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INTRODUCAO

O presente trabalho tem como finalidade apresentar o meta-interesse como
solucéo dos conflitos existentes nas sociedades de economia mista. Tal situacéo se
vislumbra em particular neste tipo societario pelo fato de que referida sociedade é
formada por capital publico e privado, resultando dessa unido, uma esséncia

conflituosa.

O meta-interesse € compreendido como solu¢cdo uma vez que ao ser aplicado
no caso concreto impede a utilizacdo de normas de direito administrativo quando da
criagdo mesma da sociedade de economia mista. Essa, alias, é a funcao primordial

do meta-interesse.

Ha que ser ressaltado, desde logo, que a tese visa o afastamento da
obrigatoriedade que se impde as sociedades de economia mista da aplicacdo de
normas que fazem dela uma sociedade eminentemente de carater puablico, por forca
do capital publico, mas que, a contrario senso, impede a real aplicacdo das normas
de direito privado pelo mesmo argumento, tendendo a anulacéo direta das normas

constitucionais, quando sopesadas no caso concreto.

Para que se possa chegar ao nucleo central da tese é preciso discorrer sobre
alguns temas em especial. No entanto, tais assuntos serdo abordados com o intuito
de proporcionar ao leitor acompanhar o raciocinio de forma a possibilita-lo concluir
gue o meta-interesse é efetivamente o caminho mais democratico e constitucional
para tratar a coisa publica com o devido respeito que merece, ou seja, “a sério”, nos
termos propostos por Dworkin, sem que seja necessario utilizar-se de subterfugios
juridicos esquizofrénicos capazes de iludir tho somente o papel. Vale dizer, a lei
propriamente dita, uma vez que a realidade do Estado empreséario de hoje ndo se

coaduna sequer com as determinacfes impostas pela propria Constituicao brasileira.

E possivel extrair do texto constitucional que o exercicio da atividade
econdmica por parte do Estado esta limitado ao preenchimento de certos requisitos,
dentre os quais claramente se percebe, em carater de subsidiariedade. A

necessidade de que o exercicio de tal atividade esteja relacionado a “imperativos de
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seguranca nacional” ou a “relevante interesse coletivo” exigidos pela Constituicdo e
embora de dificil limitacdo ndo pode instrumentalizar a barbarie estatizante de forma

a privatizar a coisa publica.

Nota-se que o artigo 173 da Constituicdo, de acordo com a redacéo vigente, é
um texto impreciso. A determinacdo ndo sO dos limites necessarios para o
estabelecimento do que venha a ser seguranca nacional e relevante interesse
coletivo, bem como o fato de que tais limites sdo altamente mutaveis de acordo com
0 momento social no qual a questao se insere e a definicAo em lei requerem um

arduo trabalho interpretativo.

Determinar o limite da incidéncia das normas (publica/privada) em uma
sociedade de economia mista pela imposicdo da personalidade juridica de direito
privado e pela determinagéo (inclusive constitucional) de que a elas se aplica o
direito privado é questdo ainda por resolver. Inexiste um comando capaz de
especificar com exatiddo em que condi¢cdes um regime juridico limita o outro e em
que situacdes especificamente isso pode ser realmente estabelecido. Cabe observar
que ha um esforco em torna-las efetivamente sob o jugo do regime juridico privado,
de maneira a fazer com que as sociedades de economia mista exercentes de
atividade econ6mica em sentido estrito possam realmente ser caracterizadas como
entes privados. No entanto, no exato ponto de confluéncia dos regimes juridicos se
verifica também o ponto de conflito, isto é, quando o interesse publico (género)
conflita com direitos fundamentais. Estes tidos como sendo, prioritariamente, os dos

acionistas minoritarios.

! Se o interesse publico se identifica com a tutela de direitos fundamentais, como resolver um conflito que de um
lado se apresenta como interesse publico geral da coletividade e de outro que se manifesta em um direito
fundamental. Exemplificando: o direito do acionista de receber uma parcela maior de dividendos que decorre do
seu direito fundamental de propriedade e o interesse do ente estatal de tabelamento de precos em face da
estabilidade econdémica? Ha aqui um conflito que se depreende de uma meta coletiva (meta politica) e da
protecao de um direito fundamental de propriedade. Ao que parece, ndo € o lucro auferido que tem capacidade
de dizimar uma economia de mercado e sim a méa gestao da coisa publica. O lucro da companhia ndo
compromete e nem impede que haja uma transferéncia do ente controlador para setores outros que néo o ligado
diretamente a atividade explorada. Se o lucro, por exemplo, pertence a Unido (controladora da companhia),
porque ndo aloca-lo em setores outros que ndo o da prépria companhia? Assim, porque haveria de prevalecer o
interesse do controlador em face dos minoritarios em relacéo a lucratividade? A propriedade privada e a
liberdade de iniciativa séo direitos fundamentais, ndo absolutos, obviamente, mas em que medida podem ser
mitigados? Uma das fung6es dos direitos fundamentais ndo é o de prote¢do contra os arbitrios do Estado?
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O problema que hoje se enfrenta € o de definir o papel do Estado na
sociedade, principalmente no que diz respeito a sua intervencdo na esfera

econOmica e, em especial, 0s mecanismos de controle de sua atuagéo.

Fazendo um recorte no debate intervencionista, merece destaque as
sociedades de economia mista justamente por apresentarem interesses conflituosos
que derivam da prépria unido publico-privada. Tais entes societarios, ja em sua
origem, possuem uma complexa rede de interesses que, em regra, sao divergentes.
Ndo bastasse, sdo, ao mesmo tempo, entes da Administracdo Publica Indireta e
possuem personalidade juridica de Direito Privado. Assim, num primeiro momento,
teriamos que, ou o Estado esta sendo privatizado, ou, entdo, o privado esta sendo
estatizado. E a questdo é: Com gque legitimidade e intensidade isso € possivel? Nao
estaria 0 Estado comprometendo, de certa maneira, a livre iniciativa quando impde
sua gestdo para aquém dos direitos fundamentais e a favor de seus proprios

interesses (leia-se: interesse publico secundario)?

A ingeréncia por parte do Estado ainda subsistird. E quase que tarefa
impossivel defender tese contraria. Até porque, mesmo as companhias privadas
hoje estdo sujeitas aos comandos normativos da Constituicdo, refletindo a
intervencao do Estado na economia de diversas maneiras. A titulo de exemplo, cita-
se o0 art.170 da Constituicao Federal, o controle das atividades econémicas por meio
dos demais entes da Administracdo Publica como o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (CADE) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e até
mesmo pelo controle exercido pelas Agéncias Reguladoras Independentes —
Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP), por exemplo. A atividade econdmica, somada
ao regime juridico, certamente que irdo contribuir para uma melhor solucdo do caso
concreto, principalmente quando o conflito se verificar em relacdo a direitos
fundamentais e metas publicas, interesses também conflitantes e muitas vezes

divergentes.

Feita as observacdes devidas, cabe esclarecer que o presente trabalho inicia-
se com a intervencdo do Estado na seara econdmica, com o Estado empresario e
termina com a apresentacdo especifica do meta-interesse. As sociedades que por

vezes sao utilizadas como exemplos sdo a Petrobras e o Banco do Brasil. No
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decorrer, para efeito de esclarecimento dos pontos abordados sera apresentada a
intervencdo inadequada do Estado quando revestido pelo manto do interesse
publico. Aos que discordam das palavras aqui impregnadas, e principalmente por
indignacéo, certamente que nao se utilizam dos transportes publicos, dos hospitais
publicos, das escolas publicas de ensino fundamental e raramente necessitam de
financiamento, por exemplo, do Banco do Brasil (BB) para aquisicdo da casa prépria
ou consomem produtos que derivam ou s&o, por exemplo, embalados em
recipientes que possuem em sua composicado derivados do petréleo. Tal mencéo se
faz pertinente porque a idéia central em relacdo a Petrobras é sempre a de que a
referida companhia ha de manter o preco da gasolina, por exemplo, sob controle. No
entanto, ndo é apenas do combustivel que a companhia se ocupa. Servem tais
observacdes meramente como elemento ilustrativo para demonstrar as ramificagdes
gue uma companhia estatal do porte da Petrobras pode ter; que vai da exploracao
do petrdleo ao fabrico de produtos quimicos e alcanca o setor energético. No
entanto, cabe observar que com o comentario ndo se quer fugir ao rigor do
tratamento dispensado ao estudo de um trabalho académico de doutoramento,
apenas chamar a atencdo para o0 que vem ocorrendo ao longo dos anos, desde o
movimento de privatizacbes e que tem se mantido quase que no anonimato,
contribuindo para o que se define no presente estudo como estatizagdo branca das

atividades econdmicas.
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1. A CONSTITUICAO FEDERAL BRASILEIRA E A INTERVENCAO DO ESTADO
COMO EMPRESARIO NA EXPLORACAO DE ATIVIDADES ECONOMICAS

1.1 Breves consideracGes histéricas e o problema atual da retomada das

atividades pelo Estado

A intervencdo do Estado na economia ndo é tema novo a ser discutido,
tampouco merece nota de ineditismo seja la em que setor especifico se situe
determinada intervencdo. Alias, a propria participagdo do Estado na seara
econdmica ja suscita comentéarios infindaveis, seja no sentido de verificacdo da
forma de intervencédo, seja no setor especifico no qual a participacdo do Estado é
aceita com maior ou menor rigidez de normas.? Lembrando, obviamente, 0 momento
no qual nos encontramos, isto €, o de predomindncia de livre mercado e
autoregulacéo.®

Cabe lembrar que, para Luis Roberto Barroso e Paula Forgioni, o Estado

brasileiro, ao longo do século XX, passou por trés fases distintas.* A primeira que

% Sobre a questao: “Em primeiro lugar, o trato da matéria que ainda repousa em légica prépria do Estado liberal,
desconhecendo a impressionante alteracao do atuar estatal do século XX. Em segundo lugar, a visdo obsedante
de se pretender ver a atividade estatal submetida a regras de direito publico ou de direito privado, ndo obstante
ja se tenha como pacifico, na doutrina, que o Estado tem uma Unica personalidade juridica: a publica. Este tipo
de formulagéo é tdo grande que, por varios processos intelectuais e até mesmo sem nenhuma explicagédo
racional, a maioria da doutrina adota tal posicionamento. Ressuscitaram-se velhas teorias, sob novas formas,
tais como a do fisco, a da dupla personalidade do Estado, a dos atos de império e de gestéo, etc. Esse Estado
de coisas demonstra que a teoria publicistica tem sido incapaz de construir uma nova vertente cientifica para a
regéncia das novas atividades do Estado moderno, voltando por isso, sempre e sempre, a repisar conceitos e
teorias proprias do Estado liberal.” (MUKAI, Toshio. O Direito Administrativo e os regimes juridicos das empresas
estatais. 2. ed. Belo Horizonte: Férum, 2004, p. 27).

® Nesse sentido, cabe destacar que, quando Mario Engler Pinto trata do tema ele procura ressaltar que o tipo de
intervencgdo esta muito ligada ao tipo especifico de mercado que se pretende estruturar politicamente. Diante de
tal contexto é que o autor assevera que “A corrente progressista do pensamento econdémico propugna pela
intervengdo mais profunda do Estado, mediante politicas de investimento anticiclicas e adogédo de medidas”. Ou
ainda, “quando a op¢éao politica seja amplamente favoravel ao livre mercado, a presenca estatal no dominio
econdmico pode se tornar necessaria por razées conjunturais, quase sempre associadas a crises financeiras
agudas que ameagam a sobrevivéncia de importantes empresas privadas e podem inclusive gerar risco
sistémico. Nessas ocasides, 0 Estado vé-se compelido a assumir atividades consideradas estratégicas para
assegurar sua continuidade e prevenir a comogéao social, como de fato ocorreu no segundo semestre de 2008,
diante dos problemas gerados pelo esfacelamento dos mercados financeiros globais. A situacdo extremamente
grave tornou necessadria a intervencgéo profunda e articulada dos governos nacionais para preservar a
credibilidade do sistema de trocas e tentar evitar o colapso da economia mundial.

* Conferir em: Agéncias reguladoras: Constitui¢do, transformagfes do Estado e legitimidade democrética. In:
LANDAU, Elena (Coord.). Regulagéo juridica do setor elétrico. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006.
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pode ser identificada como sendo a fase do Estado Liberal®, na qual o Estado
possuia fungdes bem reduzidas e sua preocupacdo maior estava em consagrar 0s
direitos individuais, de sorte a protegé-los dos arbitrios do Poder Publico. Na fase
seguinte, o Estado ja se apresenta mais intervencionista e dedicado a questdes de
justica distributiva. E a fase do Estado do Bem-Estar Social (Welfare State), no qual
ha uma forte intervencdo do Estado na economia e a consolidacdo dos direitos
sociais se fez presente. Na terceira e atual fase (da pd6s-modernidade), o Estado
passa a ocupar um novo status: de Estado empresario passa a Estado regulador e
fomentador. A sua intervencdo na seara econdmica, como executor de atividade
econbmica, € agora subsidiaria. Nao bastasse, podemos ainda incluir uma nova
onda que assola a Administracdo Publica, a de que o Estado deve assumir um papel
de Estado Investidor.®

Deve ainda ser ressaltado que em termos de Estado brasileiro — e
considerando o ponto que nos interessa especificamente abordar — o papel
subsidiario ao qual o mesmo esta submetido, decorre do processo de reestruturacédo
pelo qual passou ao longo da década de noventa. Dentre as causas que levaram ao
desmonte do Estado pode ser citado o alto indice burocratico, a ineficiéncia na
prestacdo de servicos e a escassez de recursos’. Certamente que a necessidade de
reestruturar o Estado impds a ele o oOnus de modificar-se profundamente,
principalmente no que se refere ao seu modo de atuar. Diante de tal situagédo é que
estatais foram privatizadas, monopdélios foram quebrados e a iniciativa privada foi

devolvida a primazia da exploracdo de atividade econdmica. Mas isto ndo fez do

® Sobre o0 Estado Liberal: “Ja ndo é suficientemente representativo da realidade estudar a ‘organizacao
administrativa’ do Estado; agora ha que estudar a organizagédo econdmica e administrativa do Estado; o direito
administrativo que estuda a acao do Estado ndo € ja, nem pode ser, 0 mesmo, quando a acao do Estado mudou
muito. Determinar até que ponto modifica seus objetivos e seus postulados, até que ponto mantém as suas
premissas, € indubitavelmente a tarefa do jurista deste século e dos futuros.” E ainda, “'O Direito da época
presente caracteriza-se pela caréncia de conceitos fundamentais soélidos. Por isso resulta de urgente
necessidade redefinirem-se tais conceitos, isto &, defini-los com referéncia ao Estado moderno, com o fim de
obter uma armacgéo conceitual a partir da qual seja possivel, até mesmo, reformular o conceito de Estado.’ Nao
pretendemos tanto; a nés bastara tentar superar o problema (que tdo absurdo nos soa) de poder o Estado,
mediante um verdadeiro milagre (mediante lei) deixar de sé-lo para ser pessoa juridica de direito privado,
guando, como, e tanto quanto lhe convier; visdo essa traduzida pela doutrina moderna dos tempos do direito
administrativo liberal”. (MUKAI, Toshio, op.cit, p.31-32)

® Sobre a guestdo em si, vale a pena mencionar a questdo dos fundos de pensao. Através deles o Estado acaba
por intervir em setores empresariais e detém o dominio da gestao negocial. Sobre o tema, conferir:
RODRIGUES, Flavio Martins. Fundos de Pensao: temas juridicos. Renovar, 2003.

" Sobre o tema conferir BRESSER PEREIRA, Luiz Carlos. A reforma do Estado dos anos 90: Légica e
mecanismos de controle. Lua Nova, n.45, p.49-98, 1998.
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Estado um Estado minimo®. Ao contrario, a intervencdo ainda é patente, sendo
possivel perceber, cada vez mais, a presenca do Estado em setores que nédo lhe é
natural. Ainda que o eixo de atuacao estatal tenha se deslocado, conforme expde
Luis Roberto Barroso, vale destacar que a intervencdo ainda € patente. E se antes a
intervencao se dava de maneira direta, agora ela se verifica nas formas reguladora e

fomentadora.®

E nesse novo cenario, de regulacio e fomento, que o Estado passa a intervir
no mercado legitimamente. Ou seja, a Constituicdo ndo permite sua interferéncia na
seara econOmica de forma direta, como ente exercente da atividade econémica se
nao estiver, o Estado, autorizado nos termos do art. 173, caput, da Constituicdo
Federal. Embora a Constituicdo seja clara em estabelecer um papel subsidiario ao
Estado quando de sua intervencdo no dominio econémico, € sabido que por leis
infraconstitucionais o Estado tem tomado a frente de grandes companhias, fazendo
reverter, em certas situacfes, o quadro de controle ao qual estava inserido
anteriormente.'® Significa dizer, o Estado passa a intervir na atividade econdmica
quando o mesmo adquire ativos de sociedades ja existentes e, mesmo ndo sendo
ela de economia mista, exerce o poder de controle interno na companhia. Ha
inclusive a possibilidade de defesa de estar ocorrendo um processo de re-
estatizacdo. Esse movimento de retomada do poder de controle, por exemplo, que
pode ser verificada em decorréncia até mesmo de acordo de acionistas resulta na
retomada do Estado da posicdo anteriormente por ele ocupada, qual seja, de ente
empresario.'! Tal situacdo é que permite afirmar a existéncia de um processo de re-
estatizagdo branca. Vale dizer: o Estado, através de mecanismos societarios passa
a comandar a companhia que nao seja por meio de efetivo controle majoritario das

acOes com poder de voto, mas, outrossim, através de aquisicdo de acOes por meio

8 Sobre o tema conferir os liberais neoclassicos como Friedrick Hayek, Milton Fridman, James Buchanan, Mancur
Olson e Anne Krueger.

*BARROSO, Luis Roberto. Agéncias reguladoras: Constituicdo, transformagdes do Estado e legitimidade
democratica. In: LANDAU, Elena. Regulagdo Juridica do setor elétrico. Rio de Janeiro: Lumen Juris, p. 29-56.

0 por exemplo, a situacéo societaria e de comando da companhia Vale e da Petrobras.

™ Nesse sentido, conferir Mario Engler Pinto Junior, que defende a participacéo acionaria do Estado, ou seja, a
intervengdo do Estado na economia como agente exercente direto de atividade econémica em sentido estrito.
(PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. Sdo Paulo: Atlas, 2010)
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de suas subsidiarias ou empresas controladas que resulta no efetivo comando do

Estado.?

Referida situacéo, portanto, pode levar o Estado a um retorno ao status quo
ante, resultando em total afronta ao poder constituinte, pois descumpre de forma
deliberada o comando normativo constitucional de intervencao direta no exercicio da
atividade econbmica. Esse € um caminho perigoso a ser percorrido, senao

.13 Ou seja, o Estado-empresario, assim considerado quando de sua

inconstituciona
atuacao direta na atividade econdmica, colide de frente com o comando do art. 173,
caput, da Constituicdo Federal, in verbis: “Ressalvados 0s casos previstos nesta
Constituicdo, a exploracdo direta de atividade econdbmica pelo Estado sO sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguran¢a nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei”. Da determinagcdo expressa, pode-se
perceber, entdo, que o Estado somente podera intervir na seara econémica quando
cumprir 0s requisitos exigidos, quais sejam: “necessaria aos imperativos da

seguranca nacional”’ ou “relevante interesse coletivo”.

A questdo em si é, em um primeiro momento, chegar o mais proximo possivel

de uma compreenséo ideal do que venha a representar o termo que define a

12 para melhor entender, cita-se o caso da Vale, através do qual o Estado acaba mantendo em suas méaos o
controle gerencial da companhia, muito embora a mesma tenha sido privatizada. Exemplo recente é o que ocorre
com o acordo fechado que envolve a demissdo do Presidente da companhia em raz&o do acordo de acionistas,
no qual por tras se verifica a futura negociacao em processo licitatorio. Cabe também ressaltar que em matéria
de poder de controle, que comporta varias modalidades, em especial a gerencial, destaca-se o posicionamento
de Marcelo M. Bertoldi, para o qual, “o controle gerencial se faz sentir quando se verifica o controle interno
totalmente desligado da titularidade das a¢gBes em que se divide o capital social, controle este oriundo da
extrema disperséo do capital social, fazendo com que os administradores assumam o controle empresarial de
fato, enquanto que os acionistas exercem a funcéo de meros prestadores de capital” (BERTOLDI, Marcelo M. O
poder de controle na sociedade andnima — alguns aspectos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, vol. 118, abr./jun. 2000, p. 63). Essa situacdo, sendo a mais comum no mercado acionério privado,
guando analisado no sistema de uma sociedade de economia mista suscita algumas observag¢des. No entanto, o
gque merece ser destacado, por ora, é o fato de que a presenca de modalidades diferentes de acionistas e
administradores ndo minimiza o problema da gestéo em si da companhia, ao contrario, ressalta na economia
mista uma posi¢do passiva do administrador frente aos comando do governo.

13 Sobre este ponto em especial, cabe destacar a situagao especifica da intervencéo do Estado na economia
como agente exercente da atividade econdmica, nos termos do que ocorreu e ainda ocorre, devido a crise de
2008. De forma a situar melhor o leitor no tema, a intervenc¢éo, tal qual como ocorreu a época, preenche os
requisitos exigidos pelo caput do art. 173 da Constituicdo Federal brasileira, muito embora compreenda-se que o
mais acertado deveria ter sido o de estabelecer prazo limitado para a atuacgéo, de tal forma que a atuacéo por
prazo ilimitado ndo se justifica. Diverso é o pensamento de Mario Engler Pinto Junior, para o qual a intervengéo
além de justificada deve ser para sempre. Pois defende o autor a permanéncia do Estado como agente
exercente de atividade econdmica nos termos em que o mesmo atua.(PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado
como acionista controlador. Sdo Paulo: Atlas, 2010). Particularmente, ressalta-se, defende-se tese contraria. O
Estado nédo ha de interferir na seara econdmica como agente que exerce diretamente atividade econdmica em
sentido estrito. Se o sistema n&o passar por um processo de mutacdo, ndo ha como defender que o mesmo age
de acordo com os ditames constitucionais.



20

necessidade da intervencdo em relacdo a seguranca nacional, e mais ainda, qual a
abrangéncia da expresséo seguranca nacional'*; j& num segundo momento, cabe a
mesma observagdo para a definicido/determinacdo do que possa englobar a
expressdo “relevante interesse coletivo”. Tais requisitos s&o, ao fim e ao cabo,
norteadores da aplicacdo do caput do art. 173 da Constituicdo Federal, bem como
resultam no limite imposto ao Estado para que ele possa exercer de maneira direta
gualguer que seja a atividade econdmica. Obviamente que a atividade aqui
mencionada ha de ser aquela compreendida como “atividade econémica em sentido
estrito”, ndo abrangendo, portanto, a atividade econbmica que pode ser

compreendida como sendo servico publico.*®.

A arguicdo de inconstitucionalidade pode ser levantada ndo s6 pelo fato de
que o comando normativo do art. 173, caput, da Constituicdo brasileira determina
que a atuacdo do Estado seja subsidiaria, como também em funcéo do Estado se
valer de sua posicdo majoritaria para comandar as Companhias nas quais detém o
controle acionério, ferindo os direitos fundamentais dos acionistas minoritarios

quando estes sao preteridos em face do interesse publico que fundamenta a acao

4 Nesse sentido, “N&o é facil, para o intérprete constitucional, definir, com precisdo, o que seja seguranga
nacional ou relevante interesse coletivo. Note-se que, no particular, tal atribuicéo foi deferida, primeiramente, ao
legislador ordinario, ao qual sempre se reconheceu uma certa amplitude de julgamento quanto a conveniéncia e
oportunidade da atividade econ6mica publica. O certo é que a fluidez de tais termos projetam-nos no campo dos
conceitos juridicos indeterminados, a serem delineados em cada caso concreto. Ndo comportam eles, por via de
conseqiiéncia, defini¢do linear e genérica que Ihes confira sempre a mesma identidade” (BARROSO, Luis
Roberto. Modalidades de intervencéo do Estado, p. 408-409).

5 por todos, vide Alexandre Aragdo, Direito dos Servigos Publicos, 2007. Assim, vale destacar que, Alexandre
Aragao adota uma concepgcao restrita de servico publico, nos seguintes termos: “Servigos publicos sdo as
atividades de prestacéo de utilidades econdmicas a individuos determinados, colocados pela Constituicdo ou
pela Lei a cargo do Estado, com ou sem reserva de titularidade, e por ele desempenhadas diretamente ou por
seus delegatéarios, gratuita ou remuneradamente, com vistas ao bem-estar da coletividade.” (ARAGAO,
Alexandre, Direito dos Servigos Publicos, p. 157). Infere-se a partir dessa conceituacéo o carater econémico
deste entendimento do servigo publico, colocando a partir da leitura da Constituicao, a atividade econdmica
explorada pelo Estado e o servi¢o publico, como elementos formadores do conjunto atividade econdmica lato
sensu. Assim expde o autor que “0s servigos publicos tém por objetivo o atendimento direto de necessidades ou
utilidades publicas, nado o interesse fiscal ou estratégico do Estado, como ocorre com as atividades econdémicas
stricto sensu” (ARAGAO, Alexandre, Direito dos Servigos Publicos, p. 47). De acordo com o autor, sendo a
atividade econémica em sentido amplo: (i) quando assumida pelo Estado para atendimento as necessidades e
utilidades publicas, considera-se servigo publico; (ii) e quando assumida em atendimento a interesse fiscal ou
estratégico, se é condizente a acepcao de atividade econdmica em sentido estrito. Deve ainda ser observado
que para 0 mesmo autor, em material diverso, 0 mesmo expde que, “A atividade econdmica lato sensu destina-
se a circulagao de bens e/ou servigos do produtor ao consumidor final. O servigo publico é a atividade econdmica
lato sensu que o Estado toma como sua em razéo da pertinéncia que possui com necessidades ou utilidades
coletivas. Ha atividades econdmicas exploradas pelo Estado, em regime de monopdlio ou ndo, que possuem,
naturalmente, interesse publico, mas que ndo sao relacionadas diretamente com o bem-estar da coletividade,
mas sim a razdes fiscais, estratégicas ou econémicas (p. ex., 0 petroleo, as loterias, em alguns paises o tabaco,
0S cassinos, etc.)".
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.1* Ao menos é com base neste interesse que o Estado tem buscado justificar

estata
sua ‘“intromissdo” nas atividades econbmicas que nao lhe é peculiar. Dai o
guestionamento: esta o Estado autorizado constitucionalmente, mesmo
considerando uma interpretacdo mais aberta do principio da subsidiariedade, a
(re)tomar setores destinados a iniciativa privada mesmo na auséncia de legislacéo

especifica, justificando-se com base no interesse publico? Ao que tudo indica: nao!

Mas néo € so isso. Tem-se assistido a uma série de tomadas de deciséo via
Executivo que estdo em total desalinho com as normas constitucionais e que, de
certa forma, afrontam as competéncias institucionais pré-estabelecidas. Como
exemplo, cita-se 0 caso da autorizacdo dada a Petrobras pelo chefe do Executivo
para que a estatal aumente o preco da gasolina (combustiveis em geral e outros
insumos em particular). O fato é: quem tem, efetivamente, a competéncia para
estabelecer precos? E esta uma funcéo do Presidente da Replblica, da Petrobras,
do Ministério de Minas e Energia ou, ainda, da Agéncia Nacional do Petréleo
(ANP)*"? Nota-se, por ora, que em todas as instituicdes a manifestacéo de vontade
emana de uma sé pessoa, causando, portanto, aparentemente um conflito de

competéncias.

Se a reestruturacdo do Estado brasileiro, caracterizada pelo desmonte do
Estado, era parte de uma agenda de reforma estatal que marcou a economia
globalizada, ainda nos idos de oitenta, e se evidencia ainda como um projeto

16 [...] a nocéo de interesse publico pode ser entendida como expressao do valor piblico que em si mesmas tém
certas coisas, ou bem como expressao daquilo que interessa ao publico. No primeiro caso trata-se de uma nogao
objetiva, que designa uma qualidade das coisas, uma qualidade cuja existéncia independe de que alguém a
estime. No segundo, pelo contrario, trata-se de uma nog¢édo subjetiva, expresséo do que, de fato, interessa a uma
pluralidade indeterminada de pessoas. Neste caso, o interesse publico, necessariamente, deve ser considerado
em sua vertente subjetiva, porque a politica econdmica do Estado necessita que suas intervencdes sejam
adaptaveis, de modo flexivel, as contingéncias e mudangas econdmicas; em consequéncia, 0 que possa ser hoje
considerado como de interesse pode ndo sé-lo amanha. [...] interesse publico, que é o responsavel pela
mediatizac&o entre a realidade e a nogdo de servigo publico industrial e comercial, e também pela distingdo entre
este e a atividade econdmica do Estado, podemos agora fixar os conceitos de ambas as atividades. [...] por
atender a necessidade essencial, ou quase essencial, da coletividade, apresenta um interesse publico objetivo
em sua gestdo. E, atividade econdmica do Estado é aquela que ele resolve assumir, dentro de sua politica
econdmica, observados os principios constitucionais de ordem econdmica, por julgar que tal atividade consulta
ao interesse publico da mesma ordem (interesse publico subjetivo). [...]" (MUKAI, Toshio, op.cit., p. 221).

" Conforme se verifica no préprio site da ANP: “A Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP) é uma autarquia integrante da Administragdo Publica Federal, vinculada ao Ministério de Minas e Energia.
Tem por finalidade promover a regulagdo, a contratacéo e a fiscalizacdo das atividades econdmicas integrantes
da industria do petréleo, de acordo com o estabelecido na Lei n® 9.478, de 06/08/97, regulamentada pelo Decreto
n° 2.455, de 14/01/98, nas diretrizes emanadas do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e em
conformidade com os interesses do Pais”.


http://200.179.25.133/NXT/gateway.dll/leg/leis/1997/lei%209.478%20-%201997.xml?f=templates$fn=default.htm&sync=1&vid=anp:10.1048/enu
http://200.179.25.133/NXT/gateway.dll/leg/decretos/1998/dec%202.455%20-%201998.xml?f=templates$fn=default.htm&sync=1&vid=anp:10.1048/enu
http://200.179.25.133/NXT/gateway.dll/leg/decretos/1998/dec%202.455%20-%201998.xml?f=templates$fn=default.htm&sync=1&vid=anp:10.1048/enu
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inacabado'®, entdo estd mais do que na hora de serem observadas as
movimentacbes contrarias a proposta inicial, de sorte a justificar
fundamentadamente este processo inverso no qual o Estado tem se mostrado um
grande investidor, a exemplo do que ocorre com a Petrobras. E ndo € sé no setor
energético, e mais especificamente do petréleo que o Estado demonstra sua
perspectiva empreendedora ndo. No setor de prestacdo de servicos, como 0O
bancario, tal movimentacdo é evidenciada as claras. A titulo de exemplo, cita-se o
interesse e 0s acordos prévios que possibilitaram, inclusive, a aquisicdo do Banco
da Patagonia pelo Banco do Brasil. A suposta compra ndo se limita a parte de ativos
e sim ao efetivo montante de acfes que garanta o poder de controle pelo banco
brasileiro, o qual, a bem da verdade, ndo podemos esquecer, € uma sociedade de
economia mista. Tudo bem até ai, mas e o lado estatal, como fica? Eis o grande

problema a ser enfrentado hoje pelo setor, inclusive o que envolve o BNDES.*®

Certamente que muito ainda ha por ser feito em termos de reforma
institucional, de maneira a dar sustentacdo ao novo modelo de Estado.?’ E é diante
deste novo modelo de Estado que se inserem 0s questionamentos em relacdo a
efetividade das normas constitucionais no que diz respeito ao papel subsidiario do
Estado. Ou seja, se o sistema de privatizacdo implantado no Brasil tinha por objetivo
retirar ou afastar o maximo possivel o Estado da seara econémica, com que
“legitimidade” ele intervém e passa a dominar setores especificos da economia? E
mais, se a crise do servigo publico é capaz de colocar em xeque a aplicacdo de

determinado regime juridico®*, qual é realmente o papel que o Estado desempenha

'8 Nesse sentido, conferir Luis Roberto Barroso, Agencias Reguladoras, p. 29-56.

9 Sobre 0 BNDES, cabe observar que, “Hoje o Estado precisa atuar mais na coordenacgéo e no incentivo as
decisdes de mercado do que na intervencao direta na economia. N&o se trata de voltar ao periodo em que o
desenvolvimento econdmico era capitaneado por empresas estatais. Trata-se, hoje, de desenvolver novas
formas de atuacéo do Estado para promover o progresso tecnolégico e social da economia, de modo consistente
com a estabilidade fiscal e monetaria, e em um contexto de maior abertura comercial e financeira do que no
passado”. (MANTEGA,Guido. O BNDES e o Novo Ciclo de Desenvolvimento. Revista do BNDES, Rio de Janeiro,
v. 12, n. 23, p. 3-16, jun. 2005, especialmente p.14)

%0 Nesse sentido, vale mencionar gue “Nos Ultimos anos, varias empresas estatais realizaram ofertas publicas
primarias e secundarias de a¢des para se transformarem em companhias abertas listadas em bolsa de valores
no pais e no exterior, ou simplesmente para aumentarem a base acionaria ja existente. O acesso ao mercado de
capitais serviu para justificar a assungéo de obriga¢c8es adicionais com as chamadas boas praticas de
governanca corporativa, que buscam essencialmente proteger a empresa estatal contra ingeréncias politicas do
acionista controlador publico, capazes de afetar negativamente a rentabilidade das operagdes. (PINTO JUNIOR,
Mario Engler. O Estado como acionista controlador. Sdo Paulo: Atlas, 2010).

I Cabe explicar que, de acordo com o posicionamento de Eros Roberto Grau (2003), ndo ha unicidade de
regimes conforme sugerida pelo Decreto-Lei n° 200/1967. Dessa forma é que trataremos do tema no sentido de
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guando equiparado a iniciativa privada? Obviamente que ndo ha uma unica resposta
correta. Para que se possa, entretanto, verificar uma posicdo adequada, €
importante que se verifigue, em principio, e no caso concreto, o conflito existente
entre uma posicao politica e uma posicao juridicamente correta quando da tomada
de decisdes no interior de uma sociedade de economia mista. Ressaltando, ainda,
que tais interesses e posicOes sdo decorrentes de interesses existentes em uma

sociedade de economia mista?2.

1.2 Intervencédo e atuacdo do Estado na ordem econdmica: sentido e alcance

do artigo 173, caput, da Constituicao Federal

Ressaltando a limitacdo da atuacédo estatal na seara privada, cabe lembrar
gue com o advento da Constituicdo de 1988, restou estabelecido que a participacao
direta do Estado na economia somente ocorreria em situagdes de excepcionalidade.
De acordo com o art. 173, caput, o Estado somente poderd exercer atividade
econdmica de forma subsidiaria.?® Ou seja, ndo é dado ao Estado adentrar
livremente na seara privada, de tal sorte que a intervengcdo somente ocorrerd nos
casos em que a iniciativa privada ndo possuir interesse ou meios adequados para 0

devido exercicio da atividade em questdo. Além disso, € necessario que se

preencha um dos requisitos exigidos pela norma constitucional, os quais foram

regimes juridicos.Cf. GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988. 8. ed. S&o Paulo:
Malheiros, 2003.

2 Nesse sentido, vale lembrar gue a atuacao do Estado na economia, ap6s a crise mundial de 2008, a qual
passou a ser recepcionada por varios sistemas juridicos, de tal sorte que os tornou mais flexiveis. Para
esclarecer melhor o tema, expde-se as palavras de Mario Engler Pinto Junior, para o qual, “Ainda quando a
opcéo politica seja amplamente favoravel ao livre mercado, a presenca estatal no dominio econémico pode se
tornar necessaria por razées conjunturais, quase sempre associadas a crises financeiras agudas que ameagam
a sobrevivéncia de importantes empresas privadas e podem inclusive gerar risco sistémico. Nessas ocasides, 0
Estado vé-se compelido a assumir atividades consideradas estratégicas para assegurar sua continuidade e
prevenir a comocao social, como de fato ocorreu no segundo semestre de 2008, diante dos problemas gerados
pelo esfacelamento dos mercados financeiros globais. A situacdo extremamente grave tornou necessaria a
intervencgdo profunda e articulada dos governos nacionais para preservar a credibilidade do sistema de trocas e
tentar evitar o colapso da economia mundial. (PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista
controlador. S&o Paulo: Atlas, 2010, p. 20).

% Vale ressaltar gue a atividade econémica mencionada no caput do art. 173 é a atividade econdmica em
sentido estrito, ndo comporta, portanto, a modalidade de servigo publico. Esta, alias, é funcédo/dever do Estado,
de tal sorte que € ele obrigado a prestar servico publico, seja na forma direta ou indireta, através de concessao
ou permisséo, conforme se depreende dos arts. 175 e 176 da Constituicao.
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brevemente mencionados anteriormente, qual seja, h4 de ser a atividade de (i)
relevante interesse coletivo ou (i) necessaria aos imperativos da seguranca
nacional.?* No caso em que nao se verificar o preenchimento de tais requisitos, ndo
podera o Estado intervir diretamente na seara econémica. Deve ser ressaltado que é
um ou outro, ndo sendo necessario que haja o preenchimento concomitante de tais

requisitos.®

O limite posto ao Estado para que este possa atuar apenas de forma
subsidiaria deriva da opc¢do inequivoca feita pelo Constituinte de que o Estado
brasileiro fundamenta-se na livre iniciativa. E mais, que 0 sistema econdmico
adotado no pais € o de livre mercado. E em assim sendo, a intervencao direta do
Estado somente poderd ocorrer em conformidade com os ditames constitucionais.
Do contrario, havera flagrante desrespeito a Constituicdo. Cabe ainda observar que,
a livre iniciativa, além de ser um dos fundamentos da Republica, figura como

principio da ordem econémica.?

O papel a ser desempenhado pelo Estado, de acordo com a nova politica

econOmica e néo intervencionista direta, conforme determina a Constituicdo, requer

% Sobre o tema, conferir Luis Roberto Barroso e Roberto Ribeiro Bazilli. Cabe ainda ressaltar que, para Bazilli, o
“gigantismo, em aparente contradicdo, leva o Estado intervencionista a se esgotar; sobrecarrega o Estado com
tarefas dispensaveis e que sao melhores desempenhadas pela iniciativa privada; dificulta a adequada realizagéo
das atividades essenciais do Estado; a eficiéncia diminui bem como acarreta a insuficiéncia de recursos (...)".
BAZILLI, Roberto Ribeiro. Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico: Nova Modalidade de Parceria.
Revista dos Tribunais. Sdo Paulo: v. 779, p. 79-92, set. 2000.

%5 Vale mencionar que o jornal O Valor Econémico trouxe estampado na sua capa, ho dia 13 de julho de 2010,
que o Governo Lula criara sua 122 estatal, a Empresa Brasileira de Seguros S/A — SEGUROBRAS - (EBS). De
acordo com a noticia vinculada, a iniciativa se mostra perplexa com a situa¢do, uma vez que o monopoélio de
resseguros foi quebrado ha cerca de dois anos e meio. De acordo com o presidente da Confederacéo do setor,
Jorge Hilario Gouvéa Vieira, “ha um claro conflito de interesses, pois 0 governo vai segurar seus proprios
contratos”. No entanto, deve ser mencionada que por enquanto a criagdo da mesma se encontra suspensa.
Diante disso, cabe destaque para a seguinte nota: “A segurobras ndo vai mais acontecer, a fazenda em reuniéo
com o setor privado deve propor outros moldes... uma estranha agencia de garantias surgira, com poderes de
atuacao direta e indireta, sendo a direta subsidiaria" podera assumir a cobertura integral do risco de grandes
projetos de infraestrutura nas situagdes em que as empresas de seguro ndo demonstrarem interesse." e a
indireta no caso de complementag&o da garantia de risco de mercado atuando no segmento do co-seguro
‘apesar de ja existir a estatal do resseguro’. O complicado na minha opinido € que a "agéncia" sera capitalizada
com alguns dos fundos garantidores existentes... ja € certa a fusdo dos fundos: de PPP's; do setor naval; e
sistema elétrico, para criar um Unico fundo. a agencia vai contar com uma alavancagem de 5 X o capital.

