar ao lucro, como meio para o alcance
de seus fins sociais.
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por submeter as empresas estatais aos designios instituidos por politicas publicas
proprias do ente federativo a que se vinculam (observadas algumas halizas, as quais
voltarei adiante).

Segunda caracteristica, no caso especifico das sociedades de economia mista,
ha o aporte de capital privado (diferentemente do que ocorre nas empresas pablicas,
formadas exclusivamente por capital pablico), que também visa legitimamente ao
lucro e abriga interesses externos a Administragao. Alids, muitos veem com descon-
fianca e descrenca essa congregacao entre capital pblico e privado, que geraria um
“conflito insuperdvel” na sociedade de economia mista, esta fadada ao insucesso,
com a prevaléncia ora de um interesse, ora de outro.”

De fato, entendemos existir uma tensdo constante na sociedade de economia
nﬂstaﬂﬂasnéounwconﬂhoinsupaévd.Assodedadesdeecononﬂanﬂstaséofonnas
interessantes e relevantes de atuagdo estatal na economia, com o concatenamento
de recursos plblicas e privados. Na sociedade de economia mista, estabelece-se
LﬂnapamenaenveoaphalpUme)ecaphalpHvado,assodagéoessaqueadvén\néo
apenas como meio de financiamento privado para o alcance de fins publicos, mas
também como forma de trazer para o ente a expertise privada.

A comunhao de capitais plblico e privado pode, assim, ser uma alternativa efi-
ciente para o alcance de fins pablicos relevantes. Tal associacao gera, sim, um confli-
to permanente, mas nao insuperavel. A sociedade de economia mista é e continuara
sendo, por definicao, uma forma (interessante) de atuagao estatal na economia, com
0 concatenamento de recursos privadas.

Ocorre que a opgao original na criagao de um ente empresarial (isto &, que visa
ao lucro) com recursos hibridos (ou seja, com a participagdo de capital privado que
visa a0 lucro) ndo pode ser desconsiderada na gestao da empresa. A forma empresa-
rial hibrida foi, no momento da concepgao do ente (o que se faz por lei autorizativa),
definida como a melhor para a satisfacdo do interesse plblico que justificou a propria
criacdo do ente e, portanto, ndo pode ser desconsiderada pelos gestores — notada-
mente, pelo controlador — da sociedade de economia mista.

Posicao que ficou célebre no texto classico de Bilac Pinto: “Na nossa opinido, entretanto, — e a experiencia
o demonstrou, — esta assaciagdo entre o Estado e os particulares ndo pode, sené@o excepcionalmente,
conduzir a bons resultados. Uma associagdo néo beneficia, com efeito, a todos os associados senao gquando
ales visem a um fim comum, ou, pelo menos, a fins analogos, excluida a oposigdo entre uns e outros. Ora,
em uma emprésa de economia mista, 0s fins visados pelo Estada e pelos particulares s50 diametralmente
opostos; eles se excluem reciprocamente. O capitalista particular ndo tem em vista sendo seu interésse
pessoal; &le quer lucros elevados que lhe assegurardo bons dividendos e procura fixar o prego de venda mais
alto que a concorréncia permita, se ela existir. O Estado. ao contrario, intervém com a intengdo de salvaguardar
o interesse geral, seja o dos consumidores ou 0 dos utentes; ¢éle 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
deles serd inevitavelmente a vitima.” (PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento
das modernas empresas piblicas. /m: Revista de Direito Administrativo. Selecdo Historica. Rio de Janeiro:
Renovar, p. 261).
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LIMITES DA ATUAGAO DO ACIONISTA CONTROLADOR NAS EMPRESAS ESTATAIS: ENTRE A BUSCA DO RESULTADO ECONOMICO...

Pelo exposto, entendemos, em suma, que a cria¢d@o de empresas estatais pelo
Estado implica o seguinte processo de decisio estatal: (i) as empresas estatais sao
criadas para a satisfagao de um interesse pablico relevante; (i) para o alcance desse
interesse plblico, entende-se ser a forma empresarial a mais adequada; (iii) ade-
mais, no caso das sociedades de economia mista, entende-se que a forma empresa-
rial detida exclusivamente pelo Estado ndo é suficiente, sendo necessaria também
a participacao de capital privado; nesse caso, o interesse plblico serd mais bem
alcangado pela forma empresarial hibrida, sendo a busca do iucro um dos meios para
0 alcance desse fim social; (iv) em qualquer caso, ndo se pode desconsiderar ser a
eémpresa estatal um braco empresarial do Estado, servindo ela também para o alcan-
ce de politicas publicas do setor em que atua, observadas as limitagcoes decorrentes
da forma empresarial (hibrida, no caso de sociedade de economia mista) adotada.

