
O Tratado de direito comercial, em g volumes, é a
mais importante obra da literatura jurídico-comercia-

lista nacional. Reunindo a colaboração de 126 juristas,

escolhidos entre os melhores profissionais e doutrina-
dores do direito comercial brasileiro, a obra abrange

todos os ramos da disciplina. O volume 4 é dedicado

exclusivamente à sociedade anônima, compreenden-

do "relações societárias" e'.mercado de capitais", des-

dobrando-se em quatro núcleos temáticos: as relações

e os conflitos societários, governo da sociedade, mer-

cado de capitais e sociedade de economia mista.
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\-rapítulo 15.1

Soctno,qDn DE ECoNoMIA MISI'A

Mn rio h rgl tt' Pittto J ur r io r+

n. INÌTROD{JÇAO

A atu:rçiro clo Estaclo na eslcr¿r ecorrôrriic:r ¿rssutnitt ¡rro¡rorçóes iìva1ll.ajâclas

conìo lesposta à clise fin¿rnccira clefìagracier em 200B, clue cxigilr mccliclas vigo

fosas c ai"ticul:rclas das:r¡-¡ttttid¿c1i:r; priblicas. No caso cspecílìco clo lJr'¿sjl, ¿r

fìgura cla crrpresa estatirl ganhur-r clcsraqrrr: aincl:r tnaiol, por collt¿t cl:r dccisãct

política cle trtilizar a palticipaçiro ¿rciorr¿ili¿r clo Estaclo pa1'a consectrção clos rlais

v:uiaclos objr:tivos govcrnemeJttais. Dc otltl':t parte, obselvol"t'se a plolifcrac;ãcr

clc novas enpresas píiblicas tirripessoais, criaclas conì o propósito cle e¡.eix¡ ¡
g;ovet"rlo na cotrsecuçíio cle objctivos cstratégicos, sobretttclo quaudo sc ûrz ue-

ccssiíria a irrtcrlocução c¡,rali1ìcacl:r crorn o setor pliv:rclo p¿rr¿r orgalliz¿u' o lttn'
cionamcnto cle sctot'es específicos. A clissc--minação foi tão abl'angetìte qtlc

sr.rsci¡a clhviclas se o uroclelo já rrão cst:rria cau.rinhauclo pi:tr¿t o esliol¿tl-tlcnto.

Paralelan'icnte, ganhou impulso o rnoclelo clc parceria socictária paf it cx-

plor':rção conjunt'.r cle cletermìnaclos crnprcenciilnelttos, incluinclo ¡;rattclcs
pi'ojetos cle infiaestrutur'¿r. Nesse:; c¿rsosJ Li1lllì empres¿ì estatal r:otn prtrsctlça re'

levante no setof rcsolr,. colrs.rLci,rr-sc uorlr crlpfersas privadas para clisptttar:r

licitação, claí resrrltalrclo alranjos contrrìtllais c socielr:íiios rnrrito pccrrli¿rt'cs. O

lnesino efèito ocollc c¡uariclo o edital irrrptir: a participaçlio nritrotitária clc ct"n'.

presa cst:rtal no capital c1a sociccl¿rcle cle pr:opósito r.'s¡rccífico, a ser colìstitllíc1a

pcla em¡rresa priv:rcla venccclora cla licitaçiro, p¿u'a atll¿ìr cotno concession¿ír'ia.

Prolèssor c Clooltlen¿rclol clo Mestrrc]o i)rofìssionai cla F(lV l)iLcito.Sl). 1)olttttt cttr

l)ileito Clo¡ncrcill pcla USP. Aclvogarlo c Plocrrmrlol rlo F.st¿clo dc 5ão l)eulo (a¡ro

sentado).
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Forçoso reconhece! por outro lado, que a empresa estatal está sujeita a
algumas tendências disfuncionais, que n€cessitam ser equacionadas: (i) a prio-
rização da busca de resultados financeiros em detrimento do legltimo interes-
se público; (ii) a captura dos adminisrradores pelos interesses subalternos da
corporação; e (iii) utilizaçáo parafins políticos desconectados do objeto social.
Não é por outra razáo 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 natLrÍeza dos interesses a que deve servir.

O momento atual impóe uma reflexão mais aprofundada sobre questóes
até então pouco percebidas. Não faltam exemplos de situaçóes concreras que
desafiam a compreensão dos juristas, tais como:

(Ð Qual o limite quantitativo para a polltica de contenção dos preços
praticada pela Petrobras? A Petrobras esrá juridicamente obrigada a
alinhar os preços de venda de derivados de petróleo com as corações
internacionais?

(ii) A opção das empresas do Grupo Eletrobrás, de renovar antecipada-
mente as concessóes do setor elétrico nas condições propostas pelo
Governo Federal, possui fundamento jurídico? E se a mesma decisão
fosse tomada pelas companhias de geraçáo estaduais?

(iv) Faz sentido a política de geração de lucros e distribuição de dividen-
dos adotada pelo BNDES, considerando que o Tesouro Nacional é

o único acionista e tem promovido sucessivas capitalizações?

(") Uma companhia aberta do seror de saneamento básico pode deixar
de aplicar o aumento nas tarifas de água e esgoro autorizado por
agência reguladora?

(vi) Uma empresa estatal que opera linhas de metrô pode reclamar do
Estado (enquanto acionista controlador) as perdas advindas da deci-
são política de cancelar o reajuste tarifário anunciado?

Este capítulo não responderá diretamenre a €ssas indagações, mas se

propõe a fornecer algumas pistas para que o leitor compreenda as principais
variáveis a serem consideradas no enfrentamento do problemal.

2. CONCEITO DE EMPRESA ESTATAL E SEUS DESDOBRAMENTOS

A Constituição Federal utiliza as expressões "empresa pública" e "socie-
dade de economia mista" em diversas passagens, embora sem definilas direta-

O presente capítulo está baseado em ourros textos já escriros pelo autor sobre o
mesmo tema.

Mario Engler Pinto Junior

mente2. Portanto, a noçáo jurídica correspondente deve ser construída levando

em conta o conjunto de normas constitucionais e legais aplicáveis a tais enti-

dades. Daí resulta que a caracte rizaçáo da sociedade de economia mista pres-

supõe o concurso de dois elementos essenciais, sendo um formal e outro
substancial. Primeiro, a existência de autorização legislativa para constituiçáo

da companhia e, segundo, a titularidade do controle acionário por pessoa ju-
rídica de direito público3.

As definições de empresa pública e sociedade de economia mista cons-

tantes do art. 5s do Decreto-Lei federal n.200167 têm os seguintes ingredien-

tes comuns: (i) criação autorizadapor lei; (ii) personalidade jurídica de direito
privado; (iii) patrimônio próprio; (iv) forma societária (que pode ser diferente

da sociedade anônima no caso de empresa pública); e (v) exploração de ativi-
dade econômica. O traço distintivo reside no fato de a empresa pública ter

como único acionista a União, enquanto na sociedade de economia mista

apenas a maioria do capital votante deve pertencer à União ou a entidades da

administração indireta. Tâis disposições são aplicáveis exclusivamente em nível

federal, com o objetivo de identificar as entidades sujeitas ao regime jurídico

próprio da administração indireta daquela esfera de governo.

A suficiência do requisito formal da participaçáo majoritá'ria do capital

votante, para determinar se uma sociedade pode ser considerada empresa esta-

A ausência de um conceito constitucional de empresa pública e sociedade de econo-

mia mista é apontada por Carlos A¡i Sundfeld: "A Constituição Federal de 1988,

tanto em sua redação original como na resultante da Emenda 19, de 1998, mencio-
na as 'sociedades de economia mista' e as 'empresas públicas' (por exemplo: art. 22,

XXVII; art.37, XIX), chegando a aludir, também, à (à primeira vista enigmáticas)

figura das 'sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo Poder Público' (caso

do art.37, XVII) e das'sociedades instituídas e mantidas pelo Poder Público'(art.
71, II), ademais das 'subsidiárias' de todos esses entes (exemplo: art. 37, )O(). Mas

essa diversidade tipológica não adquire qualquer sentido constitucional, pelo simples

fato de a Constituição não se haver encarregado de, direta ou indiretamente' aPontar

as diferenças, limitando-se a tratar do que há de comum a todas essas sociedades: o

regime da Administração Pública Indireta. Portanto, não existe um conceito consti-
tucional de empresa pública e de sociedade de economia mista" (A participação pri-
vada nas empresas estatais. In: SUNDFELD, Carlos Ari (coord.). Direito administra-
tiuo econômico. São Paulo: Malhei¡os Ed., 2000, p.267).
Cf. COMPARATO, Fábio Konder. Sociedade de economia mista transformada em

sociedade anônima ordinária - inconstitucionalidade, Reuista Tiimestral de Direito
Público, São Paulo, n.25, p.62, jan.-mar. 1999. Nas palavras do autor: "O termo
técnico utilizado em tais disposições representa, na verdade, um conceito em tudo
análogo às regulae iuris da terminologia técnica romana: ou seja, nada mais é do que

a expressão condensada de um conjunto de normas, ou aquilo que lher.ing denomi-
nou de'construção jurídica ".

429
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tal integrante da administração pública, é confirmada pelo disposto no arr.

165, S 5s, II, da Constituição Federal. O dispositivo constitucional prescreve

a necessidade de aprovação legislativa do orçamento de investimento das "em-

presas em que a União, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital

social com direito de voto". No mesmo sentido dispóe o art.2e da Lei Com-
plementar n. 101/2000, que define empresa controlada, para efeito de sujeitá-
-la a certos controles em matéria de gestão fiscal responsável, como sendo a

"sociedade cuja maioria do capital social com direito a voto pertença, direta ou
indiretamente, a ente da Federação".