%6 Nesse sentido, conforme observa Luis Roberto Barroso, “como natural conseqliéncia do principio [livre
iniciativa], a legitimidade da atuag&o estatal na ordem econémica se d& em hipoteses restritas, como nos casos
de monopdlio publico expressamente previsto no texto (e.g., art.177) e nas que vém enunciadas no caput do
art.173[...]". Cf. BARROSO, Luis Roberto. Modalidades de intervencéo do Estado na ordem econdmica. Regime
juridico das sociedades de economia mista. Inocorréncia de abuso de poder econémico. Revista Trimestral de
Direito Publico, n. 18, p. 88-109. S&o Paulo: Malheiros, 1997, especificamente p. 90. Sobre o tema, conferir
também SOUZA NETO, Claudio Pereira de; MENDONGCA, José Vicente de. Fundamentalizagéo e
fundamentalismo na interpretacéo do principio constitucional da livre iniciativa. In: SOUZA NETO, Claudio
Pereira de, e SARMENTO, Daniel (Orgs.). A constitucionaliza¢do do direito: fundamentos tedricos e aplicacdes
especificas. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p. 709-741.
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gue sejam observadas com certa reserva algumas atividades hoje realizadas pelo
Estado.?’” O programa de desestatizacéo proposto e implantado visava afastar o
Estado da seara econbmica. Ou seja, objetivava o afastamento do Estado como
agente exercente de atividade econdmica de maneira direta; como agente de
intervencao direta e monopolista. Ressalta-se, no entanto, que o movimento hoje
realizado pelo Estado ndo se coaduna com 0s objetivos constitucionais, de tal forma
gue, nos ultimos anos onze novas estatais foram criadas, demonstrando ndo s6é uma
intervencdo sem a observancia dos parametros constitucionais, bem como ressalta a
permanéncia do Estado como agente executor e controlador de atividades
econbmicas. Observando, ainda, que tal intervencdo acarreta o entendimento de
uma intervengdo que se pauta em comandos normativos injuridicos e até mesmo
inconstitucionais. Tal afirmacdo pode ser feita se verificada que, por vezes, a
interferéncia, via modalidade regulatéria também ocasiona o0 controle estatal de
determinadas atividades. E mais, a atuacdo também se verifica por meios de
modalidades de concesséo e participagdo. No entanto, a intervencéo a qual se limita
a discutir neste trabalho € a atuacéo que deriva necessariamente da participacédo do
Estado como acionista controlador, e mais especificamente na modalidade
empresarial de sociedade de economia mista. Além disso, cabe também mencionar
que o Estado é um dos maiores representantes da seara empresarial.?® Para ilustrar,
ressalta-se que o exercicio direto da atividade econémica € bem acentuado quando
realizado via Petrobras, Banco do Brasil e BNDES. Lembrando que ambas as
atividades exercidas pelas duas primeiras companhias sdo consideradas
econdmicas em sentido estrito. Ha de se ressaltar ainda o BNDES, que também
possui forte interferéncia na economia e que esta diretamente envolvido com as
negociacbes empresariais, ndo sO0 das ja destacadas, bem como do setor

empresarial como um todo. No entanto, observa-se que o papel a ser

2 Aqui vale destacar o que Alexandre Aragao cita em um de seus artigos, quando menciona o posicionamento
de Bruno Leal Rodrigues. De acordo com Aragdo, referido autor cita pelo menos trés novas formas de
associacao entre o Estado e a iniciativa privada, como expressdes da atualizacdo da atuagao direta do Estado
na economia em uma era pés-desestatizacao: (a) os acordos de acionistas, (b) a formagéo de consorcios e a (c)
participacdo em outras empresas. Nesses casos 0 Estado se vale de mecanismos preponderantemente
societarios - e nao mais tanto regulatérios ou de fomento - para atrair e direcionar o comportamento de capitais
rivados.
® Nesse sentido é que cabe dar destaque a expresséo de Sergio Guerra, que com notavel sabedoria transcreve
a presenca do Estado no mercado magnificamente quando a reduz ao “neoempreendedorismo estatal”.
GUERRA apud ARAGAO, Revista dos Tribunais, p. 38. GUERRA, Sérgio. Neoempreendedorismo Estatal e 0s
Consorcios com Empresas do Setor Privado. In: Direito Empresarial Pablico Il. Organizadora: Carla Marshall. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2004.
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desempenhado pelo BNDES deveria ser meramente de financiador, o que acaba
ndo acontecendo na realidade. Deveria ele limitar-se as questbes de
desenvolvimento econbmico do pais, ligados principalmente a questdo de
infraestrutura, fato este que ha muito ndo ocorre. Serve o BNDES, entdo, apenas
como mais um exemplo de Instituicbes que sofrem desvios, no dia a dia, de suas
reais funcbes, que estdo, ao fim e ao cabo, a disposicdo dos interesses

governamentais.?®

Verifica-se, por ora, que o Estado esta em total desalinho com os comandos
constitucionais, de tal forma que realiza movimento em sentido contrario ao
anteriormente proposto. Isto €, estd em desacordo com o movimento proé-
privatizacdo e afastamento do Estado da seara privada, cabendo observar que ha
um processo de resgate de alguns setores da economia por via da aquisicdo do
controle de determinadas companhias.®® O Estado esta, a bem da verdade, na
contraméo da proposta inicial de ser um Estado forte e ndo intervencionista, pois
somente um Estado minimo poder ser forte o bastante para promover o bem estar
geral de todos. Ademais, este é o fim do Estado, o interesse publico no seu sentido
mais estrito possivel, de bem comum. Tanto é assim que a existéncia de um
processo de re-estatizacdo enfraguece o Estado e o deixa nas maos de poucos, que
0 governam momentaneamente e ndo constantemente se fosse o caso de ser a bem

da vontade dos governados.

Pois bem, ndo se pode crer que um povo ainda que faminto de comida e
educacao prefira investir em publicidade a investir em saude publica, haja vista,
inclusive, o problema de ser o orgamento um cobertor demasiadamente pequeno e
incapaz de a todos aquecer.®! Nesse sentido é que serve a Vale como exemplo de
companhia privatizada, que ao invés de acarretar prejuizo aos cofres publicos hoje &

fonte de arrecadacdo de impostos por parte do Estado. No entanto, referida

29 Cabe mencionar aqui o fato de que o BNDES foi o grande financiador do aumento de capital da Petrobras,
juntamente com o Fundo Soberano, no ano de 2010. Nesse sentido, “O BNDES e o Fundo Soberano do Brasil
(FSB) entraram com R$ 37,074 bilhes na capitaliza¢@o da Petrobras e vao ficar, juntos, com 17,4% do capital
total da companhia. Antes do processo, as duas entidades tinham participagdo conjunta de 10,2% na estatal.”
Disponivel em: http://www.oninvestimentos.com.br.

%0 Sobre o tema, conferir: PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. S&o Paulo: Atlas,
2010.

31 Sobre o tema de politicas publicas, conferir: BARCELLOS, Ana Paula de. Ponderacéo, Racionalidade e
Atividade Jusrisdicional. Rio de Janeiro: Renovar, 2005.


http://www.oninvestimentos.com.br/
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companhia acaba sofrendo uma forte intervencéo do Estado, vez que este é um dos
seus maiores acionistas, propiciando, concomitantemente uma influéncia politica na

companhia muito grande.

Além do mais, é possivel sim falar em re-estatizacdo, ainda que esta venha
se dando de maneira quase que despercebida. A re-estatizacdo efetiva ndo ocorre
meramente pela retomada de determinadas atividades antes pertencentes ao
Estado e por ele desenvolvidas em regime de monopdlio. E justamente neste ponto,
onde o Estado aos poucos adentra ao Mercado, meio que sorrateiramente, que se
diz ocorrer o retorno ao status quo ante. Por exemplo, quando o Estado se torna
também um grande investidor. Ao investir nas companhias privadas livremente,
através de outras companhias das quais possui participacdo, ainda que minoritaria,
esta o Estado, de certa forma, tomando pra si o comando da companhia, pois a sua
ingeréncia politica na administracdo da empresa € tamanha que compromete o bom
andamento das negociacdes, como se pode esperar em um mercado de livre

concorréncia e livre iniciativa.?

Pois bem, e a Constituicdo, que papel efetivamente possui diante dos
interesses do Executivo? Este é um questionamento que deve ser feito quando se
analisa, por exemplo, a interferéncia do Estado, através de um ente, no exercicio
direto de atividade econOmica, sem que a Constituicdo o autorize a fazé-lo. O caso
em tela diz respeito a aquisicdo da totalidade ou de parcelas de grandes
companhias antes privatizadas, por exemplo, pela prépria Petrobras (e outras
estatais, e pelos seus fundos de pensdo)*. E ainda, o ingresso mesmo da Petrobras
no setor de energia elétrica e até mesmo a vontade declarada do Presidente da
Republica de retomar o monopdlio da exploracao do petréleo e criacdo de uma nova
estatal no setor.3* Fato este que acabou sendo consolidado quando da criacdo da

petrosal.

%2 Sobre o tema, conferir: PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. Sao Paulo: Atlas,
2010.

% Sobre o tema, conferir RODRIGUES, Flavio Martins. Fundos de Pensao: temas juridicos. Renovar, 2003.

% A discussao em torno da modificagcdo da Lei do Petrdleo, que tem como base as recentes descobertas de
reservas na camada de pré-sal, aventava a possibilidade de criagdo de uma nova estatal no setor. De acordo
com a proposta langada pelo Ministro Edison Lob&o, de minas e energia, e rechacada, num primeiro momento,
pelo presidente da Petrobras, Sérgio Gabrielli, a nova estatal, 100% de capital do governo, permitiria um maior
controle, obviamente que por parte do governo, da exploracéo de tais reservas. A necessidade de que seja
integralmente de capital puablico (Unido) permitira a aplicagcdo de dois tipos de modelo de exploragdo petrolifera:
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Apenas para efeito de esclarecimento, deve ser lembrado que este trabalho
vem sendo ao longo dos anos constantemente reelaborado e readequado aos
ditames do cotidiano, pois a toda momento surge uma nova informacgéo e é preciso
refazer o modo e a abordagem do tema, pois fica ele diariamente quase que
ultrapassado. N&o significando com isso que possa ser um trabalho datado, mas tao
somente que o que ocorre no cotidiano vem de encontro ao que se procura
demonstrar durante a apresentacdo do mesmo. Isto €, de que o Estado, embora
com limitagcbes expressas adentra a seara privada e exerce sem maiores
preocupacOes atividades empresariais destinadas a seara privada, ao investimento
privado, e, portanto, seguidoras de normas privadas e nao publicas/administrativas.
N&o sendo, portanto, uma tarefa facil, conquanto so reafirme a tese de que o Estado
retoma a seara privada para si em movimento silencioso e assevera o conflito de
interesses que existem entre o publico e o privado, e mais ainda, quando envolve
sociedades de economia mista, as quais sdo, no minimo, bipolares, para nado dizer

esquizofrénicas na sua esséncia*”.

o de (i) partilha e o de (ii) prestacdo de servigos. De acordo com o primeiro modelo, o dleo extraido pertenceria a
Unido e a empresa publica (nova estatal) contrataria as petroleiras para a exploragdo dos campos. Estas
receberiam ou em dinheiro ou em petrdleo pelo servigo prestado. Ja no segundo modelo, a nova estatal
contrataria as petroleiras na condigdo de prestadoras de servi¢co. Cabe observar que além da possibilidade de
criacdo de tal estatal a reforma almejada pela clpula do governo objetivava maior arrecadacéo em termos de
royalties. Nao é s6 uma questdo de defender a nacionalizacéo do petréleo e de garantir que o petréleo pertence
ao povo brasileiro e nfo a Petrobras, como se diz. E, ao contrario, mais uma forma de controle politico. De
acordo com o Presidente Lula, que criou uma comissao interministerial para analisar especificamente o tema, o
petroleo devera servir para financiar, por exemplo, a educacdo. Em relacdo a comisséo, cabe observar que ela
era formada por cinco ministros: Edison Lobao, de Minas e Energia; Dilma Rousseff, da Casa Civil, Miguel Jorge,
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior; Guido Mantega, da Fazenda; e Paulo Bernardo, do
Planejamento, também contava com a participacédo do presidente da Petrobras, José Sérgio Gabirielli, do
presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmicos e Social (BNDES), Luciano Coutinho e o do
diretor-geral da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), Haroldo Lima. Como se vé&, o problema esta mais voltado
para o campo da politica que necessariamente para o campo do desenvolvimento econdmico de bases
estruturais isondmicas. Obviamente que em razdo da descoberta do pré-sal, houve a necessidade também de
reestruturar questdes especificas em relacéo ao petroleo, de tal maneira que um novo marco regulatério foi
estabelecido.

% Nestes termos, conferir o entendimento de Toshio Mukai em sua tese de doutoramento que recebe o titulo de
“O Direito Administrativo e os regimes juridicos das empresas estatais”. Assim, segundo o autor, “E porque toda
a atividade do Poder Publico sempre pressup8e o dado da competéncia, elemento estranho ao direito privado,
ndo ha possibilidade de o Estado atuar com capacidade privada, afastando esse elemento: ‘O conceito de
competéncia ndo substitui o de capacidade mas o sobrepbe, pois o Estado é sempre e tem capacidade de direito
e de seu exercicio, mas cada uma das faculdades faz parte da competéncia de um 6rgédo, pelo que ndo podera
ser exercitado pelo Estado sendo por meio da competéncia.” O problema, no entanto, se aguca, quando se parte
para a Administragdo indireta ou descentralizada. Ai, como por um milagre, o Estado veste formalmente a
roupagem do direito privado e passa a ser, legalmente, personagem privada, praticando atos ‘de direito privado’.
E a doutrina majoritaria que assim entende, cujo esquema conceitual se pode verificar, a titulo de exemplo, no
seguinte trecho de um artigo publicado em nosso pais: ‘Pela mesma razéo, ndo pode prosperar a pregacao feita
por alguns estudiosos no sentido de que a empresa publica seria pessoa de direito publico com personalidade
juridica de direito privado. De fato, apesar do fascinio dessa tese, provocado principalmente pela satisfacdo que
ao mesmo tempo proporciona aos privatistas e publicistas, a admisséo da personalidade como atributo de
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Assim, diante de tudo que vem ocorrendo ao longo dos ultimos anos, e
mesmo apods a imposicao de limites a atuacdo do Estado, o que se pretende nao é
proibir o mesmo de atuar, mas tdo somente que se faca uma releitura adequada e
que um novo paradigma seja verificado. Tal requisito é fundamental para que se
possa permitir tamanha intervencdo do Estado na economia como agente explorador

de atividade econdmica.

Com o que vem ocorrendo com a Petrobras, por exemplo, é possivel perceber
que realmente a forca normativa da Constituicdo, quando considerada no cenario
politico atual, € mitigada pelas politicas publicas implementadas pelo Executivo. Ao
tempo em que deve proteger a livre iniciativa e a livre concorréncia ha também de
proteger os interesses dos consumidores e dos acionistas minoritarios.*® Colocados
todos esses interesses em uma sO balanca fica dificil determinar o ponto 6timo de
equilibrio entre os mais diversos interesses que se entrelacam, dificultando até
mesmo a prépria separacdo entre o interesse publico, efetivamente, e 0s interesses
privados que se verificam e se estabelecem na formacdo mesma da vontade social
de uma sociedade de economia mista®’. Nesse ponto, novamente, pode-se

mencionar o exemplo do financiamento dado a Petrobras pelo BNDES.*®

Assim, diante do comando constitucional que impde ao Estado um papel
subsidiario na execucdo de atividades econdmicas, uma sociedade de economia
mista, tal qual a Petrobras, esta também submetida a este comando e a outros

também constitucionalmente estabelecidos. Ndo ha suporte legal que possa dar

natureza distinta da pessoa que a exerce, nos parece geradora de um hibridismo condenavel além de levantar
suspeicdes interpretativas onde a palavra do legislador foi suficientemente clara.” (MUKAI, Toshio, op.cit,.p 39-
40)

% Neste ponto, vale mencionar que a empresa deve ser vista como um feixe de contratos nos quais nao pode
predominar apenas a vontade dos socios ou do detentor do controle, e sim que ela deve ser voltada para o
mercado como um todo, permitindo a atuacéo dos shareholder e stockholder na medida do maior beneficio
%ossivel ao maior nimero de colaboradores ponderados no caso concreto.

Toshio Mukai, ao citar Marienhoff, destaca que, para este, *“ (...) do mesmo modo que quando o administrado
ou particular atua no campo de direito publico, o faz — por principio — com base na capacidade que lhe concede o
direito privado, quando a Administracao Publica atua no capo do direito privado, o faz com base na competéncia
que lhe atribui o direito puablico, &mbito natural da Administragéo publica. De modo que também o administrado
ou particular, junto a sua capacidade normal ou ordinéria que lhe reconhece ou outorga o direito privado, tem a
capacidade excepcional que lhe permite atuar no campo do direito publico.” (MUKAI, Toshio, op.cit, 46)

B Em relacdo ao fato de que o BNDES tem financiado o Estado, cabe mencionar o forte envolvimento das
instituicdes publicas no sistema de organizacdo de um Estado evidentemente adquirido pelo povo e que &
comandado por uma forca politica nunca antes exposta com tamanha clareza, de tal forma que nada se sabe e
guando é sabido por todos justifica-se na traicdo. Tal nota merece esclarecimento pelo fato de que nao cabe
justificativa por parte do governo federal e sim que 0 mesmo deve manter sob vigilancia constante aqueles que
ao povo devem servir, 0 que, evidentemente, muito ndo vejo ocorrer. E uma situacéo ciclica da qual nem mesmo
a melhor das ciéncias pode explicar.
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sustentacdo a uma atuacdo arbitraria quando esta atuacdo contraria um comando
maior. Vale dizer, ndo ha lei infraconstitucional que subsista quando é patentemente
contrdria. @ uma norma constitucional e tampouco ha interpretacdo que possa
respaldar tamanha afronta aos principios constitucionais. Além disso, e em sendo
observados os comandos constitucionais, se ndo ha autorizacdo em lei para que
haja determinada atuacdo, ndo pode a sociedade de economia mista atuar, ainda
mais se o ato cometido estiver fora dos limites estabelecidos e extrapolar o objeto
social da companhia.®*® E mais que isso, quando a autorizacdo excepcionalmente
concedida perde o objeto de sua existéncia ndo assiste razdo em manter referida

autorizacao.

No caso do Banco do Brasil, em especial, a lei que autoriza que 0 mesmo
adquira a participagcdo em outros bancos para evitar um rombo ainda maior na
economia, como recentemente aconteceu, e a partir do momento em que o
Executivo, na pessoa do seu representante maior diz que ndo ha mais crise ou que
a crise ndo existe mais, o objeto da lei que autorizava a intervencédo do Estado na
economia, aos moldes do que proclama o art. 173 da Constituicdo Federal e nos
termos da interpretacdo que hoje se da a norma referida, deixa de existir. Assim, a
intervencao direta do Estado na economia, a atuacédo do Estado-empreséario, esbarra
na inconstitucionalidade em face da perda do critério que autoriza tamanha
intervencao: seja sob os auspicios da seguranca nacional ou do interesse coletivo.
Em ambas as situacbes ndo ha suporte constitucional para manutencdo da
intervencao direta do Estado na economia que s6 faz com que o mesmo retome uma
posi¢cdo majoritaria frente aos espacos decisoérios, no caso em tela, da prestacdo de

servigos bancarios dentre outros.

As sociedades de economia mista ndo podem atuar para além dos limites de
seus estatutos sociais. Também ndo podem atuar livremente no mercado como se
realmente fossem companhias privadas. A configuracéo de sociedade de economia
mista e a caracterizacdo como empresa estatal impedem o atuar de ambas com

tamanha liberdade.*° E por assim ser é que a sociedade de economia mista se

% Sobre o objeto social da companhia, este sera abordado em momento oportuno.

0 Nesse sentido, vale transcrever as palavras de Diogo de Figueiredo Moreira Neto, que defende a seguinte
posi¢do: "ndo é o capital misto que configura a sociedade de economia mista, pois o termo 'economia’ sugere
contetdo mais amplo que ‘capital’. Na verdade, o seu traco marcante € a participagdo necessaria do Estado na
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diferencia das demais. O que ela proporciona € uma maior seguranca ao investidor,
mas isso ndo faz dela uma sociedade eminentemente privada, pois se assim ha de
ser, este trabalho néo resistird aos ataques e nem a defesa do interesse publico da
sociedade de economia mista, principalmente no que diz respeito a sua liberdade de
atuacao. A sociedade de economia mista néo € livre para atuar em qualquer setor,
pois o comando da companhia pertence ao Estado, que tem sua limitacdo imposta

no caput do artigo 173; jA mencionado varias vezes neste trabalho.

Ha que se ressaltar, portanto, que a exploracdo de atividade econémica por
parte do Estado, através das sociedades de economia mista, da maneira como
dispde o sistema juridico patrio € limitado. Nao é a sociedade de economia mista
livre para atuar na seara do livre mercado. Tal qual como a mesma se encontra é ela
limitada pelo préprio interesse publico que talvez, ressalta-se, tenha sido utilizado
como argumento que possibilitou a sua autorizagcdo para ser criada. Destaca-se
ainda que, regra geral, por ser o interesse publico um conceito indeterminado o
mesmo sofre mutagdes constantes e nem sempre O interesse que autorizou a
criacdo da sociedade de economia mista se identifica com o interesse publico que
norteara a tomada de decisdo por parte do ente estatal que estd no comando da
sociedade de economia mista. E mais que isso, muitas vezes o interesse publico é
mesmo confundido com o interesse politico do momento e acaba por influenciar no
encaminhamento da tomada de decisdo, podendo, inclusive, ser em tal ponto
avocado o conflito de interesses nos termos legais determinados pela propria lei

anonimaria.*

O fato do poder de controle estar na mao do Estado ndo significa que a
mesma atua em defesa do interesse publico primario, pois serve de instrumento de
interesses privados quando nas maos dos governantes. Nao podemos afirmar que
pelo simples fato de ser sociedade de economia mista a mesma age em beneficio

do interesse da coletividade.*? No entanto, se a defesa da sociedade de economia

sua direcao, pois este é o elemento que lhe confere o poder de atuar, de decidir, em nivel de execucgéo, sobre a
atividade que Ihe foi cometida por delegacéo legal”. Cf. MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito
Administrativo. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 263.

L Lei n. 6404/76, em especial, art. 156.

2 Em sentido oposto, defendendo a posicao publica do Estado, Mukai se manifesta da seguinte forma: “O que o
Estado tem, como ente legitimado a criar a norma juridica (o que o particular ndo pode fazer), € a possibilidade
de atuar com a aparéncia de ter uma capacidade juridica de direito privado, em certas hipéteses. Afirmar que tal
aparéncia é real, porque se trata do Estado, é negar qualquer valor juridico ao conceito de capacidade juridica. E
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mista for realizada pela perspectiva de que pode atuar livremente devido ao seu viés
privado, conquanto minoritario, entdo, o interesse publico que norteia a sociedade de
economia mista desaparece na sua instituicdo. Resulta dai que a sociedade deve
agir em prol do seu proprio interesse de tal sorte que isso ndao proporciona, em
sentido amplo, que o Estado pode ao se utilizar dela como instrumento seu para
atuar na esfera privada. Ao Estado s6 € dado atuar quando for para garantir o
interesse publico primario, jamais o secundario, e tampouco os alheios a vontade

social — da companhia — de modo geral.*®

Ressalva deve ser feita em relacdo a unido de capital publico e privado sem
gue necessariamente este forme efetivamente uma sociedade de economia mista
nos termos da legislacdo vigente. O que se esta a discutir neste trabalho € o que
esta posto conforme normas legais, dentre elas, ndo s6 o que diz respeito aos
comandos normativos da Constituicdo Federal vigente, bem como da lei

infraconstitucional, mais especificamente os decretos n. 200 e n.900, assim como a

necessario ndo olvidar que o Estado, desde que no ‘Estado de Direito’, ndo pode, antes de tudo, negar
seguranca juridica ao administrados. E seguranca juridica diz com a previsibilidade das relacdes juridicas que
vao se travar. Se o Estado realmente pode ter dupla capacidade juridica, ser-lhe-a4 sempre possivel invocar uma
ou outra no curso de uma relagéo com total impreviséo para o particular, e com total quebra dos principios que
informam e devem informar a atuagdo do Estado, em atencédo aos interesses publicos, pelos quais deve zelar.”
[...]- E ainda, “O Estado, por ter como finalidade a consecucéo do interesse publico, jamais pode atuar sob
principios do direito privado, especialmente sob o da autonomia da vontade. Ao contrario, toda a sua atividade
(desde a propria dele) esta informada por outros principios, especialmente o da legalidade, que permeia, com o
da finalidade (publica), todos os atos da Administra¢do, enquanto no exercicio de missdes proprias e originarias
do Estado.”[...] “A personalidade juridica do Estado é Unica, e esta é publica. [...] ao Estado ndo se pode sendo
negar a capacidade juridica de direito privado, enquanto atuando em atividades que Ihe sdo proprias.” (MUKAI,
Toshio, p.47- 49). E mais, ao citar José Cretella Junior, o autor destaca o seguinte entendimento: ‘Empresa
publica € uma organizacéo para a producao privada ou publica, assumida pelo Estado, sem objetivo de lucro,
mediante o desempenho de atividade econdmica ou de servicos publicos, submetida a regime juridico ndo
integral de direito comercial, ou seja, sob o impacto de leis comerciais e civis, mas ndo em toda a sua pureza, em
razao da presenca obrigatoria do Estado. [...] a empresa publica, nem por isso, é submetida a regime puro de
direito privado, idéntico aquele a que esta sujeita a empresa privada, porque, neste modelo empresarial que
estamos analisando, esta presente 0 poder publico movimentando capitais publicos. Desse modo, o regime
juridico privado, que incide sobre a empresa publica, apresenta derrogagdes, distor¢gdes ou exorbitancias,
ditadas pela presenca, na empresa, de capitais governamentais. A presenca do Estado, na empresa publica,
derroga alguns tragos caracteristicos do regime juridico privado, que, em principio, passou a nortear a empresa’.
gMUKAI, Toshio, op.cit, p. 50-51)

% Nesse sentido, conferir Luis Roberto Barroso, prefacio interesse publico vs. Interesse privado. No mesmo
sentido, a declaracao recente do presidente do Banco do Brasil, ao jornal valor econdmico, no qual afirma que
deve haver um minimo de retorno para que o Estado invista, ainda que seja para cumprir com sua funcao de
desenvolvimento regional. Em suas palavras: “[...] lugares onde a rentabilidade n&o é téo atraente para um
concorrente privado, mas que o BB, dentro de um papel de agente de desenvolvimento do pais, pode ir |a desde
gue tenha uma rentabilidade minima” (grifo nosso). Se observarmos as palavras de Toshio Mukai, é nitidamente
compreensivel que a declaragéo do entdo presidente do Banco do Brasil realmente esté fora dos padrées
idealistas dos administrativistas, ou dos que tratam o Direito Administrativo com o devido respeito. Ainda
segundo o autor, “Nesse sentido, nada nos impede tomar a expressao ‘empresa’, no direito publico, como sendo
atividade do Estado. Empresa nessa acepc¢ao significa empreendimento, sem a conotacéo finalistica do lucro,
embora este possa existir e seja apenas secundario, posto que ‘o motor da acdo administrativa é a persegui¢éo
do interesse geral, ou ainda, da atividade publica...” (MUKAI, Toshio, op. cit., p 263)
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prépria lei das sociedades an6nimas. Portanto, ndo estamos analisando a juncédo de
capitais ou a mera participacdo do Estado, ainda que através de seus entes da
Administracdo Publica Indireta nas participacbes societarias de um modo geral.
Ressalta-se, trata-se especificamente de um tipo societéario pré-definido. Assim
sendo, 0 que deve ser supostamente aventado em termos de sociedade de
economia mista ha que ser nos termos das normas postas. A proposta do meta-
interesse ndo cabe se ndo para reverter o atuar inconstitucional das mesmas. Isto €,
para garantir ao Estado sua atuacdo na seara empresarial sem que 0 mesmo passe
a agir de forma ilegal, acarretando, portanto — dependendo da situacéo e do caso

concreto — até mesmo a nulidade do ato considerado perfeito.

Dessa forma, embora revestida de personalidade juridica de direito privado,
ainda que nos termos estabelecidos no art. 173, 81° Il da Constituicdo, o
impedimento advém justamente do fato de que parte do capital, portanto, parcela
majoritaria, detentora do poder de mando, pertence ao Estado. Do contrario, se
pudesse a sociedade de economia mista atuar livremente sem que houvesse
autorizacdo expressa no seu estatuto haveria flagrante inconstitucionalidade, isso

nos termos do que determina o art. 37, XIX e XX da Constituicdo.**

“ Esse posicionamento pode ter aporte na afirmacao feita por Toshio Mukai, para o qual, “Essa doutrina da
personalidade juridica do Estado, admitida sem discussdo no direito publico moderno com referéncia ao Estado
central, é a nosso juizo, inteiramente aplicavel a todas as suas entidades descentralizadas: estas, pelo s6 fato de
serem parte do Estado, adquirem um indubitavel carater publico, se bem que possam estar em alguma medida
regida pelo direito privado.” [...] “E sobre os critérios de distin¢cdo entre pessoas publicas e privadas (atuando por
conta do Estado), afirma: ‘Sociologicamente quase desapareceu o interesse, no sentido de que a existéncia de
um auténtico centro de deciséo ja ndo esta ligado a forma juridica empregada.” [...] “Assim, podemos ja afirmar
gue (embora a declaracé@o expressa da lei no sentido da personificagcao privada de um servigo publico tenha
alguma conseqiiéncia no caso) essa declaragéo legal, por ndo ser adequar a realidade, deve ser indcua no
mundo juridico, com o sentido que se Ihe pretende dar. Parece-nos inteiramente valido, portanto, aplicar as
empresas do Estado que prestam servigos publicos aquelas assertivas feitas por parte da doutrina, que fizemos
guestao de citar; para mostrar que ha uma dire¢do tedrica ganhando corpo: a tese contraria a aplicagéo do
direito privado puro as entidades descentralizadas com personalidade juridica privada. Com isso, julgamos ser
possivel, numa primeira aproximacéo, afirmar que tais empresas sdo pessoas administrativas, regidas pelo
direito administrativo e ndo pelo direito privado, ou indistintamente. [...] A expressdo pessoa administrativa,
portanto, denota aqui tdo s6 o enquadramento da entidade nesta funcao administrativa, que hodiernamente &
levada a cabo pelo Estado por formas de direito publico ou de direito privado. [...] Nascem, por esta forma, novas
pessoas administrativas, nas quais a forma é privada, mas o substrato é publico. O Direito Administrativo toma
por empréstimo ao Direito Comercial 0 modelo organico das Sociedades Comerciais [na concepgdo moderna,
podemos chamar de sociedades empreséarias)... E, se sdo pessoas administrativas, sdo pessoas de direito
publico, porque aquelas séo espécies destas, como sublinhou José Cretella Jr. [...] As empresas publicas ndo
devem portanto ser consideradas como pessoas privadas. Se bem que, submetidas a uma larga comercialidade,
essas empresas tém ditada sua finalidade pelo Estado ou pelas coletividades territoriais secundarias. “[...] as
empresas publicas apresentam-se como pessoas publicas especializadas na gestéo de atividades industriais e
comerciais recentemente tomadas a cargo pelo poder publico”. (MUKAI, Toshio, op.cit, 59-60)
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O limite minimo de atuacdo do Estado, no que diz respeito a uma sociedade
de economia mista estaria, em principio, posto no limite que advém de seu proprio
estatuto social, ao qual determina com exatiddo as atividades que sdo efetiva e
legalmente desenvolvidas pela companhia. O que a diferencia neste ponto em
relacdo a privada é que na sociedade anénima o estatuto, no que se refere ao objeto
social pode ser alterado em deliberacdo de assembléia geral, fato que ndo pode
ocorrer nas sociedades de economia mista. Ou seja, a Petrobras, por exemplo, ndo
poderia deixar de atuar no setor do petrdleo para atuar no setor de comércio de
carnes por mera deliberacdo tomada em assembléia. Alteracdo de estatuto social no
quesito extincdo do objeto primario que ensejou a criacdo da sociedade de
economia mista, entendo, resulta em afronta aos ditames da Constituigdo, uma vez
que sua autorizagdo deverd ocorrer em face de autorizacdo legislativa. Assim,
utilizando-se do principio da simetria, somente por lei poderia ser alterado o estatuto
social nesse guesito. E em havendo extingdo do objeto primario a mesma deveria
ser dissolvida. Tal fato decorre de que a autorizacdo necesséria para o atuar do
Estado em determinada seara ja ndo mais existe. Isto €, se a atividade ndo carece
mais ser exercida pelo Estado, basta que este se retire e dissolva a companhia, ou
aliene sua cota parte e a transforme numa companhia privada efetivamente,
deixando ela de ser sociedade de economia mista, aos moldes do que ocorrera com

a privatizacao.

Deve ser ressaltado também que qualquer ato extensivo ao objeto social
estara eivado de inconstitucionalidade, uma vez que somente por lei se podera
alterar o objeto social de uma sociedade de economia mista, tal como ocorre no
caso da Petrobras, especialmente em funcdo do art. 61 da Lei do Petréleo que

assim estabelece®:

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

45 Enquanto ndo for determinado e aprovado um novo marco regulatério e uma efetiva alteracéo na Lei do
Petrdleo a leitura que se faz, no meu entender, somente pode ser esta.
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Cabe ainda observar que, conforme expressamente determinado no artigo
acima referido, no que diz respeito a alteracdo estatutaria que envolve a ampliacao
do objeto social da Companhia, a Lei 10.438, de 26 de abril de 2002,
especificamente em seu art. 26, passou a autorizar a Petrobras a incluir no seu
objeto social as atividades vinculadas & energia.*®* Em um primeiro momento pode-
se até guestionar a constitucionalidade de tal alteracdo, mas ela me parece afrontar

menos a Constituicdo do que nos casos em que ela atua desmedidamente.

Em principio preenche os requisitos de alteracdo estatutaria por lei. No
entanto a questao é: poderia, ainda que por alteracao legal ter tido a Petrobras o seu
estatuto alterado no sentido de permitir com que ela atuasse também no setor
energético em sentido amplo, abarcando nesse novo enquadramento que nao
apenas o setor do petroleo mas também o de energia elétrica, por exemplo.
Entende-se que ndo ha aqui relevante interesse coletivo e tampouco fator que se
ligue a seguranca nacional. Se contrario pudesse ser 0 entendimento, porque entao
privatizar o setor que tem cunho de tamanha relevancia? Se assim for, a questdo a
ser suscitada deverd ser outra: a privatizacdo da Eletrobras poderia efetivamente ter
ocorrido? Uma vez mais é perceptivel o acumulo de atividades diversas em uma so
companhia estatal. E isso é constitucional? Nao deveria haver um limite para a
atuacao genérica das estatais? Ou bem elas atuam com determinada restricdo ja
imposta, ou entdo se passa a compreendé-las fora do ambito do sistema da
Administracdo Publica Indireta. Ressaltando-se, entretanto, que para as companhias
de capital totalmente publico a situacao é diversa. A regra que se quer transpor para

0 setor empresarial destina-se apenas as sociedades de economia mista nos

“% Lei n. 10.438, de 26 de abril de 2002: “Art. 26. Fica a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, sociedade de
economia mista, criada pela Lei n° 2.004, de 3 de outubro de 1953, autorizada a incluir no seu objeto social as
atividades vinculadas a energia.” Vale ressaltar que a Petrobras Energia Ltda foi constituida em 31 de julho de
2002, como subsidiaria integral da Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, tendo como objeto social o comércio, a
importacado e a exportacdo de energia elétrica e de vapor d’agua, bem como de produtos das industrias de
geracao e co-geragdo de energia elétrica em geral, e, também a prestagdo de servigos técnicos e administrativos
relacionados com as aludidas atividades, facultada a participa¢@o no capital de outras sociedades. Quando de
sua criagao recebeu o nome de Petrobras Comercializadora de Energia Ltda e permitia a atuagdo da Petrobras
nas novas atividades da indUstria de energia elétrica no Brasil. Tendo como objetivos a compra e a venda de
blocos de energia elétrica, bem como a prestacéo de servi¢os técnicos e administrativos relacionados a essas
atividades. Ela tem como sdcias a Petrobras e a Petrobras Gas S.A. (Gaspetro), com 99% e 1% de participagao,
respectivamente. A Petrobras Comercializadora de Energia, com um patriménio liquido acumulado de R$ 220
milhdes (base: dez/04), abre o caminho para que a Petrobras atinja as metas estabelecidas pelo seu plano
estratégico, em especial no que se refere a lideranca no mercado de energia, buscando consolidar-se como uma
empresa de ambito internacional nessa area. Segundo a Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
(CCEE), atualmente esta entre as maiores empresas do setor elétrico.
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padrbées da legislacdo posta. Diante disso, passa-se inclusive a afirmar que a
participacdo do ente estatal € meramente de efeito. Isto €, serve de suporte para
liberacdo de verba puablica, mas permite a companhia um agir estritamente
privatistico. Tal situacdo pode inclusive ter respaldo no fato de que as companhias
abertas sdo melhores e mais eficazmente fiscalizadas pelas regras do novo mercado
gue — v.g. governanca corporativa — do que pelo Tribunal de Contas, por exemplo.
Ou seja, o setor privado hoje possui instrumentos muito mais ageis e eficazes de
fiscalizacdo e método de cumprimento de obrigacdes do que o setor publico, que

ainda carrega o ranco da burocracia administrativa.

Ndo bastasse a acomodacdo legislativa que amplia os poderes
mercadolégicos e estratégicos da companhia em comento, recentemente nos
deparamos com a mesma no epicentro das discussdes em torno do pré-sal. Este
assunto nao € objeto da tese em si, mas menciona-se, por ora, para destacar que a
Petrobras ainda chama a atencéo para si em varios setores da economia privada,
conguanto se tenha feito enorme esfor¢o para destacar seu viés de empresa estatal
que visa o interesse publico e ndo os interesses privados, como ao fim e ao cabo

parece ser o real efeito de uma personalidade juridica de direito privado.

Para efeito de consideracfes finais, no que diz respeito ao fato de que a
sociedade de economia mista ndo pode atuar livremente e com base no interesse do
ente controlador, ressalta-se: (i) que ou se aplica a legislagdo vigente em seu
sentido mais estrito possivel, limitando a atividade das sociedades de economia
mista; ou (i) se opbe um novo paradigma. Nesse sentido, vale mencionar que
devido ao fato de que as pessoas compreendem as coisas de maneiras diversas e
que muitos conflitos sdo gerados em decorréncia dessa divergéncia em ver a
realidade de modos diversos, por vezes se torna necessaria a quebra de
paradigmas ja enraizados, principalmente os que se consolidam em termos juridicos.
Nunca é facil permitir gue um novo modelo se instale e torne o outro obsoleto, ou
ainda, que dé espaco a essas novas formas de compreender o que ha muito ja se

faz ultrapassado no discurso, porém moderno na utilizacdo. Nao significa, contudo,



37

afirmar que uma ou outra forma de ver/estabelecer as coisas é mais ou € menos

correta que a outra.*’

Em termos de aplicagdo de normas para efeito de compreenséo dos limites
de atuacdo da sociedade de economia mista, a sugestdo dada neste trabalho, € de
que se repense a aplicacdo das normas em face de tais companhias e que seja
permitido o estabelecimento de um novo paradigma, qual seja, o meta-interesse. Tal
paradigma, ora mencionado, serd abordado mais adiante, restando apenas a
informacé&o de que o modelo ainda utilizado e que justifica a atuacdo do poder de
controle pelo ente estatal nas sociedade de economia mista ndo pode mais ser
sustentado. Se assim se pretender, obviamente que a intervencdo, sem sombra de

davidas, é inconstitucional.