Administragao central e empresa estatal: o controle que
advém do acionista controlador

A criacao de uma entidade com personalidade juridica propria de direito privado,
apartada da Administracdo central (isto &, da Administracao Direta), enseja maior
autonomia e flexibilidade (cuja intensidade variara caso a caso) para a execucado dos
fins que lhe foram cometidos em relacdo a Administracao direta.

No caso da Administragdo indireta, esta-se diante de entidades com persona-
lidade juridica propria e competéncia fixada em lei (a chamada descentralizacao).
Trata-se de um nlcleo com competéncias, deveres e responsabilizagao proprios, fixa-
dos em lei.? Destarte, a relacdo entre Administracao direta e Administracdo indireta
nao € de hierarquia, ndo podendo aquela rever atos ou avocar competéncias desta.

Isso nao significa, contudo, que a entidade descentralizada possa executar suas
atividades sem a observancia de qualguer diretriz estabelecida pela Administragdo
central — o que seria um contrassenso, tendo em vista que a entidade continua
pertencendo a Administragdo (ainda que com grau de autonomia) e sendo, pois, braco
de atuacdo estatal. Como entidades estatais que sao, a Administragdo central possui
mecanismos para coordenar a atuacdo das estatais com as politicas plblicas cen-
trais da esfera federativa a que a empresa estatal encontra-se vinculada.

&  Odete Medauar, elencando as principais diferencas entre o controle hierarquico e o controle tutelar, destaca

Justamente a questdo da competéncia propria da entidade da Administragao indireta, o que impede o exercicio
dos poderes hierdrquicos sobre ela pela Administracdo direta: “Em segundo lugar, os entes descentralizados,
além da personalidade juridica, sdo dotados de poder proprio de decisdo em matéria especffica, ou seja,
tém competéncia prépria, de regra fixada em lei, o que exciui aquele carster de fungibilidade nas atribuicées
respectivas do superior e do inferior, tipica da relag@o hierarquica. A descentralizacdo seria va se houvesse
a possibilidade juridica de outro érgéo despojar o ente descentralizado de suas fungdes em virtude do poder
hierarquico. A descentralizagdo administrativa interrompe o vinculo unitério da hierarquia, impossibilitando ao
orgado central avocar a si a competéncia da entidade” (MEDAUAR, Odete. Controle da Administracdo Piblica.
2. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, p. 89, grifos do original).
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O primeiro, bastante estudado, trata-se do chamado poder de tutela ou de
supervisdo, que se diferencia do controle hierarquico existente entre Orgaos da
Administrag&o direta.® O poder de tutela cu supervisdo, que serd exercido pelo 6rgao
da Administracao direta que tiver relagio temética com o objeto social da empresa,™®
busca assegurar que a Administragao central possa supervisionar as atividades exe-
cutadas pelo ente descentralizado, assegurando convergéncia entre as politicas pU-
blicas do setor.

Em &mbito federal, a supervisdo ministerial sobre as entidades da Administracao
indireta esta prevista no Decreto-Lei n® 200/67. Quanto aos objetivos da supervisdo
ministerial sobre os entes da Administracao indireta, o decreto-lei estabelece que ela
deverd visar, especialmente, a (i) realizagao dos objetivos fixados nos atos de cons-
tituicdo da entidade, a (ii) harmonizacdo com a palitica e a programacao do governo
no setor de atuacdo da entidade, a (ili) eficiéncia administrativa e a (iv) autonomia
administrativa, operacional e financeira da entidade (art. 26). Em outras palavras, a
supervisdo ministerial visara a assegurar o cumprimento do interesse plblico relevan-
te e especifico que fundamentou a criagao da entidade e a coordenacao das ativida-
des da entidade com as politicas governamentais no setor de atuacéo da entidade,
reafirmando, inclusive, a autonomia necessaria para o cumprimento desse objetivo.