O conceito de "empresa estatal" possui conotação mais ampla, abrangen-

do todos os tipos societários em que a maioria absoluta do capital votante
pertença, direta ou indiretamente, a alguma pessoa política (União, Estado,

Distrito Federal ou Município). A titularidade da participação majoritária pode
caber a um único ente público, ou estar dividida entre várias entidades da

administração pública direta e indireta, inclusive pertencentes a distintas esfe-

ras de governo. Por outro lado, não há necessidade de que o controle acionário

da empresa estatal seja exercício de forma exclusiva e incondicional pelo setor

público. O ordenamento jurídico brasileiro admite o exercício do controle
compartilhado, em que algumas decisóes societárias relevantes são tomadas

obrigatoriamente com o concurso da vontade dos acionistas privados, desde

que isso não cerceie a aptidão de a companhia de economia mista cumprir seu

mandato estatal.

Além da empresa pública e da sociedade de economia mista tipificadas
no Decreto-Lei n. 200167, também se incluem na categoria geral de empre-

sa estatal (i) a companhia cuja totalidade do capital social pertença a entida-
des integrantes da administração pírblica de diferentes esferas de governo; (ii)
a companhia cuja maioria do capital votante pertença a entidades da admi-
nistração pública integrantes de diferentes esferas de governo, desde que o

controle acionário esteja consolidado por algum mecanismo institucional
(u.g., acordo de acionistas); (iii) a subsidiária 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 existência de prévia autorização legislativa para constituição da empre-

sa estatal não é condição essencial da sua inserção no domínio da administração

pública. A sociedade controlada direta ou indiretamente por pessoa jurídica de

direito público, cuja criação, por qualquer razáo, não tenha sido precedida cie

lei autorizativa, também está subordinada aos ditames constitucionais aplicáveis

ao conjunto do setor público: (i) princípios da legalidade, impessoalidade,

Mørio Engler Pinto funior

moralidade, publiciclade e eficiência (cf. art. 37, cøput, da CF); (ii) submissão

ao controle externo do tibunal de Contas (cf. art. 7I,II, da CF); (iii) exigên-

cia de concurso público para admissão cle pessoal (cfl art. 37 , Il); e (iv) contra-

tação mediante processo licitatório (cf. art. 37,XXI).
Ao contrário do Decreto-Lei n.2.627, de 19 de setembro de 1940 (legis-

lação anterior sobre sociec{ades anônirnas), que era silente sobre a figura cla

sociedade de economia mista, a Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (lei
atual sobre sociedades anônimas) cledicou urn capítulo inteiro âo âsslrllto, coln

normas derrogatórias do regime comum aplicável às demais companhias (Ca-

pítLrlo XIX, arrs.235 a242).

Não consta da Lei n. 6.404176 nenhuma alusão expressa à figura da

empresa pública, o que denota a preocupação primordial de regular a convi-

vência entre acionista controlador público e acionistas minoritários privados,

e não propriamente o funcionamento da sociedade unipessoal controlada pelo

poder público. No entanto, a pluralidade qualitativa de sócios não deve ser

vista como condição essencial para a companhia controlacla por pessoa juLídi-

ca de direito público ficar sujeita ao tratamento diferenciado aplicável às socie-

dades cle economia mista. A rigor, tanto a socieclacle efetivamente unipessoal,

quanto aquela integrada apenas por entidades da administração pública, podem

sel destinatárias das disposições contidas no Capítulo XIX da Lei n.6.404176.

Não há um conceito unívoco de sociedade cle ecouomia mista, seja porque

a Constituição Federal não contém uma definição explícita, seja porque o

Decreto-Lei n. 2001 67 aplica-se exclusivamente à administração pública fecleral

e com foco em questóes típicas de organização administrativa, seja aincla por-

que a Lei n.6.404176 também se esquivott da conceituação clireta. O intérpre-

te cleve ficar atento para o fato de que o ordenamento jurídico utiliza o termo
"sociedade de economia mista" ern cliversas passagens, porém, com nuances

distintas quanto ao regime jurídico aplicáveIa. Sob o prisma da legislação so-

Eros Roberto Grau chama ateução para a existência cle mais de um cottceito legal de

sociedade de econo¡nia mista no direito positivo brasileiro, eis que o Decreto-l.ei
federal n. 200167 e a Lei n. 6.404176 concebem-na cle formas diversas (GRAU, Eros

Roberto. Lrrcratividade e fr.urção social nas empresas sob controle do Exado, Ileuista

de Direito Mercantil, Induçrial, Econômico e Financeit'o, São Paulo, n. 55, p. 39-40,
jul.-set. 19S4). No mesmo sentido manifesta-se Newton de Lucca: "(.") inexistinclo,

na orclenação jurídica nacional, um conceito uuívoco do que seja urna'socieclacle de

econorni¿ mista', conforme será mostraclo logo a seguir, sendo possível ocorrer tal

categorização em razão da presença de dilerentes fatores, poclerá perfeitarnente ocor-rer

que ì.lmâ sociedacle seja 'de econornia nista', segundo a conceituação cle um cletemri-

nado diploma legal, sem que venl-ra a ser considerada como tal por outro texto de lei"

43t
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cietária, a empresa conüolada por uma companhia mista não esraria abrangida
pelas exceçóes do Capítulo XIX da Lei n. 6.404176 e, no enranro, pode ser

considerada sociedade de economia mista em face do rexro consritucional.

Tornou-se pacífica a existência de sociedades de economia mista subna-
cionais, seja para prestação de serviços públicos, seja para exercício de ativida-
de econômica qualificada pelo relevante interesse coletivo a que se refere o art.
173 da Constituição Federal, estando ambas sujeitas aos dirames da legislação
societária5. Apenas o motivo de segurança nacional é considerado privativo da
União para efeito de justificar a intervenção no domínio econômico, não se

estendendo às demais esferas de governo6.

A nova redação dada ao art. I73 pela Emenda Constitucion al n. 19ll99B,
previu a instituição do chamado "estatuto jurídico da empresa pública, da
sociedade de economia mista e de suas subsidiárias que explorem atividade
econômica de produção ou comercializaçáo de bens ou de prestação de serviços",

dispondo, dentre outras coisas, sobre regime simplificado de licitação e con-
tratação de obras, serviços, compras e alienações, observados os princípios da
administração pública.

O art. 773 sugere que o estatuto jurídico das empresas esratais deva ser

veiculado pela legislação federal, destinando-se à aplicação em âmbito nacional,

(O regime jurídico da empresa estatal ilo Brasil. Tese (Livre-Docência em Direito Co-
rnercial), Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, São Paulo, 1986, p. 131).
Cf. COMPARATO, Fábio Konder. Venda em bolsa de açóes da União Federal no
capital de sociedade de cconomia mista e desrespeito às normas disciplinarcs do
mercado de capitais. In: Nouos ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de Janei-
ro: Forense, 198i, p.295. No mesmo sentido: MUKAI, Toshio. A sociedade de
economiamistanaLeidasS.A., ReuistadeDireitoAdministtultiuz,RiodeJaneiro,n.
136, p. 298, abr.-jun. 7979.
A lei estadual ou municipal, clue autoriza a constituição de empresa pública ou so-
ciedade de economia mista, deve aceitar integralmente o modelo previsto na Lei n.
6.404176, não lhe sendo facultado alterar as normas de ordem pública previstas na-
quele diploma legal, para melhor adequá-las às peculiaridades locais. Isso porquc
laita aos entes subnacionais cornpetência legislativa em matéria cle direito civil e co-
mercial, que é privativa da União nos rermo do art. 22, I, da Consrituição da Repír-
blica. Nesse sentido, pondera Newton de Lucca: "Os Estados-membros e os Mur-ricí-
pios não poden'r, por mais louváveis que possam ser os seus propósitos, editar no¡mas
que sejam derrogatórias do direito comum das sociedades. Podem tomar de emprés-
timo o modeio jurídico de sociedade por açóes para o exercício da sua atividade.
Podem, em nome do interesse público, acrescentâr a esse modelo, normas de contro-
le da natureza administrativa. Mas não podem deformar esse modelo, a pretexro de

estarem editando regras de direito administrativo" (O regime jurídico da empresa esta-

tal no Brasil. Tese (Livre-Docência em Direito Comercial), Faculdade de Direito da
Universiclade de São Paulo, São Paulo, 1986, p. 121).

Mørio Engler Pinto lunior

o que, por seu turno, consolida a possibilidade de utilizaçáo da forma societá-

ria pelas três esferas de governo. Não se deve confundir estatuto jurídico com

estatuto sociâI, para entender que também este último está submetido à reser-

va legal.

Caberá à legislação referida no art. 173 da Carta Política dispor sobre

pontos importantes relativos à empresa pública e à sociedade de economia

mista, compreendendo: (i) função social e formas de fiscalizaçáo pelo Estado

e pela sociedade; (ii) sujeição ao r€gime jurídico próprio das empresas privadas,

inclusive quanto aos direitos e obrigaçóes civis, comerciais, trabalhistas e tri-
butários; (iii) licitação e contratação de obras, serviços, compras e alienações,

observados os princípios da administração pública; (iv) constituição e funcio-
namento dos conselhos de administração e fiscal, com a parricipaçáo de acio-

nistas minoritários; e (v) mandato, avaliação de desempenho e responsabilida-

de dos administradores.

3. A LÓGICA DA ATUAÇÃO EMPRESARIAL DO ESTADO

A atuação empresarial do Estado pode ocorrer em ambientes bastante

distintos: (i) prestação de serviços públicos de titularidade estatal; (ii) explora-

ção de monopólio; e (iii) exercício de atividade econômica suj€ita à livre-ini-
ciativa e em regime de competição com empreendedores privados.

Em se tratando de prestação de serviços públicos, a adoção da forma

societária é orientada por critérios de conveniência e oportunidade, seguindo

aIógicada descentralização administrativa. Tlata-se de técnica de organização

jurídica de determinada atividade considerada de utilidade pública.

Nada impede que a União explore, por meio da administração direta,

atividades consideradas como monopólio pelo art. I77 da Constituição Fede-

ral (u.g., exploração, produção e transporte de petróleo e gás natural, e operações

envolvendo materiais nucleares e seus derivados), ainda quando sejam passíveis

de contratação com empresas privadas. No entanto, a constituição de empresa

estatal para essa finalidade faz todo sentido sob o ponto de vista econômico e

operacional, pois permite maior agilidade de atuação e facilidade de relaciona-

mento com agentes privadosT.