1.3 Intervencgédo do Estado na economia: a atividade econdmica como elemento

determinante na aplicacao do regime juridico

A Constituicdo de 1988 estabeleceu uma economia de livre mercado,
privilegiando a iniciativa privada e a livre concorréncia e excepcionado a participagao
do Estado como agente econdémico. Conforme determina a Constituicdo brasileira
em seu artigo 170, a ordem econbmica é fundada na valorizacdo do trabalho
humano e na livre iniciativa e tem como principios, dentre outros, a propriedade
privada e a livre concorréncia. Além disso, a livre iniciativa € também fundamento da
Republica. Dai a importancia de se limitar a intervencdo do Estado como agente

econdmico, tal como o fez a Constituicdo em seu art. 173, caput.

" Sobre o tema, conferir :*Thomas S. Kuhn. A estrutura das revolugdes cientificas. Trad. Beatriz Viana Boeira e
Nelson Boeira. 9.ed. Perspectiva: Sdo Paulo, 2006.
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A exploracéo de atividade econémica®® em sentido estrito por parte do Estado
representa situacdo de excepcionalidade. Ao Estado ndo é permitido intervir na
seara econdmica de forma discricionaria. Ha limites pré-estabelecidos. A iniciativa
privada é resguardada precipuamente a exploracdo de atividade econbmica em
sentido estrito. A regra € de que ao Estado ndo mais cabe a funcdo de agente
econbmico, isto é, ndo desempenha mais um papel de Estado-empresario, mas,
sim, de um Estado regulador. No entanto, deve-se destacar que essa é a
interpretacdo legal que se tem da interveng¢ao do Estado na economia, pois de modo
diverso € o comportamento na realidade em termos de desenvolvimento da atividade

econdmica.

Cabe observar que, sobre o tema, de acordo com Eros Grau, ha trés
modalidades de intervencao: (i) por absorcdo ou participacéo, (ii) intervencao por
direcao, e (iii) intervencao por inducdo.*® Segundo o autor, o Estado, quando presta
servico publico ou regula prestacdo de servico publico, ndo pratica intervencao, ao
contrario, esta atuando em area de sua propria titularidade. Ja quando o Estado
adentra a esfera de titularidade do setor privado, ai sim estéa ele a intervir. De acordo

“8 Sobre a questao de ser a atividade econdmica em sentido estrito ou ndo, vale mencionar que, para Toshio
Mukai, “em relagdo as empresas que exploram atividades econdmicas, porque, como veremos mais adiante e
em conseqiiéncia com Alessi, estas Ultimas sdo, necessariamente, entidades do Estado, mas ndo publicas; sao
entidades estatais, mas ndo pessoas publicas. Portanto, para nés, podem existir (ao contrario do que pensa
Gordillo) entes estatais privados; e estes sdo as empresas publicas (stricto sensu) e as sociedades de economia
mista, que exploram atividades econdmicas (que além, deve ser 0 escopo natural e legitimo dessas figuras
juridicas). “[...] toda entidade publica é entidade estatal, mas a reciproca néo € verdadeira. Dai nos aproximamos
de certo modo, de Sayagués Laso, para afirmar que todas as empresas criadas pelo Estado séo entidades
estatais, mas nem todas séo entidades ou pessoas publicas; somente as que prestam servi¢os publicos
(industriais e comerciais) sdo pessoas publicas. Essas ultimas sdo as que denominaremos de ‘empresas
publicas lato sensu [...] por ser pessoa administrativa, por sofrer a extensao de todos os principios juridicos
publicos que informam a atuagdo do Estado, deve necessariamente ser considerada como pessoa de direito
publico, ndo obstante a sua forma de direito privado”. (MUKAI, Toshio, op.cit, p. 62-63)

9 Segundo Eros Grau, a intervengao por absor¢éo ou participagéo se da quando o Estado intervém no dominio
econdmico como agente (sujeito) econdmico. A modalidade por absorcao é verificada quando o Estado assume
de maneira integral o controle dos meios de producéo, atuando em regime de monopdlio. Na modalidade
participacéo, o Estado assume o controle de parcela dos meios de producéo, atuando em regime de competi¢cao
com as empresas privadas. Ja a intervencdo realizada por direcdo e indugdo representa uma forma de atuacgao
do Estado como agente regulador. A intervencao por dire¢do ocorre quando “o Estado exerce pressdo sobre a
economia, estabelecendo mecanismo e normas de comportamento compulsdrio para os sujeitos da atividade
econdmica em sentido estrito”. J& na modalidade por inducéo, “o Estado manipula os instrumentos de
intervengdo em consonancia e na conformidade das leis que regem o funcionamento do mercado”. Cabe
observar que, para o autor, é importante que se faca a distincdo em relagéo a atuagdo do Estado no dominio
econdmico e sobre 0 dominio econdmico, na qual se verifica a intervengdo por dire¢édo e por indugao. A
intervengdo por inducéo, p. ex., ocorre quando o Estado, através de norma especifica, seduz parcela de agentes
econdmicos a agir de determinada maneira, fazendo com que tal atuagdo seja “premiada”. A premiagao, por
assim dizer, verifica-se com o deferimento de determinados incentivos, como, p.ex., redugdo ou isencao de
tributo, preferéncia a obtencéo de crédito e subsidios. Mas também pode ocorrer no sentido inverso, quando o
Estado estabelece uma aliquota altissima, p.ex., objetivando a nao importagdo de determinado produto.
Ressalta-se que o Estado ndo proibe a importagéo, no caso aventado, mas tdo somente desestimula a sua
importacdo. Cf. GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na constituicéo de 1988, p. 148-150.
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com suas palavras: “(...) a intervengao conota atuacéo estatal no campo da atividade
econbmica em sentido estrito; atuacdo estatal, acdo do Estado no campo da

atividade econdémica em sentido amplo™°,

Por atividade econdémica em sentido amplo deve-se compreender qualquer
atividade econdmica. Ja quando se tratar de atividade econémica em sentido estrito
deve-se compreender somente as atividades que envolvam a producdo ou
comercializacdo de bens ou de prestacéo de servico, excluindo-se as atividades que
sdo compreendidas por servi¢o publico. Dessa forma, considera-se servigco publico,
num primeiro momento, o tipo de “atividade econbmica cujo desenvolvimento
compete preferencialmente ao setor publico™*. Conquanto possa parecer um tanto
quanto circular, tal definicho € a que da inicio ao desenvolvimento de novos
parametros para a definicho mesmo do que vem a ser servico publico: trabalho
arduo e ainda nado efetivado universalmente, conquanto a idéia defendida por
Alexandre Aragdo me pareca a mais adequada.’® No entanto, sem adentrar a tal
discussdo de modo mais aprofundado, cabe ressaltar que, num primeiro momento
foi utilizado de maneira intencional, pelo fato de que a idéia mesma de servico
publico encontra-se em processo de grande transformacédo, chegando-se a afirmar
que a titularidade do mesmo néo se define exclusivamente por ser ele prestado pelo
Estado.”®

0 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na constituicao de 1988, p. 94.

*> Conforme Eros Grau, atividade econdmica é género que compreende duas espécies: 0 servigo publico e a
atividade econ6mica, que acaba por considera-la no seu sentido estrito. Além disso, o autor também
compreende que servigo publico e atividade econdmica cujo desenvolvimento compete preferencialmente ao
setor publico. Ressalta o autor que nédo exclusivamente, visto que o setor privado presta servigo publico em
regime de concesséo e permissdo. Cf. GRAU, Eros Roberto, op.cit., p. 103.

*2 Sobre o tema conferir Alexandre Aragdo. Direito dos Servigos Publicos, 2008. Cabe observar também que o
proprio autor se manifesta no sentido de que: “Apesar de ndo se poder negar que ha uma efetiva necessidade de
reducao das despesas publicas, é também certo que o Estado brasileiro ndo pode simplesmente abandonar
determinadas atividades econdmicas, principalmente a prestacdo de servicos publicos [...]”. ARAGAO, Alexandre
dos Santos, Revista dos Tribunais, Ano 98, vol. 890, dez. 2009, p. 1-816, p. 34.

*3 Para Mukai. “somente o legislador, através da norma, é que pode erigir uma atividade em servigo publico,
conguanto, vimo-lo, ele ndo seja livre nessa eleicdo. Valorando os fatos e a realidade, e podendo concluir que
determinada atividade esta vocacionada para o atendimento das necessidades essenciais ou pelo menos, que
as caracteristicas da atividade conduzam a conclusdo de que ela se destina a atender necessidades que se
liguem diretamente a idéia de essencialidade, o legislador elegera esta atividade como sendo servigo publico,
dando por sua vez carater publico.” [...] “S&o entdo atividades de servi¢os publicos as atividades que as
autoridades competentes para criar o direito decidem considerar como tais. A distingdo entre atividades de
servicos publico e atividades privadas resulta entdo de um ato de vontade.” E mais, ‘Por oposigao as atividades
privadas, as atividades de servico publico séo entdo as atividades que as autoridades competentes decidem
assumir segundo um regime de autoridade. A distin¢cao entre servigos publicos e atividades privadas nédo decorre
entdo da natureza das coisas, mas de uma vontade: o critério do servigo publico ndo pode sendo ser um critério
intencional. [...] A ser aceita essa tese, poder-se-ia admitir que, num pais cujo regime constitucional e politico que
acolha uma economia de mercado, se pudesse transformar, pela s6 vontade do legislador ordinério, todas as
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De acordo com Marcal Justem filho, os servicos publicos, tanto podem ser
prestados diretamente pelo Estado quanto pelo setor privado, sem que com isso
deixem de ser assim considerados. Essa alteracdo na definicdo de servigo publico
esta diretamente ligada ao conceito mesmo de servigo publico, o qual ndo possui um
conceito Unico e universal.®® Conforme doutrina majoritaria, o servico publico
compreende também aquelas atividades que sado prestadas pelo setor privado em
regime de concessdo ou permissao, ndo o deixando de ser pelo fato de que séo
exploradas pela iniciativa privada. Regra geral, as atividades econdmicas que sao
tidas por servico publico sdo aquelas as quais a titularidade do servi¢co pertence ao
Estado, sendo, portanto, de carater excepcional, as quais a propria Constituicao
assim determinou que fossem. Como exemplos, citam-se as atividades no setor de
energia elétrica, radiodifusao, transporte e outros, conforme se depreende do art. 21,

X! e XlI, da Constituicéo, as quais séo tidas por servigos publicos.>® *°

atividades privadas em servi¢o publico, alterando-se, entdo, o préprio regime. Eis o absurdo que juridicamente é,
evidentemente, inadmissivel.” [...] E ainda, “[...] servi¢o publico seja aquilo que o Estado rotular como tal
legalmente, numa dada época, colocando-o sob a égide porque, em Ultima razéo, observada a ocorréncia das
condi¢des materiais, ja4 apontadas (a existéncia de um interesse publico objetivo), é a titularidade da atividade
pelo Estado que nos permite falar que um servigo é publico. Dai por diante, por isso mesmo, € irrelevante saber-
se se sua execugao a fara o proprio Estado ou interposta pessoa: o servigo continuara sendo publico.” (MUKAI,
Toshio, op.cit, p.215-219)

* Sobre o tema, conferir a palestra de Marcal Justem Filho no Primeiro Simpdsio Internacional de Direito Publico,
realizado na Cidade do Rio de Janeiro, em outubro de 2007, na qual o autor faz importantes observacdes em
relac@o ao que se pode compreender por servigo publico. Nesse ponto, também as observacgéo feita por Floriano
de Azevedo Marques Neto, que complementa seu pensamento citando Dinora Adelaide Musetti Grotti, em sua
obra, o Servico Publico e a Constituicao Brasileira de 1988, Sdo Paulo: Malheiros, 2003, p. 54. Portanto, de
acordo com Floriano, “a criacdo de entes sob o controle estatal, mas com personalidade juridica de direito
privado (empresas publicas, sociedades de economia mista ou mesmo sociedades com participacao relevante
do Estado) trouxe perplexidade para a doutrina administrativista. Esse processo, despiciendo lembrar, levou
mesmo a uma crise de nogéao de sérico publico e a consequiente dissociagdo da nogéo funcional da sua nocéo
organica”. MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. As contratagOes estratégicas das estatais que competem no
mercado. In OSORIO, Fabio Medina e VILLELA SOUTO, Marcos Juruena. Direito Administrativo: Estudos em
homenagem a Diogo de Figueiredo Moreira Neto. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p.575-604.

% De acordo com o art. 175 da CF, incumbe ao Poder Publico a prestacao de servigco publico. Ja no art. 21, Xl e
XIl é possivel verificar, que em relacdo a Unido, tem esta competéncia para explorar diretamente ou mediante
autorizacéo, concessao ou permisséo, os servigos de telecomunicagéo, radiodifusédo sonora e de sons e
imagens, de instalagdo de energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos de agua, a navegagao
aérea, aeroespacial e a infra-estrutura aeroportuaria, transporte ferroviario, aquaviario, e rodoviario, os portos
maritimos, fluviais e lacustres. Diante disso, temos que, regra geral, os servigos publicos podem ser tanto
definidos em lei como também o sdo assim considerados aqueles que devem ser prestados de forma precipua
E)Gela Uni&o, nos termos do que determina o art. 21 e incisos acima mencionados.

Embora a Constituicdo ndo tenha especificado que tais servigos sao espécies de servico publico, é possivel
assim compreender pelo fato de que sao servicos que devem ser prestados pela Unido, e como tal, ente da
federagdo. O que se tem, na verdade, é uma limitacéo ao ente federado para que este realize determinado
servigo ou que sob sua responsabilidade esteja o servigo acima mencionado, retirando dos demais entes
federados competéncia para dispor sobre eles. Portanto, pode-se dizer que séo espécies de atividade econdmica
gue se enquadram no sistema de atividade do tipo servico publico. Isto é, sdo servigos que, embora
compreendidos dentro da esfera de atividade econémica ndo o sdo em sentido estrito, mas, sim, em sentido
amplo.
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A importancia em se fazer a devida diferenciacdo entre atividade econémica
em sentido estrito e servico publico é que sobre tais atividades incidem regimes
juridicos diferentes.”” Isto é, se a atividade econémica é um servico publico esta
dever4 ser considerada de titularidade do Estado, que podera, através de
concessao, permissao e até mesmo autorizacao, ser prestado pela iniciativa privada,
e, portanto, sobre elas incide o regime juridico de direito publico. Ja se a atividade &
considerada em sentido estrito, sobre elas incide, em grande parte, o regime juridico
de direito privado. Isso € verdade em tese: na pratica, e considerando os regimes
especificos delineados pela legislacdo, ha atividades econdmicas extremamente
reguladas (tipo seguros e bancos) e servicos publicos prestados em regime
francamente concorrencial (telecomunicacdes). Em muitos casos ha uma
aproximacédo dos regimes. Em grande parte porque a Constituicdo, em algumas
situacOes, derrogou as normas de direito privado e fez incidir sobre o ente da
administracdo publica que exerce atividade econbémica em sentido estrito algumas
normas de direito administrativo®®. Assim o fez por entender que, embora sujeito de
direito privado, sdo também entes da administracédo publica indireta, de tal maneira
gue nao se poderia deixar de incidir sobre determinados entes, como as sociedades
de economia mista, as mesmas regras estabelecidas aos demais entes da

administracao publica.

Dessa forma, em regra, se o ente é da Administragdo Publica Indireta, como a
empresa publica, a sociedade de economia mista e as fundacgdes, de acordo com o
art. 173, § 1°, sobre elas deve incidir o regime juridico de direito privado.’® Sé ndo

haveréa incidéncia de tal regime quando a prépria Constituicdo determinar que seja

> Por exemplo, dependendo da atividade a ser explorada pela sociedade de economia mista mais proxima ou
mais distante estara ela da incidéncia do regime de direito publico.

*8 No entender de Jean Rivero, “é o conjunto de regras juridicas derrogatérias do direito privado que se refere a
atividade administrativa das pessoas publicas”. (MUKAI, Toshio, op.cit, p. 88)

% Cabe observar que a EC n. 19/98, ao alterar a redagéo do art. 173, inovou ao estabelecer, no § 1°, que “a lei
estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias”.
Referido comando constitucional pode ser interpretado de duas maneiras: (i) devera haver uma lei especifica que
imponha um estatuto juridico comum as sociedades elencadas no Texto ou (ii) cada sociedade elencada devera
ter um estatuto especifico, aos moldes do que ocorre hoje, que verse, especificamente, sobre sua funcéo social,
fiscalizacao, sujeicao ao regime juridico privado, dentre outros requisitos na conformidade dos incisos do §1° do
art. 173 da CF. Por ora, conquanto se possa discutir sobre o tema, cabe apenas observar que referido “estatuto
juridico”, independentemente da forma como fora pensado ainda ndo possui existéncia no mundo juridico e
tampouco ha norma que regulamente referido comando em sentido contrario ao entendimento de que ndo € um
estatuto Gnico. E norma pendente de regulamentago e/ou interpretagéo.
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outro o regime a ser a elas aplicado, como, por exemplo, quando exige concurso

publico ou as submete ao controle pelo Tribunal de Contas. ®

A referida importancia da diferenciagdo entre atividade econdmica e servi¢o
publico além de estabelecer o regime juridico aplicavel também se relaciona ao fato
de ser ou ndo de prerrogativa da iniciativa privada.®® Dessa forma, a atividade
econbmica, tal qual se extrai do texto do art. 173, caput, da Constituicdo brasileira &
aquela entendida em sentido estrito. Essa diferenciacdo € de suma importancia.
Ainda que haja relevantes discussbes doutrinarias sobre a real distingdo entre
atividades econbmicas e servico publico, a mesma é fundamental e decorre da

classificacao.

Para que o Estado passe a exercé-la é necessario que sejam preenchidos os
requisitos formais de (i) seguranga nacional ou de (ii) relevante interesse coletivo, e
desde que a iniciativa privada ndo possua meios adequados para exercé-las. O

exercicio subsidiario pelo Estado quando da falta de capacidade pela iniciativa

%0 Nesse sentido, vale mencionar gue esta € a regra imposta pela legislagdo. No entanto, varias séo as situagfes
onde hé limitacdo da intervencao néo so6 do tribunal de contas, bem como da exigibilidade de processo licitatorio.
Tais submissoes, inclusive, no que diz respeito as sociedades de economia mista tém se apresentado cada vez
mais com menos frequéncia, pois tais companhias estdo mais proximas da aplicacéo de utilizagdo de
administragBes mais especificas e mais proximas da realidade privada. Além disso, a submisséo a constantes
ingeréncias por parte da administragdo publica nas companhias acaba por retardar o bom desempenho das
mesmas e resultam em na desaceleragdo do bom desenvolvimento da eficacia dos atos da administracéo
publica. Assim, dizer que a utilizacédo da legislacéo privada coloca em risco bens publicos ou mesmo o dinheiro
publico para ser bem clara em relagcdo a questao ndo é pertinente. O importante é que, embora ndo seja objeto
central da Administragéo Publica a busca pelo lucro, uma vez que a mesma se mostre atuante em paridade de
tratamento e de forma concorrente igualitaria a mesma nao sé pode como deve buscar o lucro, pois 0 mesmo
sera revertido para reinvestimento. Com isso, pode-se defender, inclusive, que a protecao do interesse publico
dessa forma se efetiva com maior eficacia e com resultados melhores. Objetiva a companhia atuante na seara
privada ndo s6 ao bom desempenho das atividades econémicas como também recebera, a mesma, valores
compativeis com a arrecadacdo tributaria, que a bem da verdade devera ser reaplicada em outros setores que
ndo o necessariamente da companhia. Assim, uma companhia que busque a lucratividade e ndo apenas a
protecdo de interesses politicos adquire legitimidade para sua existéncia no &mbito empresarial, pois tem
respaldo juridico e ético. Os lucros advindos das companhias estatais, quando na forma de arrecadagéo
tributaria revertera em beneficio do interesse publico. Negar, portanto, uma releitura as normas constitucionais e
infraconstitucionais é negar ao Estado que este efetivamente desenvolva suas atividades em prol do verdadeiro
interesse publico que é pedra fundamental dos interesses do Estado, embora pouco compreendido pelos
overnantes.

' Também em relacdo a faléncia é importante observar que, conforme determina a Lei 11.101/2005, que regula
a recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia, as sociedades de economia mista ndo se submetem & sua
aplicacéo ela (art. 2°, I). No entanto, o texto parece néo atingir as sociedades de economia mista que exploram
atividade econdmica em sentido estrito. Se contrario for o entendimento, pode-se perceber a
inconstitucionalidade de tal comando, uma vez que a Constituicdo, no art. 173, §1°, | determina que a elas se
aplique o regime juridico de direito privado. Neste caso, somente as sociedades de economia mista que prestem
servico publico ndo se submeteriam a referida Lei, sendo as sociedades de economia mista que exploram
atividade econémica em sentido estrito perfeitamente aplicavel. Dessa forma, “a distingdo exploradora de
atividade econ6mica e prestadora de servigo publico é relevante, no caso, ja que em favor da continuidade do
servigo publico justifica-se a ndo-sujeicao da sociedade de economia mista a essa recente lei federal”. Cf.
GASPARINI, Didgenes. Direito Administrativo. 11 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2006, p.446.
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privada ndo consta expressamente da constituicdo, mas pode ser compreendida
através da utilizacdo do principio da subsidiariedade. Se a prestacao da atividade é
da responsabilidade privada e esta ndo pode realiza-la sozinha, cabe entdo ao
Estado executa-la, ou no minimo promover oportunidades para que a iniciativa
privada a execute. Essa determinacéo € resultado do sistema econémico admitido
pela ordem econémica nacional, que privilegia o livre mercado e a livre concorréncia
e que tem como fundamento, por exemplo, a livre iniciativa, conforme se verifica no

caput do art. 170 da Constituicéo brasileira. ®?

Outra observacéo a ser feita € de que as empresas estatais exploradoras de
atividade econdmica em sentido estrito pertencem, em grande medida, a Unido. Tal
fato demonstra que o Estado ainda possui um papel estratégico em relacdo a sua
intervencdo direta na economia. Vale dizer, como agente executor de atividade
econdbmica em sentido estrito. Mesmo tendo ocorrido grandes privatizacdes nos
mais variados setores da economia, ao Estado ainda pertence parcela consideravel
dos ativos das empresas até entdo privatizadas, o que demonstra que 0 processo
que esta ocorrendo no momento € um processo de retomada por parte do Estado do
controle de algumas atividades. Novamente, lembra-se do caso da atuacdo da
Petrobras no setor de energia elétrica e na exploracao do pré-sal. E ainda, a questao
da Vale, da participacdo da Unido via BNDES — mais especificamente através da
BNDESPAR — como grandes acionistas de companhias privadas e que apresentam
um controle estatal relevantissimo, obviamente mais que pela forca “politica” que
“administrativa/gerencial” propriamente dita. Representa hoje a atuacdo do Estado
por essas formas paralelas de concentracdo de poder aquilo que anteriormente
denominei de reestatizacdo branca, a qual passa quase que imperceptivel aos olhos
do “homem meédio”. Embora ndo seja perceptivel para o cidaddo comum, a

participacdo do Estado em grandes companhias € evidenciada as claras por aqueles

2 Uma simples e breve observagao: nas relacdes travadas entre entes publicos e privados para a consecugao
de objetivos comuns, ou seja, na formagéo das companhias de economia mista e mesmo quando do aumento do
capital se apresenta necessario ao desenvolvimento tecnoldgico das mesmas, € comum nos depararmos com 0
préprio Estado, de uma ou de outra forma, promovendo o aporte de capital, ainda no setor privado. Assim, o
guestionamento que se faz é o seguinte? Se o privado precisa do Estado, ou da participagdo da maquina estatal
para cumprir com a integralizacéo da sua cota parte, porque € entdo que o Estado precisa do privado? N&o seria
muito melhor que ele desenvolvesse a atividade sozinho ou se utilizasse das outras formas de participacdo das
empresas privadas? Algo como PPP? Concessdo? Sao perguntas que devem ser feitas, pois tais regimes
possuem tratamentos juridicos novos e apropriados. O problema mesmo reside no modelo tradicional de
sociedade de economia mista e na sua transformacéo em sociedade privada quando do interesse do Ente
publico detentor do capital majoritario.
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gue atuam no mercado de capitais, de tal forma que a presenca do Estado na seara

privada é constante e bem evidente.

Ainda em relagcéo a questdo do setor energético, cabe ressaltar também que
este foi 0 primeiro a sofrer os impactos da reestruturacdo do Estado. O monopdlio foi
quebrado e houve consideravel flexibilizacdo. No entanto, conforme recentemente
percebido, a privatizacdo nado significa efetivamente a garantia de um servico
perfeitamente livre de 6nus operacionais e técnicos que convencga ser o caminho
ultimo a ser seguido. As falhas existem em todos os setores, sejam eles de
participacdo publica, exclusivamente publico ou privado.®® Ressaltando também, que
nao discutimos neste trabalho se a privatizacao € boa ou ruim, mas tdo somente que
a mesma ocorreu e que dela vérios sistemas foram sendo desenvolvidos ao longo
dos anos. Ninguém jamais pode pressupor que por estar a atividade na mao do
Estado ou na mé&o da iniciativa privada sera ela perfeitamente desenvolvida, sem
gerar aos consumidores, por exemplo, prejuizos nas mais diversas areas juridicas.
Se contrario for o entendimento, devo questionar o papel das agencias reguladoras,
que tal qual aos agentes econdmicos privados também ndo foram e ndo sao
capazes de resolver todos os problemas existentes em prestadores de servico, por
exemplo, e consumidores. Sobre o tema, cita-se a questdo da telefonia e mesmo o
do setor energético, onde ndo houve nem a garantia de servicos prestados com
exceléncia. Dessa forma, se nem mesmo no setor de servicos que podem ser
compreendidos como sendo servicos essenciais ou mesmo servicos publicos
podemos vislumbrar um padrdo 6timo, porque deveriamos exigir que iSso ocorresse
quando o Estado se utiliza de subterfagios legais para atuar em igualdade de
concorréncia com o setor privado? A eficiéncia deve ser buscada em todos os
setores, seja publico, seja privado. Ndo é principio que tem restrita a sua
exigibilidade na seara publica. Cabe também a seara privada, ainda que na mesma

o Estado integre um dos polos.

®¥sea privatizacao era argumento utilizado em face do desenvolvimento de varios setores que nao podiam ser
aprimorados pelo Estado, ap6s a privatizagdo percebemos que, mesmo havendo regulagdo de determinados
setores a situagéo se encontra, talvez, pior que na “era estatal”, ou seja, a iniciativa privada, que deveria cumprir
com a sua parte no desenvolvimento dos setores privatizados, por ndo sofrer um efetivo controle por parte do
Estado acaba deixando de lado o interesse real na prestacdo de um servigo adequado e se volta para um efetivo
mercado arrecadador de taxas minimas. Isto € sé um exemplo. Um que pode ser claramente citado é o que
envolve o apagao recente, ainda indevidamente justificado, ...e por ai vai, na questdo da saude, da educacéo,
dos postos de trabalho, da arrecadacao fiscal etc.
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Se antes havia uma Unica empresa da Unido que cuidava especificamente de
determinado setor, mesmo em carater de monopdlio, agora o Estado, por vias
alternativas, como a compra do controle acionario — ou mesmo gerencial e politico —
se infiltra no dominio econémico e torna a atividade quase que um monopdlio as
avessas, isto é, uma unica companhia da Unido € capaz de adentrar em varios
setores estratégicos, por via de suas subsidiarias e fundos de penséo, a fim de fazer
com que a onipoténcia do Estado, representado no caso em questdo, pela Unido,
detenha o controle sobre vérias etapas produtivas de determinado setor econémico.
O que resta, sobre o tema, € um simples questionamento: Sera este um caminho
percorrido pelo Estado com o aval da Constituicdo ou sera ele um caminho que beira
a inconstitucionalidade? Essas questdes, contudo, demandam estudo especifico e
devem ser examinadas em momento oportuno, preferencialmente no caso concreto.
Por ora, apenas servem de reflexdo em relacdo a atuacao do Estado-empresario por

meio das companhias ja existentes antes do advento da Constituicdo de 1988.%*

Cabe ressaltar, portanto, que o regime juridico aplicado as sociedades de
economia mista é fator determinante na solucdo do conflito. O texto constitucional é
claro ao estabelecer limites para que o Estado atue na seara econdmica. No
entanto, a imprecisdo de tais limites, uma vez que pertencem a categoria de
conceitos juridicos indeterminados, acaba por dificultar a certeza da intervencao.
Nao é tarefa facil determinar o que € necessario aos imperativos de seguranca
nacional e, menos ainda, o que é relevante interesse coletivo. A certeza do comando
normativo, ao contrario, reside na atividade a ser desenvolvida pelo Estado. Isto €,
para que haja a possibilidade de uma intervencao direta através do exercicio de uma

atividade econdmica, esta ha de ser, obrigatoriamente, atividade econémica em

® para uma visdo geral das diferengas basicas existentes entre as estatais que exploram atividade econémica
em sentido estrito e as que prestam servigo publico, apresentamos a seguinte sintese: Estatais que exploram
atividade econdmica em sentido estrito assim se apresentam: (i) o regime juridico é o de Direito Privado
(art.173,81° da CF), (ii) ttm responsabilidade civil subjetiva, (iii) ndo podem receber privilégios fiscais (art.173,82°
da CF), (iv) seus bens podem ser penhorados e executados, (v) o direito de Aqreve dos seus empregados é
regulado pela Lei 7.783/89, (vi) ndo é exigivel licitagdo por ser atividade-fim®*, (vii) ndo integram a administragao
publica indireta, (viii) ndo praticam atos administrativos. Ja as estatais que prestam servico publico: (i) o regime
juridico que incide é o de direito Publico, (ii) a responsabilidade civil € objetiva (art. 37, 86° da CF), (iii) podem
receber privilégios fiscais, (iv) os bens ndo podem ser penhorados e executados®, (iv) o direito de %reve de seus
servidores sera exercido nos termos da lei especifica (art. 37, VII da CF, ainda ndo regulamentado) ‘ (v)o
processo licitatdrio é obrigatdrio (art. 37, XXI da CF), (vi) integram a administragdo publica indireta, (vii) praticam
atos administrativos.
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sentido estrito. Ou seja, ndo compreende a modalidade de servico publico®. E isso
gue se extrai do comando posto no artigol73, caput, da Constituicdo brasileira. Por
outro lado, o Estado também pode se utilizar das estatais para exercer atividade
econdmica em sentido amplo, albergando, neste ponto, os servicos publicos.®®

O esclarecimento prévio sobre a atividade a ser desempenhada pelo Estado é
de fundamental importancia porque a ela se liga o regime juridico aplicavel. Em
sendo a sociedade de economia mista ente da administracdo indireta com
personalidade juridica de direito privado, dependendo da atividade econémica que
exercer, maior ou menor serd a incidéncia do regime juridico de direito privado.®’
Além da incidéncia concomitante de regimes juridicos diferenciados, a sociedade de
economia mista também comporta uma hibridez de regimes na solugéo de conflitos
que se estabelecem no interior da companhia. Dessa forma, o conflito de interesses
pode ocorrer tanto externa quanto internamente. A hibridez de regimes juridicos
aplicaveis é também fator que interfere na adequada tomada de decisfes e que, por
vezes, resulta em lesdo a direitos fundamentais. Determinar o regime juridico
aplicavel é trabalho que exige um grande esforco do intérprete. No entanto, o
esforco em si ndo soluciona o caso concreto, pois fica este sempre a mercé dos

interesses oportunistas que rondam o mesmo. E para dar fim a essa situacéo de

% Sobre tal afirmacéo, cf. ARAGAO, Alexandre Santos de. O conceito de servigcos publicos no direito
constitucional brasileiro. In: SOUZA NETO, Claudio Pereira de, e SARMENTO, Daniel (Orgs.). A
constitucionalizagdo do direito: fundamentos teéricos e aplicacdes especificas. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2006, p.655-708, especialmente nota 47, p.672. Ver também: SOUZA NETO, Claudio Pereira de, e MENDONCA,
José Vicente de. Fundamentalizagéo e fundamentalismo na interpretacao do principio constitucional da livre
iniciativa. In; SOUZA NETO, Claudio Pereira de, e SARMENTO, Daniel (Orgs.). A constitucionalizagéo do direito:
fundamentos tedricos e aplicacdes especificas. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p. 709-741.

® Cf. art. 37, § 6° da Constituicio Federal brasileira.

®7 Cabe observar que, muitas vezes, a determinacao efetivamente da real atividade desenvolvida pelo Estado
requer atengdo do Judiciario, é por isso que se faz necessario lembrar que, “a triparticdo dos poderes foi
elemento essencial para a complementagdo do principio da legalidade, no sentido de se proteger a liberdade
ante a arbitrariedade do poder. Mas por isso mesmo, era necessario que os atos do Poder Executivo
(Administracao), além de terem que obedecer a atos de outro poder (as leis), se submetessem ao controle de um
terceiro poder (o judiciario). Aqui a luta foi mais lenta, especialmente na Franca, onde, no Antigo Regime, o0s
tribunais ndo podiam conhecer dos atos da Administragdo: ‘Proibe-se reiteradamente aos tribunais conhecerem
dos atos da Administragdo seja de que espécie forem, sob pena de sangdes” [...] “E conforme observa Gordillo:
‘Ja ndo basta que a administragdo esteja submetida a lei, mas também é necessario que a lei esteja submetida a
Constituicdo...” ‘Esta transi¢cdo outorga um rol muito importante ao Pode Judiciario, intérprete dltimo do
significado das normas constitucionais e, portanto, da validez das normas legislativas.” (MUKAI, Toshio, op.cit,
p.70-71)
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oportunidade por parte do ente estatal na tomada de decisbes, aos moldes do que

autoriza, ou pressupde autorizar, a lei anonimaria em seu artigo 238.°°

Vale mencionar que ndo ha uma solugdo a priori para os casos de conflito de
interesses além dos previstos legalmente, mas que acabam sendo redundantes e
nao solucionam o caso em si, pois ha de existir, sempre, uma boa justificativa que
ressalte a importancia do que no momento se queira entender por interesse publico.
Ora, interesse publico, como mencionado, ndo comporta um conceito universal. No
caso da sociedade de economia mista, o interesse publico deve servir apenas como
elemento que justifica a autorizacdo da criagdo da sociedade de economia mista,
afinal de contas, ha que se ter uma razdo para deslocar/alocar verba publica para
investimentos que ndo os efetivamente ligados ao plano de desenvolvimento social

de base, como saude, educacao, saneamento basico etc.

Conquanto a legislacdo privada — LSA — e a Constituicdo Federal insistam em
exigir como elemento norteador da tomada de decisdes e aplicacdo do regime
juridico o interesse publico € conveniente que se estabeleca desde logo um
parametro para tal aplicacdo. Ou seja, a aplicacao de tal conceito indeterminado, no
meu entender, s6 € plausivel quando compreendido como elemento necessario a
autorizacdo da criacdo da sociedade de economia mista, tendo como pressuposto o
fato de que o Estado ndo possui autonomia de vontade e tdo somente interesse

publico.

Vale ressaltar que para Floriano de Azevedo, “até a década de 90 do século
passado, fazia sentido dividir a atuacdo do Estado no dominio econémico entre
aquela atinente aos chamados servicos publicos” e as consideradas atividades
econdbmicas em sentido estrito. As que eram consideradas servigcos publicos
seguiam as regras que lhe permitiam um regime de exclusividade ou privilégio. No
entanto, ressalta o autor, que com a “introducéo da nocédo de competicdo, mesmo na

seara dos servicos publicos, a distin¢cdo perdeu um pouco da sua utilidade”®®,

® |n verbis: “Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as atividades da companhia
de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagéo.”

% NETO, Floriano de Azevedo. As contratagOes estratégicas das estatais que competem no mercado. In:
OSORIO, Fabio Medina e Villela Souto, Marcos Juruena. Direito Administrativo. Estudo em homenagem a Diogo
de Figueiredo Moreira Neto. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p. 575-604, especialmente p. 580-581.
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O referido autor menciona ainda ser irrelevante a atividade explorada pela
empresa estatal. Para o referido autor o que importa € saber se, para as que
exploram atividade econdmica em sentido amplo, o fazem em regime de

competicdo. De acordo com suas palavras,

Quando uma estatal atua no dominio econémico, em ambiente de competicdo com
outras empresas (mormente aquelas submetidas exclusivamente ao regime de
direito privado), cingi-lo ao regime de direito publico parece um contra-senso. Se o
Estado tem por necessaria sua atuacdo (absolutamente excepcional para as
atividades econdmicas em sentido estrito a luz do principio da subsidiariedade
inerente ao artigo 173 da CF) em competigdo com os particulares, nenhum sentido
havera em manietar-se, impondo-se regras que o tornam um competidor frouxo,
pouco agressivo, incapaz de fazer frente a disputa de mercados °.

O fato de o autor mencionar que néo faz nenhum sentido tentar impedir a
competicdo em termos de igualdade s6 faz reafirmar a tese de que as estatais que
exercem atividade econdmica em sentido estrito, no meu entender, e ndo se ligam a
prestacdo de servico em sentido estrito, ndo comportam a imposi¢cdo de um regime
publico, mas, sim, privado. Ou seja, a atuacdo da sociedade de economia mista,
para ser mais especifica, deve ser destacada nao pelo fato de ser sociedade de
economia mista, mas pela atividade que exerce em carater de livre concorréncia.
Nesse sentido, ressalta-se a nova interpretacdo a ser dada a autorizacdo das
sociedades de economia mista. Isto é, de que as exigéncias constitucionais séo
elementos pré-constituicdo societaria. Apds a criagdo da mesma, ou melhor, apos a
sua autorizacdo, devera a mesma ser tratada como se sociedade efetivamente
privada fosse. Até porque, embora ndo seja da esséncia do Estado auferir lucro, a
companhia que lucro obtiver fard com que ao Estado sua parcela reverta, pois ele,
assim como os demais acionistas controladores, possui direito idéntico aos demais

acionistas, ainda que minoritarios, tal qual ao recebimento de dividendos.

Analisando-se a posicdo do Estado, com essa nova feicdo de Estado-
empresario que ora se propde, sem a necessidade de se revestir de uma natureza
juridica esquizofrénica, certamente que o mesmo terd muito mais chances de
sobreviver e competir com as demais companhias sem que necessariamente seja
feita uma avaliacdo das inconstitucionalidades que exsurgem do meio empresarial

estatizado.

© |bidem, p.582.
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A liberdade no exercicio da atividade, para que ndo haja nem desvantagem,
nem privilégio, ha de ser preservada em prol da manutencdo do interesse publico
primario, e ndo do interesse publico secundéario. Dessa forma, a atuacdo da
sociedade de economia mista, nos termos mencionados, ndo pode ser limitada pela
exigéncia, por exemplo, de processo licitatorio, ou mesmo pela fiscalizacdo do

Tribunal de Contas.”*

No que se refere a questdo da licitagdo, importante ressaltar que muitas
vezes a exigéncia acaba por impedir que haja uma boa desenvoltura da companhia
no mercado, podendo, inclusive causar prejuizos aos minoritarios. Portanto, em
certa medida, o processo licitatorio ha de ser afastado, ainda que integre as regras a

serem seguidas pela Administracao Publica.

Observacao interessante € feita por Floriano de Azevedo quando 0 mesmo
menciona que “nenhum sentido ha em se criar uma estatal com o escopo de
explorar uma atividade econémica em regime de competicdo para ao mesmo tempo
impedi-la de disputar efetivamente este mercado”.’> De certa forma, a ele assiste
razdo, pois se do contrario for o entendimento, realmente ndo ha sentido a norma

expressa no artigo 173 da Constituicdo Federal brasileira.

1.4 O principio da subsidiariedade e a atual posi¢cédo do Estado no desempenho

de suas funcdes na seara econémica

Conforme visto até aqui, as atividades econémicas, as quais se referem o art.
173 da Constituicdo, podem, quando cumpridos o0s requisitos da norma
constitucional, ser exercidas pelo Estado, por exemplo, através das estatais;
empresa publica ou sociedade de economia mista. Note-se, no entanto, que essa

vedacédo, ou restricdo ao Estado, somente ocorreu com a Constituicdo de 1988. Na

> Sobre os temas citados, ressaltamos gue os mesmos ndo séo objeto de discussao neste trabalho. Servem
apenas como elementos exemplificativos, pois em varios momentos a dispensa do processo licitatério e até
mesma da fiscalizacao pelo tribunal de contas ja foram objeto de analise pelas cortes superiores.