Esses trés vetores — cumprimento do interesse pablico justificador da criagao
da estatal, harmonizacdo com politica governamental na area de atuagdo da entidade
e autonomia da entidade — s&o ainda mencionados pelo art. 27, do decreto-lei, que
ressalta que as empresas estatais atuardo em “condigoes de funcionamento idén-
ticas as do setor privado, cabendo a essas entidades, sob a supervisao ministerial,
ajustar-se ao plano geral do Governo”.

Ocorre que, no caso das empresas estatais, ha outro (e talvez o principal) instru-
mento que permite o controle desses entes pela administragao central: o permanente

3 No caso de drgdos dentro de uma mesma pessoa juridica (como ocorre com a Administragao direta), € possivel
que haja a desconcentragao de fungdes e competéncias de um superior para seus subordinados, sem a criagao
de novas pessoas juridicas. Nesse caso, tendo em vista que a responsabilizagdo permanece com o superior
hierarquico, este exerce controle hierarquico sobre seus subordinados, com amplos poderes, podendo avocar
para si uma decisdo ou alterar decisao tomada pelo agente subordinado.

10 0 DL n® 200/67 arrola os meios pelos quais a Administracao direta podera exercer a supervisao sobre a
entidade da Administragao indireta. S@o eles: “Art. 27, Pardgrafo Gnico. A supervisao exercer-se-4 mediante
adogao das seguintes medidas, além de outras estabelecidas em regulamento: a) indicagdo ou nomeac¢ao pelo
Ministro ou, se for o caso, eleigdo dos dirigentes da entidade, conforme sua natureza juridica; b) designacéo,
pelo Ministro dos representantes do Govérno Federal nas Assembléias Gerais e drgdos de administragao ou
contrdle da entidade; ¢) recebimento sistemaético de retatdrios, boletins, balancetes, balangos e informagoes
gue permitam ao Ministro acompanhar as atividades da entidade e a execu¢ao do orgamento-programa e da
programagdo financeira aprovados pelo Govérno; d) aprovagdo anual da proposta de orgamento-programa e
da programagcao financeira da entidade, no caso de autarquia; e) aprovagdo de contas, relatdrios e balancos,
diretamente ou através dos representantes ministeriais nas Assembléias e 6rgaos de administragdo
ou controle; f) fixagdo, em niveis compativeis com 0s critérios de operagdo econdmica, das despesas de
pessoal e de administragdo; g) fixagdo de critérios para gastos de publicidade, divulgacdo e relagdes puablicas;
h) realizagdo de auditoria e avaliagao periddica de rendimento e produtividade; i) intervengdo, por motivo de
interésse publico”.
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LIMITES DA ATUAGAO DO ACIONISTA CONTROLADOR NAS EMPRESAS ESTATAIS: ENTRE A BUSCA DO RESULTADO ECONOMICO...

poder de controle exercido pelo ente criador do ente estatal empresarial — Uniao,
Estado ou Municipio, conforme a esfera federativa.

Esse poder de controle reside tanto na capacidade de maioria assemblear (em
razao da detencd@o da maioria do capital votante da companhia), como (¢ disso de-
corrente) na possibilidade de eleger a maioria dos representantes nos drgaos di-
retivos da empresa, conforme sua organizagao interna (por exemplo, Conselho de
Administracdo e Diretoria Executiva).

O controle a ser exercido pelo seu ente criador — Unido, Estado ou Municipio
— visa a assegurar 0 cumprimento dos fins sociais da estatal, garantindo-se que 0
interesse pUblico que ensejou a criagdo do ente na forma empresarial seja adequa-
damente cumprido. Com a maioria do capital votante, garante-se ao Poder Publico
a maioria nas votagoes assembleares, bem como a possibilidade de eleger a maior
parte dos conselheiros do Conselho de Administragao que, por sua vez, elegerao 0s
diretores da Diretoria Executiva — 0s dois principais 6rgaos de administracao das
empresas estatais. Essa maioria, que enseja o controle da estatal, visa a assegurar
a satisfacdo do interesse plblico gue justifica sua criagao — conforme expresso na
lei de criacao da empresa estatal.

Ou seja, nas empresas estatais, para além do mecanismo de controle minis-
terial — e tao ou mais importante quanto —, tem-se a influéncia exercida pelo ente
controlador pelo enfoque societario, como acionista controlador da empresa.