"Art. 177. Constituem monopólio da União: I - a pesquisa e a lavra das jazidas de

petróleo e gás natural e outros hidrocarbonetos; II - a refinação do petróleo nacional

ou estrangeiro; III - a importação e exportação dos produtos e derivados básicos

resultantes das atividades previstas nos incisos anteriores; IV - o transpo¡te marítimo
do petróleo bruto de origem nacional ou de derivados básicos de petróleo produzidos
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Em relação a outras atividades econômicas sujeitas à livre-iniciariva, o
Estado pocle ter restringida sua capacidade empreendedora. Vale dizer, o Esta-
do não é titular da mesma liberdade de empreender assegurada consritLlcional-
rnente ao setor privado. O exercício pelo Estado de qualquer atividade com
conteúdo econômico, que não seja originalmente de titularidade estatal (2.g.,

prestação de selviço pírblico e exploração de monopólio) e possa concorrer com
a iniciativa privada, pressupóe a existência c{e relevante interesse coletivo ou
motivo de segurança nacional (cf. art. 173 da CF). Nessa hipótese, o recllrso
ao modelo de sociedade empresária adquire outra dimensão, assim como o
relacionamento do Estado com o setor privado.

Em qualquer dos três cenários (prestação de serviço público, exploração
de monopólio e exercício de atividade econômica sujeita à livre-iniciariva pri-
vada), a empresa estatal não age de forma economicamente neutra, mas fun-
ciona como instrumento de políticas públicas. É importante lembrar que as

políticas públicas não têm necessariamente compromisso com a eficiência
econômica (alocativa ou produtiva), podendo inspirar-se no ideal puramenre
redistributivistaB.

Daí decorre que a atuação da empresa estatal não se orienta pela mesma

lógica especulativa que estimula os empreendedores privados a assumirem riscos

em troca de retorno financeiro. A produção estatal é qualificada por objetivos
tipicamente públicos, que nem sempre priorizam a realização de investimentos
em função de sua maior rentabilidade ou buscam gerar valor aos acionistase.

r-ro País, bem assim o transporte, por meio de conduto, de petróleo bruto, seus deri-
vados e gás natr.rral de qualquer origem; V - a pesquisa, a lavra, o enriquecimento, o
reprocessamento, a industrialização e o comércio de minérios e minerais nucleares e

seus der.ivados. S 1s A União poderá contratar com empresas estarais ou privadas a

rcalizaçã,o das atividades previstas nos incisos I a IV deste artigo, observadas as con-
dições estabelecidas em lei (...)."
A eficiência produtiva é medida pelo desempenho de cada empresa e decorre da razio
entre custo de insumos e valor da produção. lJma empresa será táo mais eficiente
quanto menor for o custo de sua produção. Já a eficiência alocativa tem a ver com o

emprego economicamente mais rentável dos fatores de produção. Conforme adverte
Ana Frazão Azevedo Lopes, "a busca da eficiência produtiva logo se mostrou uma
excelente justificativa para a concentração empresarial, que passou a ser vista não
apenas como útil, mas também como indispensável para a econornia de escala. Sob
essa perspectiva, a proteção à concorrência tornou-se um paradoxo, na medida em
que a concentração do poder econôn-rico seria benéfica para o consumidor" (LOPES,
Ana Frazão Azevedo. Empresa e propriedade: funçáo social e abuso de poder econô-
mico. São Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 309).
A racionalidade da atuação econômica do Estado é destacada pelo doutrinador pol-
tuguês Luís S. Cabral de Moncada: "Sucede contudo que a racionalização da activi-
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4. O INTERESSE PÚBLICO INCORPORADO NA EMPRESA ESTATAL

O interesse público inerente à empresa estatal possui nuances distintas,

conforme se trate de prestação de serviço público, exploração de monopólio

ou de exelcício de atividade econômica em ambiente concolfencial. A rigor,

toda empresa estatal (qualquer que seja o seu campo de atuação) deve estar

a serviço de algurna missão pública que lhe é específica. No modelo consti-

tucional brasileiro, a atuação empresarial pública não pode ficar reduzida ao

objetivo da maximização de lucros, nem guiar-se exclusivamente pelos im-
pulsos de mercado.

O elastério do conceito de relevante interesse coletivo, referido no art.

173 da Constituição Federalde 1988, permite interpretá-lo com a amplitude

necessária para abarcar não só a função anterior de integração capitalista, des-

tinada a suprir a insuûciência ou ineficiência da produção particular, como

também a intervenção ariva com propósitos redistlibutivistas ou para fortalecer

a concorrência. É possível a empresa estatal proPorcionar benefício direto ao

consumidor, dependendo da forma como forem alocados seus investimentos

e também da política de preços adotada, notadamente quando se trata de

mercado disputado simultaneamente por compeddores privados.

A constatação sobre a relevância do interesse coletivo ou a presença do

morivo de segurança nacional, autof izadores do ingresso do Estado no clomínio

econômico, não é exclusiva do Poder Executivo, mas deve ser comPartilhada

com o Poder Legislativo, na medida em que envolve um juízo eminentemente

político. É o qu. se depreende da referência expressa, constante da parte final

do caput do art. 773, que atribui à lei o condão de definir concretamente

aqueles pressupostos jurídicos. "Relevante interesse coletivo" e "segurança

nacional" são conceitos indeterminados, que não prescindem de integração

legislativa para sua aplicação específica10.
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dade económica pública nem sempre poderá ser decalcada a partir cla racionalidade

da actividade ecoirómica privada, orientada esra para o lucro. E que a racionaLidade

da decisão pública é tarnbérn eminentemente política, devendo contar coln un-ì mun-

do de preocupaçóes alheias ao empresário privado. A conformação da decisão é,

portanto, altamente complexa" (Direito econômico, 4' ed. rev. e atual. Coimbra:
Coimbra Ed., 2003, p. 247).

A propósito do assunto, confira-se a observação de Luís Roberto Barroso: "Não é fácil,

p"i" ó itrtétpt"te constitucional, definir, com precisão, o que seja segurança nacional

ã.r ..l"uorrt. interesse coletivo. Note-se que, no particular, tal atribuição foi deFerida,

primeiramente, ao legislador ordinário, ao qual sempre se reconheceu ulna certa am-

plitude de julgamento quanto à conveniência e oportunidade da atividade econômica
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O interesse público incorporado na empresa esraral (sob forma de socie-

dade unipessoal ou com participação de capitais privados) não se confunde
com o interesse patrimonial do Estado, ainda que este último também seja
merecedor de proteção jurldica. A empresa estatal está sempre a serviço do
interesse da coletividade como um todo, que pode eventualmenre entrar em
conflito com outros objetivos tipicamente esraraisrr. Para distinguir entre o
interesse da coletividade e o interesse do Estado enquanto pessoa jurldica titu-
lar de direitos e obrigaçóes de caráter individual, a dourrina utiliza respecriva-

mente as expressóes "interesse público primário" e "interesse público
secundário"12. O interesse secundário teria natureza instrumental e sua preser-

vação constitui normalmente requisito para o bom atendimento do interesse

primário, o qual deve sempre prevalecer na hipótese de confronto entre ambos.

Somente o interesse público primário pode ser equiparado ao interesse coleti-
vo referido no art. 173 daConstituição Federal e, portanro, encampado como
finalidade publicista da empresa estatal.

A presença de acionistas privados no capital da empresa esraral não altera
a naûfieza e a intensidade do respectivo interesse público. A qualidade do in-
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teresse público e as estratégias para sua consecução são substancialmente iguais

na empresa pública unipessoal e na sociedade de economia mista com partici-
pação de investidores de mercado. A diferença entre ambas reside na forma de

conciliar o interesse público com a finalidade lucrativa inerente ao tipo socie-

tário ou, mais especifìcamente, na fixação de um limite ao sacrificio da lucra-
tividade da companhiapara o cumprimento de sua missão pública.

5. CONCILIAÇÃO ENTRE FINALIDADE LUCRATIVA E INTERESSE
PUBLICO

O fim público da empresa estatal não se confunde com o interesse indi-
vidual do Estado enquanto acionista controlador, mas se encontra internaliza-
do na companhia, como parte indissociável da causa societária. Tâl solução é

peculiar à legislação brasileira e nem sempre está presente nas tradições de

outros palses13.

Na sociedade de economia mista, a relaçáo simbiótica entre interesse

público e fi nalidade lucrativa encontra apoio no art. 238 da Lei n. 6.40417 6t4.

É certo que o dispositivo autoriza o Estado, enquanto acionista controlador,
a influir na atuação da companhia para assegurar o cumprimento da missão

pública que lhe é peculia¡ sem que isso configure abuso de poder de contro-
le. No entanto, a legitimação da conduta estatal somente adquire sentido
lógico se estiver conforme o interesse da companhia controlada, o que, por
sua vez, pressupóe a ampliação do conceito para incorporar objetivos lícitos
de política pública. Sob o ponto de vista jurldico, opera-se a penetração do
interesse público no interior da companhia. Não se trata, porém, de qualquer
interesse público, mas apenas daquele previsto na lei autorizativa da consti-
tuiçáo da companhia, reproduzido no estatuto social e compatível com seu

campo de atuação.
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pública. O certo é que a fluidez de tais termos projetam-nos no campo dos conceitos
jurídicos indeterminados, a serem delineados em cada caso concrero. Não comportam
eles, por via de consequência, definição linear e genérica que lhes confira sempre a

mesma identidade" (Modalidades de intervenção do Estado na ordem econômica.
Regime jurldico das sociedades de economia mista. Inocorrência de abuso de poder
econômico. ln; Temas de direito constitacional.2. ed. Rio de Janeiro: Renovaç 2003,
p.408-409). No mesmo sentido, confira-se BAZILLI, Roberto Ribeiro. Serviços pú-
blicos e atividades econômicas na Constituição de 1988, RDA: Reuista de Direito
Administratiuo, v. 197, p. 17, jul.-set. 1994.
Conforme adverte Fábio Konder Comparato, "o status rei rornanae, da famosa defi-
nição de Ulpiano, não era a organização burocrática do poder polltico, mas o bem
comum do povo romano. Publicum opunha-se a propriurn. No direito moderno,
porém, o interesse público passou a confundir-se com o inreresse estatal, e entre o
Estado como pessoa jurídica e os particulares, seja como cidadáos, seja como indi-
vlduos, a esfera do social desintegrou-se" (A reforma da empresa, Reuista de Direito
Mercantil, Industrial, Econômico e Financeiro, São Paulo, n. 50, p. 59, abr.-jun.
1983).

