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Capitulo 15.1

SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA

Mario Engler Pinto Junior*

1. INTRODUCAO

A atuacio do Estado na esfera econdmica assumiu proporgdes avantajadas
como resposta A crise financeira deflagrada em 2008, que exigiu medidas vigo-
rosas ¢ articuladas das autoridades puiblicas. No caso especifico do Brasil, a
figura da empresa estatal ganhou destaque ainda maior, por conta da decisdo
politica de utilizar a participagdo aciondria do Estado para consecugio dos mais
variados objetivos governamentais. De outra parte, observou-se a proliferagao
de novas empresas puiblicas unipessoais, criadas com o propésito de apoiar o
governo na consecugdo de objetivos estratégicos, sobretudo quando se faz ne-
cessdria a interlocugio qualificada com o setor privado para organizar o fun-
cionamento de setores especificos. A disseminagdo foi tdo abrangente que
suscita dtvidas se o modelo j4 ndo estaria caminhando para o esgotamento.

Paralelamente, ganhou impulso o modelo de parceria societdria para ex-
ploragio conjunta de determinados empreendimentos, incluindo grandes
projetos de infraestrutura. Nesses casos, uma empresa estatal com presenga re-
levante no setor resolve consorciar-se com empresas privadas para disputar a
licitagdo, daf resultando arranjos contratuais e societdrios muito peculiares. O
mesmo efeito ocorre quando o edital impde a participagdo minoritdria de em-
presa estatal no capital da sociedade de propésito especifico, a ser constituida
pela empresa privada vencedora da licitagdo, para atuar como concessiondria.

* Professor ¢ Coordenador do Mestrado Profissional da FGV Direito-SP. Doutor em
Direito Comercial pela USP. Advogado e Procurador do Estado de Sio Paulo (apo-
sentado).
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Forgoso reconhecer, por outro lado, que a empresa estatal estd sujeita a
algumas tendéncias disfuncionais, que necessitam ser equacionadas: (i) a prio-
rizagdo da busca de resultados financeiros em detrimento do legftimo interes-
se publico; (ii) a captura dos administradores pelos interesses subalternos da
corporagao; e (iii) utilizagdo para fins politicos desconectados do objeto social.
Nao ¢ por outra razdo que a empresa estatal enfrenta atualmente séria crise de
identidade, que, no fundo, tem a ver com as incertezas sobre o seu verdadeiro
papel e a natureza dos interesses a que deve servir.

O momento atual imp&e uma reflexdo mais aprofundada sobre questGes
até entdo pouco percebidas. Nao faltam exemplos de situagbes concretas que
desafiam a compreensio dos juristas, tais como:

(i) Qual o limite quantitativo para a politica de contengio dos precos
praticada pela Petrobras? A Petrobras estd juridicamente obrigada a
alinhar os pregos de venda de derivados de petréleo com as cotagées
internacionais?

(ii) A opgdo das empresas do Grupo Eletrobrds, de renovar antecipada-
mente as concessdes do setor elétrico nas condigdes propostas pelo
Governo Federal, possui fundamento juridico? E se a mesma decisio
fosse tomada pelas companhias de geragio estaduais?

(iv) Faz sentido a politica de gera¢do de lucros e distribuigio de dividen-
dos adotada pelo BNDES, considerando que o Tesouro Nacional ¢
o dnico acionista e tem promovido sucessivas capitalizagdes?

(v) Uma companhia aberta do setor de saneamento bésico pode deixar
de aplicar o aumento nas tarifas de 4gua e esgoto autorizado por
agéncia reguladora?

(vi) Uma empresa estatal que opera linhas de metrd pode reclamar do
Estado (enquanto acionista controlador) as perdas advindas da deci-
sdo politica de cancelar o reajuste tarifirio anunciado?

Este capftulo nio responderd diretamente a essas indagagdes, mas se

propde a fornecer algumas pistas para que o leitor compreenda as principais
varidveis a serem consideradas no enfrentamento do problema!.

2. CONCEITO DE EMPRESA ESTATAL E SEUS DESDOBRAMENTOS

A Constitui¢do Federal utiliza as expressbes “empresa publica” e “socie-
dade de economia mista” em diversas passagens, embora sem defini-las direta-

O presente capftulo estd baseado em outros textos j4 escritos pelo autor sobre o
mesmo tema.
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mente?, Portanto, a nogio jurfdica correspondente deve ser construfda levando
em conta o conjunto de normas constitucionais e legais aplicdveis a tais enti-
dades. Daf resulta que a caracterizagio da sociedade de economia mista pres-
supoe o concurso de dois elementos essenciais, sendo um formal e outro
substancial. Primeiro, a existéncia de autoriza¢do legislativa para constituigio
da companhia e, segundo, a titularidade do controle aciondrio por pessoa ju-
ridica de direito publico®.

As defini¢tes de empresa publica e sociedade de economia mista cons-
tantes do art. 5¢ do Decreto-Lei federal n. 200/67 tém os seguintes ingredien-
tes comuns: (i) criagdo autorizada por lei; (ii) personalidade juridica de direito
privado; (iii) patriménio préprio; (iv) forma societdria (que pode ser diferente
da sociedade anénima no caso de empresa publica); ¢ (v) exploragio de ativi-
dade econdmica. O trago distintivo reside no fato de a empresa publica ter
como tinico acionista a Unido, enquanto na sociedade de economia mista
apenas a maioria do capital votante deve pertencer 2 Unido ou a entidades da
administracdo indireta. Tais disposig6es sdo aplicdveis exclusivamente em nivel
federal, com o objetivo de identificar as entidades sujeitas ao regime juridico
préprio da administragdo indireta daquela esfera de governo.

A suficiéncia do requisito formal da participagdo majoritdria do capital
votante, para determinar se uma sociedade pode ser considerada empresa esta-

2 A auséncia de um conceito constitucional de empresa publica e sociedade de econo-
mia mista é apontada por Carlos Ari Sundfeld: “A Constitui¢do Federal de 1988,
tanto em sua redagio original como na resultante da Emenda 19, de 1998, mencio-
na as ‘sociedades de economia mista’ e as ‘empresas ptiblicas’ (por exemplo: art. 22,
XXVII; art. 37, XIX), chegando a aludir, também, 4 (& primeira vista enigmdticas)
figura das ‘sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo Poder Publico’ (caso
do art. 37, XVII) e das ‘sociedades instituidas e mantidas pelo Poder Piblico’ (art.
71, 1II), ademais das ‘subsididrias’ de todos esses entes (exemplo: art. 37, XX). Mas
essa diversidade tipolégica nio adquire qualquer sentido constitucional, pelo simples
fato de a Constitui¢do nio se haver encarregado de, direta ou indiretamente, apontar
as diferencas, limitando-se a tratar do que hd de comum a todas essas sociedades: o
regime da Administracio Piblica Indireta. Portanto, nio existe um conceito consti-
tucional de empresa puiblica e de sociedade de economia mista” (A participagdo pri-
vada nas empresas estatais. In: SUNDFELD, Carlos Ari (coord.). Direito administra-
tivo econdmico. Sio Paulo: Malheiros Ed., 2000, p. 267).

3 Cf. COMPARATO, Fdbio Konder, Sociedade de economia mista transformada em
sociedade andnima ordindria — inconstitucionalidade, Revista Trimestral de Direito
Piiblico, Sio Paulo, n. 25, p. 62, jan.-mar. 1999. Nas palavras do autor: “O rermo
téenico utilizado em tais disposicdes representa, na verdade, um conceito em tudo
andlogo As regulae iuris da terminologia técnica romana: ou seja, nada mais ¢ do que
a expressio condensada de um conjunto de normas, ou aquilo que Thering denomi-
nou de ‘construgio juridica’”.
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tal integrante da administragio publica, ¢ confirmada pelo disposto no art.
165, § 52, II, da Constitui¢ao Federal. O dispositivo constitucional prescreve
a necessidade de aprovagio legislativa do orcamento de investimento das “em-
presas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital
social com direito de voto”. No mesmo sentido dispe o art. 22 da Lei Com-
plementar n. 101/2000, que define empresa controlada, para efeito de sujeitd-
-la a certos controles em matéria de gestao fiscal responsdvel, como sendo a
“sociedade cuja maioria do capital social com direito a voto pertenga, direta ou
indiretamente, a ente da Federacio”.

O conceito de “empresa estatal” possui conotagio mais ampla, abrangen-
do todos os tipos societdrios em que a maioria absoluta do capital votante
pertenga, direta ou indiretamente, a alguma pessoa politica (Unido, Estado,
Distrito Federal ou Municipio). A titularidade da participagio majoritdria pode
caber a um dnico ente publico, ou estar dividida entre vdrias entidades da
administragdo publica direta e indireta, inclusive pertencentes a distintas esfe-
ras de governo. Por outro lado, ndo hd necessidade de que o controle aciondrio
da empresa estatal seja exercicio de forma exclusiva e incondicional pelo setor
ptblico. O ordenamento juridico brasileiro admite o exercicio do controle
compartilhado, em que algumas decisbes societdrias relevantes sio tomadas
obrigatoriamente com o concurso da vontade dos acionistas privados, desde
que isso ndo cerceie a aptiddo de a companhia de economia mista cumprir seu
mandato estatal.

Além da empresa publica e da sociedade de economia mista tipificadas
no Decreto-Lei n. 200/67, também se incluem na categoria geral de empre-
sa estatal (i) a companhia cuja totalidade do capital social pertenga a entida-
des integrantes da administragdo puiblica de diferentes esferas de governo; (ii)
a companhia cuja maioria do capital votante pertenga a entidades da admi-
nistragdo publica integrantes de diferentes esferas de governo, desde que o
controle aciondrio esteja consolidado por algum mecanismo institucional
(v.g., acordo de acionistas); (iii) a subsididria integral ou sociedade controla-
da por qualquer empresa estatal; (iv) a sociedade controlada conjuntamente
por mais de uma empresa estatal, inclusive quando pertencentes a diferentes
esferas de governo.