< 0 acionista controlador nas empresas estatais: balizas de
atuagao

Qualguer acionista — seja ele controlador ou minoritario — deve exercer seus
poderes de gestao da sociedade — notadamente seu poder de voto — sempre visan-
do ao alcance dos fins da sociedade. O voto nada mais & do que o instrumento pelo
qual os acionistas — participes desse fim comum — gerem a entidade, de modo a
leva-la, da melhor forma possivel, a alcangar os fins a que todos se propuseram a
buscar. Destarte, caso o acionista exergca seu voto com vistas a fins externos aos
objetivos sociais, estara ele utilizando seu direito de forma abusiva, sujeitando-se as
consequéncias previstas na lei.

Destarte, a atuagado dos acionistas — e, notadamente, do acionista controlador
— devera estar sempre voltada para o alcance dos interesses e fins da sociedade.
Exercer seus direitos — notadamente, seu direito de voto — de modo a direcionar a
sociedade para fins extroversos agueles previsios em seu estatute (e que represen-
tam o objetivo comum para o qual 0s socios se uniram) é considerado como um des-
vio da finalidade social, um abuso do direito do sbcio. Nesse caso, a Lei n26.404/76
(Lei de Sociedades Andnimas — LSA) prevé consequéncias tanto para o abuso do
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poder de voto do acionista, como especificamente para o abuso do poder de voto do
acionista controlador e dos administradores da companhia.tt

Essas consideragoes aplicam-se, integralmente, para as sociedades empresa-
riais e, especificamente, para as sociedades andnimas. E para as empresas publicas
€ sociedades de economia mista, haveria alguma peculiaridade a elas aplicaveis —
tendo em vista que, conforme visto, elas s3o criadas justamente para o alcance de
um interesse plblico relevante?

Entendemos que a resposta é positiva. O que fundamenta a criagao de um ente
empresarial pelo Estado é, na esteira do que foi visto, um interesse puablico relevante,
que deve ser sempre perseguido pela entidade. Isso gera consequéncias inegaveis
para a gestao da sociedade, sendo que seu acionista controlador — fundador da com-
panhia — devera perseguir tal interesse plblico. Essa peculiaridade vem expressa na
LSA, dispondo especificamente sabre o controlador na sociedade de economia mista:

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 piblico que justificou a sua criagao.

De fato, a norma citada ndo inova em relagdo ao que foi apontado no tdpico an-
terior: as empresas estatais (incluidas aqui ndo apenas as sociedades de economia
mista, necessariamente reguladas pela LSA,*2 mas também as empresas plblicas),
como bragos empresariais do Estado, devem perseguir o interesse plblico que funda-
mentou sua criagdo, sendo certo entdo que seu acionista controlador podera (de fato,
deverd) direcionar a gestao da estatal para a satisfacdo desse interesse publico, sem
que isso caracterize desvio da finalidade social da companhia.

Lembremos que o interesse publico que demandou a criacao da empresa es-
tatal passa a ser expresso nos seus fins sociais. Ou seja, a satisfacdo do interesse
publico nada mais é que o cumprimento dos fins sociais da estatal, a execugao das
atividades que compreendem seu objeto social — e cuja realizagdo implica a satisfa-
cao do interesse plblico originario da empresa estatal. Cumprir o interesse pablico
que justificou a criacdo da empresa é Jjustamente fazer cumprir os fins sociais previs-
tos em sua lei autorizativa e no seu estatuto — que, por sua vez, sdo executados por
meio de uma estrutura empresarial.,

* Nesse sentido, a Lei n? 6.404/76 estabeleceu sangdes especificas para a condugdo abusiva dos negécios
de uma companhia por seus acionistas, prevendo, com vistas a sua coibigdo, duas condutas: o (i) exercicio
abusivo do direito de voto, aplicavel a qualquer acionista (art. 115), e o (ii) abuso de poder pelo acionista
controlador, destinado ao acionista que contrala a companhia (art. 116 e art. 117). A lei também previu
que a responsabilizagdo dos administradores da companhia quando eles, dentro de suas atribuigdes ou
poderes, atuarem com culpa ou dolo, ou quando perpetrarem violagdo legal ou estatutaria, ensejardo sua
responsabilizagdo na esfera civil (art. 158).