A distinção é adotada por Celso Antônio Bandeira de Mello, que chama atenção para
a possibilidade de o Estado titularizar interesses individuais próprios: 'Assim, inde-
pendentemente de ser, por definição, encarregado dos interesses públicos, o Estado
pode ter, tanto quanto as demais pessoas, interesses que lhe são particulares, indivi-
duais, e que, tal como os interesses delas, concebidas em suas meras individualidades,
se encarnam no Estado enquanto pessoa. Estes últimos não são inreresses públicos,
mas interesses individuais do Estado, similares, pois (sob prisma extrajurídico), aos
interesses de qualquer outro sujeito" (Curso de direito administratiao. 27. ed. rev. e

atual. São Paulo: Malheiros Ed., 2006, p. 63).

13

t4

Vem ganhando destaque no direito norte-americano a figura da benefit corporation ov
da flexible purpose corporatizn. Vários Estados já editaram legislaçóes que permitem a

uma companhia, sem abdicar de sua finalidade lucrativa, incorporar formalmente no
objeto social a adoção de medidas e açóes em prol de terceiros afetados pela ativida-
de empresarial (staþeholders), ainda que isso implique redução do retorno financeiro
em benefício dos acionistas. Para maiores informações sobre o assunto, cf. AMERI-
CAN BAR ASSOCIATION. Benefit Corporation \Øhite Paper. The Busines¡ Lauyer,
v. 64, n. 4, ago. 2013.
"Arr. 238. A pessoa jurídica que controla a companhia de economia mista tem os

deveres e responsabilidades do acionista controlador (arts. 116 e 117), mas poderá
orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse público que
justificou a sua criação."
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A flexibilização da finalidade lucrativa, em decorrência da internalização

do interesse público qualificado no art. 238 daLei n. 6.404176, é confirmada
pela concessão do direito de recesso aos demais acionistas, quando o Estado

assume o controle acionário de companhia já existente por força de desapro-

priação. A regra está prevista no art. 236, parágrafo único, do mesmo diploma
legal, como solução compensatória ao sócio privado em razáo da mudança na
causa típica da sociedade anônima. A introdução de outros propósitos no in-
teresse social constitui alteração nas bases essenciais do negócio societárior5. No
sentido inverso, o ingresso de sócios privados na sociedade controlada pelo
Estado não altera o perfil publicista do interesse social. Isso porque a situação

de controle estatal já é do conhecimento antecipado dos novos investidores e

provavelmente estará refletida no preço das ações adquiridas, ou então será

compensada por outras vantagens como maior solidez e credibilidade do em-
preendimento capitaneado pelo Poder Público.

A principal diferença entre empresa estatal e empresa privada está na re-

levância da finalidade lucrativa. Na companhia controlada totalitariamenre
pelo Estado, a obtenção de resultado positivo tem em mira precipuamenre

assegurar a preservação da empresa enquanto unidade produtiva, o que pres-

supóe normalmente a autossuficiência financeira. Se houver acionistas privaclos,

o lucro serve ainda para remunerar o investimento acionário, segundo padrões

adequados de risco-retorno.

A oposição entre objetivos aparentemente díspares (finalidade lucrativa e

missão pública) não pressupóe necessariamente a abolição de nenhum deles.

Não se trata de subordinar incondicionalmente a finalidade lucrativa à reali-

zaçáo da missão pública, nem tampouco libertar a empresa estatal para gerar

ilimitadamente valor a seus acionistas (público e privado). A saída está em

considerar normal a convivência entre interesses divergentes no âmbito da

companhia mista. Täis interesses, por seu turno, devem ser reconciliados pelas

estruturas procedimentais internas, mediante o arbitramento da margem de

lucro ideal pelos órgãos de administração, sem necessariamente suprimi-la nem

maximizá-la.

É itrt...r."t-tt. notar que a Lei n. 6.404176 não prevê a alternativa do recesso, caso a

aquisição do controle acionário por ente público tenha caráter derivado, isto é, seja

decorrente de negócio jurídico consensual. Assumindo-se que a omissão do legislador
nesse particular foi proposital, restará ao acionista privado, desde que seja detentor
de açóes ordinárias, a porta de saída pela aceitação da oferta pública que o adquiren-
te do controle acionário está obrigado a realizar, nos termos do art.254-A do citado
estatuto legal.

Mnrio Ertgler Pinto lunior

A ponderação entre lucratividade e objetivos de política pública deve

levar etn conta a sustentabilidade financeira da companhia no longo prazo,

considerando o retorno propiciado pela totalidade dos negócios sociais, e não

a rentabilidade de cada operação específica. Em outras palavras, nem todo
investimento realizado pela empresa estatal necessita ter taxa de retomo posi-
tiva, desde que o conjunto das operações seja superavitário. Para isso, a taxa de

retorno global não pode ser inferior ao custo médio ponderado de capital, sob

pena de não remunerar adequadamente os recursos investidos na companhia
por acionistas e credores. Quando a taxa de retorno global é superior ao custo

médio ponderaclo de capital, significa que a companhia pocle estar auferindo

ganhos especulativos e, portanto, injustificáveis sob a ótica do empreendimen-
to público16.

6. A FUNÇÃO SOCIAT DA EMPRESA ESTATAL

O conceito de função social tarnbém se aplica à propriedade pública,
assim como à empresa estatal. A função social da empresa está expressamente

contemplada nos arts. 116, parâgrafo único, e 754, cøput, da Lei n. 6.404176,

sendo um desdobramento do princípio geral da função social da propriedade,

previsto nos arts. 5e, )C(III e 170, III, da Constituição Federal. Ti'ata-se de

regra de conduta aplicável respectivamente ao acionista controlador e aos ad-

ministradores da companhia.

Seria equivocado, porém, confundir o interesse público característico da

empresa estatal, com o interesse público que integra o conceito de função social

e é comum a todas as companhias, independentemente da origem do capital
acionário. Enquanto o primeiro possui foco restrito, está delimitado pelo ob-
jeto social e representa a própria razáo de ser da companhia sob controle esta-

tal, o segundo está apoiado em norma geral dirigida indistintamente a qualquer

sociedade anônima, abrange um universo definido de inclivíduos afetados pela

atividade empresarial, e não tem por escopo a execução de políticas públicas.

O conceito de custo médio ponderado de capital (weighted /tuer/tge czst of capital on

\øACC) depende da estruturâ de capital da companhia. Tiata-se da média ponderada
do custo de oportunidade das várias fontes de recursos utilizadas para financiar ati-
vidades sociais. Os recursos captados pela companhia têm basicamente duas origens:
(i) participação acionária e (ii) empréstimo. As importâncias recebidas dos acionistas
a título de integralização de açóes configuram o capital próprio (ou passivo náo exi-
gível), enquanto os valores tomados por empréstimo constituem o capital de terceiros
(que sáo tratados como dívida e contabilizados no passivo circulante ou de longo
prazo). Cada uma dessas fontes possui cliferentes custos implícitos para a companhia.

439

15

r6

æEl3



440 Trataào de Direito Comercial : Volume 4

A circunstância de a empresa estatal estar autorizada a flexibil izar a ftna-
lidade lucrativa para atendimenro do fim público que que lhe é peculiar,
conforme se depreende do art. 238 daLei n. 6.404176, náojustifica a existên-
cia de uma função social diferenciada. Embora ranro o inreresse público ine-
rente à empresa estatal quanro a função social presente em qualquer companhia
sirvam de contraponro ao ideal da maximização de lucros, os morivos que
inspiram um e outro são completamenre distintos. Em suma, as companhias
privadas e estatais possuem exatamente o mesmo nível de compromisso peran-
te terceiros afetados pela atividade empresarial.

7. EMPRESA ESTATAT DE SEGUNDO GRAU

Muito já se discutiu se, à luz do art. 235, S )t, daLei n. 6.404lTG,have-
ria a chamada companhia mista de segundo grau, vale dizer, aquela controlada
por outra empresa estaral, porém, igualmente sujeita ao regime especial do
Capítulo XIX do diploma legal do acionariaro, inclusive quanto à presença do
interesse público referido no arr. 238, tendo em visra ainda que o Decreto-Lei
n.200167 não distingue enrre controle direto ou indireto, para fim de carac-
terizar a sociedade de economia misra como entidade integrante da adminis-
tração públicat7.

A forma de conciliar a figura do controle indireto do Estado com a per-
secução do interesse público primário pressupóe que o disposto no S 2s do art.
235 s$ainterpretado com temperamenro. E possível aceirar o enquadramento
da subsidiária ou da sociedade indiretamente controlada na caregoria de com-
panhia mista referida na legislação socierária, porém não de forma automática.
Para que a sociedade secundária mereça tal tratamento, misrer se faz que a lei
autorizativa assim disponha expressamenre, ou ao menos estabeleça alguma
finalidade pública amparada pelo art. 238 daLei n. 6.404176.

Mørio Engler Pinto Junior

O requisito estará naturalmenre preenchido quando se rrarar de subsidiá-
ria integral de companhia mista, constituída nos rermos do art. 257 daLei n.
6.404176. Não obstante a autonomia relativa do inreresse da subsidiária integral,
em face do interesse da controladora, o desmembramento nesse caso nada mais
é do que uma técnica de organização empresarial, cuja racionalidade depende
de fatores econômicos. Não seria razoâvel enxergar a subsidiária integral da
sociedade de economia misra como uma companhia comum e desvinculada
de qualquer mandato estaralls. Se a lei que aurorizou a criação da subsidiária
integral não lhe atribuir nenhuma missão pública especlfica, a sua aruação
nesse particular deverá paurar-se pela consecução do inreresse coletivo incor-
porado na companhia matriz.