A existéncia de prévia autorizagio legislativa para constituicao da empre-
sa estatal ndo ¢ condigio essencial da sua inser¢ao no dominio da administragao
publica. A sociedade controlada direta ou indiretamente por pessoa juridica de
direito publico, cuja criagdo, por qualquer razdo, ndo tenha sido precedida de
lei autorizativa, também estd subordinada aos ditames constitucionais aplicdveis
ao conjunto do setor piblico: (i) principios da legalidade, impessoalidade,
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moralidade, publicidade e eficiéncia (cf. art. 37, caput, da CF); (ii) submissao
ao controle externo do Tribunal de Contas (cf. art. 71, II, da CF); (iii) exigén-
cia de concurso publico para admissdo de pessoal (cf. art. 37, II); e (iv) contra-
tagao mediante processo licitatério (cf. art. 37, XXI).

Ao contririo do Decreto-Lei n. 2.627, de 19 de setembro de 1940 (legis-
lagio anterior sobre sociedades anénimas), que era silente sobre a figura da
sociedade de economia mista, a Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (lei
atual sobre sociedades anénimas) dedicou um capitulo inteiro ao assunto, com
normas derrogatérias do regime comum aplicdvel as demais companhias (Ca-

pitulo XIX, arts. 235 a 242).

Nio consta da Lei n. 6.404/76 nenhuma alusio expressa a figura da
empresa ptiblica, o que denota a preocupagao primordial de regular a convi-
véncia entre acionista controlador publico e acionistas minoritdrios privados,
e nio propriamente o funcionamento da sociedade unipessoal controlada pelo
poder publico. No entanto, a pluralidade qualitativa de sécios nao deve ser
vista como condigio essencial para a companhia controlada por pessoa juridi-
ca de direito publico ficar sujeita ao tratamento diferenciado aplicdvel as socie-
dades de economia mista. A rigor, tanto a sociedade efetivamente unipessoal,
quanto aquela integrada apenas por entidades da administragio ptiblica, podem
ser destinatdrias das disposi¢oes contidas no Capitulo XIX da Lei n. 6.404/76.

Nio hd um conceito univoco de sociedade de economia mista, seja porque
a Constituicdo Federal nio contém uma defini¢io explicita, seja porque o
Decreto-Lei n. 200/67 aplica-se exclusivamente & administragio publica federal
e com foco em questdes tipicas de organizagio administrativa, seja ainda por-
que a Lei n. 6.404/76 também se esquivou da conceituagio direta. O intérpre-
te deve ficar atento para o fato de que o ordenamento juridico utiliza o termo
“sociedade de economia mista” em diversas passagens, porém, com nuances
distintas quanto ao regime jurfdico aplicdvel’. Sob o prisma da legislagio so-

4 Eros Roberto Grau chama atengio para a existéncia de mais de um conceito legal de
sociedade de economia mista no direito positivo brasileiro, eis que o Decreto-Lei
federal n. 200/67 ¢ a Lei n. 6.404/76 concebem-na de formas diversas (GRAU, Eros
Roberto. Lucratividade e fungio social nas empresas sob controle do Estado, Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sio Paulo, n. 55, p. 39-40,
jul.-set. 1984). No mesmo sentido manifesta-se Newton de Lucca: “(...) inexistindo,
na ordenagio jurfdica nacional, um conceito unfvoco do que seja uma ‘sociedade de
economia mista, conforme serd mostrado logo a seguir, sendo possivel ocorrer tal
categorizagio em razio da presenca de diferentes fatores, poderd perfeitamente ocorrer
que uma sociedade seja ‘de economia mista’, segundo a conceituagio de um determi-
nado diploma legal, sem que venha a ser considerada como tal por outro texto de lei”
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cietdria, a empresa controlada por uma companhia mista nfo estaria abrangida
pelas excegbes do Capitulo XIX da Lei n. 6.404/76 ¢, no entanto, pode ser
considerada sociedade de economia mista em face do texto constitucional.

Tornou-se pacifica a existéncia de sociedades de economia mista subna-
cionais, seja para prestagio de servigos publicos, seja para exercicio de ativida-
de econdmica qualificada pelo relevante interesse coletivo a que se refere o ar,
173 da Constituigao Federal, estando ambas sujeitas aos ditames da legislacio
societdria’. Apenas o motivo de seguranga nacional é considerado privativo da
Unido para efeito de justificar a intervengdo no dominio econémico, nio se
estendendo as demais esferas de governo®.

A nova redagio dada ao art. 173 pela Emenda Constitucional n. 19/1998,
previu a institui¢do do chamado “estatuto juridico da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsididrias que explorem atividade
econdmica de produgio ou comercializagio de bens ou de prestagao de servicos”,
dispondo, dentre outras coisas, sobre regime simplificado de licitagio e con-
tratagao de obras, servigos, compras e alienagdes, observados os principios da
administragdo publica.

O art. 173 sugere que o estatuto jurfdico das empresas estatais deva ser
veiculado pela legislagdo federal, destinando-se 4 aplicagio em 4mbito nacional,

(O regime jurtdico da empresa estatal no Brasil. Tese (Livre-Docéncia em Direito Co-

mercial), Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, S3o Paulo, 1986, p. 131).
5 Cf. COMPARATO, Fdbio Konder. Venda em bolsa de acdes da Unido Federal no
capital de sociedade de economia mista e desrespeito as normas disciplinares do
mercado de capitais. In: Novos ensaios ¢ pareceres de direito empresarial. Rio de Janei-
ro: Forense, 1981, p. 295. No mesmo sentido: MUKAI, Toshio. A sociedade de
economia mista na Lei das S.A., Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, n.
136, p. 298, abr.-jun. 1979.
A lei estadual ou municipal, que autoriza a constituicdo de empresa publica ou so-
ciedade de economia mista, deve aceitar integralmente o modelo previsto na Lei n.
6.404/76, nio lhe sendo facultado alterar as normas de ordem publica previstas na-
quele diploma legal, para melhor adequd-las 4s peculiaridades locais. Isso porque
falta aos entes subnacionais competéncia legislativa em matéria de direito civil e co-
mercial, que é privativa da Unido nos termo do art. 22, I, da Constituicio da Rep-
blica. Nesse sentido, pondera Newton de Lucca: “Os Estados-membros e os Munici-
pios ndo podem, por mais louvéveis que possam ser os seus propdsitos, editar normas
que sejam derrogatérias do direito comum das sociedades. Podem tomar de emprés-
timo o modelo jurfdico de sociedade por agfes para o exercicio da sua atividade.
Podem, em nome do interesse ptiblico, acrescentar a esse modelo, normas de contro-
le da natureza administrativa. Mas nio podem deformar esse modelo, a pretexto de
estarem editando regras de dircito administrativo” (O regime juridico da empresa esta-
tal no Brasil. Tese (Livre-Docéncia em Direito Comercial), Faculdade de Direito da
Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 1986, p. 121).
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o que, por seu turno, consolida a possibilidade de utilizagao da forma societd-
ria pelas trés esferas de governo. Nao se deve confundir estatuto juridico com
estatuto social, para entender que também este dltimo estd submetido a reser-
va legal.

Caberd a legislagio referida no art. 173 da Carta Politica dispor sobre
pontos importantes relativos 2 empresa publica e 4 sociedade de economia
mista, compreendendo: (i) fungdo social e formas de fiscalizagdo pelo Estado
e pela sociedade; (ii) sujeigdo ao regime juridico préprio das empresas privadas,
inclusive quanto aos direitos e obrigagbes civis, comerciais, trabalhistas e tri-
butdrios; (iii) licitagdo e contratagio de obras, servigos, compras e alienagoes,
observados os principios da administragdo publica; (iv) constituigdo e funcio-
namento dos conselhos de administragio e fiscal, com a participagio de acio-
nistas minoritdrios; e (v) mandato, avaliagio de desempenho e responsabilida-
de dos administradores.

3. A LOGICA DA ATUACAO EMPRESARIAL DO ESTADO

A atuagio empresarial do Estado pode ocorrer em ambientes bastante
distintos: (i) prestagio de servigos publicos de titularidade estatal; (ii) explora-
¢do de monopélio; e (iii) exercicio de atividade econbmica sujeita  livre-ini-
ciativa e em regime de competigdo com empreendedores privados.

Em se tratando de prestagdo de servigos publicos, a adogio da forma
societdria ¢ orientada por critérios de conveniéncia e oportunidade, seguindo
a légica da descentralizagio administrativa. Trata-se de técnica de organizagio
juridica de determinada atividade considerada de utilidade pdblica.

Nada impede que a Unido explore, por meio da administragdo direta,
atividades consideradas como monopélio pelo art. 177 da Constituigio Fede-
ral (z.g., exploragio, produgio e transporte de petréleo e gds natural, e operagdes
envolvendo materiais nucleares e seus derivados), ainda quando sejam passiveis
de contratagio com empresas privadas. No entanto, a constitui¢do de empresa
estatal para essa finalidade faz todo sentido sob o ponto de vista econdmico e
operacional, pois permite maior agilidade de atuagio e facilidade de relaciona-
mento com agentes privados’.

7 “Art. 177. Constituem monopélio da Unido: I — a pesquisa e a lavra das jazidas de
petréleo e gds natural e outros hidrocarbonetos; 1T — a refinagdo do petréleo nacional
ou estrangeiro; 111 — a importagdo e exportagdo dos produtos ¢ derivados bdsicos
resultantes das atividades previstas nos incisos anteriores; IV ~ o transporte marftimo
do petréleo bruto de origem nacional ou de derivados bésicos de petrdleo produzidos
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Em relagdo a outras atividades econ6micas sujeitas 2 livre-iniciativa, o
Estado pode ter restringida sua capacidade empreendedora. Vale dizer, o Esta-
do ndo ¢ titular da mesma liberdade de empreender assegurada constitucional-
mente ao setor privado. O exercicio pelo Estado de qualquer atividade com
contetdo econdémico, que nio seja originalmente de titularidade estatal (v.g,,
prestagio de servigo ptiblico e exploragio de monopdlio) e possa concorrer com
a iniciativa privada, pressupde a existéncia de relevante interesse coletivo ou
motivo de seguranga nacional (cf. art. 173 da CF). Nessa hipétese, o recurso
ao modelo de sociedade empresdria adquire outra dimensdo, assim como o
relacionamento do Estado com o setor privado.