"2 NETO, Floriano de Azevedo. As contratagOes estratégicas das estatais que competem no mercado. In:
OSORIO, Fabio Medina e Villela Souto, Marcos Juruena. Direito Administrativo. Estudo em homenagem a Diogo
de Figueiredo Moreira Neto. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p. 575-604, especialmente p. 583.
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Constituicdo de 69, por exemplo, ndo havia impedimento ao Estado para que este
exercesse atividade econbmica. O Estado poderia intervir na economia de forma
direta e deliberadamente. Nao havia impedimento legal para que ele atuasse no
dominio econdmico, tal qual como se tem hoje. A intervencdo se justificava pelo

contexto historico.

Até a década de oitenta, quando do inicio das privatizacdes, era o Estado o
responsavel por alavancar a economia. O Estado brasileiro estava pautado sob uma
politica de controle da economia muito intervencionista. Buscava, através da
intervencao direta, como agente produtor e prestador de servico, estabilizar a
economia interna e promover o desenvolvimento nacional na area industrial. Era o
Estado o grande responséavel pelo desenvolvimento econémico do pais. Ja com a
politica de privatizagfes, através da qual se buscou abrir o mercado e torna-lo
competitivo, tanto nacional quanto internacionalmente, as grandes empresas
estatais foram privatizadas. Devolvia-se ao setor privado a prioridade de atuar em
regime de livre concorréncia e livre iniciativa uma série de atividades que antes eram
exploradas prioritariamente, e muitas em regime de monopdlio, pelo Estado. J& no
final da década de 90, com o Plano Nacional de Desestatizacdo, uma gama enorme
de estatais foi privatizada. Muitas empresas que estavam sob o comando do Estado
passaram entdo a ser dirigidas pela iniciativa privada, outras tantas acabaram
abrindo parcela do capital ao setor privado.”

E com a Constituicdo de 1988 que a participacdo do Estado na economia
sofre enorme transformacédo. De acordo com o modelo de livre mercado instituido,
cabe a iniciativa privada prioritariamente explorar atividade econdmica. Dessa forma,
respeitando o principio da subsidiariedade n&do pode o Estado interferir na esfera
econdmica de maneira direta. Isto €, ndo pode ele exercer atividade econémica sem

gue seja ela necessaria aos imperativos de seguranca nacional ou quando for de

3 conforme informacdo do BNDES, “desde a criagao do Programa Nacional de Desestatizagao-PND, em 1991,
foram privatizadas, 68 empresas e participacdes acionérias estatais federais, a maioria na siderurgia, quimica e
petroguimica, fertilizantes e energia elétrica”. Dentre elas, pode-se destacar: (i) no setor siderdrgico: Usiminas,
Cosinor, Agos Finos Piratini, CST, Acesita, CSN, Cosipa, Acominas; (ii) no setor quimico e petroquimico:
Petroflex, Copesul, Nitriflex, Polisul, PPH, CBE, Poliolefinas, Deten, Oxiteno, PQU, Copene, Salgema, CPC,
Polipropileno, Alcalis, Pronor, Politeno, Nitrocarbono, Coperbo, Ciquine, Polialden, Acrinor, Koppol, CQR, CBP,
Polibrasil, EDN; (iii) no setor de fertilizantes: Arafértil, Ultrafértil, Goiasfértil, Fosfértil, Indag; (iv) no setor elétrico:
Light, Escelsa, Gerasul. (informag¢des obtidas no site oficial do BNDES: www.bndes.gov.br).
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relevante interesse publico’ e a iniciativa privada ndo possuir condicdes de executa-
la. Tal situacéo foi e serd destacada reiteradamente neste trabalho, pois representa
0 nucleo que limita o atuar do Estado. No entanto, conquanto haja esta restricdo ao
Estado de adentrar na seara econbmica como um Estado-empresario, é verdade
que ele ainda mantém uma série de sociedades que exploram atividade econémica
em sentido estrito e que possuem papel de destaque na economia. Sado exemplos: a
Petrobras (Petrdleo Brasileiro S/A) e o Banco do Brasil, também reiteradamente ja

mencionados.”

No entanto, ha que se destacar que aquilo que aparentemente parecia estar
esquecido pela doutrina, retoma o cenario juridico com forca total, e em nivel
internacional.”® A retomada da discuss&o da intervencéo do Estado na economia de
forma direta ou subsidiaria, dependendo sob que prisma se visualiza a execugao da
atividade em si, decorre do processo multiplo de faléncias empresariais
internacionais que teve inicio com o sistema especulativo do setor imobiliario, o dito
subprime, que fez com que nacgdes inteiras fossem a bancarrota e necessitassem,

para se manter estaveis e menos fragilizadas de uma intervencao dos Estados na

™ Sobre a guestdo do interesse publico, tal principio € “fundamental para a estruturagdo racional do direito
administrativo atual porque, juntamente com o principio geral e basico do direito publico (do qual é corolario) da
primazia do interesse publico, nos consegue explicar como as formas de atuacéo do Estado (de direito publico
ou de direito privado) séo, hoje em dia, insuficientes para limitar a presenga do direito administrativo a apenas
uma das formas. O principio da indisponibilidade do interesse publico se explica pelo fato de a atividade
administrativa publica ser (assim como a privada, com certas excegdes) estabelecida por uma relacao juridica
oposta a de dominio, onde avulta o dever a ser cumprido e a finalidade a ser atingida, ao contrario do que ocorre
nesta ultima relagdo, onde prepondera a vontade do sujeito dominante. Portanto se a finalidade ou dever a ser
cumprido pelo Estado na prestacéo de qualquer servigo publico € interesse pessoal e superior da coletividade
geral, esse dever ou essa finalidade, como é evidente, ndo deixa de existir quando o Estado outorga
determinado servigo publico a uma entidade particular. O principio, pois, domina todas as formas de
Administrac@o Publica. (MUKAIL Toshio, op.cit, p. 114)

75 Cabe observar que ambas exercem atividade econémica as quais nao se reconhece a natureza de servigo
publico, mas, sim, de atividade econdmica em sentido estrito; industria do petréleo e servigos bancéarios. Além
disso, a participacao das duas sociedades citadas é de enorme relevancia no mercado bursatil.

® Nesse contexto, acredita-se que o controle acionario exercido pelo Estado continua sendo um fenémeno
relevante, a ponto de justificar a analise juridica mais aprofundada. Essa percepcao restou fortalecida a partir do
segundo semestre de 2008, quando irrompeu grave crise de confianga nos mercados financeiros globais, tendo
como epicentro os bancos de investimento norte-americanos, mas que rapidamente se alastrou para o resto do
mundo civilizado e contaminou o desempenho da economia real. A magnitude do problema exigiu vigorosa e
articulada intervencao das autoridades dos varios paises afetados. As medidas propostas trouxeram novamente
a tona a atuacgéo direta do Estado no campo econdmico, seja para salvaguardar interesses coletivos mais
amplos, seja para afastar o risco sistémico associado ao mau funcionamento dos mercados. Em casos extremos
optou-se pela nacionalizagdo de instituicdes financeiras privadas, enquanto em outros o poder publico foi levado
a aportar recursos sob a forma de participacédo acionaria em tradicionais empresas do setor produtivo, tornando-
se acionista relevante com aspiragao para influir na gestdo dos negécios sociais. A formula tem sido adotada
sobretudo por governos de paises conhecidos como o bergo do capitalismo e que até recentemente professavam
a crenca inabalavel no sistema de livre mercado. (PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 19-20)
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economia de forma direta.”” Exemplo a ser dado é o que ocorreu com os Estados
Unidos da América. Assim, enquanto paises avancados discutiam uma forma de
fazer com que o Estado pudesse intervir na economia em termos de investimento no
setor bancario, o Brasil passou por tal crise quase que incolume, pois ja havia a
possibilidade de intervencédo ha muitos e muitos anos. Dessa forma, bastou que um
decreto autorizasse a compra de demais bancos e instituicdes financeiras no Brasil a
fora que a situacéo ficou estavel internamente.”® Até aqui tudo bem, nada demais. O
diferencial entre o Brasil e os demais paises € que, enquanto |4 se buscava
autorizacdo para interferir na economia, por aqui essa autorizacao ja existia, € mais
gue isso, representa quase que uma carta branca dada ao Executivo para intervir na
seara econbmica em sentido amplo. Tanto € assim que a autorizacdo para a
intervencdo nao teve data pré-fixada de forma a se coadunar com as préprias
palavras do Executivo, que garantia a estabilidade econémica. Ou seja, dito de outra
forma, a intervencéo continua ocorrendo nao so internamente quanto externamente.
Obviamente que tal intervengao deveria ser restrita a momentos de crise, como a

que efetivamente ocorreu. Essa € a leitura que deve ser feita em sentido restrito da

" Nesse sentido, vale destacar as palavras de ARAGAQ: “Dificilmente, ainda mais em Estados periféricos como
o Brasil ou com forte consciéncia coletiva quanto a cidadania social como a Franga, a populagao
majoritariamente aceitard que o Estado simplesmente passe a ser indiferente aos servigos de relevancia social e
a construcgado e gestdo das infra-estruturas nacionais. Em momentos de crise global até mesmo paises
tradicionalmente liberais como os EUA e o Reino Unido adotam politicas intervencionistas, na maioria das vezes
demandadas pelo proprio mercado para evitar faléncias em cadeia”. In: ARAGAO, Revista dos Tribunais, 2009,
. 35)
& Aqui, para efeito de melhor exemplificar, transcreve-se as palavras de ARAGAO, nota 3, revista dos tribunais,
p. 34: “Governo britanico nacionaliza parcialmente os bancos para conter crise.08.10.2008.
Disponivel em: [http://economia.uol.com.br]. Acesso em: 25.11.2008. No Brasil, a Med. Prov.n.433, de
21.10.2008, prevé instrumento semelhante: "Art. 2.° O Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econdmica Federal,
diretamente ou por intermédio de suas subsidiarias, poderao adquirir participagcdo em instituiges financeiras,
publicas ou privadas, sediadas no Brasil, incluindo empresas dos ramos securitario, previdenciario, de
capitalizagdo e demais ramos descritos nos arts. 17 e 18 da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, além dos
ramos de atividades complementares as do setor financeiro, com ou sem o controle do capital social, observado
o disposto no art. 10, inc. X, daquela Lei. § 1°. Para a aquisi¢do prevista no caput, 0 Banco do Brasil S.A. e a
Caixa Econdémica Federal poderdo contratar empresas avaliadoras especializadas, mediante procedimento de
consulta simplificada de prec¢os, na forma do regulamento, observada sempre a compatibilidade de precos com o
mercado. c) Art. 3.° A realizacdo dos negécios juridicos mencionados nos arts. 1° e 2.° podera ocorrer por meio
de incorporacao societaria, incorporacdo de ac¢des, aquisicdo e alienacédo de controle acionario, bem como
qualquer outra forma de aquisicao de agfes ou participacdes societarias previstas em lei”. Cabe observar que a
medida proviséria foi transformada na Lei 11.908 de 03 de margo de 2009. Em destaque na ementa consta a
autorizacdo para a aquisi¢do de outros bancos, in verbis: “Autoriza 0 Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econdmica
Federal a constituirem subsidiarias e a adquirirem participagdo em instituiges financeiras sediadas no Brasil;
altera as Leis ns. 7.940, de 20 de dezembro de 1989, 10.637, de 30 de dezembro de 2002, 11.524, de 24 de
setembro de 2007, e 11.774, de 17 de setembro de 2008; e da outras providéncias”. Deve ainda ser ressaltado
que o prazo determinado na lei, conforme determina o art.2°, § 4° é até 30 de junho de 2011, podendo ser
renovado pelo prazo de mais 12 meses por ato do executivo. Diante disso, a duvida é: se ndo hé crise, porque
deve haver tamanha intervenc@o? Aos meus olhos ndo ha fundamento constitucional que se sustente, ainda
mais se o préprio executivo diariamente afirma que ndo ha crise. Assim, se nao ha crise, ndo ha relevante
interesse coletivo e tampouco inseguranga nacional que justifique a manutencéo da lei, a qual, defendo eu, ja
deveria ter sido extirpada do ordenamento juridico por imotivacdo de manutencao de sua permanéncia.
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intervencdo do Estado na economia, ainda mais se considerada a norma
constitucional do art. 173, pois se encaixaria perfeitamente no requisito de
seguranca nacional — ainda que a referida segurancga esteja ligada a estabilidade
econdmica. No entanto, manter a intervencéo por prazo indeterminado ou para além
do tempo necessario afronta o sistema constitucional. Obviamente que a aventada
inconstitucionalidade se justifica pelos mesmos motivos ja mencionados

anteriormente: limitacdo da exploracdo em casos especificos. "

Como principio da ordem econdmica, a subsidiariedade® impde limites ao
Estado. Significa que o Estado ndo podera exercer atividade econémica de maneira
direta se acaso ndo preencher os requisitos exigidos pela norma constitucional nos
termos do caput do art. 173, in verbis: “Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos
nesta Constituicdo®", a exploracdo direta de atividade econémica pelo Estado s6
sera permitida quando necesséaria aos imperativos da seguranca nacional ou a
relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei”. Cabe observar que a livre
iniciativa € principio fundamental do Estado brasileiro e também um dos
fundamentos da ordem econGmica, de tal forma que a intervengéao do Estado, tirante
as ressalvas feitas pelo constituinte, € inconstitucional, devendo ser rechacada pelo
sistema juridico. Nao se deve perder de vista que tal posicdo € dominante, portanto
repeti-la varias vezes faz com que o leitor perceba que a letra da lei ndo se coaduna

com a pratica. Ou seja, embora expressamente determinada, a diretriz da

" Entendimento diverso possui Mario Engler Pinto Junior. De acordo com suas palavras: “Durante a recente
crise financeira, a fungdo empresarial do Estado voltou a priorizar a intervengdo estrutural para suprir deficiéncias
momentaneas da iniciativa privada, sobretudo no que se refere a oferta de crédito para investimento e consumo,
gue praticamente secou durante a fase mais acuda dos disturbios. Trata-se, porém, de movimento passageiro
gue atribuiu a empresa estatal — e em especial aos bancos publicos — fungdo integradora decorrente de motivos
conjunturais. Tal situacdo ndo impede que empresa estatal continue servindo de instrumento de ordenacgéo do
mercado em ambiente de concorréncia, com o objetivo de for¢car a reducéo dos pre¢os em beneficio do
consumidor”. (PINTO JUNIOR, p. 21). Ao meu ver, conforme ressaltado no texto, a intervencéo ha de ser
temporaria e devidamente justificada, ainda que tal justificativa sofra alguma restricdo imediata por falta de
delimitagdo mesma do que seja relevante interesse coletivo ou seguranga nacional, nos termos apresentados por
Luis Roberto Barroso, Temas de direito constitucional. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 389-434.

8 De acordo com Silvia Torres, a expressao € “proveniente do latim subsidium e significa ajuda ou socorro, de
sorte que ndo pode ser extraido de seu conteddo um mero limite & acéo do poder publico, de sorte a considera-lo
como ente secundario ou simplesmente supletério”. No entanto, a autora acrescenta que “o principio da
subsidiariedade, ndo consiste, pois, a se analisar a literalidade do termo latino, na definicdo de um limite, mas, ao
revés, na especificacdo de uma natureza, pela qual a intervencdo do Estado € um subsidium, isto €, uma ajuda
gque promove, coordena, controla, vigia e, em determinados supostos de fato, quando assim exigir o bem comum
ou a justica distributiva, supre”. TORRES, Silvia Faber. O principio da subsidiariedade no direito publico
contemporaneo. Rio de Janeiro: Renovar, 2001, p. 16-17.

8 As ressalvas constitucionais dizem respeito aos arts. 176 e 177, relativos as atividades que estdo sob o manto
do monopodlio estatal. Ou seja, as demais atividades que ndo compreendem atividades sob o regime de
monopolio, a interferéncia do Estado somente se dard em situacdo de excepcionalidade, observando o principio
da subsidiariedade.
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intervencao é utilizada pelo Estado de acordo com seus interesses privados. 1sso
mesmo, interesse privado do Estado. Tal interesse, alias, que se mostra idéntico aos
interesses privados dos que ocupam o poder politico e governamental do pais em
determinadas épocas. Tanto € assim que o Brasil ndo possui um plano de
desenvolvimento; quando muito ha planos ou diretrizes de governos, ou para
derrubar a situacdo ou para se manter no poder de forma perpétua; pactuando e
repactuando interesses politicos e ndo publicos efetivamente. E nesse sentido que o
interesse publico se identifica com o interesse privado. Mas esse € um tema que
tende para uma discussdo politica, a qual, inclusive, ndo integra objetivamente o
tema proposto pelo trabalho, servindo apenas de exemplo para maiores

esclarecimentos do que se quis demonstrar.

Observa-se também que, a imposi¢cao de limites a Administracdo Publica se
da no sentido de que ela ndo deve ser o senhor da atividade exercida, mas, quando
muito, um parceiro. Entretanto, a agressividade com que o Estado vem assumindo
uma funcdo empresarial remete a uma desconfianca geral, na qual a parceria ja ndo
seria mais um objetivo a ser perseguido. Quando Maria Jo&o Estorninho® comenta
que “nos nossos dias (...) devemos estar preocupados com a falta de inventiva e
agressividade da Administracdo num mercado em que ela surge como parceiro e
nao como senhor”, deve-se crer que ndo se observa de forma adequada o incentivo
perigoso que se da ao Estado de retomar todas as atividades como se esta fungéo
fosse excepcionalmente sua — a exemplo, cita-se a questdo da criacdo da
Segurobras, que, diga-se de passagem, por enquanto permanece no sé campo das
idéias, sem forga cogente. Mas o fato é: se diferente fosse, o que restara entdo ao
setor privado? Seguir as regras indeterminadas de um governo que ao seu modo
proclama a privatizacao do Estado a um grupo minoritario de agentes pertencentes a
€sse mesmo grupo e se esquece que eles ndo sao a personificacdo do Estado? Eis
um problema que se instala e reclama uma posi¢cdo mais ativa dos cidadaos que,
alids, esquecem que podem exigir uma maior transparéncia e se colocam apenas na

posicdo de suditos; eternos suditos...

82 Apud MARQUE NETO, Floriano de Azevedo. As contratacGes estratégicas das estatais que competem no
mercado. In: OSORIO, Fabio Medina e Villela Souto, Marcos Juruena. Direito Administrativo. Estudo em
homenagem a Diogo de Figueiredo Moreira Neto. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006.
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De acordo com a afirmacao de Floriano de Azevedo Marques Neto, quando o
mesmo trata da fuga para o direito privado e captura pelo direito publico, assevera o
autor que o mesmo decorre do afastamento da Administracdo Publica da
configuragdo de seu Estado inicial de Estado de Policia. Ainda de acordo com o
autor, “se essa aproximacdo da Administracdo Publica das instituicbes de direito
privado se deu pela introducdo do poder publico nas relacdes obrigacionais, na
gestdo de rendas e patriménio e mesmo nha atividade de fomento, com o
engrandecimento das funcbes assumidas pelo Estado, esse processo radicalizou-
se”.®® De acordo com o autor, apds a prestacdo de servico publico por entes da
Administracdo Publica, revestidos da forma de direito privado, restou inevitavel o
crescimento da intervengdo do Estado no dominio econémico. No entanto, o autor
alerta para o fato de que a fuga, ao final, acabou por “ensejar o aproveitamento das
empresas estatais para burlar as exigéncias de isonomia, impessoalidade,
moralidade e economicidade (subjacentes ao principio republicano) asseguradas ao

regime de direito ptblico.?

E mais, ainda de acordo com Floriano de Azevedo é possivel identificar duas
ordens de regime publico: (i) quanto a gestado do ente e (ii) prestacéo da atividade. O
primeiro diz respeito as regras de contrata¢do, concurso publico, regime de controle
de atos, etc. Ja no segundo caso, “cuida-se da aplicacdo ou ndo de regras de
continuidade, universalidade, modicidade remuneratéria, proprias de atividades
definidas como servico publicos”®. Ressalta também o autor que a maioria das
estatais se submete quanto as duas ordens ao direito privado, no entanto, ndo se
descarta a possibilidade, como no caso do Banco do Brasil, por exemplo, quanto a
gestao se submete ao regime publico e quanto a exploracdo da atividade ao regime
privado. E o contrario também é possivel, como no caso da Telemar, por exemplo,
que se sujeita ao direito privado em relacdo a sua gestdo, mas em relacdo a
prestacdo da atividade se submetem ao regime de direito publico. O autor ainda faz
uma observacao em relacdo a Constituicdo de 1988. Pelo que se depreende do

texto, houve uma extrema limitacdo em relacdo a gestdo, que passa entdo a ficar

83 MARQUE NETO, Floriano de Azevedo. As contratacOes estratégicas das estatais que competem no mercado.
In: OSORIO, Fabio Medina e Villela Souto, Marcos Juruena. Direito Administrativo. Estudo em homenagem a
Diogo de Figueiredo Moreira Neto. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p. 575-604, especialmente p. 577.
84 |1i:

Ibidem, p. 578.
% |bidem, p. 578.
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limitada pelas normas constitucionais vigentes, causando o que o0 autor considera

desvantagem em face das demais companhias privadas.

Floriano faz importante observacdo em relacdo ao tratamento dispensado as

estatais que atuam em modo de competitividade. De acordo com o autor:

a presenga do Estado, por intermédio de empresa estatal, competindo num setor da
economia ndo pode se dar em condic¢des privilegiadas ou desiguais em relagdo aos
particulares. Mas disso decorre também uma conseqiiéncia inversa. Ndo se pode
admitir que — aceita a necessidade do ente estatal disputar o respectivo mercado
com os privados — a lei imponha a Le, ente estatal, condi¢des desproporcionalmente
desfavoraveis. Se o0 pressuposto da intervencdo estatal direta em atividades
econdmicas sujeitas ao regime de competicdo € a existéncia de interesse publico
(soberania ou relevante interesse coletivo) a justifica-la, as restricbes a atuagdo
estatal, como agente competitivo, também ferirdo o interesse publico. [...] Portanto,
pode-se extrair da carta a vedagdo a que sejam estipuladas condi¢des restritivas
tanto a plena condicdo de competitividade dos grivados com o ente estatal, quanto
em sentido inverso, deste para com os privados. 6

% |bidem, p. 584.
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2. REGIME JURIDICO DAS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA
EXPLORADORAS DE ATIVIDADES ECONOMICA

2.1 A complexidade da sociedade de economia mista sob o aspecto publico

No capitulo anterior verificou-se que o exercicio direto de atividade econémica
pelo Estado, de acordo com o que estabelece o artigo 173 da Constituicdo Federal
brasileira, somente poderda ocorrer quando estiver relacionado a questbes de
seguranca nacional ou for de relevante interesse coletivo.®” A autorizacdo para que
o Estado possa explorar diretamente areas econémicas se da de forma explicita e
recepciona o principio da subsidiariedade.®® Disso resulta que a atividade ha de ser
necessariamente atividade econdmica em sentido estrito e que ndo comporta a

modalidade servico publico.

O Estado, ao intervir na esfera econémica, se comporta como se empresario
fosse. As formas societérias por ele utilizadas tanto podem ser a de empresa publica
ou a de sociedade de economia mista®; as chamadas estatais. Dependendo da
forma utilizada, maior ou menor sera a aplicacdo do regime juridico de direito

publico, conquanto subsistam os dois regimes. Essa hibridez de regimes juridicos é

8" Nos termos do gue prescreve o art. 173, temos que: “Ressalvados 0s casos previstos nesta constituicéo, a
exploracéo direta de atividade econémica pelo Estado s6 serad permitida quando necessaria aos imperativos da
segurancga nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definido em lei”.

8 Dito de outra forma: o Estado somente exercera diretamente uma atividade econdmica em sentido estrito
guando esta for de relevante “interesse publico” ou se for de importancia estratégica para a seguranga nacional e
a iniciativa privada ndo possuir interesse ou meios adequados para o devido exercicio da atividade. Além disso,
a subsidiariedade importa em perda do monopdlio estatal e permite com que demais atores, como as sociedades
de economia mista, em especial, possam interagir com a sociedade civil na persecugdo do melhor interesse
publico, sem que haja a retirada arbitraria de direitos fundamentais que colidam com interesses publicos outros
gue nao os ligados a implementagdo dos objetivos constitucionais, que em tela, pode ser representado pela livre
iniciativa. Sobre o principio da subsidiariedade ver: TORRES, Silvia Faber. O principio da subsidiariedade no
direito publico contemporéneo. Rio de Janeiro: Renovar, 2001; BARACHO, José Alfredo de Oliveira. O principio
da subsidiariedade: conceito e evolu¢do. Cadernos de Direito Constitucional e Ciéncia Politica, v.19, p.7-36,
abr./jun, 1997; SOUZA NETO, Claudio Pereira de, e MENDONCA, José Vicente de. Fundamentalizacao e
fundamentalismo na interpretacéo do principio constitucional da livre iniciativa. In: SOUZA NETO, Claudio
Pereira de, e SARMENTO, Daniel (Orgs.). A constitucionaliza¢do do direito: fundamentos tedricos e aplicacdes
especificas. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p. 709-741.

8 Considera-se, para efeitos deste trabalho, sociedade de economia mista a sociedade que se reveste
necessariamente da forma de sociedade andnima e que depende de prévia autorizagao legislativa para
constituir-se. Nao se trabalha com a possibilidade de se estender as demais sociedades nas quais o Estado
possui a maioria do capital social votande por aquisicao posterior a sua criacao.
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decorrente do fato de que as estatais, a0 mesmo tempo em que sao entes da

Administracdo Publica Indireta sdo também pessoas juridicas de direito privado.

A hibridez de regimes aplicaveis as sociedades de economia mista, bem
como o conflito de interesses que se estabelece em tais companhias pela sua
propria natureza constitutiva acaba gerando uma maior dificuldade em estabelecer
uma solucdo adequada quando os interesses extrapolam a relacdo contratual.
Diante de tal situagdo € que se ressalta que ndo se tem a pretenséo, neste estudo,
de esgotar o tema, mas tdo somente tentar levantar o véu que encobre a zona de
incerteza em relacéo a aplicacdo do regime juridico que deve prevalecer na solucao

do conflito posto.

Cabe lembrar que estatais s&o as chamadas empresas do governo. E através
delas que o Estado passa a intervir diretamente na economia; que exerce a funcao
de empresario. Elas se diferenciam em empresa publica e sociedade de economia
mista. A empresa publica pode se revestir de qualgquer uma das formas possiveis
previstas para as empresas privadas e € o tipo de sociedade na qual o Estado
detém a totalidade do capital. A sociedade de economia mista, ao contrario da
empresa publica, somente pode se revestir da forma de sociedade andnima e
necessariamente deve ter o Estado como detentor da maioria do capital votante. A
sua criacdo se da mediante autorizagdo em lei, devendo seguir os demais tramites
para a sua constituicdo, igualmente como ocorre com as demais sociedades

andnimas.*°

As estatais, embora sejam entes da Administracdo Indireta, com autonomia
administrativa, liberdade de atuacao, contabilidade privada e responsabilidade social

perante terceiros, que dentre outras caracteristicas sdo as que advém da sua

% Cf. Decreto-lei 200, de 25 de fevereiro de 1967 (alterado pelo Decreto-lei 900/1969), que considera a
sociedade de economia mista como ente da administragdo indireta (art.4°, Il, ¢). Além disso, conceitua a
sociedade de economia mista como sendo “entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada
por lei para a exploragéo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade andnima, cujas agdes com direito a
voto pertengam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administragdo Indireta” (art 5°, Ill). A Lei das
Sociedades Andnimas (6404/76), em seu art. 235, considera que: “As sociedades andnimas de economia mista
estéo sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposi¢cdes especiais de lei federal”; também o art. 236 da LSA: “A
constituicdo da companhia depende de prévia autorizacgao legislativa’. No mesmo sentido, art. 37, XIX, da CF:
“somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica, de
sociedade de economia mista e de fundacado, cabendo a lei complementar, neste Ultimo caso, definir as areas de
sua atuacao”.
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personalidade juridica de direito privado®, também estéo sujeitas a uma série de
comandos que sao impostos constitucionalmente a Administracdo Publica. Esse
carater hibrido que recai sobre as estatais acaba gerando uma série de

questionamentos que em dado momento pode ser de dificil solucéo.*?

Na sociedade de economia mista, como da propria denominacdo se extrai, ha
uma parcela publica e outra privada. Dessa unido publico-privada, surge uma gama
infinita de interesses conflitantes. Nem sempre o interesse de uma sociedade de
economia mista se identifica com o interesse do Estado, que por ora sera
considerado como se interesse publico fosse. Dependendo da natureza da atividade
a ser desempenhada pela companhia, mais préxima ou mais distante estara ela dos

objetivos publicos.*®

Muitas vezes, a companhia comporta interesses que se identificam com os
interesses do Estado acionista e outras vezes com o0s interesses dos acionistas
minoritarios, porém ha situacdes em que nao existe qualquer identificacdo. A
companhia mesma tem interesses que devem ser entendidos como proprios. Estes
interesses, em regra, estdo devidamente assentados no estatuto da companhia e

ndo podem ser restringidos ao entendimento de que sao necessariamente

o Importante lembrar que a pessoa juridica representa um instrumento significativo nas relagées econdmicas e
gue o seu reconhecimento como sujeito de direito também o é, de tal maneira que, por detras da pessoa juridica
propriamente dita ha interesses pessoais e politicos que ndo podem ser descartados na busca de se fazer
compreender que tal pessoa juridica € em si um conjunto de vontades que se aglutinam. Nesse sentido, segundo
Ascarelli, a expressao “pessoa juridica” designa apenas um complexo de normas juridicas com um mesmo
centro de imputacgdo. Ela nada mais é do que a expressao abreviada desse conjunto de normas. O que ndo
significa —acrescenta — negar, mas, ao contrario, acentuar o valor instrumental dessa no¢ao enquanto indicacédo
de situagdes subjetivas, ditadas para os homens que compdem essas pessoas juridicas. COMPARATO, Féabio
Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2005, p. 334-336.

92 «A empresa publica (stricto sensu) ou a sociedade de economia mista tém, efetivamente, personalidade
juridica de direito privado, e séo regidas preferencialmente pelo direito comum. [...] Caio Técito, refere-se as
empresas publicas em sentido lato, ‘como pessoas juridicas de direito privado, regidas a um tempo pelo direito
comercial e pelo direito administrativo, criadas nos moldes da lei comercial comum, sob a forma de sociedade
por agdes, iniciando-se sua existéncia com o arquivamento dos atos constitutivos no registro do comércio,
dependendo sua instituicdo de prévia autorizacao legislativa, porque envolve aplicagdo de recursos publicos e
significa a execucdo de uma determinada incumbéncia do Estado.” (MUKAI, Toshio, op.cit, p. 287)

% Em sentido oposto, ha a posicdo de Alessi, para o qual, “a criagdo de tais entes por parte do Estado se deve
simplesmente ao genérico interesse de que determinadas funcdes e atividades de carater econémico se
desenvolvam (ou se desenvolvam também) por parte de um ente publico. Aqui portanto — sublinha — ‘n&o existe
uma renuncia voluntaria a supremacia por parte do ente publico, mas sim uma renincia necessaria essencial,
devida a esséncia da natureza juridica dos entes em questao, cuja atividade essencial, ou quando menos,
preponderante, deve desenvolver-se em regime de direito privado, em regime de igualdade com os particulares.’
A prop6sito da express&o ‘rentincia voluntaria & supremacia por parte do ente publico’, de nossa parte, julgamo-
la indevida e impropria, uma vez que entendemos ndo poder a Administracédo renunciar voluntariamente a sua
condi¢do de puissance publique, sem mais (salvo se condicionada por circunstancias que a obriguem a tal,
ditadas pelo principio da proporcionalidade dos meios aos fins, de que falamos anteriormente), porque o principio
da indisponibilidade do interesse publico impede tal rendncia” (MUKAI, Toshio, op.cit, p. 291)
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interesses que se identificam com o interesse publico. Disso decorre o seguinte
guestionamento: qual interesse deve prevalecer, o do Estado-controlador, o dos
acionistas minoritarios ou o da companhia? E ainda, o que é interesse da companhia
em si? Tais respostas ndo sdo obtidas prontamente. Em determinadas situacfes é
preciso primeiro averiguar o regime juridico que incide sobre determinada
companhia para que posteriormente se possa efetivamente estabelecer, com maior
seguranca, o interesse que direciona as atividades empresariais e se estas sao ou
ndo passiveis de serem legitimadas como atividades de Administragdo Publica (do

Estado) ou se estdo mais atreladas a atividades empresariais (privadas).

Em regra, as estatais estdo sujeitas as diretrizes e metas tracadas pelo
governo, mas também se utilizam de métodos privados para gerir com maior
eficiéncia e agilidade seus objetivos. Isto, inclusive, foi 0 que motivou a atribuicéo de
personalidade juridica de direito privado a tais entes da Administracédo Indireta. O
objetivo era justamente a desburocratizacdo da gestdo administrativa. A participacao
de capital publico, na sociedade de economia mista, garante ao Estado o poder de
controle®®, mas ndo da a ele o poder de agir irrestritamente. Da conjugacdo de
capitais publico e privado deve resultar uma conjugacao também de interesses. E &
justamente essa conjugacdo de interesses que, em dado momento, caracteriza a
dificuldade em se estabelecer o regime juridico que ir4 solucionar o conflito. O
caminho a ser inicialmente percorrido na busca de uma melhor solucédo para a
aplicacdo do regime juridico em relacdo as sociedades de economia mista €&
determinar a atividade que a mesma desenvolve. Se a atividade econdmica
explorada for considerada servigo publico, maior serd a incidéncia das normas de
direito administrativo, face a essencialidade dos objetivos a serem alcancados. Ao

contrario, se a atividade econémica néo for considerada servi¢co publico, maior sera

% Por ocasido do julgamento do Processo RJ 2005/4069, a Comissado de Valores Mobiliarios salientou “a
necessidade de permanéncia do poder. (...) vencer uma elei¢cdo ou preponderar em uma decisédo ndo é
suficiente. E necessario que esse acionista possa, juridicamente, fazer prevalecer sua vontade sempre que
desejar (excluidas, por 6bvio, as votacdes especiais entre acionistas sem direito a voto ou de determinada classe
ou espécie, ou mesmo a votacao em conjunto de a¢des ordinarias e preferenciais, quando o estatuto estabelecer
matérias especificas). Por esse motivo, em uma companhia com ampla dispersao ou que tenha um acionista,
titular de mais de 50% das a¢des, que seja omisso nas votagdes e orientagdes da companhia, eventual acionista
gue consiga preponderar sempre, ndo esta sujeito aos deveres e responsabilidades do acionista controlador,
uma vez que prepondera por questdes faticas das assembléias ndo preenchendo o requisito da alinea "a" do art.
116, embora preencha o da alinea "b". Esse acionista seria considerado, para determinacéo de sua
responsabilidade, como um acionista normal (sujeito, portanto, ao regime do art. 115).” Cf. BERTOLDI, Marcelo
M. O poder de controle na sociedade anénima: alguns aspectos. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdémico e Financeiro, v. 118, abr./jun. 2000, p. 65.



61

a incidéncia do regime privado. O acertado estabelecimento do que € servico
publico, portanto, passa a ser o norte que determina o regime juridico a ser aplicado

a cada sociedade de economia mista em espécie.

Deve ser ressaltado que alguns elementos acima mencionados ja foram
objeto de discussao nos capitulos anteriores, de tal forma que serdo aqui retomados
apenas para reforcar a influéncia da atividade exercida pelo Estado em regime de
concorréncia com a iniciativa privada, bem como demonstrar a necessidade da
releitura das normas expressas que por vezes cegam o intérprete no caso concreto,
sem que 0 mesmo possa perceber a importancia da nova interpretacdo, até mesmo
em termos de manutencdo dos préprios principios da administracdo publica que, por
vezes, se perdem em meio ao sistema politico e burocratico ainda recepcionado por
um Estado que ambiciona ser Empreséario, mas que ndo abre méao de sua posi¢cao

de “corporacéo de oficio”.

Nos termos do que propde Floriano de Azevedo, a distingdo se daria ndo em
face da atividade em si, mas, sim, em razdo da competicdo existente em funcao da
atividade exercida. Nesse sentido, portanto, € que de acordo entdo, com 0 meio a
ser utilizado pela atividade exercida, maior ou menor podera ser também a
incidéncia do regime publico ou do regime privado, ndo me parecendo haver, nesse
ponto consideravel diferenciagdo entre atividade econdémica em sentido estrito e
competitividade das companhias em determinado setor da economia, ou do

mercado.

De acordo com o disposto no art.173 da Constituicdo brasileira é possivel
perceber que se trata de atividade econdmica em sentido estrito, de sorte que o
exercicio de atividade econémica que compreenda servico publico ndo foi por ele
recepcionado.®® Tal afirmacéo decorre do fato de que é dever do Estado prestar
servico publico e que, portanto, prescinde ele de autorizacdo ou permissdo para
exercer tal modalidade.”® O Texto constitucional, ao exigir que a atividade seja

necessdria aos imperativos da seguranca nacional ou de relevante interesse coletivo

% Eros Grau faz uma distincdo entre interesse coletivo e interesse social. Para ele, a atividade econdmica em
sentido estrito é aquela que se da aos moldes ao art. 173 da Constitui¢do, ou seja, ocorre nos casos de interesse
coletivo ou seguranca nacional. Ja o servigo publico (interesse social) tem sua disciplina no art. 175 da
Constituicdo. GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988. 5 ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2000.

% Sobre o tema, ARAGAO, Alexandre Santos de. Direito dos Servigos Publicos. Rio de Janeiro: Forense, 2007.
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exclui a possibilidade de se interpretar atividade econdmica como se em sentido
amplo fosse. E, portanto, atividade que ndo comporta a modalidade de servico
publico. Logo, as sociedades de economia mista que explorem atividade econdmica
em sentido amplo ndo estdo sob o comando normativo do art.173, 8§1° Il da

Constituicao.

Dessa forma, considerando que o limite do estudo se estabelece em relagéo
ao conflito de interesses que surge no ambito das sociedades de economia mista
que explorem atividade econdmica em sentido estrito, pode-se afirmar que estao
elas sujeitas aos comandos do direito privado, em regra e, excepcionalmente,
submetidas aos comandos do direito publico, mais especificamente ao direito
administrativo, na solugdo dos conflitos. Essa excepcionalidade é decorrente da
forca normativa da Constituicdo, que, no caso brasileiro, estabelece uma série de
objetivos a serem perseguidos por todos aqueles que atuem na esfera econdémica,
de sorte que, por vezes, a ponderacdo dos principios estabelecidos no art. 170 da
Constituicdo se tornam essenciais no caso concreto. Tanto pode ser assim
percebido que ndo sdo normas destinadas apenas a Administracdo Publica que
ocupa uma posicao privada. Ao contrario, destina-se a todos que exercem atividades

econdmicas.