O mesmo raciocínio aplica-se à companhia de cujo capital participe al-
guma sociedade de economia mista, minoritária ou majoritariamente, em
conjunto com uma ou mais pessoas jurídicas de direito público, ou entidades
integrantes da respectiva administração indireta. A ausência de participação de
qualquer acionista genuinamente privado no capital da companhia secundária
afasta o conflito potencial enrre interesse público e finalidade lucrativa, que,
sob a ótica do $ 2e do art. 235, deveria ser solucionado em favor da segunda
alternativa.

A condição de sociedade anônima ordinária (isto é, não sujeita às exceçóes

do Capltulo XIX da Lei n. 6.404176) somente se justifica quando a sua base

acionária incluir investidores de mercado, pouco importando se sociedade de
economia mista em posição superior detém parricipação suficiente para o
exercício isolado do poder de controle. Ainda nesse caso, a companhia conrro-
lada poderá apoiar o mandato estatal da sociedade de economia mista conrro-
ladora, desde que a atividade assim exercida esteja compreendida no objeto
social e não implique sacrificio da lucratividade.

s. o coNTEÚDo DA AUTORTZAçÃ\O rEGAL

Náo obstante a importância dada à intervenção do legislador, para que o
Estado possa valer-se da forma societária com o propósito de organizar a pres-
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t7 sobre o assunto, confira-se PENTEADO, Mauro Rodrigues. caracterização jurídica das
sociedades de economia mista, Reuista de Direito Mercantil, Indastrial, Econômico e Finan-
ceiro,São Paulo,n.43,p. 111-119, jul.-set. lgSl.Nesseartigo,oautorchamaaatenção
para a mudanç, do posicionamento da Consultoria Geral da República, que, ao analisar
a situação jurfdica das antigas concessionárias estaduais de telefonia cujo cõntrole acioná-
rio foi adquirido pela TELEBRÁS, negouJhe a condição de socieáade de economia
mista federal, à mfngua de lei especlfica atributiva dessa qualidade. o auto¡ retomou o
tema em outra oportunidade, para reafirmar a ênfase no conteúdo da autorização legisla-
tiva, como principal elemenro identificador da autêntica companhia mista sujeita ao re-
gime especial da Lei n. 6.404176 (c[ PENTEADO, Mauro Rodrigues. As sociedades de
economia mista e as empresas esratais perante a Constituição de 1988, Reuhta de Direito
Mercantil, Industrial Econômico e Financeiro, São paulo, n.73, p. 5-27, jan.-mar. l9g9).

18 Nesse particulet merece ser criticada a decisão do Superior Tlibunal de Justiça, que
consentiu na decretação de falência de subsidiária integral de sociedade de economia
mista, por não lhe ser aplicável a exceção prevista no então vigente art. 242 da Lei
n. 6.404176 (REsp 729.779-R).
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tação de serviços públicos ou exercer atividade econômica vocacionada à rea-

lização do interesse coletivo, é certo que nem a Constituição Federal, nem o
Decreto-Lei federal n.200167, nem tampouco a Lei n. 6.404176 estabelecem

a abrangência da aurorização legislativa.

Parece correto supor, porém, eLre o principal ingrediente da prescrição

legal é a definição do objeto da companhia, com o mesmo nível de detalha-

mento exigido pelo $ 2.s do art. 2g daLei n. 6.404176, vale dizer, "de modo

preciso e completo"re. Apesar da importância de a lei instituidora especificar

os objetivos de cada empresa estatal, o excesso de minúcia pode ser contrapro-

ducente ent razáo da necessidade de adaptação posterior imposta pela dinâmi-

ca do mercado e das inovações tecnológicas2O.

Nada impede que o diploma autorizativo disponha sobre operaçóes per-

mitidas e proibiclas à companhia, linhas específicas de políticas pítblicas, natu-

reza do interesse coletivo que deve ser perseguido, valor do capital social e sua

divisão, composição dos órgãos de administração, além de abordar outras

matérias que devam constar do estatuto social. Embora haja flexibilidade

quanto à extensão da lei autorizativa, o conteúdo mínimo indispensável con-

siste na indicação precisa e completa do objeto da companhia, sob pena de

frustrar os comandos que condicionam a ação empresarial pública ao prévio

escrutino do legislador.

Os negócios sociais deverão observar estritamente os limites impostos pela

autorizaçáo legal reproduzida no objeto da companhia. O alargamento do

campo de atuação empresarial para incorporar novas atividades (salvo quando

"Art.2p Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, não con-

trário à lei, à ordem pública e aos bons costumes. (...) S 2s O estatuto social defini-
rá o objeto de modo preciso e completo. (...)."

O alerta é de John B. Heath: "É importante que o propósito subjacente seja articu-
lado de forma que as pessoas incumbidas da gerência da empresa Possam saber o que

se espera delas no escalão mais alto da política. Se a empresa foi autorizada e estabe-

lecida pelo órgão legislativo do País, deveria caber a esse órgão a especificação, no

instrumento legal respectivo, dos propósitos principais da organização. Os argumen-

tos em favor dèssa especificidade são que a direção suprema da empresa interessada

pode ter umã compreensão rnelhor das razões pelas quais está onde está' Por outro
iado, há talvez um argumento aincla mais forte contrâ uma especificação demasiada,

já que esta pode impedir, indevidamente, que a emPresa responda ao mercado ou às

-rlã"nç". técnicas e pode inibir a geração e a implementação de novas ideias" (Sis-

temas de controle para empresas públicas em países em desenvolvimento. IJma estru-

tura para sistemas de controle, Reuista de Administração Pública, fuo de Janeiro, v'

14, n. 2, p. 52, abr.-jun 1980).

Mario Engler Pinto Junior

tenham caráter acessório ou estejam diretamente relacionadas com a atividade
fim), bem como a ampliação da base territorial da empresa estatal, demandam
nova intervenção legislativa2l.

9. O EXERCÍCTO NO CONTROLE ACIONÁRIO PELO ESTADO

A palavra controle possui várias acepções, podendo significar tanto fisca-
Iizaçáo, vigilância, verificação, quanto comando, regulação, direcionamento e

constrangimento22. No sentido mais forte de poder de dominação, o controle
pressupõe a capacidade de influenciar o comportamento de indivíduos que
detêm autoridade ou participam do processo decisório. O direito societário,
especialmente a Lei n.6,404176, emprega a expressão'þoder de controle" como
aptidão para comanclar em última instância as atividades empresariais.

No âmbito da administração pública, o conceito de controle engloba as

atividades de vigilância e fiscalização, assirn como de orientação e correção, que
a autoridade superior exerce sobre a entidade controlada. Tiata-se de conceito
suficientemente amplo para incluir o aspecto da dominação, que constitui a

nota caracterísrica do controle acionário nas sociedades anônimas, embora sua

manifestação l-tão ocorra necessariamente pelos canais específicos da legislação

societária.

A propriedade acionária estatal não assegura automaticamente a atuação

cla companhia no sentido de atender ao interesse público que justificou a sua

criação. A criatura pode desenvolver objetivos próprios conflitantes com a

função instrumental que lhe foi atribuída originariame nte23. Já. o exercício do

2r A esse respeito, Modesto Carvalhosa esclarece: 'A prática do regime de estrita ob-
servância do objeto social da sociedade mista, determinado por lei, deve ser desdo-
brada. Assim, nas atividades-fim, o administrador deve observar estritarnente o

princípio da legalidade. Quanto às atividades-meio, desenvolvidas para a consecu-

ção do objeto social legalmente institr-rído, cabe ao agente público - administrador
da sociedade de economia mista - o benefício da discricionariedade. E, com efeito,
seria incompatível com a lunção cle adrninistrador de sociedade mista não poder
eleger os melhores meios para a consecução dos objerivos de ordem pública que
justificaram a sua criação" (Comenxlrios à Lei de Sociedades Anônimas, v. 4, t. I,
p.376-377).

" Cf. COMPARATO, Fál¡io Konder; SALOMÁO FILHO, Calixto. O poder de contro-
le na sociedade anônima.4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 27-30.

23 Praxy Fernandes observa que não basta a propriedade acionária para que uma empre-
sa seja considerada verdadeiramente estatal, mas é necessário que incorpore algum
propósito genuinamente público. Nas palavras do autor: "Conquanto o teste da
propriedade possa levar indiretamente à conclusão de que, sendo os donos autorida-
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controle acionário, desde que convenientemente estruturado e havendo clare-

za sobre o verdadeiro propósito da função empresarial do Estado, pode contri-
buir para o direcionamento das atividades da empresa estatal. A solução alter-

nativa implica mudança qualitativa da postura do Estado em relação à compa-

nhia controlada. O Estado como acionista controlador passa a exercer sua in-
fluência dominante na condução dos negócios sociais por intermédio dos órgãos

societários.

No contexto da legislação societária, o Estado controlador não dispõe de

prerrogativas especiais dissociadas da propriedade acionária, razão pela qual
deve se valer do direito de voto nas deliberaçóes da assembleia geral para co-

mandar a companhia. O conclave assemblear pode decidir sobre quaisquer

marérias de interesse social, inclusive indicando as linhas gerais das políticas

públicas e comportamentos especiais de mercado que devem ser adotados pela

companhia controlada. A manifestação controladora do Estado pode servir

para alinhar a atuação empresarial com os demais objetivos da administração

pública, no bojo de uma planificação mais abrangente que se faça porventura

necessária.

Os deveres e responsabilidades do Estado como acionista controlador são

mais amplos do que os imputáveis ao empresário privado, nos termos do pa-

rágrafo único do art. 116 da Lei n. 6.40417624. Além de atuar no interesse dos

demais acionistas (se existentes) e de terceiros abrangidos pelo conceito de

função 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 missão pública, na esteira do art.