As sociedades de economia mista devem necessariamente adotar a forma de sociedade andnima (conforme
art. 5%, |ll, Decreto-Lei n2 200/67) e, portanto, estao sujeitas & Lei n? 6.404/76.
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Quando da criagdo da empresa estatal, o legislador entendeu que 0 interesse
piblico a ser buscado pelo ente seria mais adequadamente implementado pela forma
empresarial, conforme definida pela lei autorizadora. Disso se extrai, entdo, que seu
controlador devera agir em observancia a forma empresarial e aos fins sociais da
empresa. A forma empresarial, escolhida pelo legislador para que a empresa estatal
(seja empresa plbiica, seja sociedade de economia mista) execute seu objeto social,
deve ser respeitada, sendo gque busca pelo lucro, de modo a obter o retorno financeiro
para a estatal e seus acionistas, n3o pode ser desconsiderada.

Isso ndo significa, de forma alguma, que O lucro deva ser maximizado pelos
acionistas e seus administradores, em qualquer decisdo concernente a empresa — 0
que, alids, ndo é verdade nem mesmo em empresas exclusivamente privadas, haja
vista, inclusive, a funcdo social das empresas em geral. E possivel que algumas de-
cisdes sejam tomadas de forma nao a maximizar o lucro num prazo curto, ou mesmao
a priorizar outros valores — tal como a sustentabilidade, por exemplo. Assim, no
caso das empresas publicas e sociedades de economia mista, temos a presenga de
interesse pUblico, que devera conviver e ser sempre cotejado com a busca pelo lucro
— que, contudo, ndo pode ser desconsiderada na gestao da empresa.

Mas é importante ressaltar que a busca do retorno financeiro satisfaz aos oro-
prios interesses publicos — ndo beneficia somente aos socios privados, no caso de
sociedade de economia mista. Afinal, é o lucro que confere capacidade financeira
para que empresa estatal continue exercendo suas atividades e, pois, cumprindo 0s
fins sociais que Ihe foram atribuidos.

Ademais, o fato de se tratar de uma sociedade de economia mista n@o autoriza
que seu ente pablico controlador impute-lhe objetivos alheios a0s seus fins sociais.
Afinal, a empresa estatal € criada e controlada pelo Poder Plblico para o alcance de
um interesse publico relevante que, por sua vez, esta refletido em seus fins sociais.

Isso significa que a empresa estatal pode — deve — ser um brago do ente po-
blico para a execugao da politica pUblica concernente aos seus fins sociais; para isso
que a estatal foi criada, conforme devera estar expressamente previsto na sua lei
autorizativa e em seu estatuto. Mas ela nao podera ser utilizada, por exemplo, para a
implementagao de politicas pblicas que nao se relacionem diretamente a seu objeto
social, uma vez que isso implicara o desvio da funcdo legal e social da companhia e
o0 abuso do poder do controlador.

Em outras palavras, o interesse ou a finalidade social da estatal ndo pode ser
confundido com pretensdes diversas que interessem ao acionista controlador, fazen-
do-o orientar a empresa para atendé-las. Da mesma maneira, como sao irrelevantes
as finalidades mais amplas de um grupo econdmico que controla uma companhia
regida pela LSA (pois nessa especifica companhia o controlador terd que perseguir
sua finalidade consubstanciada no seu objeto social), igualmente & irrelevante numa
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empresa publica ou sociedade de economia mista se a finalidade impingida pelo
controlador € ou ndo conforme ao interesse plblico mais amplo, quando descoinci-
dente do interesse especifico que, na lei autorizadora e nos estatutos respectivos,
Justificam e carrespondem a finalidade social da empresa estatal.

Nessa toada, o art. 238 da LSA, anteriormente mencionado, que trata especi-
ficamente das sociedades de economia mista, ndo pode ser interpretado no sentido
de que esse dispositivo autorizaria que a sociedade de economia mista seja utilizada
como instrumento de politica governamental alheia ao seu fim, 0 que equivaleria a
um desvio da finalidades legal e social incumbidas & empresa. O interesse plblico
satisfaz-se com o cumprimento dos fins sociais da companhia, conforme descrito em
sua lei criadora e em seu estatuto social. Outros interesses publicos ndo compreen-
didos no objeto social ndo poderdo ser perseguidos por meio da sociedade de econo-
mia mista — por mais relevantes e nobres que sejam —, simplesmente porque isso
equivaleria a desviar a estatal de sua fungdo social, legal e estatutariamente prevista.