Em qualquer dos trés cendrios (prestagio de servigo publico, exploragio
de monopdlio ¢ exercicio de atividade econdmica sujeita a livre-iniciativa pri-
vada), a empresa estatal ndo age de forma economicamente neutra, mas fun-
ciona como instrumento de politicas publicas. E importante lembrar que as
politicas publicas nio tém necessariamente compromisso com a eficiéncia
econdmica (alocativa ou produtiva), podendo inspirar-se no ideal puramente
redistributivista®.

Daf decorre que a atuago da empresa estatal nao se orienta pela mesma
16gica especulativa que estimula os empreendedores privados a assumirem riscos
em troca de retorno financeiro. A produgio estatal ¢ qualificada por objetivos
tipicamente publicos, que nem sempre priorizam a realizago de investimentos
em fungdo de sua maior rentabilidade ou buscam gerar valor aos acionistas’.

no Pais, bem assim o transporte, por meio de conduto, de petréleo bruto, seus deri-
vados e gds natural de qualquer origem; V — a pesquisa, a lavra, o enriquecimento, o
reprocessamento, a industrializacdo ¢ o comércio de minérios e minerais nucleares e
seus derivados. § 12 A Unido poderd contratar com empresas estatais ou privadas a
realizagdo das atividades previstas nos incisos I a IV deste artigo, observadas as con-
digbes estabelecidas em lei (...).”

A eficiéncia produtiva ¢ medida pelo desempenho de cada empresa e decorre da razdo
entre custo de insumos e valor da produ¢do. Uma empresa serd tdo mais eficiente
quanto menor for o custo de sua producdo. J4 a eficiéncia alocativa tem a ver com o
emprego economicamente mais rentdvel dos fatores de producio. Conforme adverte
Ana Frazio Azevedo Lopes, “a busca da eficiéncia produtiva logo se mostrou uma
excelente justificativa para a concentragio empresarial, que passou a ser vista nfo
apenas como Util, mas também como indispensdvel para a economia de escala. Sob
essa perspectiva, a protegdo & concorréncia tornou-se um paradoxo, na medida em
que a concentragio do poder econdmico seria benéfica para o consumidor” (LOPES,
Ana Prazdo Azevedo. Empresa e propriedade: fungio social e abuso de poder econé-
mico. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 309).

A racionalidade da atuagfio econdmica do Estado € destacada pelo doutrinador por-
tugués Lufs S. Cabral de Moncada: “Sucede contudo que a racionalizagio da activi-
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4. O INTERESSE PUBLICO INCORPORADO NA EMPRESA ESTATAL

O interesse ptiblico inerente 2 empresa estatal possui nuances distintas,
conforme se trate de prestagio de servigo puiblico, exploragio de monopélio
ou de exercicio de atividade econémica em ambiente concorrencial. A rigor,
toda empresa estatal (qualquer que seja o seu campo de atuagdo) deve estar
a servico de alguma missio publica que lhe ¢ especifica. No modelo consti-
tucional brasileiro, a atuacio empresarial pablica ndo pode ficar reduzida ao
objetivo da maximizagdo de lucros, nem guiar-se exclusivamente pelos im-
pulsos de mercado.

O elastério do conceito de relevante interesse coletivo, referido no art.
173 da Constitui¢io Federal de 1988, permite interpretd-lo com a amplitude
necessdria para abarcar nio sé a fungio anterior de integragio capiralista, des-
tinada a suprir a insuficiéncia ou ineficiéncia da produgio particular, como
também a intervencio ativa com propésitos redistributivistas ou para fortalecer
a concorréncia, E possivel a empresa estatal proporcionar beneficio direto ao
consumidor, dependendo da forma como forem alocados seus investimentos
¢ também da politica de precos adotada, notadamente quando se trata de
mercado disputado simultaneamente por competidores privados.

A constatacio sobre a relevincia do interesse coletivo ou a presenga do
motivo de seguranga nacional, autorizadores do ingresso do Estado no dominio
econdmico, nio ¢ exclusiva do Poder Executivo, mas deve ser compartilhada
com o Poder Legislativo, na medida em que envolve um jufzo eminentemente
politico. E o que se depreende da referéncia expressa, constante da parte final
do capur do art. 173, que atribui 2 lei o condio de definir concretamente
aqueles pressupostos juridicos. “Relevante interesse coletivo” e “seguranga
nacional” sdo conceitos indeterminados, que ndo prescindem de integragao
legislativa para sua aplicagdo especifica'.

dade econémica ptiblica nem sempre poderé ser decalcada a partir da racionalidade
da actividade econémica privada, orientada esta para o lucro. E que a racionalidade
da decisdo ptiblica é também eminentemente politica, devendo contar com um mun-
do de preocupagdes alheias ao empresdrio privado. A conformagio da decisdo &,
portanto, altamente complexa” (Direito econdmico. 4. ed. rev. e atual. Coimbra:
Coimbra Ed., 2003, p. 247).

10 A propésito do assunto, confira-se a observagdo de Lufs Roberto Barroso: “Nao ¢ facil,
para o intérprete constitucional, definir, com precisdo, o que seja seguranga nacional
ou relevante interesse coletivo. Note-se que, no particular, tal atribuigio foi deferida,
primeiramente, ao legislador ordindrio, ao qual sempre se reconheceu uma certa am-
plitude de julgamento quanto & conveniéncia e oportunidade da atividade econdmica
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O interesse publico incorporado na empresa estatal (sob forma de socie-
dade unipessoal ou com participagio de capitais privados) ndo se confunde
com o interesse patrimonial do Estado, ainda que este dltimo também seja
merecedor de protecio juridica. A empresa estatal estd sempre a servigo do
interesse da coletividade como um todo, que pode eventualmente entrar em
conflito com outros objetivos tipicamente estatais'. Para distinguir entre o
interesse da coletividade e o interesse do Estado enquanto pessoa juridica titu-
lar de direitos e obrigagdes de cardter individual, a doutrina utiliza respectiva-
mente as expressdes “interesse publico primdrio” e “interesse publico
secunddrio”'?. O interesse secunddrio teria natureza instrumental e sua preser-
vagdo constitui normalmente requisito para o bom atendimento do interesse
primdrio, o qual deve sempre prevalecer na hipétese de confronto entre ambos.
Somente o interesse publico primdrio pode ser equiparado ao interesse coleti-
vo referido no art. 173 da Constitui¢io Federal e, portanto, encampado como
finalidade publicista da empresa estatal.

A presenga de acionistas privados no capital da empresa estatal nio altera
a natureza e a intensidade do respectivo interesse publico. A qualidade do in-

ptblica. O certo ¢ que a fluidez de tais termos projetam-nos no campo dos conceitos
juridicos indeterminados, a serem delineados em cada caso concreto. Nio comportam
eles, por via de consequéncia, definigio linear e genérica que lhes confira sempre a
mesma identidade” (Modalidades de intervengio do Estado na ordem econémica.
Regime juridico das sociedades de economia mista. Inocorréncia de abuso de poder
econdmico. In: Temas de direito constitucional. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2003,
p. 408-409). No mesmo sentido, confira-se BAZILLI, Roberto Ribeiro. Servigos pu-
blicos e atividades econémicas na Constituicio de 1988, RDA: Revista de Direito
Administrativo, v. 197, p. 17, jul.-set. 1994.

Conforme adverte Fdbio Konder Comparato, “o status rei romanae, da famosa defi-
nigdo de Ulpiano, nio era a organizagio burocrdtica do poder politico, mas o bem
comum do povo romano. Publicum opunha-se a proprium. No direito moderno,
porém, o interesse publico passou a confundir-se com o interesse estatal, e entre o
Estado como pessoa juridica e os particulares, seja como cidaddos, seja como indi-
viduos, a esfera do social desintegrou-se” (A reforma da empresa, Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico ¢ Financeiro, Sdo Paulo, n. 50, p. 59, abr.-jun.
1983).

A distingdo ¢ adotada por Celso Antdnio Bandeira de Mello, que chama atengio para
a possibilidade de o Estado titularizar interesses individuais préprios: “Assim, inde-
pendentemente de ser, por definigdo, encarregado dos interesses publicos, o Estado
pode ter, tanto quanto as demais pessoas, interesses que lhe sdo particulares, indivi-
duais, e que, tal como os interesses delas, concebidas em suas meras individualidades,
se encarnam no Estado enquanto pessoa. Estes dltimos nido sdo interesses publicos,
mas interesses individuais do Estado, similares, pois (sob prisma extrajurfdico), aos
interesses de qualquer outro sujeito” (Curso de direito administrativo. 21. ed. rev. €
atual. Sdo Paulo: Malheiros Ed., 2006, p. 63).
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teresse publico e as estratégias para sua consecugio sio substancialmente iguais
na empresa publica unipessoal ¢ na sociedade de economia mista com partici-
pacio de investidores de mercado. A diferenca entre ambas reside na forma de
conciliar o interesse publico com a finalidade lucrativa inerente ao tipo socie-
tdrio ou, mais especificamente, na fixagio de um limite ao sacrificio da lucra-
tividade da companhia para o cumprimento de sua missdo publica.

5, CONCILIACAO ENTRE FINALIDADE LUCRATIVA E INTERESSE
PUBLICO

O fim publico da empresa estatal nao se confunde com o interesse indi-
vidual do Estado enquanto acionista controlador, mas se encontra internaliza-
do na companhia, como parte indissocidvel da causa societdria. Tal solugdo é
peculiar 2 legislacdo brasileira ¢ nem sempre estd presente nas tradigbes de
outros pafses'®.

Na sociedade de economia mista, a relagao simbidtica entre interesse
publico e finalidade lucrativa encontra apoio no art. 238 da Lei n. 6.404/76".
E certo que o dispositivo autoriza o Estado, enquanto acionista controlador,
a influir na atuagdo da companhia para assegurar o cumprimento da missao
publica que lhe ¢ peculiar, sem que isso configure abuso de poder de contro-
le. No entanto, a legitima¢do da conduta estatal somente adquire sentido
16gico se estiver conforme o interesse da companhia controlada, o que, por
sua vez, pressupde a ampliagdo do conceito para incorporar objetivos licitos
de politica ptiblica. Sob o ponto de vista juridico, opera-se a penetragdo do
interesse publico no interior da companhia. Nio se trata, porém, de qualquer
interesse publico, mas apenas daquele previsto na lei autorizativa da consti-
tui¢io da companbhia, reproduzido no estatuto social e compativel com seu
campo de atuagio.