238 daLei n. 6.404176. Seria equivocado interpretar o verbo "poderá", em-

pregado no art. 238 daLei n. 6.404176, no sentido meramente autorizativo de

24

des públicas, âs metas e os objetivos da organizaçáo visam ao atendimento de inte-
resses públicos, o teste do propósito público é necessário pera que se identifique, de

modo específico, aquilo que se procurâ conseguir com a participação do governo no

negócio. Existe algum propósito público - que possa ser definido - resultante da

criação de uma empresâ públical Deve-se salientar que este teste deverá ter impor-
tentes repercussões no comportamento e na atuação da empresa pública" (Empresa

pública - uma palavra e uma visão, Reuista de Administração Pública, Rio de Janeiro,
v. 16, n. 4, p.87, our.-dez.1982).
'Art. 1 16. (...) Parágrafo único. O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres

e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender."

Mørio Engler Pinto Junior

facuhas agendi. Tlata-se, na verdade, de dever jurídico imputável ao acionista
controlador público, que pode ser cumprido de diferentes formas, não pressu-
pondo necessariamente o envolvimento com as atividades rotineiras da com-
panhia, nem tampouco a paralisia dos órgãos de administraçáo napersecução
da respectiva missão pública25.

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 exercício do voto em assembleia geral, seja por qual-
quer outro tipo de influência dominante, a agir fora dos limites do seu ob-
jeto ou contrariando o interesse social26. A diferença aqui é que o interesse
da companhia não se resume à exploração da atividade econômica prevista
no estatuto social para produzir lucros e distribuílos aos acionistas, ou sim-
plesmente promover a valorização do investimento acionário, mas também
incorpora o fim público que justificou a sua criação, nos rermos do art.238
da Lei n.6.404176. É o interesse da companhia entendido no sentido mais
amplo (interesse público combinado com finalidade lucrativa), que passa a
ser o referencial para o exercício regular do poder de controle pelo Estado
acionista.

O abuso ocorre quando o Estado se apropria dos recursos sociais em
proveito próprio ou de terceiros não legitimados, movido apenas pelo interes,
se público secundário, sem que a medida seja justificável sob a ótica do aten-
dimento do interesse público primário especlfico da companhia controlada. A
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25 Nesse sentido, adverte Fábio Konder Compararo: "Quando a lei, portanto, dispõe
que a pessoa jurídica que controla a sociedade de economia mista 'poderá orientar
as atividades da companhia de modo a atender ao inreresse público que justificou
a sua criação', ela está expressando um dever, não uma permissão. Temos, aí, um
dos frequentes casos em que o verbo 'poder' significa, recnicamente, 'dever', como
foi salientado pela melhor doutrina hermenêutica. O Esrado-acionista não pode,
sob pena de incorrer em ilegalidade e inconstitucionalidade, deixar de arenáer às
exigências do interesse público que justificaram a criação da sociedade de economia
mista, a fim de satisfazer o inreresse econômico dos acionistas privados" (Sociedade
de economia mista transformada em sociedade anônima ordinária - inconstitucio-
nalidade, cit., p. 63).
O risco da adoção de condutas abusivas por parre do Estado, em prejulzo dos acio-
nistas privados que investirâm recursos na empresa estatal, rem sido preocupação
constante dos organismos mukilaterais. 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 rransacrions that benefit
management or other SOEs at the expense of outside shareholders" (THE \øORLD
BANK. Held by the visible hand: the challenge of SOE corporare governance for
emerging markets. þ.1.1, May 2006, cit., p. 29).

26
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situação equivale à apropriação dos benefícios privados do controle, em que o

empobrecimento da companhia corresponde ao enriquecimento sem causa de

seu acionista controlador. A contrario sensu, aexecução de políticas públicas ou
o exercício de função regulatória de mercado por intermédio da empresa esta-

tal náo implicam favorecimento indevido do acionista controlador' ainda que

o Estado tenha interesse político ou econômico no resultado daí decorrente.

Para configurar exercício abusivo do controle acionário, o benefício do acio-

nista controlador precisa ter natuteza egoísta.

rO. CONFIANÇA LEGÍTIMA E TRANSPARÊNCIE DE CONDUTA

Diante da dualidade de objetivos da empresa estatal, a prerrogativa do

acionista conrrolador para definir diretrizes estratégicas e estabelecer priorida-

des torna o convívio societário ainda mais crítico. O Estado pode resolver a

qualquer momenro colocar maior ênfase na busca do interesse público em

detrimento da finalidade lucrativa, sufPreendendo acionistas minoritários que

haviam desenvolvido ourra crença sobre a condução dos negócios sociais. A
incertezadaí decorrente acaba desestimulando a participação privada no capi-

tal da sociedade de economia mista.

O preço que o investidor está disposto apagar para adquirir ou subscre-

ver açóes emitidas por empresa estatal embute um desconto deviclo ao risco

político inerente ao controle governamental. Existe sempfe o receio de que o

E tado possa alterar postefiormente o custo e a extensão das políticas públicas

instrumentalizadas por intermédio da empresa controlada, com impacto ne-

garivo na taxa de retorno inicialmente estimada para fundamentar a decisão de

investimento acionário. O risco político é avaliado com base no histórico

passado e nos sinais que o Estado emite durante a fase de negociação privarla

à,, .ro -o-.nto da oferta pública das ações. O adquirente de ações emitidas

por empresa estatal dá um voto de confiança ao acionista controlador público,

mas espera em troca alguma estabilidade nas regras do jogo.

É do itrt....se do Estado explicar seus planos em relação à companhia

controlada e atuar de forma previsível no exercício do controle acionário, o que

não implica abdicar da persecução do interesse público. A correta comunicação

com o, acionistas privados minimiza o custo de captação da empresa estatal2T.

Mario Engler Pinto Junior

O mercado de capitais tende a "punir" o acionista controlador e a companhia
controlada que se valem do fator surpresa e adotam comportamentos oportu-
nistas em pre)uízo dos titulares de ações. A "punição" virá sob a forma de re-
dução das cotaçóes na bolsa de valores e, por via de consequência, também do
valor de mercado cla companhia. A clesvalo rizaçáo acionária dificulta novas
captações, pois aumenta o potencial de diluição do acionista controlador.
Haverá ainda cobrança de prêmios de risco mais elevados, que podem, no li-
mite, inviabilizar a colocação das ações. A posrura do Estado como acionisra
controlador influi na nota de crédito da companhia (rating), encarecendo ou
barateando o acesso a outros instrumentos de dívida. Portanto, o Estado possui
incentivo natural para manrer a lealdade no relacionamento com os demais
acionistas, sob pena de prejudicar o desempenho futuro da companhia e sua

capacidade para cumprir o respecrivo mandaro esraral.

O bom funcionamento do sistema pressupóe que os objetivos do titular
do controle estatal sejam conhecidos dos demais acionistas, rornando minima-
mente previsível o seu comportamento futuro. Isso não significa, contudo,
impedimento absoluto para o ente público controlador redirecionar as arivi-
dades empresariais ou impor custos adicionais à companhia controlada, com-
patíveis com seu desempenho financeiro ou situação patrimonial, quando isso

se rnostre necessário ao atendimento de novas demandas do interesse coletivo.
Não há regra totalmente objetiva para harmonizar os interesses conflitantes
que convivem no interior da empresa estatal com capital híbrido; sempre exis-
tirá algum subjetivismo impossível de ser contratado ex ante. O imporranre,
porém, é que o exercício da função conrroladora pelo Estado seja informado
pelos princípios da confiança iegítima e transparência de condura, que, no
fundo, constituem desdobramentos do conceito de boa-fe objetiva, erigido pelo
aft,422 do vigente Código Civil como norma geral em matéria conrrarual.

As sinalizaçóes iniciais emitidas pelo Estado como acionista controlador,
sobretudo quando forem inequívocas ou estiverem revesridas de alguma forma-
lidade, criam a expectativa legítima de que serão manridas ao longo do tempo,
salvo algum imprevisto que justifique plenamente a mudança de posicionamen-
to. Não é correto limitar os eventos supervenientes dessa natureza apenas às

alterações na conjuntura econômica, pois também podem ser fruto da vontade
consciente do poder público como tradutor legítimo do interesse coletivo. Para

que não haja quebra da relação fiduciária, o ônus representado pela nova estra-

market pressures and may become an important means of monitoring SOE marÌage-
meni' (OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development. Cor-

?or/1te gouern/tnce of state-owned enterprises: a survey of OECD countries. Paris:
OECD Publications, 2005, p. 70).
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27 Nesse sentido, argumenra a OECD: "It is in rhe state's own inrerest that other sha-

reholders cio not lercei,re it as an opaque and unpredictable owner, and feel that they

are treated .q,rit"bly. 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"furthe, lu.ã. on the marker. Finall¡ having other shareholders introduces
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tégia empresarial deve ser consentâneo com a capacidade financeira da compa-

nhia. Caso o Estado contrarie as expectativas justificadamente incutidas nos
adquirentes das açóes, por puro oportunismo polltico, daí resultando a impo-
sição de custos exagerados à companhia controlada, haverá infração ao dever de

lealdade perante os demais acionistas, tornando cabível o ressarcimento2s.

Além do respeito aos vínculos societários construídos com base na con-
fiança legítim a, aboa-fé objetiva na atuação do Estado como acionista contro-
lador requer a transparência de conduta. A divulgação antecipada das políticas

públicas que o Estado pretende executar com auxílio da companhia controla-
ãa permite a mensuração dos custos implícitos. É a partir do prévio conheci-

mento das intençóes do Estado nesse particular que os investidores poderão

calcular o impacto das medidas no resultado financeiro da companhia, trans-

ferindo a informação para a cotação bursátil das açóes ou para a intenção de

compra apresentada no curso da oferta pública2e.

1r. FUNCTONAMENTO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

A realidade econômica atual, caracterizada pela necessidade de rápida

adaptação às condiçóes externas em constante mutação, sugere que se preste

mais atenção às estruturas internas de governança da empresa estatal, em espe-

cial ao conselho de administração. O conselho de administração pode funcio-
nar como locus privilegiado da interlocução entre autoridades governamentais

e gestores sociais, reforçando a justificativa da sua existência obrigatória pre-

vista no art.239 da Lei n. 6.404176.