Merece ser lembrado que ainda ha pouco percebemos que para Floriano de
Azevedo, ndo importa se a atividade é explorada por uma sociedade de economia
mista, por exemplo, ou por uma sociedade eminentemente de capital privado, mas,
sim, se 0 mercado no qual atua € de livre concorréncia, ou de competicdo, como me
parece ser da preferéncia do autor. O importante, segundo o autor, é que deve haver
um paralelismo no tratamento. Nao ha, afirma ele, justificativa para a criacdo de uma
sociedade de economia mista, restringindo seu pensamento a este tipo societéario, se
for para dar-lhe tratamento diferenciado e ndo tratamento igualitario no mercado. Ou
seja, ndo ha nada que sirva de argumento para restringir a atuagdo da estatal por
normas de direito publico, pelo fato de haver participacdo de ente publico,
principalmente no que diz respeito a detencao do poder de controle. O artigo 173 da
Constituicdo Federal ja primou por dar tratamento diferenciado as estatais que em
regime de concorréncia e desde que exploradoras de atividade econbmica em
sentido estrito. Assim, remeter a limitacdo da estatal por convencéo
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infraconstitucional, nos termos do que preceitua a LSA no que diz respeito ao fato de
que podem decidir com base no interesse publico € um pensamento ciclico que
afronta a vontade constitucional. O interesse publico, no meu entender, exposto na
lei anonimaria (LSA), deve ser compreendido a luz da Constituicdo, no sentido de
que devem prevalecer as regras privadas e nado, especificamente, o “interesse

publico” do ente detentor do poder de controle.®’

Conforme também ja mencionado, os conflitos que podem surgir no interior de
uma companhia e que se relacionam diretamente aos interesses publico e privado
sdo resultantes da hibridez de regimes juridicos aplicaveis.*® Para tornar mais clara
a afirmacdo, podemos citar a situacdo das empresas publicas. Por serem de
titularidade exclusiva do Estado, o interesse que prevalece é sempre o publico, seja
ele primério ou secundario, seja a atividade explorada servi¢o publico ou ndo. Note-
se que ndo ha uma contra-parte a exigir comportamento diverso na tomada de
decisbes. Nestas companhias o Estado realmente alcancou o0 objetivo da
desburocratizagcdo sem maiores problemas quando Ihe atribuiu personalidade
juridica de direito privado. Ele manda e atua como bem entender. A forca das
decisbes politicas é prevalente e ndo ha muito que se possa fazer, até pelo fato de
que desmembrar o “Estado” detentor do capital e torna-lo conhecido é tarefa
impossivel. Além disso, pode-se ressaltar que o tema em si pode ser revisto sobre
outro prisma, qual seja, a da realidade empresarial que possibilita efetivamente o
exercicio de determinada atividade econémica por parte do Estado, uma vez que ha,
neste ponto em comento, uma afronta também a possibilidade de desenvolvimento
de atividade econdmica, no Brasil, por sociedades tidas como unipessoais, 0 que
parece ser a situacdo do Estado quando na exploracdo da atividade através de uma

9 Nessa situacdo em especial, cabe observar que permitir uma interpretacéo pro-aplicacao do interesse publico
sempre que o Estado estiver com/no poder de controle coloca em risco a autonomia privada e a livre iniciativa,
pois é sabido, como também ja fora mencionado, que o Estado ocupa lugar de destaque na seara privada, seja
como ente participante do capital social de uma sociedade de economia mista, seja como mero investidor em
companhia privada.

% Cabe observar que, em relacéo a hibridez do regime juridico, ha situagfes em que o “privado” se submete aos
comandos do “publico”: (i) imposi¢céo de licitagao (Lei 8666/90), (ii) realizacdo de concurso publico (CF, art. 37,
1), (iii) limites maximo para remuneracao de seus empregados (CF, art. 37, Xl), (iv) restricdes quanto a
publicidade de suas atividades ( CF, art. 37, §1°), (iii) controle pelo tribunal de contas (CF, art. 71, ), dentre
outros. Ja em relagdo ao regime juridico privado destacamos a disposi¢do constitucional que determinam a
aplicacao do regime juridico préprio das empresas privadas, inclusive no que diz respeito aos direitos e
obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios (CF, art.173, §1°, Il). Assim, temos que, em principio, 0s
comandos normativos da LSA é o regime primeiro a ser aplicado em relacdo as sociedades de economia mista,
devendo ser entendido que o interesse publico, em principio, ndo gozara de supremacia.
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empresa publica. Mas isso € tema para ser discutido em momento oportuno,
restando aqui como mero comentario o fato de que o Estado ndo tem sido convidado
a observar as regras e principios constitucionais, tal qual o da igualdade, insculpido
do artigo 5°, caput. Se assim fosse, haveria uma norma que permitisse a sociedade

unipessoal no pais também para os empreendedores privados.

Na sociedade de economia mista a situacdo é um pouco diversa. Havera
sempre uma contra-parte questionando as decisdes tomadas pelo ente estatal
(acionista majoritario e detentor do poder de controle). Nem sempre a decisédo
tomada pelo controlador podera refletir Unica e exclusivamente seu interesse. Os
acionistas minoritarios poderdo, sempre que se sentirem lesados ou ameacados
pelo poder “discricionério” do controlador, que se manifesta na afirmagéo de que age
em prol do interesse publico, reclamar pela tutela do direito que lhes cabe.

De acordo com o art. 238 da LSA, o controlador podera orientar as atividades
da companhia de modo a atender o interesse publico que justificou a sua criacao.
Mas antes mesmo de observar tal comando, a distincdo em relacdo a atividade
prestada h& de ser considerada. Se a sociedade de economia mista explora servigco
publico ndo esta ela obrigada aos comandos normativos do art. 173, 81° Il da
Constituicdo Federal brasileira. Logo, o interesse publico, conforme posto no art. 238
sera aquele que atender melhor o universo no qual se compreende a Administracédo
Publica. J& se se tratar de atividade econdmica em sentido estrito, conforme se tem
afirmado reiteradamente no decorrer deste trabalho, o comando do art. 173, 81°, Il
devera incidir sem restricdo. A sociedade de economia mista, neste caso, teria o
Estado participando isonomicamente com o privado. Haveria simetria nas relacoes
entre o publico e o privado, devendo ser estabelecido o limite do interesse publico no
caso concreto, ndo se deixando, entretanto, de se considerar as situacdes faticas e
a realidade social que contextualiza a unido publico-privada. Também o comando do

art. 115 da LSA devera ser aplicado.®

Nesse sentido, assiste razao a Floriano Marques quando propde o tratamento

isondbmico as companhias que atuam no mesmo setor, independentemente de

% vale lembrar que o mesmo é utilizado como regra de conflito, sendo verificado tanto no seu viés formal quanto
material. Destaca-se também que o assunto é examinado na doutrina nacional por CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a lei das sociedades andnimas. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. vol. 2; SALOMAO FILHO, Calixto.
O novo direito societario. 2 ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2002, dentre outros.
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serem elas estatais ou companhias exclusivamente de capital privado, as quais néo

se sujeitam aos limites impostos aos entes da Administracdo Publica.

E importante lembrar novamente que a expressao “interesse publico” possui
varias dimensdes e interpretacbes e que se posiciona no ambito dos conceitos
juridicos indeterminados. Dessa forma, ndo serve de parametro para solucdo dos
conflitos que surgem no interior das sociedades de economia mista como pode se
depreender da leitura apressada do ja citado art. 238 da LSA. Para efeito de melhor
discutir a expressao “interesse publico” é importante destacar que é ele género do
qual interesse social e interesse coletivo sdo espécies. Essa distincdo é necessaria
para fins de evitar que se confunda “interesse coletivo” com “interesse social”.'®
Também nado se deve confundir o interesse social, espécie do género interesse
publico, com o interesse social que é utilizado pela doutrina societaria. Para que néao
haja confusdo em relacdo aos termos utilizados neste trabalho, toda vez que me
referir ao interesse social como sendo o interesse da companhia assim o definirei:

interesse da companhia.

Diante de tais observacfes, o problema que resta é: qual o limite a ser
estabelecido para a compreensdo do interesse publico mencionado no art. 238 da
LSA e na interpretacdo do art.173 da Constituicdo Federal? E ainda, ha uma

supremacia do interesse publico sobre o interesse privado?

2.2 A supremacia do interesse publico em face do interesse privado na
sociedade de economia mista.

Muitas vezes o interesse publico é identificado como sendo o interesse do

Estado, mas sera isso mesmo? Interesse publico € mesmo interesse do Estado?

19 Interesse publico é género do qual interesse coletivo e interesse social sdo espécies. Interesse coletivo é
aferido no plano da sociedade civil, expressando particularismos, interesses corporativos. Interesse social esta
relacionado a coesdao social e é aferido no plano do Estado, plano da universalidade. GRAU, Eros Roberto. A
ordem econdmica na Constituicdo de 1988. 5 ed. S&o Paulo: Malheiros, 2000, p.129-130.
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E importante ressaltar uma vez mais que o conceito de interesse publico se
situa no ambito dos conceitos juridicos indeterminados.'®* No entanto, ultrapassada
a fase que o conectava ao sujeito, € possivel uma apreciacéo valorativa e realistica
dada a mensuracao do caso concreto. Dessa forma, o interesse publico ndo mais se
identifica Unica e exclusivamente como sendo interesse do ente estatal, sendo, por
vezes, identificado mesmo na tutela de um direito individual (privado, portanto).
Assim, o interesse do Estado é por definigdo interesse publico, mas o publico ndo se
reduz ao estatal. A sociedade, em determinado momento e sob determinada diretriz

politica, ha de auxiliar a delimitacdo do conceito de interesse publico.

E importante também lembrar a distincdo elaborada pelos administrativistas
italianos: a distincdo entre interesse publico primario e interesse publico
secundario.’®> O primeiro é o interesse da coletividade. A idéia se confunde com a
de bem comum. O segundo é o interesse da préopria administracdo publica,
assumindo, em regra, carater fazendario. Ambos os interesses publicos (primario e
secundario) podem entrar em choque com os interesses da sociedade de economia
mista e, portanto, com o0s interesses legitimos dos acionistas minoritarios.
Observem-se dois exemplos em que isso ocorreu. No primeiro, ha conflito entre
interesse publico secundario e interesse privado. No segundo, o conflito envolve o

interesse publico primario.

O primeiro exemplo é o da Companhia Elétrica de Minas Gerais (CEMIG), que

abarca o conflito entre o interesse publico secundario do Governo de Minas Gerais e

%1 para Sainz Morefio, “um termo é indeterminado guando néo tem limite preciso, quando nédo traz sobre a

realidade a que se refere uma linha clara". SAINZ MORERNO, Fernando. Conceptos juridicos, interpretacion y
discricionalidad administrativa. Madrid: Civitas, 1976, p. 70. Eros Roberto Grau, por sua vez, entende que ndo
existem conceitos juridicos indeterminados, mas, sim, termos indeterminados. Entende o autor que os
parametros para o preenchimento dos termos devem ser buscados na realidade, “[...] inclusive na consideragao
das concepcdes politicas predominantes, concepgdes essas que variam conforme a situacdo das forgas sociais
[...].” GRAU, Eros. Direito. Conceitos e Normas Juridicas. Sao Paulo: RT, 1988, p.72. Vide também, ENTERRIA,
Eduardo Garcia de. Una nota sobre el interés general como concepto juridico indeterminado. Revista do Tribunal
Regional Federal 42 Regiéo, n. 25, jul./dez., 1996; MORESCO, Celso Luiz. Conceitos juridicos indeterminados.
Revista Trimestral de direito publico, n. 14, p.78-95; COSTA, Regina Helena. Conceitos juridicos indeterminados
e discricionariedade administrativa. Revista Direito Publico, n. 95, p.125-138.

192 No Brasil, a distingdo entre interesse publico primario e secundario é sustentada por Celso Antbnio Bandeira
de Mello. Curso de Direito Administrativo. 17. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2004. A ela também adere Luis Roberto
Barroso, cf. Prefacio: O Estado Contemporaneo, os Direitos Fundamentais e a Redefinicdo da Supremacia do
Interesse Publico. In: SARMENTO, Daniel (Org.) Interesses Publicos versus Interesses Privados: Desconstruindo
o Principio de Supremacia do Interesse Publico. Rio de Janeiro: Lumen Jiris, 2005, p. vii-xviii. O autor, inclusive,
extrai importantes conseqiiéncias dessa distingdo no que toca ao tema da supremacia do interesse publico. Para
ele, a supremacia do interesse publico s6 pode ser sustentada em relagdo ao interesse publico primario, ndo ao
interesse publico secundario
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o interesse da Sociedade de Economia Mista, que é por ele controlada. O Governo
do Estado de Minas Gerais deixou de pagar os seus débitos junto a Companhia. A
Companhia iniciou negociacdes no sentido de obter o pagamento devido. Foi
encaminhada proposta de pagamento pelo Governo estadual & companhia, que a
levou a assembléia especial de acionistas. Por se tratar de débito consideravel e
verificando que o prazo proposto era dilatado demais, resolveram os acionistas
minoritarios que era caso para aplicacdo da regra de conflito instituida no 81° do art.
115 da LSA. O controlador estaria impedimento de exercer o direito de voto. O
Governo Estadual, além de devedor, era também o controlador da companhia,
configurando-se entdo o conflito de interesses. Seria ele legitimo para decidir, no
caso, em favor de seu préprio interesse publico secundario, a despeito dos

interesses dos acionistas minoritarios ou da propria companhia?

O segundo exemplo é o da Petrobras. Como se sabe, trata-se de sociedade
de economia mista controlada pelo Governo Federal, cujas acdes estdo no mercado.
Nos ultimos anos, o preco do petrdleo no mercado internacional tem subido
constantemente. O interesse da companhia era 0o de que o0 seu produto fosse
vendido pelo preco fixado internacionalmente. Dai resultaria 0 aumento consideravel
do preco dos combustiveis no Brasil. Esta instaurado o conflito de interesses: de um
lado, o interesse dos acionistas minoritarios (e, no caso, também dos trabalhadores,
que possuem direito a participacdo nos lucros, direito fundamental, de acordo com o
art. 7°, Xl da Constituicdo brasileira); de outro lado, o interesse publico (agora
primario) de manter a inflacdo sob controle. A orientacdo do controlador, o Estado,
na fixagdo dos pregos do produto, tem sido considerar objetivos outros que néo a
mera maximizacdo dos lucros (interesse da companhia, em principio, e dos
acionistas minoritarios — investidores que querem a protecdo do seu direito

fundamental de propriedade). Qual dos dois interesses deveria prevalecer?

E preciso lembrar que em relagdo ao interesse publico também se discute a
existéncia de um principio: o da supremacia do interesse publico sobre o interesse
privado. Dependendo do entendimento que se tenha a respeito do que seja
interesse publico, pode ser que a tese da supremacia se torne vitoriosa ou ndo. A
doutrina ndo é pacifica em aceitar a existéncia deste principio. Para efeitos de
exemplo, destaca-se a posicdo de alguns autores. Daniel Sarmento entende que
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nao existe uma supremacia do interesse publico sobre o interesse privado. Para este
autor, os interesses em jogo devem ser ponderados (sopesados), prevalecendo ou o
interesse publico ou o privado. J4 para Gustavo Binenbojm, interesse publico é o
que resulta da ponderacdo realizada entre os interesses. Para Luis Roberto Barroso,
autor que defende a separacao entre interesse publico primario e secundario, ha sim
uma supremacia do interesse publico sobre o interesse privado. De acordo com este
autor, o interesse publico primério, entendido como o interesse da coletividade (para
diferenciar-se do secundario, que diz respeito aos interesses do ente estatal —
interesse do erario) ndo comporta ponderacdo. Resulta dai que, para Barroso, o
interesse publico primario, mesmo ao se identificar com direitos fundamentais é
sempre interesse publico.'® Em face de tais consideracdes, é improvavel que se
possa solucionar de maneira eficaz um conflito de interesses em uma sociedade de
economia mista afirmando apenas que o interesse que deve prevalecer é o interesse
publico, pautando-se no fato de que a companhia existe justamente porque foi criada

visando o atendimento do interesse coletivo (interesse publico).

Por ora, cabe observar que, de acordo com meu entendimento, o que existe
na sociedade de economia mista, na verdade, € meta-interesse, resultando dai que
ndo ha como separar interesse publico e interesse privado. Para um melhor
entendimento do que vem a ser por mim considerado meta-interesse é necessario
abordar, em um primeiro momento, os interesses que influenciam na constituicao

das sociedades.

Dependendo da atividade a ser exercida pela companhia, mais préxima ou
mais distante estara ela do interesse publico, mas dai a afirmar-se que interesse da
companhia é interesse publico é desconsiderar tudo o que até aqui se construiu em
defesa dos direitos fundamentais, é nao leva-los a sério. Se o Estado resolve se
utilizar da sua posicdo de socio majoritario e determina que a gasolina deve ser

vendida com uma margem minima de lucro para beneficiar a coletividade ele deve,

193 Em suas palavras: “o interesse publico, consubstanciado em valores fundamentais como justica e seguranca,

h& de desfrutar de supremacia em um sistema constitucional e democratico. [...] O interesse publico desfruta de
supremacia porque ndo é passivel de ponderagao. Ele é o parametro da ponderagdo. Em suma: o interesse
publico primario consiste na melhor realizagéo possivel, a vista da situagdo concreta a ser apreciada, da vontade
constitucional, dos valores fundamentais que ao intérprete cabe preservar ou promover”. Cf. BARROSO, Luis
Roberto. O Estado Contemporaneo, os Direitos Fundamentais e a Redefinicdo da Supremacia do Interesse
Publico, p. xv-xvi.
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no minimo, assumir a diferenca do preco — subsidia-la. Nao pode impor aos
investidores o prejuizo ocasionado pela diminuicdo da lucratividade, que decorre de
sua unica e exclusiva vontade, fundamentado no fato de que a companhia deve
visar, acima de qualquer outro interesse que por ventura possa surgir, o interesse da
coletividade. O investidor privado néo esta obrigado a esta conduta. Se o interesse
publico coincide com a tutela de direitos fundamentais e ndo é passivel de
ponderacdo, conforme afirma Luis Roberto Barroso, pode-se concluir, entdo, que
sempre havera uma supremacia do interesse publico sobre o privado. Mas isso
significa dizer que o interesse que deve prevalecer € 0 que coincide com o interesse
privado que se manifesta com respaldo em um direito fundamental? Ou nao? E
ainda, pode o acionista minoritario exigir que o controlador nao direcione as
atividades da companhia para o desenvolvimento regional, por exemplo, face a
possibilidade de que tal atitude ira diminuir consideravelmente a distribuicdo de seus

dividendos?%*

Pode ser que, em dada situacdo especifica, os interesses das partes
(acionistas) se mostrem divergentes em relacdo ao interesse da companhia. Para
que se possa alcancar uma solucdo adequada é preciso que se compreenda o
universo das teorias que buscam fundamentar o vinculo associativo e a identificacdo
mesma da fungdo da companhia. Ha trés vertentes diferentes: a contratualista, a
institucionalista e a organicista.'® De acordo com a perspectiva de cada uma delas,

% De maneira analoga, podemos ainda considerar que ha também conflito de interesses quando ha a prestacédo

de um servigo publico. Por exemplo: fornecimento de energia elétrica aos inadimplentes vs. paralisacédo das
atividades empresariais. A companhia esta obrigada a fornecer energia elétrica mesmo que isso acarrete um
rombo em seu orgamento pelo fato de que o inadimplente é o proprio Estado prestador de um servigo publico?
Quando a atividade econémica comporta a modalidade de servigo publico é possivel defender a tese de que,
guando esta estiver imersa no sistema de concorrencial, tal fator deve ser levado em consideragéo. Certo é que
ao Estado cabe a promogéo das necessidades fundamentais, mas dai a concluir que é o Unico capaz de
satisfazé-las soa um tanto quanto temeréria tal afirmacgao. A ordem constitucional imposta pela Constituicdo de
88 exige que sejam observadas as normas dirigidas a realizag&o dos direitos fundamentais e a implementagéo
dos principios constitucionais, dentre os quais se destaca, especificamente, a livre iniciativa, que tem por base a
livre concorréncia de mercado e o respeito a propriedade privada. Além disso, importante ressaltar que
recentemente o Presidente do Banco do Brasil, afirmou que se ndo houver um minimo de rendimento, ndo ha
que se falar em desenvolvimento regional. Diante de tal afirmacéo, portanto, concluo que a posi¢éo do governo,
vez que 0 mesmo se manteve intacto no cargo da presidéncia, representa efetivamente a mais sordida
exemplificacéo de que as estatais estao sendo utilizadas como elementos geradores de rendimentos apenas
tomando em conta o interesse politico dos governantes e nao efetivamente o interesse publico o qual os mesmos
buscam ressaltar existir. Dito de outra forma: o interesse publico é na verdade o interesse politico e nada tem a
ver com o interesse da sociedade, do coletivo, como proclama a norma constitucional. Dessa forma, o interesse
i)ol’éblico, ressalf[o, acaba qu_ando a cqmpan_hia é criada. _Depois, segue-se a regra do mer_cado_!_

Para a teoria contratualista classica, o interesse social (companhia) é aquele que se identifica com os
interesses dos sécios num determinado momento. Para os contratualistas modernos, o interesse social ja ndo
estaria mais sob o controle dos 6rgaos sociais, de tal maneira que seu interesse se resumiria & maximizagéo de
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diferente serda o vinculo que une as partes envolvidas em uma sociedade empresaria
e maior podera ser a identificacdo do interesse dos sécios com o interesse da
companhia. Embora seja relevante discutir tais teorias para uma melhor
compreensao ndo sé do poder de controle como das regras aplicaveis aos conflitos
surgidos no interior da companhia, por ora apenas mencionaremos a existéncia
delas e o fato de que o sistema juridico-societario brasileiro, em termos de
sociedade de economia mista, abriga no mesmo corpo juridico, isto €, na lei das
sociedades anbdnimas, tanto a teoria contratualista quanto a institucionalista,
dificultando a aplicacdo dos seus preceitos. E importante ressaltar ainda que,
embora ja se tenha por superada grande parcela das teses que se coadunavam na
estreita visdo do contratualismo e do institucionalismo nas suas versdes originais,

ambas, atualmente, procuram estabelecer novos consensos.®

2.3 A complexidade da sociedade de economia mista sob o aspecto privado

O lucro, em regra, tem sido o foco das discussfes que permeiam o ambiente

societario, embora ndo seja o unico. Parcela da doutrina tende a defender a tese de

lucros. Ja para a teoria institucionalista, ao contrario da teoria classica contratualista, ndo hé identificacédo do
interesse da sociedade com o interesse dos sécios, mas, sim, pressupde-se que haja certa colaboragdo na
busca do interesse social predeterminado. Observa-se também que, na sua fase extremada, a teoria
institucionalista objetivava identificar seu interesse a sua prépria preservagao. Ja para a teoria organicista, o
vinculo associativo objetivaria a criagdo de uma organizagdo, que corresponderia a coordenacgéo reciproca de
atos. Ou seja, o contrato social passa a ser identificado através de um valor organizacional. A coincidéncia de
interesses diversos que se compde pela diversidade de partes ndo mais sustenta a relagdo contratual. A
sociedade como organizagéo pressupde harmonizar os interesses. Ndo se resume ao entendimento de que a
organizacgdo deve visar Unica e exclusivamente uma eficiéncia econdmica, de maneira analoga a proposta
efetivada pela doutrina classica econdmica de que a empresa deve ser vista como um feixe de contratos
isolados. Cabe observar que, a antiga polémica existente entre contratualistas e institucionalistas no que se
refere ao interesse social e ao interesse da sociedade também é percebida na discusséo travada entre os
modelos de corporate governance, que se preocupa tanto com os interesses internos quanto com 0s externos.
Além disso, se para a teoria contratualista o interesse da sociedade se reduz ao interesse dos sécios a
institucionalista busca uma identificagdo entre interesse social e interesse publico. Para esta teoria, a empresa
n&o se resume a uma organizacao privada pura e simplesmente, mas, ao contrario, congrega interesses diversos
e representava um importante fator de desenvolvimento da economia.

196 A titulo de exemplo pode ser mencionada a participacéo do trabalhador na gestdo da empresa na legislagao
alema. Sobre o tema Cf. DALCASTEL, Marcia Bataglin. A participacdo do trabalhador na gestdo da empresa: a
incidéncia dos direitos fundamentais nas relagdes interna corporis das sociedades an6nimas. Dissertagcdo de
Mestrado. UGF. 2005.
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gue as estatais ndo teriam por objetivo a busca pelo lucro, mas tdo somente o
objetivo de prestar servicos essenciais a sociedade. No entanto, tal assunto ainda
requer atencéo por parte dos doutrinadores, uma vez que a sociedade de economia
mista possui valores outros que nao apenas este, principalmente se se tratar de
sociedade de economia mista que exerce atividade econdmica em sentido estrito.
Dessa forma, pode-se defender a tese de que a busca pelo lucro nas sociedades de
economia mista possui um papel essencial no que diz respeito ao mercado de
capitais, contribuindo, inclusive, com a manutencdo do equilibrio das negociacfes
pertinentes aos valores mobiliarios, o que, efetivamente, também contribui com a
estabilidade da economia. No entanto, ainda persiste a visao ultrapassada de que
interesse publico e lucro sdo conceitos antagbnicos e divergentes na sua esséncia.
Assim, em geral, o interesse do Estado deve ser o que melhor reflete o interesse
publico (coletividade), aproximando-se mais de um objetivo que visa a prestacao de
servicos de qualidade que ao lucro propriamente dito. JA o interesse privado tem
como objetivo primeiro a busca por uma maior lucratividade. Esta € a logica do
sistema capitalista. No entanto, ndo se pode negar que ha meios de ponderar tais
interesses e promover o desenvolvimento social e econbmico sem que se fique
atrelado a preceitos que ndo mais se coadunam com o Estado democratico de

direito, aos moldes do que preceitua a Constituicdo Federal brasileira.

Partindo-se da premissa de que o Estado ndo tem por finalidade a obtencao
de lucros, os interesses contrapostos entre o ente publico e os acionistas
minoritarios, em uma sociedade de economia mista, em determinadas situacoes,
acabam sendo o estopim que deflagra a batalha entre a aplicagdo ou n&do da regra
de conflito, conforme estabelecida no art. 115, § 1° da LSA.*’

7 Em relagdo a aplicacdo da regra de conflito que se extrai do art. 115, §1° da LSA, observa-se uma nitida

separacdo entre interesse dos socios e interesse da companhia, de tal sorte que isso acaba recepcionando um
regime dual sobre a matéria. O interesse social lato sensu é diferenciado do interesse social stricto sensu
(interesse da companhia). Aquele se equipara ao interesse geral da coletividade no desenvolvimento da
atividade empresarial, este, ao contréario, reflete o interesse comum dos sécios enquanto sécios (uti socii). Note-
se, entretanto, que esta analise € decorrente da doutrina contratualista e ndo da institucionalista, o que
compromete a percepcao da companhia como agente determinante da integragéo capital-trabalho e do
desenvolvimento social, comprometendo, de certa forma, principios como o da fungdo social da empresa. No
entanto, devemos também considerar que o principio da fungdo social da empresa, conforme observa Calixto
Salomao Filho, ndo leva e nem pode levar a substituicdo do Estado pela empresa privada. Enquanto organizacéo
econdmica lucrativa, a empresa privada nédo tem aptiddo para assumir fungdes publicas. O direito societario ndo
oferece mecanismos para atendimento de interesses externos, mas o principio da fungdo social leva ao
estabelecimento de uma série de deveres positivos na condugdo da empresa, relativamente aos interesses
extrasocietarios afetados pela atividade empresarial. Interesses externos, por aplicacao do principio da fungéo
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Pode até acontecer, em algumas situacdes, que o Estado mantenha certo
interesse na lucratividade, pois, quanto maior a receita maior sera a contribuicdo
tributaria da sociedade de economia mista, de sorte que tal lucratividade, ao fim,
acabe por reverter também em prol da coletividade. Obviamente que isto ndo é
comum, mas também ndo se pode olvidar de tal interesse. O fato € que, nem
sempre o0 ente que gera a receita € o mesmo que recebe a contribuicdo. No entanto,
diferente pode ser a situacdo se o ente se identifica em ambos os poélos da relacéo;
como controlador da companhia e como destinatario do tributo. Mas, ainda assim,
pode haver conflito de interesses. A despeito disso, cita-se novamente 0 caso
Cemig, no qual o Estado € ao mesmo tempo controlador e devedor da companhia.
Seu interesse, neste caso especifico, acarretaria uma descapitalizacdo imediata. E
ai, como resolver tal conflito se ndo diferenciarmos o interesse publico priméario do
secundario e nao determinarmos o limite de administracdo que se impde em prol do
interesse publico conforme posto no ja referido art. 238 da LSA? E em situacdes
como estas que o estabelecimento de limites ao interesse publico ou ainda a
“supremacia” do interesse publico sobre o particular devem ser estabelecidos, assim
como a diferenciacdo entre interesse publico primario e interesse publico
secundario. Dessa forma, € possivel perceber que o vinculo associativo existente
entre o publico e o privado nas sociedades de economia mista em muito se
diferencia do vinculo associativo existente nas demais sociedades andnimas, em

especial, e nas demais formas de sociedades empresarias, em geral.

E possivel entdo afirmar, diante de tais argumentos, que os conflitos podem
ser identificados em quatro escalas: (i) interesse da companhia vs. interesse dos
acionistas minoritarios; (ii) interesse da companhia vs. interesse da sociedade
(publico/coletividade); e (iii) interesse do ente publico (controlador) vs. interesse dos
acionistas minoritarios e (iv) interesse da companhia vs. interesse do controlador.
Em cada uma das situacdes previstas, a medida exata da aplicagdo do interesse
publico, como solucao para o conflito posto, sera tomada em verificagdo ao grau de

social da empresa, limitam os objetivos capitalistas dos sécios. Tendo em conta que a sociedade de economia
mista tem a participagdo do Estado, como controlador, e é tida por privada, a analise da fungéo social da
empresa tende, em regra, ser mais comprometida com as metas tracadas pelo Estado do que, efetivamente,
com o mercado em si. SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade Andnima: Interesse Plblico e Privado. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro — RDM 127, 2002, pp. 7-20, especificamente, p.20.
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comprometimento da companhia com os direitos fundamentais, quando estes, no

caso concreto, colidirem, efetivamente, com o meta-interesse.

2.4 Interesse publico e isonomia: elementos determinantes na tomada de
decisbes no interior da sociedade de economia mista que exerce atividade

econdmica em sentido estrito

O sistema de privatizagdo, que respaldou a passagem de um modelo de
Estado intervencionista para um Estado regulador, conforme mencionado, tinha
como pressuposto melhorar a qualidade dos servicos publicos prEstados a
sociedade, que ocorreria com o0 aumento dos investimentos a serem realizados
pelos novos controladores e corroborava com a politica neoliberal decorrente da
implantacdo de medidas governamentais que objetivavam ampliar o ambito da
economia de mercado, pautada na liberdade de iniciativa e na livre concorréncia,
mas que, por outro lado, tinha a Constituicio de 1988 como elemento impeditivo
para o estabelecimento de um Estado realmente minimo.'®® A Constituicdo, ao
contrdrio de promover o afastamento do Estado da sociedade, promove uma
interacdo entre Estado e sociedade civil, de tal sorte que, ao invés de ser
intervencionista € dirigente, buscando pautar as atividades do Estado em normas
programas que efetivamente adentram a seara privada de producéo e prestacao de
servigos de ordem eminentemente econdmica. Como exemplo disso pode ser citado
o art. 174 da CF que posiciona o Estado como agente normativo e regulador da

ordem econdmica.

Com as privatizacdes, o0 setor privado passou a realizar determinadas
atividades antes pertencentes ao dominio do Estado, sejam elas econémicas ou de
prestacdo de servicos publicos. Setores como o das telecomunicacdes, dos

transportes e o elétrico sdo exemplos de servigcos que passaram a ser prEstados

198 Milton Friedman defendia que privatizar era importante, mas sempre sob a regéncia da lei.
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pela iniciativa privada através de concessfes ou permissfes, ressaltando a
caracteristica de serem ainda funcéo/dever do Estado. Por outro lado, a participacao
do Estado em atividades econGmicas em sentido estrito passou a ser limitada,
podendo ocorrer somente quando do preenchimento dos requisitos estabelecidos

constitucionalmente.

De acordo com o comando inscrito no art. 173 da Constituicéo brasileira’®, o
Estado somente podera exercer atividade econémica quando esta estiver
relacionada a questdes de seguranca nacional ou for de relevante interesse coletivo.
Tal exigéncia para a intervencdo do Estado na economia consolida o pensamento
liberal, mas ndo atenua a interferéncia do Estado. Ele deixa de ser o executor de
determinadas atividades, mas, a0 mesmo tempo, passa a regular o mercado através
da implantacdo de agéncias reguladoras independentes e demais medidas
assecuratorias, como, por exemplo, a repressdao a concorréncia desleal. Disso
resulta que o Estado, mesmo na sua versdo quase minima (ndo intervencionista
direto), ndo estd apartado da sociedade e, mais que isto, ainda é responsavel pela
tutela de direitos fundamentais, que exigem também uma ac¢ao positiva do Estado,

no sentido de concretiza-los, ainda que sob a realizagcdo do minimo existencial.

Com as medidas advindas da implantacdo do novo modelo econémico,

relevantes alteragdes no sistema juridico foram realizadas, merecendo destaque a

199 Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a exploracéo direta de atividade econémica pelo

Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos da segurancga nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias que explorem atividade econdmica de produ¢@o ou comercializagdo de bens ou de prestacdo de
servigos, dispondo sobre:

| - sua funcgédo social e formas de fiscalizacao pelo Estado e pela sociedade;

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

Il - licitag&o e contratacéo de obras, servigos, compras e alienagdes, observados os principios da administragao
publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracéo e fiscal, com a participacdo de acionistas
minoritarios;

V - os mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos administradores.

§ 2° - As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar de privilégios fiscais nao
extensivos as do setor privado.

§ 3° - A lei regulamentara as relacdes da empresa publica com o Estado e a sociedade.

§ 4° - A lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise & dominacédo dos mercados, a eliminacdo da
concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

§ 5° - A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera a
responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢des compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a
ordem econ6mica e financeira e contra a economia popular.
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EC n.19, de 4 de junho de 1998. *'° Referida emenda alterou de maneira substantiva
0 ja citado art. 173 da Constituicdo de 88, estabelecendo uma série de
determinacdes as quais se sujeita o Estado quando desempenha o papel de
empresario. O comando normativo do art. 173 da CF é dirigido as sociedades de
economia mista, dentre outros entes, que exercam atividade economica em sentido
estrito. As sociedades de economia mista, que prestam servico publico, estdo sob a

égide do art. 175, de sorte que a elas ndo se aplica o art. 173 da CF.***

A diferenciacdo realizada pelas normas calcadas nos arts. 173 e 175 da
Constituicdo, se por um lado ressaltam a néao intervencdo do Estado na economia,
por outro, ressaltam o comprometimento do Estado com sua funcéo primordial de
prestar servicos publicos, mesmo quando estes sdo realizados pela iniciativa
privada. Quer-se com isso dizer que, mesmo que o Estado néo seja

10 A sociedade de economia mista s6 pode ser criada apos lei autorizadora, por exigéncia expressa da

Constituico Federal (artigo 37), do Decreto-lei n® 200/67 e do artigo 236 da Lei das Sociedades por Acoes.
Anteriormente a Emenda Constitucional n® 19/98, havia duvida se existia necessidade de lei para criar a
sociedade economia mista ou se bastava apenas sua edi¢cdo para autorizar a criacdo da entidade. Com o
advento da referida emenda, de acordo com a nova redagéo do artigo 37, inciso XIX, da Constituicdo Federal,
passou a ser exigida lei especifica apenas para a criacdo de autarquia, mas ndo para a criagdo de sociedade de
economia mista. Para essa Ultima, a edicao de lei continua sendo necessdria apenas para autorizar a sua
criagdo, e ndo para cria-la. Com a nova redagéo, passou a dispor o artigo 37, XIX, da Constituicdo Federal, in
verbis: XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa
publica, de sociedade de economia mista e de fundacéo, cabendo a lei complementar, neste dltimo caso, definir
as areas de sua atuacao”; Para a extin¢cdo da sociedade de economia mista também é necessaria a edi¢édo de
lei. Nessa matéria incide o principio do paralelismo das formas. Estranhamente, o artigo 178 do Decreto-lei n®
200/67 previa a possibilidade de extingdo da sociedade de economia mista por ato administrativo do Poder
Executivo. Contudo, o referido dispositivo foi considerado inconstitucional, pois atribuia ao Poder Executivo a
possibilidade de revogar lei elaborada pelo Poder Legislativo, interferindo indevidamente na separacao
harmonica entre os Poderes. Com efeito, a Constituicdo, em sua redagéo original, atribuiu competéncia ao
presidente da Republica para dispor sobre a organizagéo e o funcionamento da administracdo federal na forma
da lei. Esse dispositivo constitucional foi levantado como argumento para defesa da vigéncia da norma do artigo
178, do Decreto-lei n° 200/67. Contudo, a Emenda Constitucional n° 32/2000 alterou sua redagéo, atribuindo ao
presidente a competéncia para dispor, mediante decreto, sobre a organizacdo e funcionamento da administragéo
federal, mas quando ndo implicar aumento de despesa nem criagdo ou extingdo de 6rgéos publicos. Além disso,
a Emenda n° 32 também alterou o artigo 61, §1°, “e”, e passou a exigir lei de iniciativa do presidente para a
criagcdo e extingdo de ministérios e 6érgdos da administracdo publica. Assim, se a exigéncia é feita para 6rgao,
gue se confunde com a administracéo direta, com maior razéo a exigéncia legislativa se verifica para a
sociedade de economia mista (quem pode o mais pode o menos). Nesse sentido a precisa ligdo de Maria Sylvia
Z. Di Pietro, in verbis: “Se a exigéncia é feita para 6rgaos (que ndo tém personalidade juridica prépria), com
muito mais razdo se justifica em relagdo aos entes da administragdo indireta, que séo pessoas juridicas distintas
da pessoa politica que as instituiu”. DI PIETRO, Maria Sylvia Z. Direito Administrativo. 14 ed. S&o Paulo: Atlas,

.385.

1 cf. Maria Sylvia Z. Di Pietro, in verbis: “A sociedade de economia mista € pessoa juridica de direito privado,
em que h& conjugacédo de capital publico e privado, participagdo do poder publico na gestéo e organizagdo sob
forma de sociedade anbnima, com as derrogacdes estabelecidas pelo direito publico e pela propria lei das S.A.
(Lei n° 6.404/76); executa atividades econdmicas, algumas delas proprias da iniciativa privada (com sujei¢éo ao
artigo 173 da Constituicéo) e outras assumidas pelo Estado como servigos publicos (com sujeicao ao artigo 175
da Constituigdo)”. DI PIETRO, Maria Sylvia Z., op. cit., p. 365. Destaca-se também que, para Toshio Mukai,
“Empresa publica e sociedade de economia mista incluem-se entre as entidades da Administracao indireta
guando, por excegdo, exercem servigos publicos. Ou quando desempenharem atividades que o Estado, num
determinado momento histérico-politico, resolva colocar entre suas metas fundamentais, considerando-as
publicas.” (MUKAI,Toshio, op. cit., p.147).
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economicamente capaz de prestar servicos publicos diretamente a sociedade é de
sua responsabilidade/dever buscar o melhor meio possivel de suprir as

necessidades basicas dos cidadaos.

Em relacdo as sociedades de economia mista que explorem atividade
econbmica em sentido estrito, especificamente, cabe ressaltar que, embora
pertencam a adminstracdo publica indireta, a elas é atribuida a natureza juridica de
direito privado. Dai resulta que estdo sob o jugo de um regime juridico hibrido, ora
incidindo predominantemente o direito adminstrativo, ora o privado. Isto é, ndo ha
um limite posto que determine realmente a sujeicdo de tais entes ao regime juridico
de direito publico, ao contrario, a sua caracterisitica privada e as consequéncias dela
decorrentes numa economia de livre mercado sao acentuadas constitucionalmente,
de modo a impossibilitar que a sociedade possa ser gerida essencialmente em prol

dos interesses publicos que se confundem na pessoa do ente controlador.

O Estado, ao se valer de seu poder de controle, muitas vezes convertido no
poder gerencial e admisntrativo da companhia, ao visar a implementacdo de
politicas publicas ndo pode impor ao capital privado seus interesses sem que haja a
devida compensacdo. Isto €, se para realizar metas que primam pelo
desenvolvimento regional e que acarretem prejuizos ou desequilibrios financeiros a
comapnhia, este deve, no minimo, subsidiar o dano causado a parcela de
empreendedores minoritarios. A propriedade privada, mesmo representada na forma
de acbOes, e ainda que preferenciais, ndo descaracteriza sua hatureza de
propriedade e, como tal, tutelada constitucionalmente como direito fundamental, o

qgual deve ser respeitado também no ambiente societério.