3 Vem ganhando destaque no diteito norte-americano a figura da benefit corporation ou
da flexible purpose corporation. Vdrios Estados jd editaram legislagdes que permitem a
uma companhia, sem abdicar de sua finalidade lucrativa, incorporar formalmente no
objeto social a adogio de medidas e ages em prol de terceiros afetados pela ativida-
de empresarial (stakeholders), ainda que isso implique redugio do retorno financeiro
em beneficio dos acionistas. Para maiores informacoes sobre o assunto, cf. AMERI-
CAN BAR ASSOCIATION. Benefit Corporation White Paper. The Business Lawyer,
v. 64, n. 4, ago. 2013.

1 “Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (arts, 116 e 117), mas poderd
orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse piblico que
justificou a sua criagdo.”
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A flexibilizagio da finalidade lucrativa, em decorréncia da internalizacio
do interesse publico qualificado no art. 238 da Lei n. 6.404/76, ¢ confirmada
pela concessdo do direito de recesso aos demais acionistas, quando o Estado
assume o controle aciondrio de companhia j4 existente por forga de desapro-
priagdo. A regra estd prevista no art. 236, pardgrafo tnico, do mesmo diploma
legal, como solugao compensatéria ao sécio privado em razio da mudanca na
causa tipica da sociedade andnima. A introdugio de outros propdésitos no in-
teresse social constitui alteragio nas bases essenciais do negécio societdrio®. No
sentido inverso, o ingresso de sécios privados na sociedade controlada pelo
Estado nio altera o perfil publicista do interesse social. Isso porque a situagio
de controle estatal j4 ¢ do conhecimento antecipado dos novos investidores e
provavelmente estard refletida no preco das agbes adquiridas, ou entio serd
compensada por outras vantagens como maior solidez e credibilidade do em-
preendimento capitaneado pelo Poder Publico.

A principal diferenca entre empresa estatal e empresa privada estd na re-
levAncia da finalidade lucrativa. Na companhia controlada totalitariamente
pelo Estado, a obten¢ao de resultado positivo tem em mira precipuamente
assegurar a preservagio da empresa enquanto unidade produtiva, o que pres-
supde normalmente a autossuficiéncia financeira. Se houver acionistas privados,
o lucro serve ainda para remunerar o investimento aciondrio, segundo padroes
adequados de risco-retorno.

A oposigio entre objetivos aparentemente dispares (finalidade lucrativa e
missdo publica) ndo pressupde necessariamente a aboli¢do de nenhum deles.
Nio se trata de subordinar incondicionalmente a finalidade lucrativa a reali-
zagao da missdo publica, nem tampouco libertar a empresa estatal para gerar
ilimitadamente valor a seus acionistas (publico e privado). A saida estd em
considerar normal a convivéncia entre interesses divergentes no dmbito 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 administragio, sem necessariamente suprimi-la nem
maximizd-la.

5 T interessante notar que a Lei n. 6.404/76 nio prevé a alternativa do recesso, caso a
aquisi¢io do controle aciondrio por ente piblico tenha cardter derivado, isto §, seja
decorrente de negécio juridico consensual. Assumindo-se que a omissao do legislador
nesse particular foi proposital, restard ao acionista privado, desde que seja detentor
de agdes ordindrias, a porta de saida pela aceitagio da oferta publica que o adquiren-
te do controle aciondrio estd obrigado a realizar, nos termos do art. 254-A do citado
estatuto legal.
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A ponderagio entre lucratividade e objetivos de politica publica deve
levar em conta a sustentabilidade financeira da companhia no longo prazo,
considerando o retorno propiciado pela totalidade dos negécios sociais, ¢ nao
a rentabilidade de cada operagao especifica. Em outras palavras, nem todo
investimento realizado pela empresa estatal necessita ter taxa de retorno posi-
tiva, desde que o conjunto das operages seja superavitdrio. Para isso, a taxa de
retorno global ndo pode ser inferior a0 custo médio ponderado de capital, sob
pena de nao remunerar adequadamente os recursos investidos na companhia
por acionistas e credores. Quando a taxa de retorno global é superior ao custo
médio ponderado de capital, significa que a companhia pode estar auferindo
ganhos especulativos e, portanto, injustificdveis sob a ética do empreendimen-
to publico’®.

6. A FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA ESTATAL

O conceito de fungio social também se aplica a propriedade publica,
assim como & empresa estatal. A fun¢io social da empresa estd expressamente
contemplada nos arts. 116, pardgrafo tnico, e 154, caput, da Lei n. 6.404/76,
sendo um desdobramento do principio geral da fungio social da propriedade,
previsto nos arts. 52, XXIII e 170, III, da Constituigdo Federal. Trata-se de
regra de conduta aplicdvel respectivamente ao acionista controlador e aos ad-
ministradores da companhia.

Seria equivocado, porém, confundir o interesse publico caracteristico da
empresa estatal, com o interesse ptiblico que integra o conceito de fungao social
e é comum a todas as companhias, independentemente da origem do capital
aciondrio. Enquanto o primeiro possui foco restrito, estd delimitado pelo ob-
jeto social e representa a prépria razao de ser da companhia sob controle esta-
tal, o segundo estd apoiado em norma geral dirigida indistintamente a qualquer
sociedade anénima, abrange um universo definido de individuos afetados pela
atividade empresarial, e nao tem por escopo a execugio de politicas publicas.

16O conceito de custo médio ponderado de capital (weighted average cost of capital ou
WACC) depende da estrutura de capital da companhia. Trata-se da média ponderada
do custo de oportunidade das vérias fontes de recursos utilizadas para financiar ati-
vidades sociais. Os recursos captados pela companhia tém basicamente duas origens:
(i) participagdo aciondria e (ii) empréstimo. As importdncias recebidas dos acionistas
a titulo de integralizagio de a¢bes configuram o capital préprio (ou passivo nio exi-
gfvel), enquanto os valores tomados por empréstimo constituem o capital de terceiros
(que sio tratados como divida e contabilizados no passivo circulante ou de longo
prazo). Cada uma dessas fontes possui diferentes custos implicitos para a companhia.
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A circunstancia de a empresa estatal estar autorizada a flexibilizar a fina-
lidade lucrativa para atendimento do fim publico que que lhe ¢ peculiar,
conforme se depreende do art. 238 da Lei n. 6.404/76, nio justifica a existén-
cia de uma fungo social diferenciada. Embora tanto o interesse publico ine-
rente & empresa estatal quanto a fungéo social presente em qualquer companhia
sirvam de contraponto ao ideal da maximizacdo de lucros, os motivos que
inspiram um e outro sdo completamente distintos. Em suma, as companhias
privadas e estatais possuem exatamente o mesmo nivel de compromisso peran-
te terceiros afetados pela atividade empresarial.

7. EMPRESA ESTATAL DE SEGUNDO GRAU

Muito j4 se discutiu se, a luz do art. 235, § 29, da Lei n. 6.404/76, have-
ria a chamada companhia mista de segundo grau, vale dizer, aquela controlada
por outra empresa estatal, porém, igualmente sujeita ao regime especial do
Capftulo XIX do diploma legal do acionariato, inclusive quanto 4 presenca do
interesse publico referido no art. 238, tendo em vista ainda que o Decreto-Lei
n. 200/67 nio distingue entre controle direto ou indireto, para fim de carac-
terizar a sociedade de economia mista como entidade integrante da adminis-
tragdo publica.

A forma de conciliar a figura do controle indireto do Estado com a per-
secugido do interesse publico primdrio pressup&e que o disposto no § 2 do art.
235 seja interpretado com temperamento. E possfvel aceitar o enquadramento
da subsididria ou da sociedade indiretamente controlada na categoria de com-
panhia mista referida na legislagdo societdria, porém ndo de forma automdtica.
Para que a sociedade secunddria merega tal tratamento, mister se faz que a lei
autorizativa assim disponha expressamente, ou ao menos estabeleca alguma

finalidade puiblica amparada pelo art. 238 da Lei n. 6.404/76.

7 Sobre o assunto, confira-se PENTEADO, Mauro Rodrigues. Caracterizagio juridica das
sociedades de economia mista, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico ¢ Finan-
ceiro, Sio Paulo, n. 43, p. 111-119, jul.-set. 1981. Nesse artigo, o autor chama a atengio
para a mudanga do posicionamento da Consultoria Geral da Repuiblica, que, ao analisar
a situagdo juridica das antigas concessiondrias estaduais de telefonia cujo controle aciond-
tio foi adquirido pela TELEBRAS, negou-lhe a condicdo de sociedade de economia
mista federal, & mingua de lei especffica atributiva dessa qualidade. O autor retomou o
tema em outra oportunidade, para reafirmar a énfase no contetido da autorizagio legisla-
tiva, como principal elemento identificador da auténtica companhia mista sujeita ao re-
gime especial da Lei n. 6.404/76 (cf. PENTEADO, Mauro Rodrigues. As sociedades de
economia mista e as empresas estatais perante a Constituigio de 1988, Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdémico e Financeiro, Sio Paulo, n. 73, p. 5-21, jan.-mar. 1989).
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O requisito estard naturalmente preenchido quando se tratar de subsidi4-
ria integral de companhia mista, constituida nos termos do art. 251 da Lei n.
6.404/76. Nio obstante a autonomia relativa do interesse da subsididria integral,
em face do interesse da controladora, o desmembramento nesse caso nada mais
¢ do que uma técnica de organizagio empresarial, cuja racionalidade depende
de fatores econémicos. Nao seria razodvel enxergar a subsididria integral da
sociedade de economia mista como uma companhia comum e desvinculada
de qualquer mandato estatal'®. Se a lei que autorizou a criagio da subsididria
integral ndo lhe atribuir nenhuma missio publica especifica, a sua atuagio
nesse particular deverd pautar-se pela consecugio do interesse coletivo incor-
porado na companhia matriz.