Veja-se, alias, que o proprio Decreto-Lei n® 200/67, ao indicar 0s objetivos da
supervisao ministerial a ser exercida sobre a entidade supervisionada, estabelece a
harmonizagéo das atividades da entidade com o plano do governo no tocante a area
de atuagdo da entidade (art. 26, Il) — restringindo tal harmonizacdo com os planos
de governo relacionados aos fins saciais da entidade.

A titulo exemplificativo, tomemos uma empresa estatal municipal com o objeto
social de prestar servigos de saneamento basico, incluindo atividades de abasteci-
mento de dgua, esgotamento, limpeza urbana, manejo de residuos sélidos, entre ou-
tras correlatas. O interesse piblico relevante que justificou a criagdo dessa empresa
relaciona-se com a garantia de disponibilizagdo desses servigos para a populagdo mu-
nicipal. Dessa forma, natural que a empresa seja utilizada, dentro de certos limites
(referentes especialmente & preservagdo da forma empresarial hibrida adotada pela
lei autorizativa), para uma politica plblica de universalizagdo do acesso ao servigo
que constitui seu objeto. Nesse caso, o contralador — Municipio — poderé direcionar
os negbcios da companhia de modo a que ela tenha metas de expansio do servico,
aumentando o nlmero de municipes atendidos pelas atividades da empresa. Prestar
servigos de abastecimento a populagdo municipal nada mais é do que cumprir o
interesse publico relevante que justificou sua criagdo e que estd expresso nos seus
fins sociais.

No entanto, a empresa estatal ndo poderia ser utilizada como instrumento para
a implementagdo de qualguer politica governamental, mas tdo sé — e ainda assim
com limites, sempre respeitado o fato de tratar-se de ente empresarial hibrido —
para a politica publica que tenha relagdo com seus fins. Nesse sentido, poderia ser
caracterizado como desvio de finalidade caso o Municipio, no exercicio de seu poder
controlador da empresa, impusesse que a sociedade de economia mista de sanea-
mento refizesse todo o asfaltamento das ruas municipais, independentemente de
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estar ou ndo saob elas realizando obras na rede de agua e esgotamento sanitario. Para
programas e objetivos alheios aos fins da empresa, o Poder Piblico devers utilizar-se
de outro ou outros dos intimeros instrumentos que ele possui para a implementacéo
de politicas piblicas. Do contrério, estariamos a impar que a companhia direcione-se
a objetivos que extrapolam seu objeto social, desviando a sociedade de seus fins.
O acionista controlador, nesse caso, estara abusando de seu poader, uma vez que
desviando a estatal dos fins impostos por sua lei autorizativa e seu estatuto.

O que buscamos apontar é que, se é certo que as empresas estatais tém na
Sua concepgao a busca de um interesse pablico relevante e devem sempre persegui-
lo, ndo & possivel que lhes seja incumbida a satisfagdo de qualquer interesse p(-
blico.™® Em outras palavras, é possivel que o acionista controlador utilize a estatal
para a implementacao de um politica pdblica que revele rela¢cao com seus fins sociais
— e, ainda aqui, sem se desatentar para a l6gica empresarial, que também faz parte
da natureza da companhia e ndo pode ser desconsiderada. Fazemos essa ressalva
porque, ainda que se trate de uma politica pablica relacionada com os fins da estatal,
mesmo assim nao se pode desconsiderar a forma empresarial, impondo perdas a
empresa e aos acionistas minoritarios, sob pena de colocar em risco a viabilidade
da empresa e, pois, os fins sociais — que expressam relevante interesse pablico,
autorizador da criagdo da empresa — a ela relacionados.

Mas nao & cabivel que o acionista controlador lhe imponha a realizagdo de
qualquer politica pdblica, por mais relevante que seja, que nao tenha pertinéncia
com os fins sociais da empresa — sob pena de desvio da finalidade legal e social da
companhia e caracterizagdo de abuso do poder do controlador.

Ha ainda duas peculiaridades concernentes a algumas empresas estatais, que
tornam as conclusdes acima ainda mais significativas.