A ordem econdmica tem como fundamento a defesa da propriedade privada
e, em termos empresariais, a propriedade privada se reveste na forma de
propriedade de acdes, que da ao seu detentor a espectativa de receber dividendos
de acordo com a lucro que a companhia seja capaz de gerar. Observa-se, no
entanto, que ndo se esta a defender a maximizagédo de lucros de forma arbitraria,
apenas se defende que o lucro é o objetivo das sociedades que exploram atividades
econbmicas, de sorte que o Estado ndo pode transformar uma sociedade de

economia mista que exerce atividade econbmica em sentido estrito em uma



77

entidade sem fins lucrativos, isso € incompativel com a prépria natureza da
comapanhia. Cabe ainda ressaltar que, mesmo as sociedades sem fim lucrativos
buscam o lucro como meio e ndo como fim, e o que as diferencia, em regra, é a
forma como o lucro auferido vai ser distribuido, ou no caso em tela, reaplicado na
propria instituicdo sem fins lucrativos. O Estado, quando assume a posicdo de
empresario, representando a parcela do capital publico que forma a sociedade de
economia mista, ndo transmite ao ente empresarial seu interesse publico. A
sociedade de economia mista continua a ter um fim lucrativo, tal qual como qualquer
sociedade an6nima. Publico é apenas o sujeito que detém a parcela do capital da
companhia; o que ndo implica dizer que € no interesse do ente publico que a
companhia deve ser gerida. O interesse publico € meramente indicativo para a
andlise de tomada de decisGes do controlador, o que ndo se confunde, obviamente,
com o interesse da companhia, que ha de ser um meta-interesse: nem publico e
nem privado, mas o interesse da propria companhia. J4 esta mais do que na hora de
abrirmos os olhos para a fraude societaria que institui um ente hibrido e
esquizofrénico, utilizado como elemento politico de governanca paraestatal dos
meios de producao pelo proprio Estado que se diz guiado pela iniciativa privada e
livre concorréncia.™? Como pode haver iniciativa privada e livre concorréncia se o
Estado, em grande parte das negociagdes realizadas nas bolsas esta presente. Seja
na forma de sociedade de economia mista, seja na forma de fundo de penséo ou até
mesmo por formar o poder de controle que governa efetivamente a companhia

através de acordo de acionistas.

O texto constituiconal é claro no que diz respeito a aplicacdo do direito
privado as sociedades que exercem atividade econémica em sentido estrito: “quanto
aos direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios”. Ja as

prestadoras de servicos publicos ndo sdo alcancadas por tais determinagdes.'®

12 Nesse sentido: “fica claro que a norma por si s6, divorciada da realidade, ndo pode reproduzir direito. [...] A
personificacdo privada operada pelo legislador, quando se tratar de uma empresa publica (prestadora de servico
publico) é ilegitima e in6cua no mundo juridico; em decorréncia, trata-se de uma simulagao juridica o que o
legislador comete.” [...] Ou ainda, “Assim, a personificagdo privada de servico préprio e contratual ao Estado nédo
tem valor juridico, porque atenta contra a realidade e a natureza das coisas. Trata-se de uma simulacéo juridica.”
[...]- Concluindo que, “Por fim, calha observar que inexiste (no direito comercial) um conceito unitario de empresa,
e ‘cabe a teoria do direito o conceito, in genere, da figura juris empresa publica™. (MUKAI, Toshio, op. cit, p. 24)
13 A redacéo antiga do §1° do art. 173 determinava apenas que, “A empresa publica, a sociedade de economia
mista e outras entidades que explorem atividade econdmica sujeitam-se ao regime juridico préprio das empresas
privadas, inclusive quanto as obriga¢@es trabalhistas e tributérias”.
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Ressalta-se, com isso, que a aplicacdo da lei 6404/76 deve ser aplicada sem
prejuizo, desconsiderando ser a sociedade ente da administracdo indireta. As
ressalvas a serem feitas em relagdo ao fato de serem entes da adminstracao
publica, portanto sujeitas ao direito administrativo, ja foram devidamente assentadas
na Constituicdo, como, por exemplo, realizacdo de concurso publico, embora os
empregados se sujeitem as leis trabalhistas. A aplicagdo do comando normativo
inscrito no art. 173, especialmente o §1°, ndo é de tdo facil aplicacdo. E preciso
lembrar que as normas constitucionais devem ser consideradas no sistema de forma
a ndo comprometer a unicidade do sistema juridico. Disso decorre que o comando
normativo de aplicacdo do regime juridico de direito privado as estatais ndo podem

ser tomadas de forma isolada®'*.

A exemplo da sociedade de economia mista, € importante salientar, uma vez
mais, que é sociedade que aglutina capital publico e privado. A parcela publica do
capital advém do Estado. Embora com personalidade juridica de direito privado, as
sociedades de economia mista fazem parte da administracdo publica indireta.
Decorre dai que, a elas, se aplica um regime hibrido. No entanto, quando o Estado
intervem na ordem economica através de uma sociedade de economia mista ele ndo
esta exercendo funcdo administrativa, mas, sim, funcdo tipicamente privada e,

portanto, em regime de livre concorréncia, de tal sorte que, neste caso, aplicam-se

114 Nao obstante, a CF ndo pode ser examinada isoladamente, destacando-se, por exemplo, apenas um de
seus dispositivos (art. 173, § 1°) do todo, pois a Constituicao ao dispor a ordenacdo normativa suprema da nagao
estabelece um liame - vinculo dessa ordenacdo normativa - outorgando-lhe unidade e conteldo sistematico, no
sentido de que para aplicagdo de determinado postulado do mesmo texto constitucional ha que se observar,
sendo certo que o principio de unidade da ordem juridica aplica-se a propria Constituicdo, uma vez que esta “ndo
€ um conjunto de normas justapostas, mas um sistema normativo fundado em determinadas idéias que
configuram um nucleo irredutivel, condicionante da inteligéncia de qualquer de suas partes. O principio da
unidade é uma especificagdo da interpretacédo sistematica, e impde ao intérprete o dever de harmonizar as
tensdes e contradi¢gbes entre normas”. Cf. BARROSO, Luis Roberto. Interpretacéo e aplicacdo da Constitui¢éo.
S&o Paulo: Saraiva, 1996, p.182 e SS.



79

as regras de direito privado.**® O Estado s6 ndo se sujeita a elas quando a prépria

Constituicdo expressamente derrogar tais normas de direito privado.**°

No entanto, antriormente foi mencionado que essa regra imposta pelo
ordenamento juridico ndo se coaduna com a realidade e tampouco representa
efetivmente o verdadeiro caminho a ser seguido plo Estado investidor. Ha de haver
uma simetria no tratamento. Ha atualmente outros meios através dos quais o Estado
pode atuar sem gue necessariamente seja equiparado ou considerado um mega
investidor. Se este é o papel que o Estado passa a desempenhar, ha que se ter em
mente que ele devera receber o mesmo tratamento atribuido a qualquer outro
investidor. A falsa idéia de fiscalizacdo das contas publicas ndo pode mais servir de
cercemanto para a equiparagdo real do Estado (ente publico qualquer) investidor,
ainda mais quando o mesmo ocupa posi¢cao de destaque na tomada de decisdes.

Cuidado ha que se ter quando se busca equiparar o Estado investidor,
meramente atuante no mercado de capitais, e o Estado explorador efetivo da
atividade economica em sentido estrito. Tal atencéo por parte dos operadores do
direito em relacdo a situacdo mencionada ha de ser tomada em consideracdo. Até
porque os meios de atuar sdo consideravelmente diversos. O atuar do Estado, via
sociedade de economia mista ainda requer atencdo maior, pelos proprios ditames
consitucionais e que, por ora, parecem um tanto quanto ultrapassados em sua
compreensao. Isto é, uma nova interpretacdo, mais adequada ao momento de
desenvolvimento social deve sobressair em razdo dos pensamentos vestustos que
ainda rondam o conservadorismo no identificar de um Estado livre para investir e

empresariar atividades.

E preciso recordar ainda que, essa forma societaria requer o preenchimento

de certos requisitos para efeito de ter autorizada a sua criacdo, ou seja, devera estar

115 Em sentido contrario, a respeito da natureza juridica da sociedade de economia mista, ensina Celso Anténio
Bandeira de Mello que: “O trago nuclear das empresas estatais, isto €, das empresas publicas e sociedades de
economia mista, reside no fato de serem coadjuvantes de misteres estatais. Nada pode dissolver este signo
insculpido em suas naturezas. Dita realidade juridica representa o mais certeiro norte para intelec¢édo destas
pessoas. Conseqilientemente, ai esta o critério retor para interpretacao dos principios juridicos que lhes séo
obrigatoriamente aplicaveis, pena de converter-se o acidental suas personalidades de direito privado em
essencial, e 0 essencial seu carater de sujeitos auxiliares do Estado em acidental’. MELLO, Celso Ant6nio
Bandeira de. Curso de Direito Administrativo. 14. Ed. S&o Paulo: Malheiros, p. 172.

1% Nesse sentido, conferir DI PIETRO, Maria Sylvia Z., op. cit., p. 60. Também em outros artigos da Constituicao
Federal se encontram disposic¢fes referentes a sociedade de economia mista, especialmente normas
derrogatorias do regime de direito privado, tais como o artigo 37 e o artigo 165.
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relacionada a questbes de “seguranca nacional” ou ser de “relevante interesse
coletivo” o exercicio de determinada atividade por parte do Estado. O preenchimento
desses requisitos ressalta a excepcionalidade pela qual o Estado intervém na ordem
econdmica, reconhecendo amplamente a livre iniciativa, a livre concorréncia e o
direito de propriedade como direitos fundamentais e o dever de obediéncia ao
principio da subsidiariedade, de sorte que a Constituicdo seja interpretada na sua
integralidade. Dito de outra forma: o direito econdmico, posto na Constituicdo, nao
deve ser interpretado separadamente do restante das normas, de tal maneira que a
aplicacdo dos principios e direitos fundamentais que decorrem da “ordem
econbmica” devem ser compatibilizados, ponderados e relativizados com os demais
principios que se espalham pela Constituicdo. Dessa maneira, o “interesse publico”
ndo é principio a balizar as relagfes da Administracdo Publica com os particulares.
O interesse publico é também encontrado na tutela dos direitos fundamentais, dentre
os quais se destaca a liberdade de empresa e a livre concorréncia.**’ O Estado, ao
afirmar a supremacia de seu interesse no comando da companhia, sufocando o
interesse dos demais acionistas, principalmente 0s que representam a parcela
eminentemente privada do capital, estd a descumprir norma constitucional. De
acordo com o art.170 da Constituicdo, a ordem econdémica rege-se pelos principios,

dentre outros, da propriedade privada e da livre concorréncia.**®

117 Nesse sentido, cabe observar que, “No Estado Democrético de Direito, a base do Direito Administrativo s6

pode ser o Direito Constitucional. O Direito Administrativo é o ‘Direito Constitucional concretizado’. O Direito
Constitucional estabelece os parametros do Direito Administrativo. E incorreto aceitar acriticamente conceitos e
principios pré-constitucionais s6 por estarem consolidados na doutrina administrativista, como salienta Antonio
Reigada. A Constituicdo obriga a reformulacdo, mesmo que parcial, de todas as categorias do Direito
Administrativo”. Cf. BERCOVICI, Gilberto. Constituicdo econdmica e desenvolvimento. Sdo Paulo, Malheiros,
2005, p.59. Cabe ressaltar que o autor esta a destacar o pensamento de Antonio Troncoso Reigada, in:
dogmatica administrativa y derecho constitucional. Sobre tema, ver também, BINENBOJM, Gustavo. Uma teoria
do Direito Administrativo. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.

18 No entanto, “poder-se-ia contraditar-nos com o argumento de que o direito privado também pode servir para
reger as atividades do Estado, porque também ele é direito (e mais sedimentado cientificamente). Contudo,
sabe-se que o seu principio basico é — ainda — o da autonomia da vontade, e o administrador publico, pela
propria natureza de sua missao, jamais pode atuar com a autonomia da vontade na gestdo da coisa publica. Dai
a série de principios de outra natureza (publicisticos) que domina aquela atuacdo. O Estado é o repositorio dos
interesses maiores da coletividade e somente pode ser administrado para atingir fins pessoais.” [...] “todo direito
privado € uma poténcia de fins egoisticos que tende ao absolutismo’, no dizer abalizado de Ripert.” [...] E ainda,
“o administrativista ndo encontraria, no direito privado, uma doutrina elaborada e sedimentada que pudesse
aproveitar. Ademais, é de considerar que raramente as construcdes do direito privado se coadunam com as
peculiaridades do direito publico.” [...] ‘ndo é legitimo transpor para o ato administrativo a nogao privatistica da
vontade, que se baseia ainda na teoria da autonomia da vontade, a qual ndo tem correspondéncia no direito
publico.” [...] “Portanto, “o direito cria 0 ato administrativo enquanto que a vontade € a que cria 0 ato juridico
privado.” (MUKAI,Toshio, op.cit, p. 317)
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Aplicar as determinacdes do art.173 da CF nas sociedades de economia
mista que explorem atividade econdémica em sentido estrito € tarefa que exige
grande esforco do intérprete. Essa dificuldade na aplicagdo dos preceitos
constitucionais € decorrente de comandos que possuem um alto grau de
indeterminacdo, reiteradamente mencionada, a dizer. “seguranca nacional’” e
“interesse coletivo”. Importa destacar, para efeitos deste trabalho, o que se entende
por interesse coletivo e qual o limite de incidéncia deste interesse na solugao de
casos concretos nos quais se verifica o conflito de interesses que tem de um lado o
interesse do controlador, que representa o interesse da coletividade, espécie do
género interesse publico e, de outro lado, o interesse dos acionistas minoritarios,

representando o interesse privado.

Mas afinal o que é interesse coletivo? Em que sentido a Constituicao se utiliza
deste conceito indeterminado e qual a sua efetiva funcdo em relacdo as sociedades
de economia mista? Partindo-se da premissa de é requisito para a autorizacdo da
constituicdo de uma sociedade de economia mista e que ndo h4 exigéncia de sua
manutencdo apds a criacdo da sociedade, entendemos que o interesse publico, na
verdade é interesse que se extingue com a criacado da sociedade. ApOs o inicio de
suas atividades, a sociedade de economia mista, pessoa juridica de direito privado
gue é, deve ser regida por normas proprias, de direito privado (leia, p.ex., LSA) e
pelo seu proprio estatuto. A partir do momento em que o Estado ingressa, mesmo
que na posicado de acionista controlador, no livre mercado, esta ele ciente de que,
embora se utilize de tal ente como auxiliar da administracdo publica direta, esta
exercendo um papel de empresario, devendo se submeter as regras impostas pelo
mercado assim como 0s demais entes privados, somente deixando de assim ser
quando a propria constituicdo faca determinacdo expressa derrogando as normas de

direito privado as quais o Estado néo se sujeita.

O Estado controlador ndo pode se utilizar da sociedade de economia mista
para exercer sua funcdo administrativa. A exigéncia do art. 173 apenas determina a
necessidade de que o Estado justifigue e fundamente a sua intervencdo na seara
econbmica para que ndo atue desmedidamente e desnecessariamente em setor
resguardado a iniciativa privada. Quando o Estado atua na seara econdmica ele se

comporta como qualquer outro ente concorrente e ndo esta autorizado a
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desconfigurar os propdsitos constitucionais que resguardam a liberdade assegurada
em um sistema de livre mercado, mesmo que sua intencdo (interesse) seja a de
reduzir desigualdades sociais. Isto ndo significa que o Estado néo se vincule aos
objetivos estabelecidos no art. 3° da CF, ao contrario, apenas serve para assegurar
que o Estado ndo se utilize de um ditame a ser alcancado para promover justamente
0 contrario, 0 aumento das desigualdades, uma vez que é sabido que, em regra, as
estatais sdo utilizadas para manobras mais de carater pessoal e politico que
efetivamente para o desenvolvimento pleno de satisfacGes publicas; esta no sentido

de melhorar a vida dos cidadaos.

O interesse publico, tal qual estabelece a lei, portanto, se extingue na lei que
autoriza a criagcdo da sociedade de economia mista que exerce atividade econémica
em sentido estrito. Apds este momento, 0s interesses devem ser conjugados e
ponderados no caso concreto. O interesse que deve reger os comandos da
sociedade de economia mista que explore atividade econémica em sentido estrito é
um meta-interesse; nem publico, nem privado, mas interesse mesmo da companhia,
previamente estabelecido no seu estatuto social. Tal posicionamento deriva do fato
de que ainda ndo ha lei que regule especificamente ou um estatuto geral para as
empresas publicas que atuem na seara econdmica. Enquanto existir esse vacuo
legislativo e estatutario, as sociedades de economia mista que exercem atividade
econdmica em sentido estrito serdo reguladas pelo direito privado, mais
especificamente pela lei das sociedades anbnimas. Dessa forma, ndo pode o
Estado, com base em um interesse publico secundario (interesse do erario)

acarretar prejuizos aos acionistas minoritarios.

Cabe ressaltar, ainda, a diferenciacdo feita pela doutrina italiana que
compreende 0 interesse publico em duas dimensdes: (i) como interesse publico

primario e, (ii) como interesse publico secundario.

O interesse publico secundario é interesse do erario e jamais pode ser
ponderado com o interesse privado dos acionistas minoritarios. Ja o interesse
publico primario, segundo Luis Roberto Barroso, ndo é passivel de ponderacao, mas

€ 0 parametro da propria ponderacdo. De acordo com este autor, “0 interesse

publico primério consiste na melhor realizacdo possivel, a vista da situagcdo concreta
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a ser apreciada, da vontade constitucional, dos valores fundamentais que ao
intérprete cabe preservar ou promover’*®. No entanto, a defesa da supremacia do
interesse publico quando da tomada de decis6es no interior de uma sociedade de
economia mista que exerce atividade econémica em sentido estrito resta prejudicada
quando, no caso concreto, ha a identificacdo, de um lado, de um direito fundamental
de propriedade e, de outro lado, por exemplo, o interesse publico revestido na forma
de redistribuicdo de riquezas que ocorrerd em face da mitigacdo de interesses dos
trabalhadores que possuem direito de participacdo nos lucros (direito fundamental
conforme o art. 7°, Xl da Constituicdo brasileira). Ndo se pode olvidar que tal
participacdo € a “recompensa” do trabalho aplicado face ao capital produzido. Dai a
defender que a tomada de decisdo se da em prol do interesse publico € um tanto
quanto evasivo, pois se o interesse publico € o parametro para a ponderagcdo, como
devera ser considerado o interesse do ente estatal senéo interesse publico? E mais,
a protecdo dos direitos fundamentais, a exemplo da participacédo nos lucros, também
€ interesse publico. Em outro exemplo, podemos ainda considerar que, de um lado,
0 interesse do Estado em manter o preco da gasolina abaixo de valores que
assegurem um minimo aceitavel de lucratividade e, de outro lado, o interesse dos
acionistas minoritarios em auferir a maior margem de lucratividade possivel, os
interesses devem ser ponderados. Se o interesse do Estado se justifica em relagao
ao fato de que o aumento da gasolina iria impulsionar o processo inflacionario,
desestabilizando a economia, obviamente que a margem de lucro deve ser reduzida,
mas ndo ao patamar minimo e nem tampouco a ponto de causar prejuizo a
companhia. Em qualquer destas situacdes, em contrapartida, o Estado devera
subsidiar a diferenca. E nesse sentido que o interesse publico deve prevalecer:
estabelecer um preco aceitavel, ndo comprometendo a estabilidade econémica do
pais, mas, ao mesmo tempo, também ndo romper com a confianca dos acionistas
depositada na parceria que possibilitou a criagcdo da companhia. A comunhdo de
interesses exige que haja por parte do Estado um compromisso para com o mercado
acionario, que, em certa medida, também contribui para a estabilidade econémica do

pais, atraindo investimentos em diversos setores, inclusive investimentos

119 BARROSO, Luis Roberto. O Estado Contemporaneo, os Direitos Fundamentais e a Redefinicdo da
Supremacia do Interesse Publico. In: SARMENTO, Daniel (Org.) Interesses Publicos versus Interesses Privados:
Desconstruindo o Principio de Supremacia do Interesse Publico. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2005, prefécio, p.
vii-xviii, especificamente, p. xvi.
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estrangeiros. No conflito apresentado, tem-se que a propriedade das acles
resguarda o acionista minoritario dos atos arbitrarios do Estado, de tal maneira que a
propriedade acionaria deve ser considerada um direito fundamental do acionista.
Mesmo no caso de serem agOes preferenciais e sem direito a voto, aos acionistas
minoritarios deve ser tutelado o direito a remuneracdo pelo capital aplicado nos
meios de producdo e de circulacdo de bens e servi¢os. Disso resulta que, ndo é o
voto que se considera direito fundamental, mas sim o recebimento esperado pelo

capital aplicado.

A colisdo entre interesse publico e interesse privado, considerando 0 micro-
sistema das sociedades de economia mista que exercam atividade econémica em
sentido estrito, deve ser previamente solucionada em estatuto préprio, do contrario,
toda vez que ocorrer a imposicdo da vontade do ente estatal controlador da
companhia em prejuizo dos demais interesses dos sécios minoritarios e da propria
companhia, o caso devera ser analisado sob a Gtica primeira do direito privado e
somente em casos excepcionais é que o interesse do controlador devera prevalecer.
Lembrando que, mesmo prevalecendo o interesse do Estado, todo e qualquer
prejuizo que dele advenha deve ser justamente ressarcido aos demais acionistas. A
parcela representativa do capital privado ndo esta obrigada a suportar o peso das
consequéncias que dizem respeito a administracdo publica. Vale lembrar que, no
contexto atual brasileiro, os fundos de pensdo possuem parcela consideravel de
investimentos na Bolsa. Dessa maneira, nem todo acionista minoritario esta voltado
para interesses egoistas e privatisticos que se associam ao capitalismo selvagem,
de tal maneira que a regra a ser imposta em relacdo a solu¢do dos conflitos que
surgem no interior da sociedade de economia mista que exerce atividade econémica
em sentido estrito ndo pode ser discriminadora, isto é, deve dar tratamento igual a
todos os acionistas, sejam eles meros especuladores ou 0s que possuem um motivo
mais nobre, como os fundos de pensado. E mais, o Estado, por vezes, também se
comporta como um mero investidor minoritario e, nesse caso, seu interesse € 0
mesmo que de qualquer outro acionista privado: receber dividendos, por exemplo. O
interesse publico, portanto, ndo estd dissociado do lucro de maneira a torna-lo
inexistente para a administracdo publica, representa, outrossim, mais uma forma de

obtencéo de renda para o custeio de outras despesas, que podem ser identificadas
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como as despendidas em saude e educacdo e até mesmo com o funcionalismo
publico, por exemplo. Além disso, deve ser ressaltado que o interesse publico
pressupde a salvaguarda dos direitos fundamentais, de tal sorte que nenhum outro
interesse publico ha de ser maior que este: a protecdo dos direitos fundamentais,

merecendo destaque a Liberdade e a Igualdade.
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3. DO INTERESSE PUBLICO AOS VINCULOS ASSOCIATIVOS

3.1 Do interesse publico a prestacdo de servi¢co: a subsidiariedade como

elemento limitador da exploracéo da atividade por parte do Estado.

O grande impasse que pode ser percebido em relacdo a atividade exercida
pelo Estado € o que decorre do conceito mesmo de servico publico. Conforme

observa Marcal Justem Filho'®

, 0 conceito de servigo publico ndo pode ser tomado
como um conceito Unico e imutavel. E mais que isso, de acordo com ele, o0 servico
publico ndo pode ser igualado em diferentes Estados. O que se compreende por
servico publico na Franca e nos Estados Unidos, por exemplo, ndo guarda qualquer
similaridade com o0 que se entende por servico publico no Brasil. Segundo Marcal,
com o tempo, cada atividade econdmica que se ligue a essencialidade do servi¢o
prestado, a fim de garantir uma vida digna aos cidadaos e que tenha uma ligagao
direta com os direitos fundamentais devera ser considerada servico publico. Para
ele, o que caracteriza o0 servi¢o, na verdade, ndo € se ele é ou ndo prestado pelo
Estado, mas, sim, se estd atrelado as condigbes minimas exigidas
constitucionalmente para o desenvolvimento das pessoas em situacao de igualdade
de acesso a servigcos essenciais que digam respeito a implementacao da dignidade
humana. Em outras palavras, para Marcal, o servi¢co publico, tanto pode ser prestado
pelo Estado quanto pela iniciativa privada, de tal sorte que o limite historicamente
posto de que € servi¢co publico a atividade prestada pelo Estado ndo comparta mais
essa limitacdo, podendo, para o autor, ser ele também exercido livremente pela

iniciativa privada. O que ndo pode ocorrer € o Estado se eximir de prestar tal servico.

Ressalta-se, entretanto, que o fato de ser o servico publico prestado pela
iniciativa privada ndo afasta a obrigatoriedade de ser prestado via permissédo ou

concessao. Ao contrario, quando Marcal defende a tese de que servigcos publicos

120 JUSTEM FILHO, Margal, op. cit.
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podem ser exercidos pela iniciativa privada, ele estd a se referir ao modelo
americano das public utilities e também os servicos de interesse geral, utilizado nos
termos da Unido Européia. Ou seja, € a exploracdo de atividade que ndo esta sob o
jugo do direito publico, mas, sim, inteiramente sob o dominio do direito privado.
Talvez aqui, neste ponto, a participacdo do terceiro setor, como elemento
participante da realizacdo de direitos fundamentais através da realizacdo de servicos
considerados publicos possa ser discutido de forma mais apropriada, restando, por

ora, apenas um brevissimo comentario em relagao a possibilidade.

O parametro, entdo, para a exploracdo de atividade econémica por parte do
Estado esté diretamente relacionado ao tipo de atividade que este ira explorar.*** Se
for ela considerada servico publico, cabera ao Estado presta-la. Se for atividade
econdbmica em sentido estrito, o Estado somente podera exercé-la se for
devidamente autorizado. O limite para a atuacdo direta do Estado no dominio
econdmico esta diretamente atrelado ao principio da livre iniciativa e respaldado pelo
principio da subsidiariedade. Por isso, a presenca do Estado em setores econdémicos
que ndo comportam a incidéncia de regras atribuidas aos setores que recepcionam
a definicdo de servico publico afronta a regra de que a presenca do Estado em
setores eminentemente de atividade econémica em sentido estrito tem como limite o

préprio principio da subsidiariedade.

O principio da subsidiariedade tem a fungdo de equilibrar a liberdade de
atuacdo do Estado, mas também comporta as funcbes de ajuda e de supléncia. A
primeira indica a criacdo de condi¢cdes necessarias que possibilitem a acdo das
comunidades intermediarias. A segunda indica que o Estado deve suprir, ele
mesmo, as insuficiéncias dos grupos sociais, quando estes forem incapazes de
realizar suas funcées.'®® Diante disso, o principio da subsidiariedade tem papel
fundamental no controle do exercicio de atividades econémicas em sentido estrito

pelo Estado. E ele o parametro que assegura a ndo intervencdo do Estado na

21 “[...] a doutrina tradicional ndo consegue mais, com o arsenal juridico de que disp&e, herdado do positivismo

juridico, discernir quando é que o Estado esta gerindo um servigo publico econémico ou uma atividade
econdmica, porque em ambas as hipoteses hé atividade econémica e em ambas as hipéteses ha um interesse
publico na gestéo (porque o Estado ndo pode langar-se arbitrariamente em exploracdes de atividades
econdmicas, sem que exista um interesse publico para tal, ainda que seja este relacionado com sua politica
econdmica).” (MUKAI, Toshio, op.cit, p. 205)

122 cf, Silvia Torres, Op. cit., p.19.
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economia de forma direta, como ente explorador de atividade econémica em sentido
estrito.’”® Dai a importancia de ser devidamente respeitado nas relacées
econbmicas, nas quais o Estado atua como empresério, para que nao se configure
em desacato aos comandos constitucionais que estabelecem uma economia de livre
mercado e de livre concorréncia. Resguardar a iniciativa privada a exploracao de
atividades econémicas € a funcdo maior do principio quando este esta inserido em

um Estado Democrético de Direito.*?*

No ambito politico-estatal, a subsidiariedade atua para além da justificacdo do
Estado e da atribuicdo de sua competéncia, incidindo na regulacdo do exercicio da

competéncia estatal.*®® Como principio fundamental da ordem juridica permite a

23 pe acordo com Luis Roberto Barroso, “sendo o principio maior o da livre iniciativa, somente em hipGteses
restritas e constitucionalmente previstas podera o Estado atuar diretamente, como empresario, no dominio
econdmico. Cf. BARROSO, Luis Roberto. Constituicdo, ordem econémica e agéncias reguladoras. REDAE, n.1,
fev./abr., 2005, p.7.

124 pefendendo posicéo contréria, Claudio Pereira de Souza Neto e José Vicente Santos de Mendonga concluem
gue: “o principio da subsidiariedade econdmica ndo possui status constitucional, pois a Constituicédo da
Republica, tanto em sua redacgéo originaria como em seu texto atual, prevé amplas possibilidades de intervengéo
do Estado na esfera econdmica. Se ndo sdo inconstitucionais as doutrinas que o sustentam, tampouco merecem
reprovagao aquelas que o criticam. O lugar do principio da subsidiariedade é a politica ordinéria, ndo a
constitucional. O principio pode ser utilizado para que seus defensores conquistem a adesao das maiorias. Mas
estas, em uma repuUblica democratica, ndo podem ter sua margem de deliberagéo limitada por ele”. SOUZA
NETO, Claudio Pereira de, e MENDONCA, José Vicente de. Fundamentalizagdo e fundamentalismo na
interpretagdo do principio constitucional da livre iniciativa. In: SOUZA NETO, Claudio Pereira de, e SARMENTO,
Daniel (Orgs.). A constitucionalizacéo do direito: fundamentos tedricos e aplicacdes especificas. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2006, p. 709-741, especificamente p.741.

125 5obre o tema, “[...] o Estado ‘conclui’ ser mais racional criar empresas, a semelhanca do particular, para obter
seus dois desideratos, que até entéo lhe parecia ser impossivel: a deficiéncia na execuc¢ao dos servigos publicos
e o controle do ente responséavel por tal execucdo. Assim € que, por obra da fase intervencionista do Estado,
quando ja os servigos publicos industriais ou comerciais entram em cogitagdo, surgem as denominadas
sociedade de economia mista; o Estado, para obter o controle da atividade, imagina ser-lhe conveniente aliar-se
ao capital privado. Verifica-se, no entanto, desde logo, a inadequabilidade dessa técnica, pela contradigdo
natural que se cria no seio da empresa: a briga permanente entre a finalidade de lucro e o interesse publico. Em
conseqiiéncia, teriam advento as modernas empresas publicas, porque o Estado logo percebeu que poderia
melhor alcancgar aqueles dois objetivos se fosse o Unico detentor do capital social da empresa.” [...] “E para nos
referirmos ao conjunto das empresas publicas e sociedades de economia mista, dentro da administracéo
indireta, empregaremos a expressdo empresa publica, em sentido lato; para conotar aquelas que sejam
exploradoras de atividades econdmicas, empregaremos a expressao ‘empresas estatais’, lato sensu. Portanto,
para nés, ‘empresa publica’ e ‘empresa estatal’ ndo sdo expressdes sindnimas. A primeira nos indica aquelas
empresas criadas pelo Estado para gerir servigcos publicos comerciais e industriais. A segunda faz referéncia
aquelas que explorem atividades econdmicas proprias dos particulares.” [...] “outros principios novos do Estado
Social de Direito passam a informar a sua atuacao, tais como o da livre-iniciativa,o da subsidiariedade, o da
igualdade econdmica, que alteram em boa medida o direito que rege aquela atuagdo em relacédo a anterior
prestacional de servicos publicos. Dai ser o direito administrativo que rege as empresas estatais um direito
especial, mais especificamente, compondo, talvez, nessa denominac¢do em sentido amplo, uma parte dela, o
direito administrativo econdmico. Este direito administrativo, sim, acrescenta-se as normas de direito privado. Isto
é, as relagBes da empresa com o Estado, bem como tudo o que diz respeito a criagdo, extingdo, competéncias,
atribuigdes, etc. estdo regidas pelo direito publico, enquanto que as demais relacdes da empresa, de pessoal, e
com os usuarios e fornecedores, estado regidas pelo direito privado. Estas normas de direito privado se imp&em
aqui, em face do principio da igualdade econémica, postulado e inspirado no principio geral da igualdade e
todos perante a lei” .[...] “O Estado moderno [...] se ajusta mal com a figura de um empresario econémico, que é
colocado em competigcdo com os empresarios privados, diretamente ou mediante sujeitos criados por ele.
Ademais, ha que se ter presente a possibilidade, as vezes verdadeira necessidade de dissociar a natureza do
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persecucao do interesse publico ndo sé pelo Estado como também pelos individuos
e demais atores sociais, como, por exemplo, pelas empresas. Além disso, a
subsidiariedade retira do Estado o monopdlio da realizacdo do interesse publico e
leva a concretizagdo do principio da participacdo, decorrente da idéia de
democracia. Por isso, defender a existéncia do principio da subsidiariedade no
ambito da Constituicdo significa defender a tese de que também a iniciativa privada
esta obrigada a realizacédo do interesse publico, de tal sorte que os principios da livre
iniciativa e da livre concorréncia deverédo ser interpretados de acordo com o contexto
histérico no qual estdo inseridos. Ressaltando, uma vez mais, que a noc¢ao de
subsidiariedade comporta um duplo sentido: (i) ajuda e (ii) supléncia.*?°

E com a participacgéo do Estado na prestacéo de servicos que a necessidade

de uma accontability*?’

eficiente se apresenta. Entender a responsabilidade do
Estado para além do simples prestar jA remete o Estado a uma responsividade
inerente aos dias de hoje, ainda mais quando o limite do seu atuar se encontra

esfumado, feito sombra mal alocada de recursos. A prestacdo de contas por parte

ente da prépria atividade por ele realizada, ou seja, a impossibilidade de considerar atos administrativos os
produzidos por entes publicos com uma finalidade econdmica, ainda que seja meramente instrumental”. [...] “Em
suma, a analise econdmica e juridica do processo da economia mista conduz a conclusédo de que esse processo
ndo tem o mérito nem o realce que conheceu nem o descrédito que experimentou. Se se trata de um servigo
publico, pode encontrar sua razdo de ser na vontade de respeitar os direitos adquiridos pelo capital, o que é o
caso da S.N.C.F., mas isso ndo Ihe da sendo uma fachada de direito privado para o exercicio de uma atividade
gue esté ligada ao direito publico nos pontos essenciais. Se se trata de uma atividade econémica que o Estado
entende manter no quadro do direito comum, encorajando essa manutencao de todas as maneiras, 0 processo
da economia mista € sem dilvida o meio 0 mais racional para conceder subveng¢des, mas é necessario entdo que
ele ndo faga comportar a instituicdo de um regime juridico cujo efeito seria o de aniquilar a iniciativa dos
particulares.” [...] “ndo estdo em condi¢des de ser exercidas naturalmente pela iniciativa privada, ou por razdes
econdmicas (desinteresse), ou pela prépria natureza das coisas, ou por razdes juridicas (para distribuir agua ou
eletricidade, necessita-se de expropriacfes e utilizacédo de ruas de servides publicas). Enfim, sdo servigos
essenciais para a coletividade e que, por isso mesmo, o interesse publico exige que sejam desenvolvidos
continuamente, mesmo em regime deficitario, e/ou com o exercicio de prerrogativas de poder publico.” (MUKAI,
Toshio, op. cit., p. 164-165).

126 Dito de outra forma: “A subsidiariedade também comporta um duplo sentido de exigéncia: (i) negativo e (ii)
positivo. No aspecto negativo, a autoridade, em geral, e o Estado, em particular, ndo devem impedir a autonomia
das pessoas e dos grupos sociais, € estabelecido um limite a acao do poder publico. No sentido positivo, cada
autoridade tera por misséo incitar, sustentar, suprimir e finalmente socorrer, quando necessario, os atores
insuficientes. Cumpre esclarecer que as nog¢ées de subsidiario e de socorro sdo, em tese, contraditorias. ‘A
primeira reclama o respeito as liberdades tanto quanto possivel, e invoca o dever de nado ingeréncia da
autoridade. A segunda, ao inverso, supfe a ingeréncia da autoridade com intuito de garantir certa unidade social
e de ajudar a organizacéo dos lagos solidarios. A primeira reivindica a diversidade como esséncia e norma. A
segunda, uma comunhdo vista como projeto. A primeira se nutre de justica distributiva, a segunda de justica
social. O principio da subsidiariedade reline, portanto, tais antiteses, as afirmando conjuntamente’. E o lugar de
um paradoxo. Essa ambiguidade é o sentido do seu préprio conceito”. Cf. TANCREDO, Fabrizio Grandi Monteiro
de. O principio da subsidiariedade: as origens e algumas manifestacdes. Disponivel em:
<http://gi.fd.ul.pt/biblioteca/revista_fdl/XLVI-1-P.%20169%20a%20214.pdf>. Acesso em 16 de abril de 2008.

27 N3o se trata, portanto, apenas de prestar contas em termos quantitativos mas de auto-avaliar a obra feita, de
dar a conhecer o que se conseguiu e de justificar aquilo em que se falhou. A obrigacdo de prestar contas, neste
sentido amplo, € tanto maior quanto a funcéo € publica, ou seja, quando se trata do desempenho de cargos
pagos pelo dinheiro dos contribuintes.


http://gi.fd.ul.pt/biblioteca/revista_fdl/XLVI-1-P.%20169%20a%20214.pdf

90

do Estado se torna ainda mais complicada nas sociedades de economia mista
porque ndo podemos deixar de mencionar a parcela privada que a compde. Diante
disso, dependendo da situacéo real, a prestacdo de contas pode ser recepcionada,
por exemplo, como transmissao de informacao privilegiada, acarretando penalidades
ao transmissor direto da informacdo. Referida situacdo pode ser facilmente
enquadrada nos atos tipificados de insider trading, acarretando uma dupla
qualificacdo e um duplo sentido na seara da informag&o: em relagcdo ao que passa e
em relacdo ao que recebe e aos demais participantes. Essa € s6 mais uma questao
de conflito de interesses na sociedade de economia mista, abordada de forma mais

especifica adiante. H4 também a questdo da responsividade'®

sob o aspecto da
administracdo publica mesmo, elemento, alids, que merece ser cada vez mais
ressaltado no meio académico como instrumento que favorece a populacdo no
sentido de que a prestacédo de contas se conecta como um direito fundamental do
cidadao brasileiro e ndo uma prerrogativa a ser realizada pelo Estado — em sentido
lato — quando |he for conveniente. Pois, nem mesmo os Tribunais de Contas estao

isentos de uma auditoria paralela.

3.2 Direito societario e vinculo social

O direito societario ao longo dos tempos vem sofrendo significativas
alteracbes de conteudo pratico e teorico. Entretanto, alguns paradigmas ainda
gravitam em torno da construcdo mesma da natureza juridica das instituices, as
quais, regra geral, se costuma denominar, numa linguagem nao técnica, de

“empresas”.

A maior dificuldade encontrada diz respeito a definicdo da vontade social, do
ente societario propriamente dito e de sua autonomia frente a vontade dos seus
sécios. Nao é pacificada a idéia de que o ente ha de ter vontade propria, isenta da
vontade da maioria. Isto é, da vontade daqueles que representam, dependendo do

tipo societario, o poder de controle frente aos demais participantes do capital social.

128 5obre 0 tema, conferir: BINENBOJM, Gustavo. Uma teoria do Direito Administrativo: direitos fundamentais,

democracia e constitucionaliza¢do. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.
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A situacado tende a se agravar quando esta maioria é representada pela Unido, por

exemplo, nos casos das sociedades de economia mista.