O mesmo raciocinio aplica-se 4 companhia de cujo capital participe al-
guma sociedade de economia mista, minoritdria ou majoritariamente, em
conjunto com uma ou mais pessoas jurfdicas de direito ptiblico, ou entidades
integrantes da respectiva administrago indireta. A auséncia de participagio de
qualquer acionista genuinamente privado no capital da companhia secunddria
afasta o conflito potencial entre interesse publico e finalidade lucrativa, que,
sob a 6tica do § 22 do art. 235, deveria ser solucionado em favor da segunda
alternativa.

A condigdo de sociedade an6nima ordindria (isto é, ndo sujeita s excecbes
do Capitulo XIX da Lei n. 6.404/76) somente se justifica quando a sua base
aciondria incluir investidores de mercado, pouco importando se sociedade de
economia mista em posi¢io superior detém participagio suficiente para o
exercicio isolado do poder de controle. Ainda nesse caso, a companhia contro-
lada poderd apoiar o mandato estatal da sociedade de economia mista contro-
ladora, desde que a atividade assim exercida esteja compreendida no objeto
social e ndo implique sacrificio da lucratividade.

8. O CONTEUDO DA AUTORIZACAO LEGAL

Nio obstante a importancia dada 4 intervengdo do legislador, para que o
Estado possa valer-se da forma societdria com o propésito de organizar a pres-

'*  Nesse particular, merece ser criticada a decisdo do Superior Tribunal de Justica, que
consentiu na decretagio de faléncia de subsididria integral de sociedade de economia
mista, por ndo lhe ser aplicdvel a excegio prevista no entiio vigente art. 242 da Lei
n. 6.404/76 (REsp 729.779-R]).
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tagio de servigos ptiblicos ou exercer atividade econdmica vocacionada 2 rea-
lizacdo do interesse coletivo, é certo que nem a Constituigao Federal, nem o
Decreto-Lei federal n. 200/67, nem tampouco a Lei n. 6.404/76 estabelecem
a abrangéncia da autorizagio legislativa.

Parece correto supor, porém, que o principal ingrediente da prescricao
legal ¢ a definigdo do objeto da companhia, com o mesmo nivel de detalha-
mento exigido pelo § 2¢ do art. 22 da Lei n. 6.404/706, vale dizer, “de modo
preciso e completo”"®. Apesar da importincia de a lei instituidora especificar
os objetivos de cada empresa estatal, o excesso de mintcia pode ser contrapro-
ducente em razio da necessidade de adaptacio posterior imposta pela dinimi-
ca do mercado e das inovagdes tecnolégicas™.

Nada impede que o diploma autorizativo disponha sobre operagdes per-
mitidas e proibidas 2 companhia, linhas especificas de politicas piblicas, natu-
reza do interesse coletivo que deve ser perseguido, valor do capital social e sua
divisio, composigio dos érgdos de administragio, além de abordar outras
matérias que devam constar do estatuto social. Embora haja flexibilidade
quanto a extensio da lei autorizativa, o contettdo minimo indispensdvel con-
siste na indicagdo precisa e completa do objeto da companhia, sob pena de
frustrar os comandos que condicionam a agdo empresarial piblica ao prévio
escrutino do legislador.

Os negécios sociais deverao observar estritamente os limites impostos pela

autorizacio legal reproduzida no objeto da companhia. O alargamento do
campo de atuagio empresarial para incorporar novas atividades (salvo quando

9 “Art. 20 Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo con-
trério 4 lei, 2 ordem publica e aos bons costumes. (...) § 2¢ O estatuto social defini-
ri o objeto de modo preciso e completo. (...).”

2% O alerta ¢ de John B. Heath: “E importante que o propésito subjacente seja articu-
lado de forma que as pessoas incumbidas da geréncia da empresa possam saber o que
se espera delas no escaldo mais alto da politica. Se a empresa foi autorizada e estabe-
lecida pelo érgdo legislativo do Pais, deveria caber a esse érgio a especificagio, no
instrumento legal respectivo, dos propésitos principais da organizagdo. Os argumen-
tos em favor dessa especificidade sdo que a diregdo suprema da empresa interessada
pode ter uma compreensio melhor das razées pelas quais estd onde estd. Por outro
lado, h4 talvez um argumento ainda mais forte contra uma especificagao demasiada,
j4 que esta pode impedir, indevidamente, que a empresa responda ao mercado ou as
mudangas técnicas e pode inibir a geragdo e a implementagio de novas ideias” (Sis-
temas de controle para empresas ptiblicas em paises em desenvolvimento. Uma estru-
tura para sistemas de controle, Revista de Administragdo Publica, Rio de Janeiro, v.
14, n. 2, p. 52, abr.-jun. 1980).
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tenham cardter acessério ou estejam diretamente relacionadas com a atividade
fim), bem como a ampliagdo da base territorial da empresa estatal, demandam
nova intervengio legislativa?'.

9. O EXERCICIO DO CONTROLE ACIONARIO PELO ESTADO

A palavra controle possui vdrias acepgoes, podendo significar tanto fisca-
lizagio, vigilincia, verificagdo, quanto comando, regula¢o, direcionamento e
constrangimento®. No sentido mais forte de poder de dominagdo, o controle
pressupde a capacidade de influenciar o comportamento de individuos que
detém autoridade ou participam do processo decisério. O direito societdrio,
especialmente a Lei n. 6.404/76, emprega a expressao “poder de controle” como
aptidao para comandar em tltima instincia as atividades empresariais.

No a4mbito da administragdo publica, o conceito de controle engloba as
atividades de vigilincia e fiscalizacio, assim como de orientagdo e corregdo, que
a autoridade superior exerce sobre a entidade controlada. Trata-se de conceito
suficientemente amplo para incluir o aspecto da dominagio, que constitui a
nota caracterfstica do controle aciondrio nas sociedades anénimas, embora sua
manifestagio no ocorra necessariamente pelos canais especificos da legislagdo
societdria.

A propriedade aciondria estatal nZo assegura automaticamente a atuagao
da companhia no sentido de atender ao interesse puiblico que justificou a sua
criagdo. A criatura pode desenvolver objetivos préprios conflitantes com a
fungdo instrumental que lhe foi atribuida originariamente®. J4 o exercicio do

21 A esse respeito, Modesto Carvalhosa esclarece: “A prdtica do regime de estrita ob-

servancia do objeto social da sociedade mista, determinado por lei, deve ser desdo-
brada. Assim, nas atividades-fim, o administrador deve observar estritamente o
principio da legalidade. Quanto s atividades-meio, desenvolvidas para a consecu-
¢do do objeto social legalmente instituido, cabe ao agente piblico ~ administrador
da sociedade de economia mista — o beneficio da discricionariedade. E, com efeito,
seria incompativel com a fungdo de administrador de sociedade mista ndo poder
eleger os melhores meios para a consecugio dos objetivos de ordem piblica que
justificaram a sua criagao” (Comentdrios & Lei de Sociedades Andnimas, v. 4, t. 1,
p. 376-377).

2 Cf COMPARATO, F4bio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de contro-

le na sociedade anénima. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 27-30.

Praxy Fernandes observa que nfo basta a propriedade aciondria para que uma empre-

sa seja considerada verdadeiramente estatal, mas é necessdrio que incorpore algum

propésito genuinamente pdblico. Nas palavras do autor: “Conquanto o teste da

propriedade possa levar indiretamente & conclusio de que, sendo os donos autorida-
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controle aciondrio, desde que convenientemente estruturado e havendo clare-
za sobre o verdadeiro propésito da fungio empresarial do Estado, pode conri-
buir para o direcionamento das atividades da empresa estatal. A solugio alter-
nativa implica mudanga qualitativa da postura do Estado em relagdo & compa-
nhia controlada. O Estado como acionista controlador passa a exercer sua in-
fluéncia dominante na condugdo dos negdcios sociais por intermédio dos érgios
societdrios.

No contexto da legislagdo societdria, o Estado controlador ndo dispse de
prerrogativas especiais dissociadas da propriedade aciondria, razdo pela qual
deve se valer do direito de voto nas deliberagdes da assembleia geral para co-
mandar a companhia. O conclave assemblear pode decidir sobre quaisquer
matérias de interesse social, inclusive indicando as linhas gerais das politicas
puiblicas e comportamentos especiais de mercado que devem ser adotados pela
companhia controlada. A manifestagio controladora do Estado pode servir
para alinhar a atuagdo empresarial com os demais objetivos da administragio
publica, no bojo de uma planificagio mais abrangente que se faga porventura
necessdria.

Os deveres e responsabilidades do Estado como acionista controlador sio
mais amplos do que os imputdveis ao empresério privado, nos termos do pa-
régrafo dnico do art. 116 da Lei n. 6.404/76%. Além de atuar no interesse dos
demais acionistas (se existentes) e de terceiros abrangidos pelo conceito de
fungdo social da empresa (trabalhadores, consumidores, fornecedores, credores
e comunidade local), o Estado deve exercer ativamente o poder de comando
para fazer com que a companhia cumpra sua missio publica, na esteira do art.

o

238 da Lei n. 6.404/76. Seria equivocado interpretar o verbo “poderd”, em-
pregado no art. 238 da Lei n. 6.404/76, no sentido meramente autorizativo de

des publicas, as metas e os objetivos da organizagio visam ao atendimento de inte-
resses publicos, o teste do propésito puiblico é necessdrio para que se identifique, de
modo especifico, aquilo que se procura conseguir com a participagio do governo no
negéeio. Existe algum propésito piblico — que possa ser definido — resultante da
criagio de uma empresa ptiblica? Deve-se salientar que este teste deverd ter impor-
tantes repercussdes no comportamento ¢ na atuagio da empresa piblica” (Emp{esa
publica — uma palavra e uma visio, Revista de Administragio Piblica, Rio de Janeiro,
v. 16, n. 4, p. 87, out.-dez. 1982).

% “Age. 116. {...) Pardgrafo dnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companbhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungio 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 dircitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.”
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facultas agend. Trata-se, na verdade, de dever jurfdico imputével ao acionista
controlador publico, que pode ser cumprido de diferentes formas, no pressu-
pondo necessariamente o envolvimento com as atividades rotineiras da com-
panhia, nem tampouco a paralisia dos 6rgdos de administragio na persecucio
da respectiva missdo publica®.