Uma, o caso de empresas estatais com capital aberto, negociado em bolsa.
Nesses casos, a empresa estatal ndo s6 conta com participacao de acionistas

13 Veja-se que mesmo Mario Engler Pinto Junior, que defende uma visdo mais ampliativa sobre os fins sociais
de uma empresa estatal, ressalta que tal amplia¢do vai até onde haja compatibilidade e adequagdo com o
fim social previsto na lei autorizativa: “O interesse publico tipico da companhia mista ndo se confunde com 0
interesse individual do Estado enquanto acionista controlador. O artigo 238 da Lei n® 6.404/76 ndo se refere
ao fim pablico como elemento estranho & causa Societaria, mas trata-o como parte integrante do interesse
da companhia.” (PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: fun¢do econdmica e dilemas societarios, Sao
Paulo: Atlas, 2010, p. 314-315, grifado). Também nesse sentido & o entendimento de Vera Franco, citada por
Mario Engler Pinto Junior: “Em primeiro lugar, o interesse publico do Estado, enguanto Estado, definido em
termos amplos, nao se identifica com aquele particularizado mediante a lei autorizadora, como finalidade a ser
atingida por meio da empresa publica ou sociedade de economia mista. Em segundo lugar, o interesse plblico
nao se confunde com aquele do Estado, embora seja o Gnico que lhe & dado perseguir por meio do exercicio da
atividade econdmica, ja que fundamento da intervengdo no dominio econdmico constitucionaimente reservado
aos particulares. O Estado, aqui, ndo pode invocar nenhum outro interesse, que ndo aquele legitimador da
intervencao, o que, contudo, nao implica que o interesse plblico se transmude em interesse do Estado. Na
qualidade de acionista, o seu interesse, enquanto socio, somente pode ser aquele pablico, especifico, que
levou o Estado a se imiscuir no dominio econémico” (FRANCO, Vera Helena de Mello, apud PINTO JUNIOR,
Mario Engler. Empresa estatal: fungdo econdmica e dilemas societarios. S&o Paulo: Atlas, 2010, p. 314).
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minoritarios privados (fato presente em qualquer sociedade de economia mista), mas
também ha grande capilaridade na participagdo desses acionistas minoritarios, cujos
interesses ndo podem ser desprezados. Alids, a propria LSA direcionou esforgos
para a protecdo dos minoritarios nas sociedades anénimas e, especificamente,
nas sociedades de economia mista.** Exemplo disso é a previsao no sentido de ser
assegurado aos minoritarios o direito de eleger ao menos um representante no Con-
selho de Administracdo (art. 239, caput). No mais, essencial notar que, justamente
por ser uma empresa com agdes negociadas em bolsa, ha, para além do lucro, a
busca de valorizagao das ag¢oes da companhia. Destarte, as decisoes tomadas pelo
acionista cantrolador podem nao apenas prejudicar os acionistas minoritarios, mas
também a prdpria companhia, caso haja reducdo de atratividade da sociedade e
perda de seu valor de mercado.

Duas, o caso de empresas estatais que detém grande poder de direcionamento
no mercado em que atuam como um todo, o que faz com que as decisdes da em-
presa — e, especialmente, de seu acionista controlador — afetem todo o mercado
concernente ao setor de sua atuacao.

Tais caracteristicas devem ser atentadas na condugdo da gestéo da empresa
estatal e, especialmente, no exercicio do poder de controle exercido pelo ente plblico
controlador.

5 Conclusoes: as balizas para a atuagao do acionista
controlador nas empresas estatais

No processo de criagao das empresas estatais, avalia-se que 0 alcance de
um determinado interesse plblico relevante (conforme hipdtese autorizativa para a
criacdo de empresas estatais, nos termos do art. 173 da CF) serd mais adequada-
mente satisfeito pela forma empresarial. Especificamente no caso de sociedades de
economia mista, avalia-se ainda que a forma empresarial detida exclusivamente pelo
Estado nao seria suficiente, entendendo-se necesséaria também a participagao de
capital privado.