O Estado não pode dispensar a influência legítima sobre o comportamen-

to dos conselheiros de administração eleitos com a força do voto majoritário,

Mario Engler Pinto Junior

que formam - ou deveriam formar - um grupo coeso, capaz de atuar de modo
coordenado nos limites de sua competência institucional, para assegurar que a
gestão da companhia seja ao mesmo rempo eficiente e comprometida com o
interesse público que justifìcou sua criação. No entanro, a interação arravés de
canais informais torna precáriaa função controladora do Estado, seja em razão
da dubiedade sobre a origem e conteúdo do comando - o que é característico
de estruturas multifacetárias como a administração pública -, seja porque o
acatamento passa a depender da boa vontade dos conselheiros e de sua própria
visão sobre o interesse da companhia.

A orientação geral dos negócios da companhia por intermédio do conse-
lho de administração adquire feição descentralizada, na medida em que esrá
mais próximo do local da ação e dispóe de melhores condiçóes para definir
estratégias específicas e monitorar sua implementação. A concenrração das
principais decisóes no conselho de administração constitui a forma mais evo-
luída de exercício do poder de controle sobre a empr.esa esratal, no duplo
sentido de dominação e fiscalização. Nesse conrexro, cabe ao Estado vale-se da
condição de acionista prevalecente para eleger a maioria dos conselheiros, fa-
zendo-se representar naquela instância societária por pessoas comprometidas
com a causa pública e identificadas corn as diretrizes da gestão em vigor. Por
força ainda do stãtus de acionista majoritário, o Estado pode patrocinar a in-
dicação de mernbros desvinculados da administração pública, que sejam por.ta
vozes de grupos de interesse relevantes.

O novo papel atribuído ao conselho de administração da empresa esratal,
como órgão responsável pela fonlação da vontade social, para onde convergem
interesses tanto de narureza patrimonial quanro coletiva, combina algumas
vantagens logísticas em maréria de eficiência e agilidade. AIérn de melhorar
substancialmente a qualidade das políticas empresariais, a companhia adquire
capacidade de reação às mudanças que consrantemente ocorrem em seu enror-
no e demandam pronta resposra. Por outro lado, o Estado mantém a posição
de árbitro final do interesse público, na medida em que pode utilizar as demais
prerrogativâs associadas ao exercício do poder de controle acionário, notada-
mente no âmbito da assembleia geral, para impor a observância de linhas de
conduta consideradas desejáveis, funcionando como instância superior ou r.e-

visora das deliberaçóes do conselho de administração.

12. AUTONOMTA DOS ADMTNTSTRADORES E ARTTCUTAÇÃO
COM O ESTADO

Acima do conselho de administração e da diretoria esrá a assembleia geral,
cujas deliberaçóes são vinculantes para os clois conjuntos de adminisrradores.
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2)

Conforme adverte Judith Martins-Costa, "trata-se, evidentemente, de uma confiança

adjetivada - a confiança legltima (também dita 'expectativa legítima'). O qualificati-
vo 'legítima', aposto à ideia de confiança ou de expectativa confere objetividade ao

princlpio, afastando puras especulações principiológicas" (Oferta pública para aquisi-

ção de ações (OPA). Teoria da confiança. Deveres de proteçáo violados. A disciplina
informati.ra e o mercado de capitais. Responsabilidade pela confiança. Abuso do

poder de controle, Reuista de Direito Mercantil, Industrial, Econômico e Financeiro, n.

140, p.241, out.ldez. 2005).

O ideal seria o próprio estatuto da empresa estatal deixar claro quais os objetivos

legltimos de política pública que compõem o objeto da companhia, para cuja conse-

cução se admite o sacrifício da lucratividade. Melhor ainda se também houver regra

esratutária estabelecendo objetivamente a forma de se alerir a sustentabilidade finan-

ceira da companhia no longo prazo. O Formulário de Referência, divulgado anual-

mente pela companhia aberta por força do disposto na Instrução CVM n. 48012009'
poderia muito bem complementar e detalhar as informações sobre o assunto.
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Nas companhias com acionista controlador definido, como é o caso da socie-

dade de economia mista e da empresa pírblica unipessoal, as decisões assem-

bleares refletem a vontade de seu titular, salvo quando configurado o confliro

formal de interesses que impeça a priori a manifestação de voto.

O modelo de competências hierarquizadas da Lei n. 6.404176 acaba re-

forçando o poder do controlador, na rnedida em que permite sua intervenção

em qualquer assunto relativo à gestão ordinária, bastando para isso providenciar

a convocação da assembleia geral e aprovar a determinação que julgar mais

conveniente sob a ótica do interesse da companhia. Diante da ausência de

competências privativas em matéria administrativa, nem o conselho de admi-

nistração nem a diretoria possuem independência funcional face aos desígnios

do acionista controlador.

A falta de independência funcional não signifìca que os administraclores

não tenham nenhuma autonomia para gerir a companhia e depenclam sempre

de orientação expressa da assembleia geral para atuar em qualquer sentido. Na

verdade, cabe aos administradores a iniciativa de tomar as decisões e praticar

todos os atos necessários ao funcionatnento regular da companhia e à plena

realização do objeto social, dentro dos limites estabeleciclos na lei e no estatu-

to social. Trata-se de autonornia condicionada, eis que sujeita à observância das

deliberaçóes da assembleia geral. A limitação é confirmada nesse partictllar pelo

poder-dever que a lei atribui ao acionista controlador', no sentido de dirigir as

atividades sociais e orientar o funcionamento dos órgãos da companhia, para

fazer com que realize o seu objeto e cumpra sua função social (cf' art. 116). Na

ausência de pronunciamento assemblear sobre a forma de realizar o objeto

social no melhor interesse cla companhia, os administraclofes ficam autorizados

a agir discricionariamente de acordo com padrões abstratos de conduta previs-

tos na Lei n.6,404176.

Quando a companhia adota a estrutura dualista, segregando as funções

de deliberação e supervisão para atribuí-las ao conselho de administração (en-

quanto a diretoria permanece responsável pela execução e a gestão rotineira),

a rcalizaçáo de juízos valorativos para identificar o interesse da companhia

diante de situaçóes concfetas cabe exclusivamente ao órgáo colegiado, cum-

prindo aos diretores seguir as resoluções assim tomadas. Daí resulta que o

Estado como acionista controlador possui a primazia em relação aos órgãos de

administração para fazer as escolhas políticas cabíveis dentro dos limites do

objeto social, no sentido de definir concretamente a missão pública da com-

panhia controlacla, assim como as estratégias empresariais a serem adotadas

para sua consecução.

Mario Engler Pinto lunior

O art. 116 da Lei n. 6.404176 não indica os meios a serem empregados

pelo acionista controlador (tanto público quanto privado) para orientar o

funcionamento dos órgãos de administração com o fito de assegurar a realiza-

ção do objeto da companhia e o cumprimento da função social. Tûdo se passa

como se a vontade do acionista cont¡olador se confundisse com a dos gestores

sociais. No entanto, a realidade jurídica não é essa, sobretudo quando se trata
do relacionamento entre entidade integrante da administração pública e auto-
ridade governamental, cujas posturas exigem um mínimo de formalização. Daí
a importância da institucionalização do relacionamento entre acionista con-

trolador e administradores, mediante a utilização de canais formais de comu-
nicação que propiciem maior transparência, ao invés de contatos meramente
informais.

Para direcionar a atuação dos órgãos de administração, nos termos do art.
1L6, b, da Lei n.6,404176, o caminho natural é o Estado providenciar a rea-

lízação de assembleia geral e aprovar a deliberaçáo que traduza concretamente

o interesse público a ser perseguido pela cornpanhia em determinado contexto,
em detrimento da rentabilidade das operações.

I3. DEVERES E RESPONSABILIDADES DOS ADMINISTRADORES

O reconhecimento da ampla competência da assembleia geral para deci-
dir qualquer matéria de natureza administrativa náo afasta a atribuição con-
corrente, porém subordinada, do conselho de administração para fixar a

orientação geral dos negócios sociais, o que naturalmente compreende a defi-
nição das políticas públicas e comportamentos de mercado a serem seguidos

pela empresa estatal.

A literalidade do art. 238 daLei n, 6.404176 náo constitui obstáculo à

iniciativa dos conselheiros nesse particular. O fato cle a autorização ali contida
dirigir-se apenas ao ente público controlador não exclui os administradores da

sua abrangência, até porque se trata de comando mandatório (e não deþcuhas
agendi). A capacidade de mobilização dos administradores para realizaçáo da

missão pública específica de empresa estatal é decorrência lógica da conotação
mais ampla do interesse social nesse caso. Daí decorre que a passividacle do
Estado como acionista controlador não retira dos conselheiros de administra-

çáo a capacidade de agir para consecução do interesse público que justificou a

criação da companhia.

O referencial ético e jurídico da atuação dos administradores é o interes-

se da companhia (ou interesse social). No entanto, o interesse social (notada-

mente o da empresa estatal) não é um conceito unívoco, porquanto admite
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nuances e interpretaçóes baseadas em critérios de conveniência e oportunidade.
Não existe um só interesse social em cada situação concreta. Diante da abran-
gência do conceito de interesse social, cabe aos administradores fazer ponde-
rações e identificar a melhor alternativa no contexto das atividades que cons-
tituem o objeto da companhia, respeitando os parâmetros porventura definidos
pela assembleia geral.

O administrador possui deveres inerentes ao cargo que ocupa e é pes-

soalmente responsável por seus atos. O administrador não se submete au-
tomaticamente às ordens do acionista controlador, nem está automatica-
mente obrigado a seguir as determinações da assembleia geral ou do conse-

lho de administração (no caso específico dos diretores), cabendo-lhe exercer

o juízo crítico sob a ótica da pertinência 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

orientação superior não elide a responsabilidade individual do administrador.
Se ficar demonstrado que se tratava de comando manifestamente ilícito por
violar a lei, o estatuto social ou o interesse da companhia, o administrador
estará obrigado a recompor o desfalque causado ao patrimônio social (cf. art.