A exemplo de qualquer controlador privado, o Estado também pode
praticar abuso de poder de controle quando orienta a sociedade de economia
mista, seja por meio do exercicio do voto em assembleia geral, seja por qual-
quer outro tipo de influéncia dominante, a agir fora dos limites do seu ob-
jeto ou contrariando o interesse social®®. A diferenga aqui é que o interesse
da companhia nfo se resume 2 exploragdo da atividade econdmica prevista
no estatuto social para produzir lucros e distribui-los aos acionistas, ou sim-
plesmente promover a valorizagio do investimento aciondrio, mas também
incorpora o fim puiblico que justificou a sua criagio, nos termos do art. 238
da Lei n. 6.404/76. E o interesse da companhia entendido no sentido mais
amplo (interesse piblico combinado com finalidade lucrativa), que passa a
ser o referencial para o exercicio regular do poder de controle pelo Estado
acionista.

O abuso ocorre quando o Estado se apropria dos recursos sociais em
proveito préprio ou de terceiros nio legitimados, movido apenas pelo interes-
se ptiblico secundério, sem que a medida seja justificdvel sob a ética do aten-
dimento do interesse ptiblico primério especifico da companhia controlada. A

»  Nesse sentido, adverte Fdbio Konder Comparato: “Quando a lei, portanto, dispse

que 2 pessoa jurfdica que controla a sociedade de economia mista ‘poderd orientar
as atividades da companhia de modo a atender ao interesse piblico que justificou
a sua criagdo’, ela estd expressando um dever, nfio uma permissio. Temos, af, um
dos frequentes casos em que o verbo ‘poder’ significa, tecnicamente, ‘dever’, como
foi salientado pela melhor doutrina hermenéutica. O Estado-acionista ndo pode,
sob pena de incorrer em ilegalidade e inconstirucionalidade, deixar de atender s
exigéncias do interesse puiblico que justificaram a criagio da sociedade de economia
mista, a fim de satisfazer o interesse econdmico dos acionistas privados” (Sociedade
de economia mista transformada em sociedade andénima ordindria — inconstitucio-
nalidade, cit., p. 63).

O risco da adogdo de condutas abusivas por parte do Estado, em prejufzo dos acio-
nistas privados que investiram recursos na empresa estatal, tem sido preocupagio
constante dos organismos multilaterais. Nesse sentido, o Banco Mundial alerta: “As
with other controlling shareholders, the state may abuse the rights of minority sha-
reholders that have invested in SOEs. This can include transactions that benefit
management or other SOEs at the expense of outside shareholders” (THE WORLD
BANK. Held by the visible hand: the challenge of SOE corporate governance for
emerging markets. [s.L.], May 2006, cit., p. 29).
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situagio equivale 2 apropriagdo dos beneficios privados do controle, em que o
empobrecimento da companhia corresponde ao enriquecimento sem causa de
seu acionista controlador. A contrario sensu, a execugio de politicas ptiblicas ou
o exercicio de fungio regulatéria de mercado por intermédio da empresa esta-
tal ndo implicam favorecimento indevido do acionista controlador, ainda que
o Estado tenha interesse politico ou econémico no resultado daf decorrente.
Para configurar exercicio abusivo do controle aciondrio, o beneficio do acio-
nista controlador precisa ter natureza egofsta.

10. CONFIANCA LEGITIMA E TRANSPARENCIA DE CONDUTA

Diante da dualidade de objetivos da empresa estatal, a prerrogativa do
acionista controlador para definir diretrizes estratégicas e estabelecer priorida-
des torna o convivio societdrio ainda mais critico. O Estado pode resolver a
qualquer momento colocar maior énfase na busca do interesse piblico em
detrimento da finalidade lucrativa, surpreendendo acionistas minoritdrios que
haviam desenvolvido outra crenca sobre a condugio dos negécios sociais. A
incerteza dai decorrente acaba desestimulando a participagio privada no capi-
tal da sociedade de economia mista.

O prego que o investidor estd disposto a pagar para adquirir ou subscre-
ver acbes emitidas por empresa estatal embute um desconto devido ao risco
politico inerente ao controle governamental. Existe sempre o receio de que o
Estado possa alterar posteriormente o custo e a extensdo das politicas ptiblicas
instrumentalizadas por intermédio da empresa controlada, com impacto ne-
gativo na taxa de retorno inicialmente estimada para fundamentar a decisdo de
investimento aciondrio. O risco politico é avaliado com base no histérico
passado e nos sinais que o Estado emite durante a fase de negociagio privada
ou no momento da oferta publica das agdes. O adquirente de agbes emitidas
por empresa estatal d4 um voto de confianga ao acionista controlador priblico,
mas espera em troca alguma estabilidade nas regras do jogo.

E do interesse do Estado explicar seus planos em relagdo a4 companhia
controlada e atuar de forma previsivel no exercicio do controle aciondrio, o que
ndo implica abdicar da persecugio do interesse publico. A correta comunicagao
com os acionistas privados minimiza o custo de captagdo da empresa estatal”.

7 Nesse sentido, argumenta a OECD: “It is in the state’s own interest that other sha-
reholders do not perceive it as an opaque and unpredictable owner, and feel .that.they
are treated equitably. The state’s track record in terms of respecting minority rights
has a significant impact on the shares’ value and the future capacity of the company
to raise further funds on the market. Finally, having other shareholders introduces
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O mercado de capitais tende a “punir” o acionista controlador e a companhia
controlada que se valem do fator surpresa e adotam comportamentos oportu-
p

nistas em prejuizo dos titulares de ages. A “puni¢do” vird sob a forma de re-

dugdo das cotagbes na bolsa de valores e, por via de consequéncia, também do
valor de mercado da companhia. A desvalorizagio aciondria dificulta novas
captagbes, pois aumenta o potencial de diluigio do acionista controlador.
Haverd ainda cobranga de prémios de risco mais clevados, que podem, no li-
mite, inviabilizar a colocagiio das a¢des. A postura do Estado como acionista
controlador influi na nota de crédito da companhia (rating), encarecendo ou
barateando o acesso a outros instrumentos de dfvida. Portanto, o Estado possui
incentivo natural para manter a lealdade no relacionamento com os demais
acionistas, sob pena de prejudicar o desempenho futuro da companhia e sua
capacidade para cumprir o respectivo mandato estatal.

O bom funcionamento do sistema pressupoe que os objetivos do titular
do controle estatal sejam conhecidos dos demais acionistas, tornando minima-
mente previsivel o seu comportamento futuro. Isso nio significa, contudo,
impedimento absoluto para o ente puiblico controlador redirecionar as ativi-
dades empresariais ou impor custos adicionais 2 companhia controlada, com-
pativeis com seu desempenho financeiro ou situago patrimonial, quando isso
se mostre necessario ao atendimento de novas demandas do interesse coletivo.
Nao hd regra totalmente objetiva para harmonizar os interesses conflitantes
que convivem no interior da empresa estatal com capital hibrido; sempre exis-
tird algum subjetivismo impossivel de ser contratado ex ante. O importante,
porém, é que o exercicio da fungio controladora pelo Estado seja informado
pelos principios da confianga legftima e transparéncia de conduta, que, no
fundo, constituem desdobramentos do conceito de boa-fé objetiva, erigido pelo
art. 422 do vigente Cédigo Civil como norma geral em matéria contratual.

As sinalizagBes iniciais emitidas pelo Estado como acionista controlador,
sobretudo quando forem inequivocas ou estiverem revestidas de alguma forma-
lidade, criam a expectativa legftima de que serdo mantidas ao longo do tempo,
salvo algum imprevisto que justifique plenamente a mudanga de posicionamen-
to. Ndo ¢ correto limitar os eventos supervenientes dessa natureza apenas 2s
alteragdes na conjuntura econdmica, pois também podem ser fruto da vontade
consciente do poder publico como tradutor legftimo do interesse coletivo. Para
que ndo haja quebra da relagio fiducidria, o 6nus representado pela nova estra-

market pressures and may become an important means of monitoring SOE manage-
ment” (OECD ~ Organisation for Economic Co-operation and Development. Cor-
porate governance of state-owned enterprises: a survey of OECD countries. Paris:

OECD Publications, 2005, p. 70).
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tégia empresarial deve ser consentineo com a capacidade financeira da compa-
nhia. Caso o Estado contrarie as expectativas justificadamente incutidas nos
adquirentes das agées, por puro oportunismo politico, daf resultando a impo-
sicio de custos exagerados 2 companhia controlada, haverd infragdo ao dever de
lealdade perante os demais acionistas, tornando cabivel o ressarcimento®.

Além do respeito aos vinculos societdrios construfdos com base na con-
fianga legftima, a boa-f¢ objetiva na atuagio do Estado como acionista contro-
lador requer a transparéncia de conduta. A divulgagio antecipada das politicas
putblicas que o Estado pretende executar com au)gﬂio da companhia controla-
da permite a mensuragio dos custos implicitos. E a partir do prévio conheci-
mento das intengdes do Estado nesse particular que os investidores poderdo
calcular o impacto das medidas no resultado financeiro da companhia, trans-
ferindo a informagdo para a cotagio bursdtil das agdes ou para a intengdo de
compra apresentada no curso da oferta piblica®.

11. FUNCIONAMENTO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

A realidade econbémica atual, caracterizada pela necessidade de rdpida
adaptacdo as condigbes externas em constante mutagio, sugere que se preste
mais atencio 2s estruturas internas de governanga da empresa estatal, em espe-
cial ao conselho de administragio. O conselho de administragdo pode funcio-
nar como /locus privilegiado da interlocugdo entre autoridades governamentais
e gestores sociais, reforcando a justificativa da sua existéncia obrigatéria pre-

vista no art. 239 da Lei n. 6.404/76.