Instaura-se, a partir dai, um contexto de permanente — embora nao insuperavel
— conflito na gestao desses entes. Por um lado, dizer que o interesse pUblico sera
mais bem alcancado pela forma empresarial hibrida implica aceitar (e defender) a

4 Sobre a protegdo dos acionistas minaritarios em sociedades de economia mista, interessante € a ligdo de
Carlos Ari Sundfeld: “N&o ha impropriedade no reconhecimento, a sécios minoritarios de empresas de economia
mista, de direitos de gue decorrem condicionamentos aos poderes do acionista estatal. Ao submeterse a
forma empresarial — e é disso que se trata nas sociedades mistas — o Estado conscientemente opta por um
modelo de organizacdo em que, a diferenga do autarquico, seus poderes de controle, conguanto existentes e
necessarios, serdo condicionados, a vista da necessidade de composig¢do de interesses” (SUNDFELD, Carlos
Ari. A participacdo privada nas empresas estatais. /m: SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Econdmico.
Sdo Paulo: Malheiros, 2000, p. 273).
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LIMITES DA ATUAGAO DO ACIONISTA CONTROLADOR NAS EMPRESAS ESTATAIS: ENTRE A BUSCA DO RESULTADO ECONOMICO...

busca do lucro como um dos meios para o alcance desse fim social. Por outro lado,
ndo se pode desconsiderar ser a empresa estatal um brago (empresarial) do Estado,
servindo ela também para o alcance de politicas pablicas do setor em que atua, ob-
servadas as limitacbes decorrentes da forma empresarial adotada.

Ocorre que qualquer acionista (seja ele controlador ou minoritario) deve exercer
seus poderes de gestdo da sociedade — notadamente seu poder de voto — sempre
visando ao alcance dos fins da sociedade. Destarte, caso o acionista exerga seu voto
de modo a direcionar a sociedade para fins diversos daqueles previstos em seu esta-
tuto (e que representam o objetivo comum para o qual os sdcios se uniram), havera
desvio da finalidade social, um abuso do direito do sdcio.

Nesse sentido, a empresa estatal, com brago empresarial do Estado, deve
perseguir o interesse plblico que fundamentou sua criagao, sendo certo que seu
acionista contrclador podera (de fato, devera) direcionar a gestao da empresa para a
satisfacdo desse interesse plblico, sem que isso caracterize desvio de sua finalidade
social. Entretanto, outros interesses plblicos, ndo compreendidos no objeto social da
empresa (conforme especificado na lei autorizativa e detalhados no estatuto social),
nao poderdo ser perseguidos por meio da empresa estatal — por mais relevantes e
nobres que sejam —, simplesmente porque isto equivaleria a desviar a estatal de sua
fungao social, legal e estatutariamente prevista.

Especificamente no caso das sociedades de economia mista, frisamos que o
art. 238, da LSA, ndo autoriza que o ente plblico controlador da companhia imponha-
{he o dnus de implementar politicas plblicas gerais ou extrassetoriais para além
dos fins sociais especificamente imputados a empresa e nem cumprir deveres ndo
relacionados com seu fim social. O referido artigo deve ser interpretado em sua in-
teireza, possibilitando que seu controlador imponha a companhia — como ente da
Administracdo Pulblica que & — politicas relacionadas aos seus fins sociais (com
observancia das balizas supracitadas).

Destarte, as empresas estatais ndo podem ser utilizada para a implementacéo
de outras politicas pUblicas, uma vez que isso implicara o desvio da funcao legal e
social da empresa e 0 abuso do poder do controlador. ’

Limits of the Controlling Shareholder's Action in State Enterprises: between the Search of Economic
Results and the Consecration of its Public Purposes

Abstract: The creation of a corporate entity by the Government must be guided by the fact that, for
the satisfaction of a relevant public interest, the state action must take place under a corporate form
(that therefore will be seeking for profit). However, these state enterprises do not cease to belong to
the administrative structure and to be instrument of state action, in order to fulfill the public purpose
determined in its corporate purpose. Therefore, relevant issue in the study of state enterprises it is the
search of balance of the binding of these entities to the satisfaction of public interests (since belonging
to the Public Administration) and the autonomy and expertise to justify the creation of state entities in a
corparate form (and therefore guided by the pursuit of profit). The state controlling shareholder can not use
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its controller powers for farcing the execution of goals out of the company's purpose, or to put at risk the

frustration of the social purposes of the company that represent the public interest which justify the creation
of the state corporate entity.

Key words: State Enterprise. Public-Private Company. Public Company. Controlling Shareholder. Power
Control. Profit.
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