15839. No entanto, para que a deliberação assemblear seja considerada con-

trâria ao interesse da companhia, deve extrapolar os critérios de razoabilidade

e proporcionalidade, sob pena de a subjetividade do administrador sobrepor-se

à visão dos acionistas sobre as prioridades relativas aos negócios sociais. O
administrador tem o ônus de resistir aos comandos considerados substancial-

mente contrários ao interesse social31.

'Art. 158. O administrador não é pessoalmente responsável pelas obrigações que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestão; responde,
porém, civilmente, pelos prejuízos que causar, quando proceder: I - dentro de

suas atribuições ou poderes, com culpa ou dolo; II - com violação da lei ou do

estatuto. (...)."

José Alexandre Tavares Guerreiro observa: "O diretor não está adstrito necessariamen-

te à imposição indevida que lhe faça o Conselho de Administração, se esta contrariar
os imperativos legais e estatutários que regem sua conduta. A hierarquia dos órgãos

em questáo não suprime os deveres aos quais se acham jungidos ex ui legis os l)ire-
tores, cabendolhes o ônus de resistir a determinações em cont¡ário. Da mesma forma,
como sustenta a melhor doutrìna, todo e qualquer administrador tem o poder-dever
de impugnar ou não acatar as deliberações assembleares divergentes da lei ou discre-

pantes do estatuto" (Responsabilidade dos administradores de sociedades anônimas,
Reuista de Direito Mercantil, Industrial, Econômico e Financeiro, São Paulo, n. 42' p.

79, abr.-jun. 1981).

Mario Engler Pinto Junior

14. EMPRESA ESTATAL E GOVERNANÇA CORPORATIVA

A empresa estatal conjuga as disfunções caracrerísricas da dispersão acio-
nária e do capital concentrado. Ao mesmo rempo em que enfrenta o problema
de agência típico da macroempresa de capital pulverizado, também conyive
com o conflito latente entre acionistas controlador e não controladores, na
medida em que a utilizaçáo da companhia para fins políticos, por influência
do Estado, acaba prejudicando o seu desempenho e frustrando as expecrarivas
de retorno financeiro dos investidores privados.

O problema de agência decorre da falta de organização do Estado para o
exercício das prerrogativas associadas à propriedade acionária, o que acaba
muitas vezes transformando-o em controlador fraco e incapaz de vigiar os

administradores da companhia controlada. Isso abre espaço para os gesrores

sociais agirem por conta própria e sem compromisso com os objetivos preten-
didos pelo Estado. A situação é particularmente grave pelo fato de a empresa
estatal não ter como única finalidade a geração de lucros, servindo também
como instrumento de políticas públicas. Ti,rdo isso acaba favorecendo o corpo-
rativismo e impactando negarivamenr€ o resultado da companhia, além de
desviar o foco da missão pública que justificaria a manurenção da propriedade
acionária estatal.

O acesso da empresa estatal ao mercado de capitais, especialmenre quan-
do acompanhado da assunção de compromissos mais rigorosos de governança
corporativa, contribui para inibir a atuação predatória do acionista controlador
público e minimizar o problema de agência. Com a ampliação da base acioná-
ria, o universo de potenciais prejudicados será muito maior. A existência de
investidores institucionais com poderio econômico, combinado com acionistas

particulares que também são eleitores, serve de desestímulo à adoção de práti-
cas abusivas em detrimento do interesse da companhia. O mecanismo funcio-
na como autêntico hedge contra risco político.

O fato de a empresa estatal ter açóes listadas em bolsa de valores impõe
padróes mais elevados de transparência e divulgação, o que conrribui para
melhorar o nível de informação do próprio Estado sobre o desempenho da
companhia controlada. O monitoramento permanente dos analistas de mer,
cado funciona como importante canal de vigilância dos adminisrradores,
permitindo ao Estado conhecer desde logo eventuais desvios de conduta, assim

como tomar consciência dos fatores de risco inerentes aos negócios sociais, que
não raro permanecem encobertos. Finalmente, a pressáo por resultados exer-

cida pelo mercado de capitais constitui poderoso instrumento de estímulo à

efi ciência operacional.
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A captação de recursos no mercado de capitais oferece vantagens diretas

e indiretas à 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 econômicos, que também são úteis para o cumprimenro

do mandato estatal, clescle que não se pretenda simplesmente aboli-lo sob

alegação de conflito insuperável com o interesse dos acionistas minoritários32.

O investidor privado costurìa se sentir atraído pela aquisição de ações

emitidas por empresas estatais em razáo da estabilidade da demanda de seus

produtos, combinado com a garantia implícita de solvabilidade representada

pelo controle acionário público. A participação capitalística do Estado em de-

terminada companhia inspira maior confiança sobre o sucesso do empreendi-

rnento baseada ainda na ideia de idoneidade e tratamento justo33. Existe um
trade off entre menor risco de mercado e maior risco político, ainda que daí

resulte a imposição de algum desconto no preço das açóes, ou na exigência cle

taxas de juros mais elevadas para financiar a companhia pela subscrição de títu-
los representativos cle dívida. O investidor que resolve participar do capital cla

companhia mista aceita implicitamente compartilhar o custo das políticas pú-
blicas compreencliclas no objeto social, na medicla em que o ônus daí decorren-

te já está incorporaclo no preço das açóes adquiriclas. A disposição clemol-rstlada

por investidores qualificados, no sentido de continuar participando do capital

de empresas estatais brasileiras com ações negociadas em bolsa de valores, pode

causar perplexidade para quem analisa o fenômeno sob uma ótica mais restrita3a.

Mario Engler Pinto Junior

A escolha clo melhor modelo de gestão corpolativa para as elnpresas es-

tatais depende da redefinição cle seu papel e clo conteúdo do ordenamento
jurídico vigente. Se a prioridade for apenas a geração de valor aos acionistas,

basta profissionalizar a adrninistração e assegurar o sell insulamento ern relação

ao acionista controlador público, que a companhia passará a agir com a meslra
lógica maximizadora da empresa privada. Nesse caso, porém, o Estado deve

ponderar seriamente sobre a conveniência de privatizar a companhia median-
te alienação de seu controie acionário, pois não mais haverá motivo relevante

pala mantê-la no setor público. Os recursos arrecadados com a vencla das açóes

representativas do capital social podeliam financiar oLltros projetos plioritários
e geradores de externalidades sociais positivas.

Se houver preocupação genuína com a preservação do modelo de ernpre-
sa estatal, como instrumento c{e execução de políticas phblicas legítimas, a

solução deve ser outra: (i) definir em que consiste exatamente a missão públi-
ca peculiar a cada companhia mista, de modo a evitar que ela possa sel invo-
cada levianamente para legitirnar práticas de gestão condenáveis; (ii) ter clare-

za sobre o limite do sacrifício que pode ser valiclamente irnposto à lucrativicla-
de da companhia mista, para custeio de políticas públicas compreendiclas no
seu otrjeto sociali (iii) confeLir estabilidade à convivência societária entre
acionista controlaclor pírblico e acionistas minoritários, obrigando a companhia
a ser tralìsparente na clivr"rlgação dos custos irnplícitos das políticas phblicas e,

ao mesrno tempo, restringinclo a arbitrarieciacle na introdução de mudanças

posteriores; (iv) valorizar a estrutura interna de governança da empresa estatal,

especiaLnente o conselho de aclministlação, rec{uzinclo ern contrapartida o peso

de outt'os controles tipicarnente goverrÌamentais e de cunho burocrático; (v)

transferir ao conselho de administração a responsabilidade de identifìcar o

interesse pírblico r1o caso concreto e de adotar as medidas necessárias à sua

consecução; e (vi) abrir espaço à participação no conselho de administração de

representantes dos grupos de interesse vinculados à atividacle da companhia,
com o propósito de institucio nalizar o processo decisório sobre questóes com-
plexas que envolvem ponderação entre interesse público e finaliclade lucrativa.

strarlgc conlpany: the puzzle ofprivate investrnent in state- controllecl ñrms, rY/orhing

Palter 13-071, February 14,2013, Harvard Business School. Para uma visão rnais
crítica sobre a atuação clas empresas estatais e as distorções clue podem callsat no
mercado de capitais, vale conferir outros trabalhos relevantes da prirneira autora:
PARGENDLER, Mar:iana. State ownership and corporate govenìance, Fordh¿m L¿ru

Reuiew, v. 80, n. 6, 2012; e PARGENDLER, Mariana. -fhe Unintended Consequen-
ces of State Ownership: The Brazilian Experience, Theoretical Inquiries in Lau,v. 13,
n. 2,2012.
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O rccurso ao mercado cle capitais, sem pre.juízo da manutcnção clo controlc acior-rário

estatal, foi largamente utilizado na China para estimular a rnelhoria do desernpenho

econômico do setor produtivo e justificar a concessão c1c maior atltonomia aos admi-
nistradores. Segundo relata estudo do B:rnco Munclial, existem hoje centenas cle em-

presas estatais listadas na bolsa de valores (THE \øORLD BANK. Fleld by tl.re visible

har-rcl: tlre challenge of SOE corporate governance for emerging markets, cit.' p.7).
A constatação dessas nuances deve ser creditada a Lloycl Musolf: "'I'he sourccs of
strength in the government-priv:rtc joint venture are impressive. First, the amouut of
poteritial capita[ is augmented to t]re hrllest extent by the joint arrangemeiÌt. Second,

the abiliq' of the govcnrrnent to absorb losses or to wait long pcriods while an en-

terprise clevelops, exceeds that of private investors. Thircl, comuittnent of govenr-

melt lunds to 
" 

u.rt,.,r. tends to generâte a feeling of confidence on the part of the

private participants, including 
"r.ãitut., 

that the undertaking is souncl, that it will
receive lavorable tteatment from the governmellt, that injustices of management to

absentee or minority investors will be minimized, and that the project will be carried

through to ultimatå success. Fourth, the leadership of the government, because ol
close ãtr.l continuous contact witl-r the private participants, can be used effectively to

develop managerial skills and rÌurture new entrePreneurs" (Mixed enterprise: a .1eve-

lopmental perspcctive. Lexington: Lexington Books, 1972, P.125).
Ver PARGENDLER, Mariana; MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G. In