O Estado nio pode dispensar a influéncia legftima sobre o comportamen-
to dos conselheiros de administracio eleitos com a forga do voto majoritério,

% Conforme adverte Judith Martins-Costa, “trata-se, evidentemente, de uma confianga
adjetivada — a confianga legitima (também dita ‘expectativa legitima’). O qualificari-
vo ‘legftima’, aposto 4 ideia de confianga ou de expectativa confere objetividade.a‘o
principio, afastando puras especulagdes principiolégicas” (Oferta piiblica para aquisi-
cdo de acbes (OPA). Teoria da confianga. Deveres de protegdo violados. A disciplina
informativa e o mercado de capitais. Responsabilidade pela confianga. Abuso do
poder de controle, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n.
140, p. 241, out./dez. 2005).

2 O ideal seria o préprio estatuto da empresa estatal deixar claro quais os f)bjetivos
legitimos de politica piiblica que compdem o objeto da companhia, para cuja conse-
cugio se admite o sacrificio da lucratividade. Melhor ainda se também houver regra
estatutdria estabelecendo objetivamente a forma de se aferir a sustentabilidade finan-
ceira da companhia no longo prazo. O Formuldrio de Referéncia, divulgado anual-
mente pela companhia aberta por forga do disposto na Instrugdo CVM n. 480/2009,
poderia muito bem complementar e detalhar as informagbes sobre o assunto.
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que formam — ou deveriam formar — um grupo coeso, capaz de atuar de modo
coordenado nos limites de sua competéncia institucional, para assegurar que a
gestdo da companhia seja 20 mesmo tempo eficiente e comprometida com o
interesse publico que justificou sua criagdo. No entanto, a interacio através de
canais informais rorna precdria a fun¢io controladora do Estado, seja em razdo
da dubiedade sobre a origem e contetido do comando — o que ¢ caracterfstico
de estruturas multifacetdrias como a administraggo puiblica —, seja porque o
acatamento passa a depender da boa vontade dos conselheiros e de sua prépria
viso sobre o interesse da companhia.

A orientagdo geral dos negdcios da companhia por intermédio do conse-
lho de administragdo adquire feigdo descentralizada, na medida em que estd
mais préximo do local da agio e dispoe de melhores condigbes para definir
estratégias especificas e monitorar sua implementagio. A concentracio das
principais decisdes no conselho de administragio constitui a forma mais evo-
lufda de exercicio do poder de controle sobre a empresa estatal, no duplo
sentido de dominagdo e fiscalizagdo. Nesse contexto, cabe ao Estado vale-se da
condigdo de acionista prevalecente para eleger a maioria dos conselheiros, fa-
zendo-se representar naquela instdncia societdria por pessoas comprometidas
com a causa ptiblica e identificadas com as diretrizes da gestdo em vigor. Por
forga ainda do szarus de acionista majoritdrio, o Estado pode patrocinar a in-
dicagdo de membros desvinculados da administragio ptiblica, que sejam porta
vozes de grupos de interesse relevantes.

O novo papel atribuido ao conselho de administragio da empresa estatal,
como drglo responsdvel pela formagao da vontade social, para onde convergem
interesses tanto de natureza patrimonial quanto coletiva, combina algumas
vantagens logfsticas em matéria de eficiéncia e agilidade. Além de melhorar
substancialmente a qualidade das politicas empresariais, a companhia adquire
capacidade de reagio s mudangas que constantemente ocorrem em seu entor-
no e demandam pronta resposta. Por outro lado, o Estado mantém a posicio
de drbitro final do interesse puiblico, na medida em que pode utilizar as demais
prerrogativas associadas ao exercicio do poder de controle aciondrio, notada-
mente no 4mbito da assembleia geral, para impor a observancia de linhas de
conduta consideradas desejdveis, funcionando como instincia superior ou re-
visora das deliberagbes do conselho de administracio.

12. AUTONOMIA DOS ADMINISTRADORES E ARTICULACAO
COM O ESTADO

Acima do conselho de administragio e da diretoria estd a assembleia geral,
cujas deliberagbes sdo vinculantes para os dois conjuntos de administradores.
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Nas companhias com acionista controlador definido, como é o caso da socie-
dade de economia mista ¢ da empresa publica unipessoal, as decisbes assem-
bleares refletem a vontade de seu titular, salvo quando configurado o conflito
formal de interesses que impega a prior a manifestago de voto.

O modelo de competéncias hierarquizadas da Lei n. 6.404/76 acaba re-
forcando o poder do controlador, na medida em que permite sua intervengio
em qualquer assunto relativo & gestdo ordindria, bastando para isso providenciar
a convocacio da assembleia geral e aprovar a determinagio que julgar mais
conveniente sob a ética do interesse da companhia. Diante da auséncia de
competéncias privativas em matéria administrativa, nem o conselho de admi-
nistragio nem a diretoria possuem independéncia funcional face aos designios
do acionista controlador.

A falta de independéncia funcional nio significa que os administradores
nio tenham nenhuma autonomia para gerir a companhia e dependam sempre
de orientacio expressa da assembleia geral para atuar em qualquer sentido. Na
verdade, cabe aos administradores a iniciativa de tomar as decisbes e praticar
todos os atos necessdrios ao funcionamento regular da companhia e a plena
realizagio do objeto social, dentro dos limites estabelecidos na lei e no estatu-
to social. Trata-se de autonomia condicionada, eis que sujeita 4 observincia das
deliberagbes da assembleia geral. A limitagdo ¢ confirmada nesse particular pelo
poder-dever que a lei atribui ao acionista controlador, no sentido de dirigir as
atividades sociais ¢ orientar o funcionamento dos érgios da companhia, para
fazer com que realize o seu objeto e cumpra sua fungdo social (cf. art. 116). Na
auséncia de pronunciamento assemblear sobre a forma de realizar o objeto
social no melhor interesse da companhia, os administradores ficam autorizados
a agir discricionariamente de acordo com padrées abstratos de conduta previs-

tos na Lei n. 6.404/76.

Quando a companhia adota a estrutura dualista, segregando as fungdes
de deliberagio e supervisao para atribui-las ao conselho de administragao (en-
quanto a diretoria permanece responsdvel pela execugio e a gestéo rotineira),
a realizagdo de jufzos valorativos para identificar o interesse da companhia
diante de situacbes concretas cabe exclusivamente ao érgao colegiado, cum-
prindo aos diretores seguir as resolugdes assim tomadas. Daf resulta que o
Estado como acionista controlador possui a primazia em relagio aos 6rgaos de
administracdo para fazer as escolhas politicas cabiveis dentro dos limites do
objeto social, no sentido de definir concretamente a missdo publica da com-
panhia controlada, assim como as estratégias empresariais a serem adotadas
para sua consecugio.
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O art. 116 da Lei n. 6.404/76 nio indica os meios a serem empregados
pelo acionista controlador (tanto publico quanto privado) para orientar o
funcionamento dos 6rgios de administragdo com o fito de assegurar a realiza-
¢ao do objeto da companhia e o cumprimento da fungio social. Tudo se passa
como se a vontade do acionista controlador se confundisse com a dos gestores
sociais. No entanto, a realidade juridica ndo ¢ essa, sobretudo quando se trata
do relacionamento entre entidade integrante da administragio puablica e auto-
ridade governamental, cujas posturas exigem um minimo de formalizacio. Dat
a importincia da institucionalizacdo do relacionamento entre acionista con-
trolador e administradores, mediante a utilizagdo de canais formais de comu-
nicagao que propiciem major transparéncia, ao invés de contatos meramente
informais.

Para direcionar a atuagdo dos érgdos de administragio, nos termos do att.
116, 4, da Lei n. 6.404/76, o caminho natural é o Estado providenciar a rea-
lizagdo de assembleia geral e aprovar a deliberagdo que traduza concretamente
o interesse publico a ser perseguido pela companhia em determinado contexto,
em detrimento da rentabilidade das operagoes.

13. DEVERES E RESPONSABILIDADES DOS ADMINISTRADORES

O reconhecimento da ampla competéncia da assembleia geral para deci-
dir qualquer matéria de natureza administrativa ndo afasta a atribui¢do con-
corrente, porém subordinada, do conselho de administragdo para fixar a
orientagdo geral dos negdcios sociais, 0 que naturalmente compreende a defi-
nigio das politicas puiblicas e comportamentos de mercado a serem seguidos
pela empresa estatal.

A literalidade do art. 238 da Lei n. 6.404/76 nio constitui obstdculo a
iniciativa dos conselheiros nesse particular. O fato de a autorizacio ali contida
dirigir-se apenas ao ente publico controlador ndo exclui os administradores da
sua abrangéncia, até porque se trata de comando mandatério (e ndo de facultas
agendi). A capacidade de mobilizagdo dos administradores para realizagdo da
missio publica especifica de empresa estatal é decorréncia l6gica da conotagio
mais ampla do interesse social nesse caso. Daf decorre que a passividade do
Estado como acionista controlador nio retira dos conselheiros de administra-
¢do a capacidade de agir para consecugio do interesse publico que justificou a
criagdo da companhia.

O referencial ético e juridico da atuagio dos administradores ¢ o interes-
se da companhia (ou interesse social). No entanto, o interesse social (notada-
mente o da empresa estatal) nfo é um conceito unfvoco, porquanto admite
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nuances e interpretagdes baseadas em critérios de conveniéncia e oportunidade,
Nio existe um s6 interesse social em cada situagio concreta. Diante da abran-
géncia do conceito de interesse social, cabe aos administradores fazer ponde-
ragdes e identificar a melhor alternativa no contexto das atividades que cons-
tituem o objeto da companhia, respeitando os pardmetros porventura definidos
pela assembleia geral.

O administrador possui deveres inerentes ao cargo que ocupa e ¢ pes-
soalmente responsével por seus atos. O administrador ndo se submete au-
tomaticamente 3s ordens do acionista controlador, nem estd automatica-
mente obrigado a seguir as determinages da assembleia geral ou do conse-
lho de administragdo (no caso especifico dos diretores), cabendo-lhe exercer
o jufzo critico sob a ética da pertinéncia com o objeto social e da compati-
bilidade com o interesse da companhia, ainda que interpretado com a de-
vida elasticidade.