Compreender o direito societario, limitando a discussédo no plano da formacéao
da vontade social, ou seja, da sociedade empresaria (empresa), justifica-se face a
nova caracteristica que se extrai atualmente das sociedades. Vale dizer, cada vez
mais, Nnovos atores passam a integrar o que se denomina de empresa e requerer-se,
com isso, uma atualizagédo do papel de cada um e o vinculo efetivo que possuem
diante de tal ente. Como exemplos, podem ser citados a participacdo dos
trabalhadores na tomada de decisfes e a participacdo dos consumidores como
delimitadores das politicas empresariais. Outro ponto que deve ser fortemente
avaliado quando da discussdo que envolve os atores que se ligam a empresa é o

que diz respeito ao marketing de mercado®.

De acordo com o texto de Luca Enriques'®, cabe observar que o autor da
inicio a sua exposicdo questionando que coisa é o direito societario? Diante de tal
guestionamento, e de maneira sucinta, o autor defende que néo é apenas o estudo
das formas societarias, mas, sim, o estudo das rela¢des juridicas decorrentes dos
diversos atores que interagem com a sociedade (empresa). Observa também que
essas relacbes sdo, em regra, traduzidas por questdes conflituosoas, nas quais se
inserem interesses diversos. Para o autor, o conflito de interesses pode ser
verificado em trés esferas: (i) entre administradores e acionistas; (ii) entre as classes
de acionistas; e (iii) entre os acionistas e demais participantes da sociedade, como

os trabalhadores e os credores.**!

Segundo o autor, em qualquer forma de empresa ha o surgimento de conflito
entre (i) proprietarios; (ii) administradores, e (iii) terceiros, com os quais a empresa
estabelece relacdo contratual. Além disso, o autor também busca reiteradamente
ressaltar a diferenca existente entre a sociedade de capital e a sociedade de

pessoas. Para ele, nas sociedades de pessoas as questdes de conflito ndo recebem

129 Sobre o tema, cabe mencionar a importancia do uso de novas tecnologias a favor do desenvolvimento do

interesse publico pelas sociedades como um todo e, especificamente, aquelas de interesse publico pelo fato de
prestarem servigos essenciais.Por exemplo, a utilizagio do twiter na colocagdo da informag&o no momento que
houve o apagdo em grande parte dos Estados brasileiros em decorréncia de um problema na hidrelétrica de
Itaipu.

130 Cap.1l: Che cosé il dirrito societario? In: ENRIQUES, Luca. Dirrito societario comparato. Bologna: Il Mulino,
2006.

31 |bidem, p.8-9
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0o mesmo tratamento dispensado as sociedades de capital. Varios sdo o0s
argumentos que justificam a incidéncia de um tratamento diferenciado, inclusive o
dispensado em lei. Dentre as vérias caracteristicas, 0 autor destaca que cinco sao
comumente encontradas e que sao fundamentais para a continuidade da existéncia
do tipo societario, isto €, da sociedade de capitais. Sdo elas: (i) personalidade
juridica; (ii) responsabilidade limitada dos sécios; (iii) livre transferéncia de acoées; (iv)
gestdo delegada a um 6rgao administrativo; e (v) a propriedade da sociedade em
face dos investidores. As cinco caracteristicas destacadas, no entanto, ndo dizem
respeito unicamente ao tipo de sociedade de capital, podendo estar presente
também em outras formas organizativas que ndo esta. O destaque serve apenas
para melhor estruturar os diferentes tratamentos que recebem as sociedades de

capitais em diversos ordenamentos juridicos.**

O autor conclui que o escopo do direito societario € o de responder aos
interesses da sociedade, considerada em senso amplo, recepcionando todos os
vinculos existentes entre o0s acionistas e demais atores. Exclui o autor, do campo do
direito societario, entretanto, o0 regime falimentar e a responsabilidade
extracontratual. Embora considere a existéncia de uma zona cinzenta que deva ser
considera para efeitos de estudo, ndo ha identificacdo do direito societario e outros
campos do direito, como, por exemplo, o direito do trabalho, além dos ja citados,
campo da responsabilidade civil e do direito falimentar.

A preocupacdao ultima do direito societario, segundo Luca Enriques, esta em
resolver os conflitos de interesses que surgem das relacdes juridicas existentes
entre os acionistas e os demais atores da sociedade. Isto é, os conflitos que surgem
no interior de uma companhia (mais especificamente uma sociedade anénima aberta
e de grande porte), uma vez que a lei nem sempre se preocupa com o bem estar
social — da sociedade — preocupa-se, outrossim, com o0s interesses dos

administradores, dos trabalhadores, e demais interesses privados. Ao fim e ao cabo,

20 destaque de cinco caracteristicas tidas por fundamentais que sdo comumente encontradas nas sociedades

de capitais servem de base para o estudo proposto, mas ndo sédo, de modo algum, caracteristicas que traduzem
a possibilidade de se limitar o estudo do direito societario como se este fosse exclusivo das sociedades de
capitais, e mais ainda, das sociedades empresariais como a sociedade andnima aberta. Na verdade, tais
caracteristicas constituem a base do direito societario comumente utilizado, mas néo o restringe a este so tipo de
empreendimento.
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ndo ha preocupacdo maior, nem por parte da jurisprudéncia e nem por parte da lei,
com a questdo da eficiéncia empresarial. Com isso, destaca-se que o conflito de
interesses estd mais presente nas sociedades anbnimas e, certamente, que em
maior grau de complexidade nas sociedades de economia mista, como ao longo

deste trabalho vem se afirmando reiteradamente.

A percepcdo de que os conflitos nas sociedades de economia mista sao
derivados ndo sé das necessidades diferentes que envolvem 0s seus participantes,
cabe ressaltar que o maior conflito € o que deriva mesmo da prépria interpretacao da
legal. Isto €, a interpretacdo das normas de direito administrativo juntamente com as
de direito privado resultam numa interpretacdo prioritaria a favor do interesse do
Estado, ainda que este ndo seja efetivamente um interesse publico. Lembrando,
sempre, que regra geral, sdo elas utilizadas mais como instrumentos ao jogo
politico, inafastavel, diga-se de passagem, que ao proprio interesse publico, em seu

sentido mais apertado.

Ha que ser feita ainda uma ressalva em relacdo ao conflito de interesses: o0s
acionistas que nao integram o corpo do conselho de administragcdo ndo estao
isentos de serem atingidos diretamente pelas decisdes tomadas pelos demais. Isto
€, o conflito de interesses que pode ser compreendido interna e externamente
acarreta infinitas interpretacfes. No momento, a discussao esta limitada ao interesse
gue se aloja no poder de comando da companhia. No centro da tomada de decisdes.
Por 6bvio que o interesse dos acionistas minoritarios ndo pode ser deixado de lado.
No entanto, a discussdo que ora se apresenta refere-se especificamente ao conflito
de interesses entre 0os administradores — acionistas. Lembrando ainda, que o conflito
rompe a barreira da normalidade porque em um dos pélos da relacdo se encontra o
Estado.

A separacao do patriménio do socio e do patrimbnio da sociedade €é principio
basilar do direito societario. N&o ha constituicdo de sociedade se ndo houver a nitida
determinacao do tipo de responsabilidade atribuida aos sécios. Regra geral, a lei se
encarrega de determinar o tipo de responsabilidade que os socios terdo de acordo

com o tipo de vinculo social que estabelecerdo. E a responsabilidade patrimonial dos
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sécios que possibilita o desenvolvimento de atividades com um menor risco

particular aos investidores.

A personalidade juridica atribuida as sociedades é instrumental. Cabe
observar que é criagdo humana e fortemente pontuada pelo Direito. Ja a estrutura
organizativa € modo pelo qual se pode institucionalmente fazer incidir o principio
democratico na tomada de decisfes, uma vez que em companhias com grande
disperséo acionéria torna-se dificil administrar sem que haja um 6rgéo responsavel.
Além disso, o fato de que os acionistas minoritarios e os trabalhadores possam
participar dos 6rgaos administrativos e consultivos/fiscalizacéo, ressalta ainda mais o
processo de evolucdo da democratizacdo dos espacos privados, tal qual uma
sociedade empresarial. Discutir os limites da propriedade ao tempo em que se
inserem atores nao-proprietarios no ambito interno da sociedade é também meio de
reconhecimento da “empresa” como elemento fundamental do desenvolvimento de

uma comunidade, ou seja, da sociedade civil.

O papel do direito societario, somado as teorias econémicas, € o de melhor
contribuir para o desenvolvimento de atividades de producgéo e prestacéo de servi¢co
que constituem a base de qualquer economia, sem gue cOom iSSO Se possam
defender com exclusividade os interesses privatisticos daqueles que compdem o
quadro efetivo de proprietarios, com ou sem direito ao gerenciamento direto da
companhia.’®®* Considerar a empresa como elemento distante dos fatos sociais
resulta em negar a propria existéncia deste ente. Por isso, as cinco caracteristicas
arroladas servem, na verdade, para dirimir os conflitos que surgem do feixe de
relacdes juridicas que sao travadas diariamente entre a sociedade (pessoa juridica),
acionistas (proprietarios) e o0s demais atores (trabalhadores, administradores,

consumidores, fornecedores, credores etc).

133 Sobre o poder de controle nas companhias conferir a obra de Fabio Konder Comparato.
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3.3 Teorias do vinculo associativo: breves anotacdes

Para que se possa efetivamente entender a dimenséo dos efeitos que surgem
das relacbes existentes em uma empresa (sociedade empresarial) e as reais
consequéncias que resultam de tais relacdes € importante abordar as teorias que
tratam do vinculo associativo, para que entdo se possa melhor compreender o papel
de uma companhia aberta no atual estagio social ao qual nos encontramos, e

principalmente da sociedade de economia mista.

Alerta-se, no entanto, para o fato de que varias sédo as teorias que procuram
justificar e fundamentar o interesse social que exsurge com 0 vinculo associativo,
gue une duas ou mais pessoas ou interesses para a consecucdo de um interesse
préprio.** Porém, nenhuma delas, efetivamente, d& sustentacéo a real funcéo da
sociedade como ente personalizado e individualizado, separado dos lacos que unem
0s interesses internos e externos de uma sociedade, seja ela de que tipo for, ou de
que forma se revista. A base de todas as teorias se encontra ou no contratualismo

OuU no institucionalismo.

O contratualismo classico nega a existéncia de qualquer interesse maior que
0 interesse dos socios. E contratualismo definido por contraposicdo ao

institucionalismo®®®.

Para a teoria contratualista classica, o interesse social (da
companhia) € aquele que se identifica com os interesses dos sOcios num
determinado momento, ou ainda, numa nova versao, aquele que se identifica
também com a vontade dos sdcios futuros. Ja o contratualismo modermo identifica-
se com a obtencao de shareholder value (maximizagcéo do valor de venda das acoes
do sécio) e implica no engessamento do interesse social. Para os contratualistas
modernos, o interesse social ja ndo estaria mais sob o controle dos érgdos sociais,

de tal maneira que seu interesse se resumiria & maximizacao de lucros.

Pela visdo da teoria institucionalista, ao contrario da teoria classica

contratualista, ndo ha identificacdo do interesse da sociedade com o interesse dos

134 Note-se que a definicdo de sociedade, em regra, exclui o conceito e possibilidade da formacéo de sociedade

unipessoal.
135 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 2 ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2002, p. 27.
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sécios, mas, sim, pressupde-se que haja certa colaboracdo na busca do interesse
social predeterminado. Cabe observar que, na sua fase extremada, a teoria
institucionalista objetivava identificar seu interesse a sua prOpria preservacao. A
teoria institucionalista pressupfe a colaboracdo na persecucdo de um interesse
social predeterminado, reconhecendo os diversos interesses que integram o

interesse social, como o dos trabalhadores e da coletividade.

De acordo com os tedricos classicos da andlise econdmica do direito, a
empresa € vista como um feixe de contratos. Isto €, “a firma é vista como um Unico
agente subscritor de um grupo de contratos, que comeca pelos contratos com 0s
sécios e vai desde contratos com fornecedores e clientes até contratos com
trabalhadores e contratos de empréstimos necessarios para suprir as necessidade
de fundos da empresa”**®. Para esta teoria, “o controle interno da empresa, obtido
através da propriedade de suas acdes, é naturalmente atribuido aquele grupo de
pessoas com as quais transacionar no mercado € excessivamente oneroso para a
prépria empresa ou para esse grupo de pessoas, seja porque algum deles mantém
uma situacdo monopolista (imagine-se, por exemplo, um sindicato de trabalhadores
bastante forte), seja porque o custo social ou o descontentamento gerado por uma

determinada situacéo pode ser extremamente negativo para a empresa”**’.

J& para a teoria organicista, o vinculo associativo objetivaria a criacdo de uma
organizacdo, que corresponderia a coordenacao reciproca de atos. Ou seja, 0
contrato social passa a ser identificado através de um valor organizacional. A
coincidéncia de interesses diversos que se compde pela diversidade de partes nao
mais sustenta a relacdo contratual. A sociedade como organizacdo pressupde
harmonizar os interesses. N&o se resume ao entendimento de que a organizagao
deve visar Unica e exclusivamente uma eficiéncia econémica, de maneira analoga a
proposta efetivada pela doutrina classica econémica de que a empresa deve ser

vista como um feixe de contratos isolados.

Cabe ainda observar que, a antiga polémica existente entre contratualistas e
institucionalistas no que se refere ao interesse social e ao interesse da sociedade

também €& percebida na discussdo travada entre os modelos de governanca

138 |pidem, p.41.
37 |bidem, p. 43.
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corporativa, que se preocupa tanto com o0s interesses internos quanto com 0s
externos. Além disso, se para a teoria contratualista o interesse da sociedade se
reduz ao interesse dos socios, a institucionalista busca uma identificacdo entre
interesse social e interesse publico. Para esta teoria, a empresa ndo se resume a
uma organizacdo privada pura e simplesmente, mas, ao contrario, congrega
interesses diversos e representa um importante fator de desenvolvimento da

economia.%®

A teoria do contrato organizagdo, por sua vez, nao € uma teoria econdémica,
mas juridica. Ela ndo reduz o interesse social a uma organizacdo direcionada
simplesmente a obter a eficiéncia econdmica, mas objetiva o melhor ordenamento
dos interesses nela envolvidos e a solugcéo dos conflitos existente entre eles. Para
esta teoria, o0 interesse social se identifica com a estruturacdo e organizagao mais
apta a solucionar os conflitos. Assim, como jamais 0 interesse social podera
identificar-se com a maximizacéo dos lucros ou com o interesse de preservacao da

empresa. Tal teoria aproxima-se mais do institucionalismo integracionista (Alemao).

Para a teoria organicista ndo ha a internalizacdo de interesses diversos. Para
ela, a propria sociedade € o instrumento capaz de resolver os conflitos. No entanto,
ha situacdes em que a sociedade néo € capaz de resolver os conflitos que surgem
no seu interior e por isso é necessario que o Estado intervenha. Essa intervengao
pode ser conferida na lei alem&, que determina a participacdo do trabalhador na
gestdo da empresa. Assim, situacfes de natureza conflituosa podem muito bem

serem resolvidas através de um processo de cooperacao.

A teoria de Tullio Ascarelli, do contrato plurilateral, pauta-se pela comunhéo
de interesses diversos. Isto é, o interesse social € aquele que se identifica com o
interesse dos socios, que deve ser entendido como interesse comum. Para ele, a
sociedade constitui uma comunhdo voluntaria de interesses e de escopo, a qual se

coordena com um interesse comum a todos os participantes.’*® No entanto, é

138 Neste ponto, cabe lembrar que o direito brasileiro quando do tratamento dado as sociedades andnimas

dispensou referido tratamento de confluéncia de interesses publico e privado.

139's0b o aspecto estrutural, o contrato de sociedade € um contrato plurilateral, que possui duas especificidades
marcantes em rela¢do aos contratos bilaterais. Em primeiro lugar, as altera¢6es dos contratos de sociedade sé&o
regidas pelo principio majoritario, inaplicavel aos contratos bilaterais. Em segundo lugar, dos contratos de
sociedade podem participar mais de duas partes, possibilidade excluida nos contratos bilaterais. Sob o aspecto
funcional, por outro lado, o contrato de sociedade € um contrato de organizacao, que visa a criagdo de uma
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possivel perceber que tal teoria ndo responde a aplicacdo da regra de conflito, na
qual o acionista se vé impedido de votar caso o seu interesse seja conflitante com o
da sociedade. Percebe-se, portanto, que ndo ha identificacdo entre interesse da
sociedade e interesse dos sécios, 0s quais somados representariam 0 interesse
social. Veja-se que nem mesmo a soma dos interesses dos soOcios pode ser
entendido como interesse social, sendo que nem mesmo a maioria é capaz de
alterar o interesse social quando este colidir bruscamente com o interesse da
sociedade. (Cf. art. 115, § 1°, da LSA).

Destaca-se que o interesse social ha de ser o interesse da empresa, vista
como ente juridico complexo e organico. A teoria de Ascarelli € inovadora ao
identificar que h& a possibilidade de contratos que ndo sejam bilaterais ou de
permuta, isto é, contratos nos quais ndo se inserem vontades contrapostas e sim
objetivam a realizacdo de um escopo comum. Mas o fato que persiste € de como
fazer valer a comunhdo de interesses individuais quando do préprio contrato
plurilateral resulta um ente com interesse préprio? Note-se que a somatéria de
interesses nao € o interesse da companhia, pois neste se inserem interesses outros

gue nédo os dos seus socios que devem ser preservados.

Além disso, é importante destacar que o termo “sociedade” € utilizado para
designar dois institutos juridicos distintos: (i) negécio juridico através do qual se
constitui um ente com direitos e obrigacdes e (ii) para designar o proprio ente.Nos
termos do artigo 981 do Cddigo Civil brasileiro, dois fins animam o contrato de
sociedade: o exercicio de uma atividade econémica e a partilha dos resultados
obtidos. O fim imediato da sociedade corresponde a atividade econdémica definida
como objeto social, o fim mediato corresponde a partilha dos resultados obtidos, em
regra identificados com os lucros. Observa-se, no entanto, que o lucro, embora seja
um objetivo normal, ndo constitui um elemento essencial do contrato de sociedade.
Dessa forma, melhor seria definir a sociedade (ente) como “organizagao resultante
de um negoécio juridico produzido pela formacdo da vontade de uma ou varias

pessoas, para se interpor nas relacdes entre elas e terceiros, que o ordenamento

organizagdo e, nesse sentido, diferencia-se dos contratos de permuta, que visam uma distribuicdo de bens e
direitos entre os contratantes. Sobre o tema: ASCARELLI, Tullio, O Contrato Plurilateral. In: ASCARELLI, Tullio.
Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Campinas: Bookseller, 2001, p. 372-452.
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chancela como modo de preencher uma determinada funcdo — qual seja, a de
facilitar a pratica de atos ou negocios juridicos voltados a realizacao de certos fins

econdmicos por elas pretendidos™**°.

Cabe ressaltar ainda que a lei anonimaria brasileira contempla as teorias
contratualista e a institucional, de forma a dificultar a aplicacdo de suas regras,
principalmente no que diz respeito ao conflito de interesses especificamente. No
entanto, alerta que se registra € o de que a regra posta no art.170 da Constituicao
Federal brasileira ndo pode ser olvidada. Assim, ainda que a lei anonimaria tenha
um comando de que deve prevalecer o interesse da companhia nos termos do art.
156, este sucumbe ao art. 170 referido acima, pois a circularidade capacita ao
interprete assimilar o meta-interesse e responder a sociedade aos seus interesses
maiores, quais sejam 0s interesses publicos primarios, uma vez que a protecdo da
funcdo social empresarial pressupfe a protecdo dos direitos inerentes ao direito de
propriedade que se ligam ao direito dos acionistas, sejam eles quem for, nédo

havendo, portanto, predominancia do interesse politico sobre o privado.

190 ASSIS GONGCALVES NETO, Alfredo de. Ligdes de Direito Societario, op.cit. p. 9.
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4. CONFLITOS: SOLUCOES APARENTES PRE-ESTABELECIDAS

4.1 Dever de lealdade do administrador

O dever de lealdade é regra determinada na lei anonimaria. De acordo com o
que estabelece o art. 155 da LSA', “o administrador deve servir com lealdade a
companhia” e determina ainda uma série de obrigacfes de ndo fazer deste para com
a sociedade. Dentre as determinacgfes legais, merece destaque a expressa ja no
inciso primeiro, qual seja: a impossibilidade de usar em beneficio proprio ou de
outrem as oportunidades comerciais advindas do conhecimento obtido em razdo do
cargo que ocupa na companhia. Assim, a lei proibe ao administrador o uso indevido

de informacdes, devendo ele ser leal aos interesses da companhia.

Em um primeiro momento pode-se destacar que tal limitagdo imposta por lei
visa proteger os interesses da propria companhia. Além disso, em funcédo de ser o
ato revestido de carater altamente subjetivo, por vezes € quase impossivel separar o
interesse do Estado — interesse primario e secundario, dificultando a aplicacdo da
regra por aquele que representa o Estado. Isto €, como identificar se o interesse é
pessoal ou se o0 interesse € do Estado é este se faz representar pela vontade
humana que o representa em determinada situacdo. Ou seja, € aqui que a
separacao dos interesses se acentua, uma vez que o Estado se faz representar por

individuos que atuam em seu nome. E aqui que a vontade politica e a individual se

141 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre 0os seus negocios,

sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecéo de direitos da companhia ou, visando a obtencéo de vantagens, para si ou
para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdécio de interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacgéo que
ainda néo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz&o do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacéo para obter, para si
ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagédo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infracéo do disposto nos
88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizacéo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informacéao.

§ 40 E vedada a utilizagdo de informagcéo relevante ainda néo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores

mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
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exterioriza de forma efetiva dificultando a compreenséo de atuacao daquele que age
em nome do Estado, isto é, daguele que o representa. Tal situacdo acaba levando

ao estabelecimento do conflito de interesses, que sera abordado a seguir.

Dessa forma, tratar da questdo da lealdade do administrador quando o
mesmo esta inserido na situacdo concreta de uma sociedade de economia mista
pressupde um esforco interpretativo quase que impossivel, uma vez que as pessoas
envolvidas, conforme mencionado anteriormente, por si s6 ja apresentam uma gama
infinita de interesses conflitantes. Determinar ao certo se o dever de lealdade foi ou
nao cumprido por aquele que representa o0 ente estatal que participa do capital
majoritario de uma sociedade de economia mista impde determinar, primeiramente,
o tipo de interesse do qual se esta tratando. Na esfera dos interesses privados, a
situacao se mostra mais aberta e clara, pois € possivel determinar, regra geral, a
que interesse, ou aos interesses de quem serve referido administrador ao qual se
colocou em cheque o dever de lealdade, podendo expor com um grau de clareza
maior o interesse que estad predominando no momento e no caso concreto
levantado. Diversa € a situacdo do interesse na sociedade de economia mista. Por
diversas vezes mencionadas neste trabalho, sabe-se que néo é facil apurar no caso
concreto o tipo de interesse envolvido na tomada de decisdes. Ainda que se possa
vislumbrar o porqué de certas manobras societarias, afirmar a posicdo exata e
determinar o interesse em pauta ndo é sempre claro e evidente. E a situacdo é
agravada, deve-se ressaltar, pela propria aplicacdo das normas de direito publico,
destinadas a administracdo publica, o que impede a aplicacdo das regras destinadas

ao setor eminentemente privado.

De acordo com Miguel Reale Junior:

Segundo o art. 155 da Lei das Sociedades Anbénimas o administrador deve servir
com lealdade a companhia. Ndo especifica a lei o que venha a ser lealdade, a ndo
ser pela forma negativa, ou seja, estabelecendo o que é vedado realizar como
ofensa ao dever de lealdade. A conduta vedada no inciso | do art. 155 da referida lei,
na verdade, ja& contem o comportamento depois descrito no inciso Ill, porém, a
especificacéo indica o relevo que se pretende outorgar a circunstancia de aquisicao
de bem ou direito de interesse da empresa para depois o0 revender a esta.

Héa que se quer ressaltar, portanto, é que a lealdade é dirigida a sociedade, de
tal forma que ndo se pode agir de forma a priorizar o interesse da mesma, néo

acarretando o conflito de interesses entre o administrador e a companhia.
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Nesse sentido, ainda de acordo com Reale JuUnior:

Os negocios entre a empresa e o seu administrador sdo sempre relevantes
exatamente por envolverem em geral situa¢des de conflito de interesses, nas quais
se realca o respeito ou desrespeito ao dever de lealdade, cuja afronta pode redundar
em nulidade do negécio. E essa relevancia, seja em companhias abertas ou
fechadas, revela que os negdcios entre administradores devem ser objeto sempre
de informag&o aos sécios e aos érgaos societarios.**

Dessa forma, o dever de lealdade esta diretamente atrelado ao interesse da
companhia, de tal forma que a identificacdo do mesmo, quando este se refere ao
interesse do Estado que atua como empresario e tem interesse dissidente do
interesse da companhia indica a existéncia do conflito de interesses. Esse dever de
lealdade, quando analisado no setor eminentemente privado se mostra mais claro e
aparente. Ja no plano da administracao publica indireta, no caso das sociedades de
economia mista, o interesse publico, por ser ambiguo e de sentidos diversos dificulta
a apuracao do descumprimento do dever de lealdade. A apuracao de tal conflito, por
depender de normas da administracdo publica é dificultada pela demora natural do
desenrolar das coisas no ambito da Administracdo Publica, frente a sua propria
estrutura e natureza. A demora acarreta, em si, prejuizos irreparaveis. Tais
prejuizos, inclusive, ndo se limitam a seara do interesse publico em si — da

sociedade civil, mas também ao interesse dos acionistas minoritarios.

Importante ressaltar que a ndo observancia do dever de lealdade em paises
como a ltalia, Espanha e Alemanha ensejam crimes penais. No Brasil, entretanto,
embora exista corrente que defenda a possibilidade de torna-lo punivel, a tese ainda
nao tomou forca de lei, sendo discutida no plano tedrico. A propria CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios), responsavel pela aplicacdo de multa administrativa quando
do descumprimento dos preceitos legais ndo aprova a posicao da doutrina que
busca estabelecer um tipo penal para referida atitude. Assim, o descumprimento do
dever de lealdade e suas consequéncias que resultam em conflito de interesses sao

adstritos ao direito societario.

Fato € que, quando a lei autoriza que o administrador tome decis6es em prol

do interesse publico que permitiu a criacdo/autorizacdo da sociedade, permite ele

142 pisponivel em : <http://www.realeadvogados.com.br/opinioes/miguel2.pdf>.
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que, de certa forma, ndo seja a decisdo tomada em prol da sociedade de economia
mista efetivamente, mas tdo somente em razao do interesse do Estado, ou do ente
estatal que possui o poder de controle e mando da companhia. Este é, por assim
dizer, o grande problema da lei anonimaria que, para se adequar a gritante
esquizofrenia e simulacdo do direito permite tamanha ingeréncia da Administracao
Plblica, via transversa, na atividade econbmica, que tem no seu capital social,

interesses dos acionistas privados que devem ser respeitados.

No caso em concreto, quando a lei autoriza que a decisado possa ser tomada
em prol do interesse publico que fundamentou a existéncia da companhia, acaba
estabelecendo uma gama infinita de interpretaces que circundam o interesse
publico entdo alegado. Isto é, se a decisdo for tomada em prol do interesse publico e
em descumprimento a observancia de protecdo aos interesses dos acionistas
minoritarios, penso que afrontam nao so regras de lealdade e transparéncia quanto
as de mercado efetivamente. Ha que se ressaltar que, em regra, tais decisdes visam
sempre a protecdo do Estado no seu papel de investidor e politico e ndo como
Estado que visa a protecdo das vontades sociais efetivamente. Para ilustrar, vale
retomar o caso da manutencdo do preco do combustivel, mas que por outro lado
acaba gerando um enorme acréscimo nos demais produtos derivados do petroleo. E
nesse sentido que ha uma prote¢cdo a uma minoria que visa um interesse politico e
nao efetivamente o bem estar da populagédo. Tanto é assim que a grande maioria se
utiliza de transporte publico e que, diga-se de passagem, um tanto quanto precario e
caro. Se o interesse fosse o0 de visar o transporte de pessoas e de mercadorias com
a manutencédo e quase tabelamento dos precos nesse setor, outras medidas de
incentivo seriam implementadas e o produto, quando chegasse ao consumidor final
nao teria um preco téo alto, face a utilizacdo dos derivados do petréleo que tendem
a suportar o preco defasado dos combustiveis em si. No entanto, o fato é que neste
ponto o interesse publico é colocado de lado e o interesse que se sobressai é 0
politico-estatal/governamental.
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4. 2 “Insider trading”

A questdo da proibicdo de divulgacdo de informacdo privilegiada quando
relacionada as sociedades de economia mista chama a atencéo pelo fato que, tendo
o Estado informacdes sempre privilegiadas, todos os seus atos estariam eivados de
quebra de fiducia. Ou ainda, o privilégio na obtencdo de certas informacfes por
serem 0s representantes das estatais pessoas indicadas pelo préprio Presidente da
Republica acentua a idéia de que tais companhias sempre hao de ter certo
tratamento diferenciado frente as demais companhias que participam do mercado
mas que nao pertencem ao rol das estatais. Assim, as companhias com participacao
do Estado colocariam em risco o equilibrio e até mesmo a propria eficiéncia que se

espera de um mercado livre.

A regra é de que o mercado deve ser 0 mais transparente possivel. Nesse
sentido, “o ideal, pois, é que a cotacdo dos titulos reflita apenas todas as
informacdes publicamente disponiveis, 0 que busca alcancar mediante normas que
estabelecam a obrigacdo de divulgar todas as informacées relevantes”**. No
entanto, sendo o insider representante do governo e atuante no mercado o mesmo,
tal qual o insider em uma companhia privada coloca o equilibrio do mercado em
risco. A ma utilizacao de certas informacdes que séo privilegiadas porque advém do
governo, pelas mais variadas fontes, colocam em xeque também a situacdo de
disclousure. Ou seja, o dever de informar, como elemento caracteristico das
companhias e que compdem os sistemas que integram o mercado de capitais, por
possuir limitacdo de informacdo por ser informacédo inclusive que carece de
protecdo, muitas vezes em face da manutencdo da economia, por exemplo, para
gue ndo haja uma corrida desenfreada e que coloque 0 mercado em risco e em
desequilibrio atenta contra o bom desenvolvimento de um mercado eficiente, livre e

igual.

Se as companhias ndo observarem as regras de mercado ndo estardo
também cumprido as regras societarias e, portanto, ocupardo um lugar privilegiado,

destoado das demais companhias concorrentes no mercado. A igualdade deve estar

T3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 2.ed. Rio de Janeiro: Renovar: 2008, p. 536.
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presente ndo s6 na fase de desenvolvimento da atividade econémica, mas em todas
as demais que envolvem inclusive a compra e venda de acfes. A obtencédo de uma
companhia estatal de informacdes privilegiadas farh com que ela saia na frente no
memento de aquisi¢cdo, colocando as demais companhias, eminentemente privadas,

em situacao de desigualdade.

Em um tempo em que h& vozes que defendem a aquisi¢cao de ativos por parte
de 6rgdos da administracdo publica de forma a aplicar livremente o dinheiro pablico
no mercado acionario***, imperioso que se faca de forma a ressaltar os principios
societarios da divulgacédo de informacédo para todos. Ou seja, o dever de informar
deve efetivamente cumprir sua funcdo. Que também o uso de informacao
privilegiada seja punido, ainda que tal insider seja pessoa ligada ao alto escalao do
governo. Vale dizer, que seja apurado o dano do mercado e punido quem 0 causou,
sem que a ele se atribua qualquer privilégio em funcdo do cargo, por exemplo.
Ressalta-se ainda que o insider tem sido combatido com normas preventivas e
repressivas. As primeiras manifestam o sistema de disclousure, ou seja, de
transparéncia nas informacfes. Ja as de carater repressivo proibem a utilizacdo da
informacé&o privilegiada. No entanto, o assunto ainda néo foi amplamente discutido
nem na seara privada, nem tampouco no campo da Administracdo Publica, mais
especificamente este ao qual estamos a nos debrucar no momento. Sado temas
atrelados ao livre mercado, em especial, a0 mercado de capitais, mas que nao
despertou o estudo dos institutos quando relacionados as sociedades de economia
mista. Ao que me parece o tema, quando relacionado ao tipo societario mencionado
implica estabelecer medidas diferenciadas, uma vez que se trata, em regra, de
negociacdes realizadas por pessoas (insiders), ou seja, por quem detém informacéao
sempre privilegiada, vez que sao representantes da vontade governamental, como

bem se esclarece nas primeiras linhas deste subitem.

O problema enfrentado entre o dever de informar e o de guardar sigilo gera
também conflito no interior da companhia. Pode-se entender que o dever de informar
esta acima do dever de nao divulgar informacado privilegiada, mas ha também a

possibilidade de se entender a situacdo de modo diverso. O fato em si, para uma

144 Nesse sentido, posicionamento divulgado por Filipe Derbli, em palestra proferida ha FGV em 2010 no Rio de
Janeiro.
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melhor apuracédo, depende do contexto em que a informacao circulou ou deixou de
circular. Por vezes pode ser que esteja atrelado também a uma situacdo na qual se
possa entender ser de exercicio pela companhia de sua funcéo social. Tema este,
alids, que acaba esbarrando também na questdo que envolve o conflito de
interesses, tal qual o que visa a obtencéo de lucro e o exercicio da funcéo social de
toda empresa nos termos do que determina ndo s6 a Constituicdo, em seu art. 170,

bem como a prépria lei anonimaria em seus arts. 116 e 154.

A questdo da informacao é tao peculiar e especial que acabou por retirar dos
acionistas o poder efetivo de controle e 0 passou aos administradores. Embora tal
constatacdo ndo seja nova, o que se destaca na atualidade é o grande numero de
atores envolvidos. Se nas companhias eminentemente privadas a coisa ja é
recorrente e requer certo grau de maturidade negocial, a qual devera separar as
informacdes que podem e devem ser divulgadas com as sigilosas, imagine entao a

situacdo quando a negociacao envolve estatais.

Nesse sentido, para que se possa visualizar a gravidade da situagéo na qual
h& a manipulacdo efetiva do poder de controle:

A administracdo de uma sociedade anénima, principalmente se de grande porte,
envolve multiplas relagbes com Orgdos governamentais, com concorrentes, com
empresas aliadas e complementares, com investidores externos, com sindicatos de
trabalhadores, com organiza¢cdes nao governamentais de consumidores e
ambientalistas, além de muitas outras. Cada decisdo estratégica tomada neste
ambiente depende de complexas analises econOmicas, financeiras, operacionais,
juridicas e de marketing, as quais estdo, via de regra, fora do conhecimento e da
compreensdo da maioria dos acionistas, que passam a se reunir nas assembléias
gerais da companhia apenas para examinar superficialmente os relatérios
produzidos pela administracdo e autorizar a adogdo de politicas previamente

- . ~ 145
definidas por esta mesma administragdo.

A informacdo é elemento importante na tomada de decisfes. Agquele que a
possui certamente que se destacara na tomada de decisdes. O fato € saber em prol
de quem a informacdo serd usada. Se usada no interesse da companhia ndo se
vislumbram problemas, até porque, quando da discussédo do dever de diligéncia, ha
que ser ressaltado que a informacao faz parte dos elementos que compdem o bem
gerir do administrador. No entanto, se usado de forma dissonante aos interesses da

companhia ou de forma a prejudica-la, de uma ou de outra forma, ou ainda que s6

145 BARRETO, Julio. O conflito de interesses entre a companhia e seus administradores. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009, p. 90.
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para beneficiar o conhecedor da informacdo tida por privilegiada acarreta
responsabilidade ao que informou de forma indevida, ou seja, aguele que usou a

informacgé&o para outros fins que ndo os da companhia.

Dessa forma, cabe destacar que “ha razées de ordem econdmica e de ordem
ética que justificam a repressdo ao uso privilegiado de informacdes por parte dos
insiders”.'* De acordo com Eizirik et al, as de ordem econdmica se ligam a
eficiéncia, que por sua vez diz respeito ao modo como o mercado reage em funcao
da informacéao referentes as companhias. Esta, por sua vez, comporta outro principio
no qual a informacao deve estar disponivel para todos. Ja as de ordem ética seriam
derivadas do principio da igualdade de acesso as informacfes. Diante disso, a
utilizacao da informagéao pelo insider de maneira desigual enseja um comportamento
eticamente condenavel, de tal sorte que o lucro poderia ficar restrito a uma Unica

pessoa.

Interessante a observacao feita em razdo da utilizacdo da informacado pelos
insiders, ou seja, “as informacdes referentes as atividades empresariais da
companhia séo de sua propriedade, ndo de propriedade dos insiders, o que implica
uma discussdo sobre quem €& a parte prejudicada, se 0s investidores que

negociaram no periodo sem acesso as informacées ou se a prépria companhia”**’.

Vale mencionar que o bem juridico tutelado € o da estabilidade e eficiéncia do
mercado de capitais*®. A previsdo de protecdo ao mercado de capitais no que se
refere a divulgacdo de informacdo privilegiada estad posto na legislacdo brasileira
tanto na lei n. 6.385, que trata do mercado de capitais e da CVM, quanto na de Lei n.
6.404, destinada as sociedades anbnimas e, em especial, as sociedades de

economia mista.

Ressaltando a incidéncia das normas da lei anonimaria em face das

sociedades de economia mista, merece destaque a seguinte decisao:

146 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais
— regime juridico. 2.ed. Rio de Janeiro: Renovar: 2008, p. 536.

47 |bidem, p. 538.

148 |bidem, p. 539.
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RECURSO CONTRA DECISAO DA SEP - ADOCAO DO VOTO MULTIPLO -
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - PROC. RJ2005/9327. Reg. n°
4980/05. Relator: DWB

Trata-se de recurso interposto por Centrais Elétricas Brasileiras S/A contra decisdo
da Superintendéncia de Relacdes com Empresas (SEP) que respondeu
negativamente a sua consulta sobre a possibilidade de ndo mais mencionar, nos
editais de convocacgdo de assembléia, a faculdade de adocdo do voto mdltiplo para
eleicdo dos membros do seu conselho de administracéo.

O Relator observou que as sociedades de economia mista consistem em
companhias sui generis, jA que, necessariamente, estdo sob o controle estatal, o
gue ndo exclui a submissdo dessas sociedades a Lei 6.404/76, conforme expresso
em seu art. 235.

Assim, para o Relator, os direitos e obrigacdes atribuidos aos acionistas néo
controladores das sociedades de economia mista devem ser rigorosamente
observados pela sua administracéo e pelo seu controlador (Poder Publico), tal como
acontece nas companhias em geral.

Ainda segundo o Relator, com relacdo especificamente a composi¢cdo do conselho
de administracdo das sociedades de economia mista, o art. 239 da Lei 6.404/76
parece ter deixado clara a importancia da participacdo dos acionistas néo
controladores.

Considerando que a Eletrobras tem agfes ordinarias em circulagdo no mercado, o
Relator entende que nédo deve prosperar o pedido da companhia de ver afastada por
completo da sua vida societaria a hipotese de adocdo de voto mudltiplo.
Conseqgiientemente, tampouco considera pertinente a pretensdo da companhia de
ndo mais indicar nos editais de suas assembléias gerais o percentual necessario
para adoc¢éo do voto mdltiplo.

Assim, o Colegiado acompanhou o voto apresentado pelo Relator e deliberou negar
provimento ao recurso, mantendo-se o entendimento da SEP de que a Eletrobras
deve continuar a mencionar a possibilidade de adogdo de voto mdultiplo em seus
editais de convocacao de assembléia, nos termos da Instrugdo 165/91.

Processo Administrativo CVM RJ 2005/9327

(Reg. Col. 4980/2005)

Assunto: Recurso contra decisdo SEP

Interessado: Centrais Elétricas Brasileiras S/A

Diretor-Relator: Wladimir Castelo Branco Castro

RELATORIO

1. Trata-se de recurso interposto por Centrais Elétricas Brasileiras S/A ("Eletrobras")
contra decisdo da Superintendéncia de Relagbes com Empresas (SEP) que
denegou sua consulta de ndo mais mencionar nos editais de convocacdo de
assembléia a possibilidade de adogao do voto mdltiplo para eleicdo dos membros do
seu conselho de administracao.