O fato de o ato lesivo ter sido praticado no estrito cumprimento de
orientagio superior nio elide a responsabilidade individual do administrador.
Se ficar demonstrado que se tratava de comando manifestamente ilicito por
violar a lei, o estatuto social ou o interesse da companhia, o administrador
estard obrigado a recompor o desfalque causado ao patriménio social (cf. art.
158%). No entanto, para que a deliberagdo assemblear seja considerada con-
triria ao interesse da companhia, deve extrapolar os critérios de razoabilidade
e proporcionalidade, sob pena de a subjetividade do administrador sobrepor-se
a visio dos acionistas sobre as prioridades relativas aos negécios sociais. O
administrador tem o 6nus de resistir aos comandos considerados substancial-
mente contrdrios ao interesse social®’.

3 “Art. 158. O administrador nio é pessoalmente responsdvel pelas obrigagdes que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde,
porém, civilmente, pelos prejufzos que causar, quando proceder: I — dentro de
suas atribui¢Bes ou poderes, com culpa ou dolo; II — com vielagio da lei ou do
estatuto. (...).”

3 José Alexandre Tavares Guerreiro observa: “O diretor ndo estd adstrito necessariamen-
te 3 imposicio indevida que lhe faga o Conselho de Administragdo, se esta contrariar
os imperativos legais e estatutdrios que regem sua conduta. A hierarquia dos 6rgios
em questio ndo suprime os deveres aos quais se acham jungidos ex vi legis os Dire-
tores, cabendo-lhes o 6nus de resistir a determinagdes em contrdrio. Da mesma forma,
como sustenta a melhor doutrina, todo e qualquer administrador tem o poder-dever
de impugnar ou ndo acatar as deliberagbes assembleares divergentes da lei ou discre-
pantes do estatuto” (Responsabilidade dos administradores de sociedades anénimas,
Revista de Dirveito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sio Paulo, n. 42, p.
79, abr.-jun. 1981).

Mario Engler Pinto Junior

14. EMPRESA ESTATAL E GOVERNANCA CORPORATIVA

A empresa estatal conjuga as disfungdes caracteristicas da dispersio acio-
ndria e do capital concentrado. Ao mesmo tempo em que enfrenta o problema
de agéncia tipico da macroempresa de capital pulverizado, também convive
com o conflito latente entre acionistas controlador e nio controladores, na
medida em que a utiliza¢do da companhia para fins politicos, por influéncia
do Estado, acaba prejudicando o seu desempenho e frustrando as expectativas
de retorno financeiro dos investidores privados.

O problema de agéncia decorre da falta de organizagio do Estado para o
exercicio das prerrogativas associadas 4 propriedade aciondria, o que acaba
muitas vezes transformando-o em controlador fraco e incapaz de vigiar os
administradores da companhia controlada. Isso abre espago para os gestores
sociais agirem por conta prépria e sem compromisso com os objetivos preten-
didos pelo Estado. A situagdo ¢ particularmente grave pelo fato de a empresa
estatal nio ter como Unica finalidade a geragdo de lucros, servindo também
como instrumento de politicas publicas. Tudo isso acaba favorecendo o corpo-
rativismo e impactando negativamente o resultado da companhia, além de
desviar o foco da missdo publica que justificaria a manutengio da propriedade
aciondria estatal.

O acesso da empresa estatal a0 mercado de capitais, especialmente quan-
do acompanhado da assungdo de compromissos mais rigorosos de governanga
corporativa, contribui para inibir a atuagio predatéria do acionista controlador
publico e minimizar o problema de agéncia. Com a ampliagio da base aciond-
ria, o universo de potenciais prejudicados serd muito maior. A existéncia de
investidores institucionais com poderio econdmico, combinado com acionistas
particulares que também sio eleitores, serve de desestimulo 4 adogdo de préti-
cas abusivas em detrimento do interesse da companhia. O mecanismo funcio-
na como auténtico Aedge contra risco politico.

O fato de a empresa estatal ter agdes listadas em bolsa de valores impde
padrdes mais elevados de transparéncia e divulgagdo, o que contribui para
melhorar o nivel de informagio do préprio Estado sobre o desempenho da
companhia controlada. O monitoramento permanente dos analistas de mer-
cado funciona como importante canal de vigilincia dos administradores,
permitindo ao Estado conhecer desde logo eventuais desvios de conduta, assim
como tomar consciéncia dos fatores de risco inerentes aos negdcios sociais, que
ndo raro permanecem encobertos. Finalmente, a pressdo por resultados exer-
cida pelo mercado de capitais constitui poderoso instrumento de estimulo &
eficiéncia operacional.
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A captagio de recursos no mercado de capitais oferece vantagens diretas
¢ indiretas 3 companhia controlada pelo Estado. Além de dispor de novas al-
ternativas de financiamento, a empresa estatal fica sujeita a regras de procedi-
mento e incentivos econémicos, que também sdo tteis para o cumprimento
do mandarto estatal, desde que nio se pretenda simplesmente aboli-lo sob
alegacdo de conflito insuperdvel com o interesse dos acionistas minoritdrios®,

O investidor privado costuma se sentir atraido pela aquisicao de agGes
emitidas por empresas estatais em razdo da estabilidade da demanda de seus
produtos, combinado com a garantia implicita de solvabilidade representada
pelo controle aciondrio publico. A participagio capitalistica do Estado em de-
terminada companhia inspira maior confianga sobre o sucesso do empreendi-
mento baseada ainda na ideia de idoneidade e tratamento justo®. Existe um
trade off entre menor risco de mercado e maior risco politico, ainda que dat
resulte a imposigio de algum desconto no prego das agoes, ou na exigéncia de
taxas de juros mais elevadas para financiar a companhia pela subscrigao de titu-
los representativos de divida. O investidor que resolve participar do capital da
companhia mista aceita implicitamente compartilhar o custo das polfticas pu-
blicas compreendidas no objeto social, na medida em que o 6nus daf decorren-
te jd estd incorporado no prego das agbes adquiridas. A disposigio demonstrada
por investidores qualificados, no sentido de continuar participando do capital
de empresas estatais brasileiras com agbes negociadas em bolsa de valores, pode
causar perplexidade para quem analisa o fendmeno sob uma Gtica mais restrita™,

32 O recurso ao mercado de capitais, sem prejuizo da manutengio do controle aciondrio
estatal, foi largamente utilizado na China para estimular a melhoria do desempenho
econdmico do setor produtivo ¢ justificar a concessio de maior autonomia aos admi-
nistradores. Segundo relata estudo do Banco Mundial, existem hoje centenas de em-
presas estatais listadas na bolsa de valores (THE WORLD BANK. Held by the visible
hand: the challenge of SOE corporate governance for emerging markets, cit., p. 7).

% A constatagio dessas nuances deve ser credirada a Lloyd Musolf: “The sources of
strength in the government-private joint venture are impressive. First, the amount of
potential capital is augmented to the fullest extent by the joint arrangement. Second,
the ability of the government to absorb losses or to wait long periods while an en-
terprise develops, exceeds that of private investors. Third, commitment of govern-
ment funds to a venture tends to generate a feeling of confidence on the part of the
private participants, including creditors, that the undertaking is sound, that it will
receive favorable treatment from the government, that injustices of management to
absentee or minority investors will be minimized, and that the project will be carried
through to ultimate success. Fourth, the leadership of the government, because of
close and continuous contact with the private participants, can be used effectively to
develop managerial skills and nurture new entrepreneurs” (Mixed enterprise: a deve-
lopmental perspective. Lexington: Lexington Books, 1972, p. 125).

% Ver PARGENDLER, Mariana; MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G. In
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A escolha do melhor modelo de gestdo corporativa para as empresas es-
tatais depende da redefini¢do de seu papel ¢ do contetido do ordenamento
jurfdico vigente. Se a prioridade for apenas a geracio de valor aos acionistas,
basta profissionalizar a administra¢io e assegurar o seu insulamento em relagdo
ao acionista controlador piblico, que a companhia passard a agir com a mesma
légica maximizadora da empresa privada. Nesse caso, porém, o Estado deve
ponderar seriamente sobre a conveniéncia de privatizar a companhia median-
te alienagdo de seu controle aciondrio, pois nao mais haverd motivo relevante
para manté-la no setor publico. Os recursos arrecadados com a venda das a¢bes
representativas do capital social poderiam financiar outros projetos prioritdrios
e geradores de externalidades sociais positivas.

Se houver preocupagio genufna com a preservagao do modelo de empre-
sa estatal, como instrumento de execugio de politicas publicas legitimas, a
solugdo deve ser outra: (i) definir em que consiste exatamente a missao ptbli-
ca peculiar a cada companhia mista, de modo a evitar que ela possa ser invo-
cada levianamente para legitimar prdticas de gestao condendveis; (ii) ter clare-
za sobre o limite do sacrificio que pode ser validamente imposto 2 lucrativida-
de da companhia mista, para custeio de politicas ptiblicas compreendidas no
seu objeto social; (iii) conferir estabilidade 4 convivéncia societdria entre
acionista controlador publico e acionistas minoritdrios, obrigando a companhia
a ser transparente na divulga¢io dos custos implicitos das politicas publicas e,
a0 mesmo tempo, restringindo a arbitrariedade na introdugio de mudancas
posteriores; (iv) valorizar a estrutura interna de governanca da empresa estatal,
especialmente o conselho de administrago, reduzindo em contrapartida o peso
de outros controles tipicamente governamentais e de cunho burocrético; (v)
transferir ao conselho de administrag@o a responsabilidade de identificar o
interesse publico no caso concreto e de adotar as medidas necessdrias 4 sua
consecugio; e (vi) abrir espago & participagdo no conselho de administragio de
representantes dos grupos de interesse vinculados 4 atividade da companhia,
com o propésito de institucionalizar o processo decisério sobre questdes com-
plexas que envolvem ponderacio entre interesse publico e finalidade lucrativa.

strange company: the puzzle of private investment in state- controlled firms, Working
Paper 13-071, February 14, 2013, Harvard Business School. Para uma visio mais
critica sobre a atuagio das empresas estatais ¢ as distor¢des que podem causar no
mercado de capitais, vale conferir outros trabalhos relevantes da primeira autora:
PARGENDLER, Matiana. State ownership and corporate governance, Fordham Law
Review, v. 80, n. 6, 2012; e PARGENDLER, Mariana. The Unintended Consequen-
ces of State Ownership: The Brazilian Experience, Theoretical Inguiries in Law, v. 13,
n. 2, 2012.