Dos Fatos

2. Em 07/11/2005, a Eletrobras protocolou expediente na CVM, solicitando que néo
fosse mais necessario mencionar nos editais de convocacao de assembléias que
elegerdo os membros do conselho de administragdo da companhia a possibilidade
de adogéo do voto mdltiplo.

3. Apds a solicitagdo da companhia, a SEP entendeu que a companhia estava
confundindo o conceito de voto mdltiplo com o de voto em separado para justificar a
razdo do seu pleito e denegou o pedido através do Oficio/CVM/SEP/GEA-
1/651/2005.

4. Em 12/12/2005, a Eletrobras interpds recurso (fls. 02-04) contra a decisdo da
SEP, alegando que:

i. sabe-se que as sociedades de economia mista federais se subordinam
obrigatoriamente a Lei 6.404/76, competindo-lhes respeito a todas as suas normas,
das quais decorreriam, em tese, o cumprimento dos art. 141 e 3° da Lei 6.404/76 e
da Instrucdo CVM 165/91;

ii. ocorre, entretanto, que as sociedades federais de economia mista também estdo
sujeitas as disposi¢cfes especiais de lei federal, como expresso no art. 235 da Lei
6.404/76, que devem prevalecer em funcdo do principio da especialidade;

iii. antes da Lei 10.303/01, a Medida Provisoria 2.181-45 alterou a Lei 3.890-A/61 (lei que
autorizou a Unido a constituir a Eletrobras), dispondo que o conselho de
administragdo seria composto por nove conselheiros, sendo 7 indicados pelo
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Ministro de Minas e Energia, 1 pelo Ministro do Planejamento e, por fim, um pelos
acionistas minoritarios pessoas fisicas e juridicas de direito privado;

com o advento da Lei 10.303/2001, ajustou-se o Estatuto da Eletrobras mediante o
Decreto 4.559/02, acrescentando-se no seu art. 17 a possibilidade de eleicdo de um
conselheiro pelos acionistas titulares de acdes preferenciais sem direito a voto; o
conselho, portanto, passaria a ser composto por 10 conselheiros, sendo 7 indicados
pelo Ministro de Minas e Energia, 1 pelo Ministro do Planejamento, um pelos
acionistas minoritarios pessoas fisicas e juridicas de direito privado e, finalmente, 1
pelos preferencialistas que representem no minimo 10% do capital social;

parece ndo caber excepcionalmente a Eletrobrds a adocdo de voto multiplo,
principalmente em relacdo aos oito integrantes do conselho de administracdo a
serem indicados pela Unido;

ndo é razoavel qualquer possibilidade de aplicacdo & Eletrobrds do art. 4°(1) da
Instrugcdo CVM 165/91 (ato hierarquicamente dependente), ja que ndo se vislumbra
a protecdo contra atos ilegais de administradores e acionistas controladores das
companhias abertas;

assim, a Eletrobras reitera o pleito de ndo mais mencionar em seus editais a adogéo
do voto multiplo, pela sua propria inaplicabilidade.

5. Em 19/12/2005, a SEP (MEMO/SEP/GEA-1/212/2005, fls. 07-08) se manifestou a
respeito do recurso, concluindo que:

para que seja solicitada a adocao de voto mdltiplo é necessario requerimento de
acionistas que representem, no minimo, segundo o art. 1° da Instrugdo CVM 165/91,
5 % do capital social com direito a voto da Eletrobras;

verificou-se que a Unido é detentora de 78,37% do capital votante da Eletrobras,
sendo os outros 21,63% do capital pulverizado em aproximadamente 14.631
acionistas (pessoa fisica ou juridica);

logo, existe a possibilidade de acionistas representando 5% ou mais do capital votante
da Eletrobras requererem a adogéo do voto multiplo;

assim, a SEP nado tem condicdo de autorizar a Eletrobras de n&o indicar a
possibilidade de adocdo do voto multiplo em seu edital de convocagdo de
assembléias que elegerdo os membros do conselho de administracéo, pois estaria
em desacordo com a legislacéo vigente.

6. Em 20/02/2006, a PFE (MEMO/PFE-CVM/GJU.2/N° 85/06, fls. 12-15) opinou no
sentido de que deveria ser mantido o entendimento da SEP, com base nos
seguintes argumentos:

o art. 12, § 1° da Lei 3.890-A/61 dispde acerca da composi¢cdo do conselho de
administracdo, determinando a sua formag¢éo com nove conselheiros e assegurando
a eleicdo de um representante dos acionistas minoritarios;

ocorre que, posteriormente a edicdo da referida Medida Proviséria, o Estatuto da
Eletrobrés foi alterado pelo Decreto 4.559/2002, elevando o nimero de conselheiros
para dez, o que, segundo a propria Eletrobras, teria sido utilizado com o fito de
ajustar o estatuto da companhia ao disposto na Lei 10.303/2001, posterior, portanto,
a MP 2.181-45, que, em seu art. 141, § 4° passou a garantir a eleicdo de um
representante dos preferencialistas para o conselho de administracéo;

o0 numero de Conselheiros fixado pela Lei 3.890-A/61 refere-se, tdo-somente, a um
indicativo, ou seja, trata-se da composicdo minima do Conselho, que devera ser
ajustada conforme as disposi¢8es da Lei do Anonimato, que, em Ultima analise, é o
diploma regente da matéria;

o disposto no art. 12, 8 1°, da Lei 3.890-A/61 ndo tem o cond&o de afastar a previsdo
do art. 239 da Lei 6.404/76, que assegura a minoria, nas sociedades de economia
mista, o direito de eleger um dos conselheiros no conselho de administragdo da
companhia, se maior nimero nao lhes couber pelo processo de voto mdltiplo,
garantindo-se, portanto, uma maior proporcionalidade na formacao do Conselho;

assim, ndo se afigura possivel o afastamento do direito em comento, qual seja, a
adocdo do voto mdltiplo, pela lei instituidora da sociedade de economia mista,
devendo prevalecer o disposto na Lei das Sociedades Andnimas;

E o relatorio.

VOTO

7. O presente processo busca, em Ultima instancia, apurar se é possivel afastar a
adocdo do procedimento de voto mdiltiplo nas assembléias gerais da Eletrobras,
guando da escolha dos membros do seu conselho de administracéo.

8. Ndo ha duvida de que as sociedades de economia mista consistem em
companhias sui generis, ja que, necessariamente, estdo sob o controle estatal. O
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controle estatal, todavia, ndo exclui a submissdo dessas sociedades a Lei 6.404/76.
E 0 que est4 expresso no art. 235 da LSA:

"Art. 235. As sociedades andnimas de economia mista estdo sujeitas a esta lei, sem
prejuizo das disposicdes especiais de lei federal.

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

§ 2° As companhias de que participarem, majoritAria ou minoritariamente, as
sociedades de economia mista, estdo sujeitas ao disposto nesta lei, sem as
excegdes previstas neste capitulo."”

9. Essa constatagdo permite-nos afirmar que os direitos e obrigag6es atribuidos aos
acionistas ndo controladores das sociedades de economia mista devem ser
rigorosamente observados pela sua administracdo e pelo seu controlador (Poder
Publico), tal como acontece nas companhias em geral.

10. No que toca especificamente & composicdo do conselho de administragdo das
sociedades de economia mista, o art. 239 da Lei 6.404/76 parece ter deixado clara a
importancia da participacdo dos acionistas ndo controladores. Mas néo s6 isso. O
art. 239 deixou claro que o processo de voto mdltiplo é sim aplicavel as sociedades
de economia mista.

"Art. 239. As companhias de economia mista terdo obrigatoriamente conselho de
administragdo, assegurado a minoria o direito de eleger um do conselheiros, se
maior nimero ndo lhes couber pelo processo de voto multiplo.

Paragrafo Unico. Os deveres e responsabilidades dos administradores das
companhias de economia mista sdo os mesmos dos administradores das
companhias abertas."

11. Diante desse quadro, e considerando que a Eletrobras tem acdes ordinarias
pulverizadas no mercado(2), ndo vejo como prosperar o pedido da companhia de ver
afastada por completo da sua vida societaria a hipotese de adogéo de voto mdltiplo.
Conseqlientemente, tampouco considero pertinente a pretensdo da companhia de
ndo mais indicar nos editais de suas assembléias gerais 0 percentual necessario
para adog¢do do voto mdltiplo, conforme o art. 3° da Instrugdo CVM 165/91.

"Art. 3° O percentual minimo de participacdo no capital votante necessario a
requisicdo da adogdo do voto mudltiplo constard, obrigatoriamente, do edital de
convocacgdo das Assembléias destinadas a eleicdo dos membros do Conselho de
Administracdo de companhias abertas."

12. E de notar que a fundamentacdo da companhia consiste unicamente em
sustentar que o Decreto 4.559/02, ao estabelecer a composi¢cdo do conselho de
administracdo da Eletrobras, impediria diferente composicdo, como aquela que
poderia decorrer da adocado do voto mdltiplo (principio da legalidade administrativa).
Esse argumento, entretanto, ndo me parece adequado, porguanto sua aceitagéo
implicaria aceitar que a assembléia geral(3) da Eletrobras pudesse aprovar um
estatuto que vai de encontro ao disposto na Lei da S/A, o que de todo ndo me
parece razoavel.

13. Com efeito, entendo adequada a observagcédo da PFE de que a composicdo do
conselho de administracdo prevista no Decreto 4.559/02 é apenas indicativa da
composicdo do 6rgdo, ndo tendo o conddo, todavia, de afastar as garantias dos
acionistas minoritarios previstas na Lei 6.404/76, dentre estas a adogdo do voto
multiplo.

14. Nesse sentido, entendo que as disposi¢Bes constantes do Decreto 4.559/02,
aprovado na assembléia geral de 17/12/2002, garantem, na composi¢cdo do
conselho da Eletrobras, duas vagas em separado, sem prejuizo de outra vaga que
possa ser obtida mediante a ado¢ao do procedimento do voto multiplo.

15. Acrescento ainda outro ponto. Entendo que eventual eleicdo de membro do
conselho de administracdo ndo vinculado ao controlador através do voto multiplo
também ndo podera impedir que a Unido mantenha as oito vagas indicadas pelo
Executivo, conforme previsdo do Decreto. Nessa situagdo hipotética, a solugdo sera,
a meu ver, a companhia valer-se da racionalidade juridica prevista no art. 141, §
7.°(4), permitindo-se assim a ampliagdo do nimero de membros do conselho,
independentemente do nimero previsto no estatuto.

16. Para o bom entendimento da questdo, considero importante fazer, finalmente,
uma distincdo entre o instituto do volto mdltiplo, previsto na Lei 6.404/76 e as
votacdes em separado, previstas no art. 141, 8 4.° | e Il, da Lei 6.404/76. No
processo de voto mudltiplo, atribui-se a cada acionista um total de votos
correspondentes ao ndmero de suas ac¢des votantes multiplicado pelo nimero de
cargos do conselho de administracdo, facultando-se ao acionista a prerrogativa de


http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4980-0.HTM#BM2#BM2
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http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4980-0.HTM#BM4#BM4
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concentrar todos 0s seus votos em um s6 candidato ou de disperséa-lo entre varios; a
adocdo desse processo tem o mérito de permitir uma composicao proporcional do
conselho de administracdo, quebrando o poder absoluto do controlador. Por outro
lado, o processo de votagdo em separado prescreve que uma vaga deve ser
escolhida para um determinado segmento dos acionistas (ordinaristas minoritarios
ou preferencialistas sem direito a voto), sem, contudo, garantir uma composi¢cao
proporcional do Conselho. Os institutos, portanto, embora visem a participacao dos
ndo controladores no conselho, ndo alcangam 0s mesmos objetivos. Por esse
motivo, a previsdo de membros em separado no estatuto da Eletrobras nédo supre a
possibilidade de adocdo do voto multiplo. Concluséo.17. Com base no exposto,
voto pelo improvimento do recurso, mantendo-se assim a exigéncia da SEP de que
a Eletrobras deve continuar a mencionar a possibilidade de adogao de voto mdultiplo
em seus editais de convocacdo de assembléia, nos termos da Instru¢do CVM
165/91.Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2006. Wladimir Castelo Branco
Castro.Diretor-Relator. (1) Art. 4° A inobservancia ao disposto nesta Instrugdo
configurard infracao grave, passivel de aplicagdo das penalidades previstas no artigo
11, incisos | a VI, da Lei n® 6.385/76. (2) Conforme o IAN de 31/12/2005 da
Eletrobréas, o seu free float de agbes ordinérias € de 21,77% (portanto, superior ao
percentual de 5% necessério para a adoc¢do do voto mdltiplo, conforme o art. 1° da
Instrucdo CVM 165/91). (3) Nos termos do art. 121 da Lei 6.404/76, compete
privativamente a assembléia geral aprovar a reforma do estatuto social. (4) Art. 141.
Na eleicdo dos conselheiros € facultado aos acionistas que representem, no minimo,
um décimo do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto,
requerer a adocdo do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada acéo tantos
votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito
de cumular os votos num sé candidato ou distribui-los entre véarios. § 7° Sempre que,
cumulativamente, a eleicdo do conselho de administragdo se der pelo sistema do
voto mudltiplo e os titulares de acdes ordinarias ou preferenciais exercerem a
prerrogativa de eleger conselheiro, serd assegurado a acionista ou grupo de
acionistas vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50%
(cinglienta por cento) das a¢Bes com direito de voto o direito de eleger conselheiros
em numero igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais um,
independentemente do nimero de conselheiros que, segundo o estatuto, componha
o 6rgéo.

A CVM também tem se debrucado sobre o tema e com énfase tém punido os

que executam a transmissdo de informacdes tidas como privilegiadas.'*? Para tanto,

9 Em matéria publicada no Jornal Valor Econdmico, na data do dia 30/07/2010, intitulada “CVM discute avango

em convénio com autoridades para punir crimes”, de autoria de Juliana Ennes € possivel perceber qual a posicao
adotada pela CVM no que diz respeito aos “crimes” de se relacionam a divulgagéo de informacé&o privilegiada.
Nesse sentido: A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) quer fazer com que o convénio realizado com o
Ministério Publico (MP) e a Policia Federal (PF) se torne mais automatico para 0s agentes que atuam
diretamente nas investigacdes. Apesar de a CVM ja estar atuando em conjunto com o MP desde 2008, é preciso
fazer um trabalho para mostrar que ha caminhos diferenciados de atua¢ao na apuracao dos fatos, seguindo a
linha da autarquia, afirma o procurador-chefe da Procuradoria Federal Especializada da CVM, Alexandre
Pinheiro dos Santos. Para ele, a parceria CVM-PF-MP ja da certo quando inclui pessoas que tém consciéncia da
potencialidade da unido. "Mas precisamos disseminar a importancia dessa parceria”, diz Santos. A autarquia
atua por meio de processos administrativos para apurar as infragdes, mas que podem ser encerrados mediante
termos de compromisso com os investigados. Isso, contanto que a CVM consiga fazer parar a atividade
considerada ilicita e corrigir as irregularidades, com indenizag&o de prejuizos. De acordo com procurador-chefe,
modelos regulatérios punitivos, com instrumentos alternativos como o termo de compromisso, aumentam a
previsibilidade da pena para o proprio acusado. "E, com a possibilidade de suspenséo do processo, se 0 MP
avaliar que as penas alternativas sédo adequadas, o Estado se beneficia, com menor gasto de recursos”, diz. Isso
acontece mesmo se o processo for seguido de outras fases além da administrativa, como a criminal por exemplo,
porque ele se torna mais rapido e coordenado, diz. Santos acredita ainda que, no caso em que for mantido um
processo penal, o acusado merece tratamento diferenciado por ja ter negociado uma saida amigavel. Em 2005, a
CVM celebrava em média cinco acordos por ano. Ja em 2008 foram 64 termos de compromisso. Este ano, até o
fim de junho, ja sédo 35 firmados”. Diante de tais informagdes, cabe mencionar também que, no Brasil, ndo se
adota a punicao penal quando em curso o termo de conduta realizado entre o insider e a CVM, de tal sorte que,
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a mesma tem se utilizado de Instrucdes Normativas que tragcam as diretrizes a serem

seguidas por aqueles que atuam no mercado de capitais. Nesse sentido, cabe

destacar o posicionamento da CVM frente ao assunto. Nesse sentido:

APRECIACAO DE PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO - PAS
RJ2007/11305 — BANCO NOSSA CAIXA S.A. Reg. n° 6043/08. Relator: SGE
Trata-se de proposta de Termo de Compromisso no ambito do Processo
Administrativo Sancionador de Termo de Acusacao n° RJ2007/11305, apresentado
pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP em face do Sr. Claudio
Salvador Lembo, na qualidade de Governador e representante do Estado de Sao
Paulo, acionista controlador do Banco Nossa Caixa S.A.

O processo administrativo sancionador originou-se do Proc. n° RJ2006/7564,
instaurado em 04.10.06 para tratar de irregularidade detectada quanto a divulgagao
de informacéao referente ao cancelamento da Oferta Publica de A¢des Ordinérias do
Banco Nossa Caixa, durante a realizagdo do pregdo da BOVESPA do dia 03.10.06 e
antes de divulgado o respectivo Fato Relevante ao mercado, o que caracteriza
infracdo ao art.8° da Instrugdo CVM n°358/02, por ndo ter sido preservado sigilo da
informacdo antes da divulgagdo do Fato Relevante. Adicionalmente, foi formulada
acusagéo de infragdo ao §1° do art. 3° da Instrugdo CVM n° 358/02, na medida em
que o DRI do Banco Nossa Caixa ndo foi comunicado sobre o cancelamento da
Oferta, a fim de que este providenciasse a divulgacédo de fato relevante antes da
entrevista coletiva.

Devidamente intimado, o Sr. Claudio Lembo protocolou tempestivamente suas
razdes de defesa, bem como proposta de celebracdo de Termo de Compromisso, na
qual se comprometeu a publicar declaracdo reconhecendo a importancia de as
informagfes sensiveis e relevantes serem informadas corretamente, no seu devido
tempo e de acordo com as normas que regulam a divulgacao de informag6es.

O Comité de Termo de Compromisso, a respeito da orientacdo do Colegiado no
sentido de que, em atendimento a finalidade preventiva do instituto, as propostas de
Termo de Compromisso nédo destinadas a indenizagdo individual de prejuizos devem
contemplar obrigagédo suficiente para fins de desestimular a pratica de condutas
semelhantes, aduziu que nos precedentes recentes de divulgacdo de informacdes
sobre fato relevante foram firmados compromissos de pagamento da ordem de R$
100 mil, revertidos em beneficio do mercado. Tendo em vista a auséncia de
obrigacéo condizente com tais precedentes, o Comité propds a rejeicdo da proposta
apresentada, concluindo que a mesma seria desproporcional a reprovabilidade da
conduta que lhe foi imputada, ndo se mostrando adequada ao instituto do Termo de
Compromisso, para fins de sua aceitacéo.

O Colegiado, no entanto, considerou que o carater sécio-educativo da manifestacao
expressa de um ex-mandatario, no sentido de que os demais Orgdos Politicos,
guando na qualidade de representantes do acionista controlador estatal, devem
estrita sujeicdo ao canal institucional de comunicacgado de atos ou fatos considerados
relevantes para a companhia aberta sujeita a controle estatal, firmando precedente
de cunho pedagdgico direcionado aos mandatérios, para que estes tenham ciéncia
de sua subsuncdo as normas da CVM, e de que estas mitigam a legalidade e a
publicidade das declaracbes dos Orgdos Politicos, ndo os isentando das
responsabilidades delas advindas, poderia ser medida capaz de nortear a atuacao
dos participantes do mercado de valores mobiliarios, tomando-se em consideracao o
grau de publicidade alcangado.

Em face do acima exposto, o Colegiado entendeu que a proposta apresentada se
mostra conveniente e oportuna, e que, embora ndo contemple prestacdo pecuniaria,
justifica-se, no caso, a sua substituicdo por medida que igualmente se prestard a
desestimular a pratica de conduta semelhante. Nesses termos, o Colegiado
deliberou pela aceitacdo da proposta de Termo de Compromisso apresentada pelo
Sr. Claudio Salvador Lembo, ressaltando que o termo assinado devera prever a

diferentemente do que ocorre na Espanha, por exemplo, ndo ha uma dupla esfera punitiva, ndo havendo,

portanto, bis in idem.
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obrigacdo de, além de enviar aos atuais governadores de Estado a declaracdo
proposta, atender a veiculos de imprensa que procurem o proponente para tratar do
assunto, bem como que a CVM pode tornar publica a declaragdo da forma que
entender cabivel.

A respeito do texto da declaragdo a ser divulgada, o Colegiado aprovou declaragéo
nos seguintes termos:

"Na qualidade de ex-governador do Estado de S&o Paulo, o declarante reconhece
que o bom funcionamento do mercado de capitais pressupde a oportuna e correta
divulgacéo de informag8es capazes de influenciar a cotagdo dos valores mobiliarios
de emissdo de companhias abertas sob controle estatal, mesmo quando digam
respeito a fato conhecido em razao do exercicio de cargo publico, ou decorram de
decisdo de governo tomada fora do ambito societario.

Héa de se ter em mente que o fato de se tratar de sociedade de economia mista
ndo mitiga o dever de guardar sigilo ou de promover a divulgagédo imediata e
isondmica de atos ou fatos considerados relevantes, nos termos da legislagédo
aplicavel, especialmente da regulamentacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM referente ao assunto.

O declarante exorta todos os agentes politicos e gestores publicos a atuarem
sempre de forma articulada com os canais institucionais da companhia aberta,
especialmente com o Diretor de Relagbes com Investidores, notadamente quando
for necessario ou conveniente, sob o ponto de vista politico ou administrativo, dar
publicidade a eventos relativos, em alguma medida, as operagdes sociais ou a
mudancgas na estrutura da propriedade acionaria. Alias, em relacéo a tais eventos e
na exata medida da sua possivel repercussdo no ambito da companhia aberta, o
Diretor de Relagbes com Investidores deve ser sempre informado o mais cedo
possivel, até para que possa acompanhar de perto o desenvolvimento dos fatos e a
situacdo do mercado e, tempestivamente, cumprir fielmente os seus deveres legais
e regulamentares.

No contexto acima, é preciso sopesar permanentemente os deveres dos
agentes publicos decorrentes do principio constitucional da publicidade e das
regras de confidencialidade no ambito da Administracdo Publica e as regras
especiais de divulgacdo e sigilo aplicaveis as companhias que apelam a
poupanca popular, para que seja possivel, em cada caso, encontrar o ponto exato
no qual todos os relevantes interesses envolvidos sejam plenamente observados.
Enfim, o declarante reconhece que informag¢des que possam ter impacto sobre a
companhia aberta de economia mista devem, antes de serem aventadas
publicamente pelo agente publico, ser transmitidas ao mercado e & CVM pela
propria companhia, por meio de sua administracdo."

O Colegiado fixou, ainda, o prazo de 60 (sessenta) dias, a contar da publicagdo do
Termo no Diario Oficial da Uniéo, para o cumprimento da obrigacdo assumida pelo
proponente, designando a Superintendéncia de Relagbes com Empresas - SEP
como responsavel por atestar o cumprimento da obrigagdo assumida pelo
proponente. (grifo nosso)

Retomando a questdo da informacdo nas relacfes negociais societérias,
interessante observacao é feita por Ana Paula de Barcellos quando trata do tema

que aborda a questao do controle social:

“[...] o desinteresse é alimentado pela falta de informacdo sobre as questdes
publicas. Esse é um ponto fundamental. Como as pessoas poderdo concordar ou
discordar de politicas que ignoram ou de prioridades que desconhecem? Como
avaliar a acdo de um governo se ndo se sabe quais eram as metas pretendidas e o
resultado esperado e nem se as metas e o resultado referidos foram ou n&o afinal
alcancados e por quais razdes? Como saber em quem votar se quase tudo o que ha
em matéria de informacédo sdo chavdes, palavras de ordem e jingles adocicados?
Como comparar as propostas dos diferentes candidatos e partidos se elas nao
existem ou se, quando existem, n&o s&o levadas ao conhecimento puiblico?”**°

%0 BARCELLOS, Ana Paula de. Papéis do direito constitucional no fomento do controle social democratico:
algumas propostas sobre o tema da informagéo, p. 9. E ainda: “Idealmente, além de acompanhar a atuacao dos
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Transportando a idéia do controle social para o ambito do direito societario €
possivel observar que ndo ha grades observagbes a serem feitas. Os problemas
enfrentados sdo os mesmos no que diz respeito a obtencdo de informagdo. Regra
geral, as estatais atuam em conformidade com o0s interesses governamentais e as
tais politicas publicas individuais tracadas pelos entes federados acarretam
igualmente total desinformacédo do individuo, que ao fim e ao cabo é o destinatario
final da atividade empresarial, seja como participante no capital social, seja como
usuario e/ou beneficiario de tal atividade. O fato é que a dificuldade em obter
informacéo por parte do cidaddo obviamente que reflete no atuar da companhia.
Nesse ponto pode-se retornar ao fato antes mencionado de que os administradores
dominam as técnicas e as informacdes, sdo experts que substituiram, pode-se assim
dizer, a soberania real das assembléias dos acionistas. Ou seja, os administradores
tomaram pra si a tomada de decisbes, submetendo aos acionistas apenas um breve
conhecimento de informacdes transcritas em documentos, a mais das vezes,
incompreensiveis por parte da grande maioria votante. A situagdo se mostra ainda

mais temeraria quando o controle se confunde com essa maioria.

Ao versar sobre o principio da informacéo, Ana Paula de Barcellos assim se

posiciona:

O direito correspondente a esse dever de publicidade é, sem duvida, o direito a
informagdo. A Constituicdo assegura um direito geral a informacéo e, em particular,
um direito a informagdo sobre a acéo estatal. Ou seja: uma vez descumprido pelo
Estado o dever de publicidade, surge para os individuos a pretensdo de exigir a
informacdo. E possivel identificar manifestagdes individuais, coletivas e difusas
desse direito. Com efeito, ap6és uma solicitagdo administrativa infrutifera, um
individuo podera ingressar com uma demanda postulando determinada
informag&o.***

membros do Legislativo e dos Chefes do Executivo, o cidadao deveria também ter conhecimento das acdes de
cada uma dessas estruturas administrativas, para poder fazer as avaliagfes que entender pertinentes e tomar as
decisdes politico-eleitorais que julgar proprias. Entretanto, considerando o volume e a complexidade da atuagéo
do Estado — e, a fortiori, das informacdes sobre essa atuagéo —, essa assertiva parece inteiramente irreal e
inviavel. Com efeito, nem mesmo alguém que dedicasse sua vida integralmente a esse acompanhamento seria
capaz de monitorar todas as entidades e 6rgéos publicos brasileiros, dos trés niveis federativos. Reduzir
substancialmente o tamanho do Estado e simplificar sua estrutura ndo sdo opcdes vidveis: esse € um dado com
o qual sera preciso lidar”. In: BARCELLOS, Ana Paula de. Papéis do direito constitucional no fomento do controle
social democratico: algumas propostas sobre o tema da informacao, p. 14.

51 Ipidem, p.23.
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Mas o fato €, conquanto pese ao Estado o dever de publicidade dos seus
atos, bem como o dever de prestar informacédo, também no ambito do direito
societario, a informacdo, muitas vezes, compreende nao so6 fato ligado ao segredo
industrial, bem como ao segredo escritural. Ou seja, para ambos 0s temas
mencionados ha o dever de sigilo que se contrapfe ao direito de informacédo. Tal
situacdo, no entanto, ndo pode ser tratada de forma simples. Embora ndo seja o
momento propicio para o devido tratamento que o tema merece, cabe apenas
mencionar gque tais assuntos em assembléia podem ser divulgados, o que néo pode
ocorrer € o uso indevido de tais informacbes pelo insider. Além do mais, a
informacdo que se pretende abordar, especificamente no que tange ao tema
proposto pelo presente trabalho, é aquela que ressalta os devidos interesses da
companhia. Informagbes que estejam vinculadas ao amplo desenvolvimento do
interesse da companhia no sentido de objeto social as quais devem ser amplamente
divulgadas, ainda mais quando tais interesses estiverem relacionados a certas

politicas publicas.

Dessa forma, lidar com a questédo da informacgéo na seara do direito societario
qguando se evidencia a participacdo de uma sociedade de economia mista é tarefa
gue merece maior atencdo que a disponibilizada aos demais tipos societarios. Para
tanto, para que ndo se evidencie um tratamento desigual, ao qual nos mostramos
refratario desde o inicio do trabalho, é preciso ressaltar que a andlise da informacéo
nao se liga efetivamente ao tipo societario, mas, sim, ao tipo de interesse que deve
predominar quando da tomada de decisfes, e por certo que, tratando-se de uma
sociedade de economia mista, ainda que a mesma siga 0s parametros novos de
uma releitura de seu interesse publico, ha sim uma predomindncia maior do

interesse publico governamental.

Em matéria de insider trading, ressalta Jualio Barreto, que a Lei busca
sancionar o insider trading, uso de informacao relevante da companhia antes do
conhecimento do mercado, pelo administrador ou por qualquer terceiro que a

informacé&o tenha acesso reservado”.**?

152 BARRETO, Julio. O conflito de interesses entre a companhia e seus administradores. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009, p. 147.
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Vale ainda mencionar uma vez mais que o dever de sigilo esta relacionado com o
direito de informacdo, assim, ainda de acordo com Barreto: o dever de lealdade,
descrito no caput do art. 155 representa obrigacdo que, a um s6 tempo, proibe o
administrador de aproveitar as oportunidades comerciais a que tenha acesso em
virtude do cargo, omitir-se no aproveitamento destas oportunidades em nome da
companhia, interpor-se entre a companhia e os bens ou direitos que lhe seja
necessario, conveniente ou oportuno adquirir e de revelar, divulgar ou usar, em
beneficio proprio ou de terceiros, informagdes sigilosas da companhia. Servir com
lealdade, na diccdo legal, portanto, significa adotar postura ativa na protecdo da
companhia e lhe destinar todos os beneficios porventura alcangcados pelo
administrador em sua atividade.**®

Assim, ndo basta questionar apenas a aplicagcdo das regras privadas no
ambito das sociedades de economia mista, mas efetivamente como se fazer cumprir
determinadas regras que a elas se impde, mas que ndo surtem efeito no plano

pratico.

4. 3 Conflito de interesses

Cabe mencionar que ao administrador é vedado usar as oportunidades que
Ihe surjam em vista do cargo de direcdo, devendo permanecer leal ao cumprimento
dos interesses da companhia. Assim, ndo pode ele sobrepor o seu interesse ao da
companhia, sob pena sob pena de ilicitude. Tampouco pode o administrador
negociar em seu beneficio ou de outrem no momento em que surgir a oportunidade
de negociar em prol da companhia. Deve o administrador, portanto, agir em proveito
da companhia, vez que o mesmo decide pelos atos da empresa e, assim, deve agir

em funcado dos interesses societarios e ndo em funcao de seu interesse particular.

Dessa forma, diante do exposto, o ndo conflito de interesses pode ser incluido
como um dever do administrador. De acordo com o art. 156 da lei anonimaria que
“veda o administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberagcdo que a respeito tomarem
os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer

consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da diretoria, a

153 |pidem, p. 147-148.
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natureza e extensdo do seu interesse”, pode-se compreender que o ndo conflito,
portanto, representa também um dever ao administrador. E, outrossim, uma
complementacdo do dever de lealdade, de n&o intervir nos negoécios sociais com
interesse proprio. E eis aqui mais um elemento que chama a atencdo em matéria de
sociedade de economia mista, uma vez que, na pratica, o interesse que se sobrepde
é o do Estado e ndo efetivamente o da companhia.’®® Assim, diante de tal fato,
retomamos a discussao ja apresentada de que os administradores e controladores
das estatais, mais especificamente das sociedades de economia mista consideram
ser mais relevantes a observacao dos interesses do Estado do que verdadeiramente
o0 interesse da companhia em si. Lembrando, ainda, que nesses termos de

companhia em si encontram-se 0s interesses dos sdcios minoritarios.

Deve ser ressaltado, entretanto, que a norma autoriza ao administrador
contratar com a companhia, mas desde que em condi¢cdes razoaveis ou equitativas,
idénticas a que as que seriam com terceiros ou que sejam do valor de mercado (8
1°). Se tal determinacgdo néo for levada a sério o ato sera anulavel e o administrado
deverd transferir, obrigatoriamente, para a companhia as vantagens que dele tiver
auferido (8 2°).

O artigo 157 da lei anoniméaria, portanto, reverencia o dever de informar,
reduzindo, em tese, a assimetria informativa entre as diversas classes de acionistas.
Além disso, proporciona, também em tese, a igualdade perante a informacéo,
fazendo com que o haja consentimento atraveés de informacdes aos acionistas e
terceiros eventualmente atingidos ou passiveis de ser atingidos pelas operacdes em
nivel administrativo. Dessa forma, considerando ser um dever amplo, o que se pode
perceber que o0 mesmo tem o0 escopo de proporcionar a0 mesmo tempo informagao
aos acionistas e validar as operacdes face aos administradores, isto €, gera uma

simetria e igualdade em relagcéo as operacdes societarias e o acesso a informacéao.

Deve também ser observado que o referido art.157, no que diz respeito ao
administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0
namero de acdes, bonus de subscricdo, op¢cdes de compra de acdes e debéntures

conversiveis em acdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou

%4 Sobre o tema, veja o recente caso da ingeréncia governamental na Vale. Lembrando, no entanto, que a Vale

€ uma companhia privada que tem a Unido como acionista.
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do mesmo grupo, de que seja titular. Tal fato faz com que se possa efetivamente
sopesar no caso concreto se eventualmente houve desvio de conduta pelo
administrador frente a sua gestdo. Ressalta-se, ainda, que tal dever vem de
encontro a uma conduta que destaca a fidicia existente entre o0s
controladores/administradores e os minoritarios/investidores. E, sem sombra de
davidas, elementos que retratam confianca negocial, punindo, outrossim,
comportamentos desleais e contraditorios. Aléem disso, a boa-fé que envolve o dever
de lealdade mantém a estabilidade do mercado acionério, permitindo uma maior
harmonizacdo entre os interesses conflitantes por natureza dos acionistas

controladores e dos acionistas minoritarios.

N&o se pode olvidar que a administracdo da companhia, por 6bvio, incumbe
ao conselho de administracéo e a diretoria, nos termos do art. 138 da lei anonimaria.
Assim, por um lado, face ao comando legal é perceptivel que ha uma relacédo de
poderes delegados, advindos da relacédo contratualista. Diante disso, € facil perceber
também que os mesmos agem em nome dos acionistas e ndo em nome proéprio,
haja vista serem poderem advindos de mandatos, uma vez que 0S Mesmos Sao
eleitos pelos acionistas. No entanto, em termos de sociedade de economia mista, tal
fato ndo se sucede de forma tdo simples assim. Por outro lado, 0os organicistas
defendem que a gestdo da companhia é decorrente de lei e ndo de mero contrato —
posicdo adota pelo sistema péatrio — de tal forma que a responsabilidade se
transporta do campo contratual para o dos ilicitos civis. Diante disso, considerando
uma posicdo de conflito entre administrador e companhia, e que tal conflito envolve
o Estado, poderiamos entéo dizer que tal responsabilidade pelo desvio seria um ato
de conduta atipica do administrador publico e que acarretaria uma responsabilidade
objetiva do Estado em um primeiro momento. No entanto, hdo € iSso que se percebe
na pratica da administracdo publica de sociedade de economia mista. Regra geral, 0

ato é pessoal e ndo estatal.'* Deve ser observado, ainda, que a responsabilidade

%5 No entender de Carvalhosa, uma vez fundada na organizagdo dos aparelhos do Estado, cabe lembrar que, na

esfera publica, inexiste relagdo intersubjetiva entre o determinado poder e seus 6rgéos. Além disso, acentua que
o0s 6rgdos sao juridicamente irresponsaveis, respondendo a pessoa juridica de direito publico perante terceiros.
Nao obstante, os titulares dos 6rgdos governamentais séo responsaveis perante a pessoa juridica de direito
publico. Tem o titular do respectivo cargo deveres e responsabilidades pessoais, ndo sé de carater funcional,
como também patrimonial, na condugé@o dos negécios publicos sob sua responsabilidade. Ha,
conseqlientemente, uma dualidade entre o 6rgdo e seus titulares, pessoas fisicas.
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dos administradores deve ser de acordo com o comando do art. 158 da lei das

sociedades anénimas.*®

Deve ser ressaltado que o controle das estatais, e em especial das
sociedades de economia mista se da nos termos do que prevé o art. 19 do Decreto
200/69. Assim, cabe mencionar que as sociedades de economia mista estao sujeitas
a supervisdao do Ministro ao qual se encontram vinculadas. A supervisdo pode
ocorrer de maneira direta ou indireta, e deverdo ser orientadas, coordenadas e
controladas nos termos do art. 26 do referido decreto. Ainda deve ser acrescido que
a politica adotada pelo governo faz parte das normas a serem seguidas pelas
estatais, a fim de que se alcance uma maior eficiéncia. No entanto, devemos
ressaltar que isso nao ocorre de maneira tdo clara como parece ser a intencéo do
legislador. Reafirmamos novamente que as politicas publicas as quais deveriam
estar sujeitas as sociedades sdo, em regra, meios escusos de determinados
ocupantes de cargos publicos realizarem seus proprios projetos. Sendo assim, a tao
propalada eficiéncia e atendimento ao interesse publico, uma vez mais, cai por terra.
N&o € necessario arrolar fatos aos quais se pode comprovar o afirmado acima, basta
que se leia o jornal diariamente para que sejam identificadas as mais variadas
formas de desvio da funcdo do administrador publico de um companhia em razao de

interesses ndo sO pessoais como também partidarios.

Tal fato, portanto, s6 ressalta a necessidade de independéncia das
sociedades de economia mista, visto que na composicdo de seu capital social ha
interesses outros que ndo 0os meramente politicos, mas que envolvem, por vezes,
ainda que considerado um sistema ainda primario de mercado de capitais, o

brasileiro, 0 mesmo conta com participacdo de acionistas investidores que se

1s6 artigo 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigages que contrair em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar,
quando proceder:

| — dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il — com violacdo da lei ou do estatuto.

Do artigo acima exposto, extraimos duas correntes de responsabilidade aos administradores, que séo objeto do
presente estudo. O inciso primeiro esta relacionado ao prejuizo causado por culpa ou dolo do agente, enquanto o
segundo referencia a violagdo da lei ou do estatuto. Fabio Ulhoa, assim os descreve: “Em relagdo a primeira
(inciso 1), € unanime a doutrina ao afirmar que a previsdo legal imputa aos administradores responsabilidade
subjetiva do tipo classico; isto é, ao demandante cabe a prova do procedimento culposo do demandado. Quanto
a segunda (inciso Il), no entanto, predomina largamente o entendimento de que cuida a hipétese legal de
responsabilidade subjetiva com presuncao de culpa, havendo também quem a considere objetiva.” Por outro
lado, Modesto Carvalhosa os entende como sendo da teoria objetiva.
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socorrem deste instrumento como forma de capitalizacdo de seus recursos
individuais, por vezes economias de uma vida toda que ndo podem ser colocadas e
utilizadas em prol de interesses politicos apenas. Ainda que se possa visualizar um
interesse eminentemente privado e individual, este é muito mais justificavel que o

desvio de funcdo da coisa publica, alias, este injustificado sob todos os aspectos.

Observa-se ainda:

para efetuar esse poder de controle além das medidas previstas em regulamento,
sdo expressamente estabelecidas as seguintes: indicacdo, nomeacgdo ou promogcao,
pelo Ministro, da eleicdo dos dirigentes das empresas estatais; designagdo dos
representantes do Governo nas assembléias gerais e 6rgdos de administragdo ou
controle da entidade; recebimento de relatérios, boletins, balancos e balancetes que
permitam acompanhar a atividade da pessoa e execugdo tanto do orgamento-
programa quanto da programacao financeira aprovados pelo Governo; aprovacgdo de
contas, relatérios e balangos; fixacdo das despesas de pessoal, de administracao,
de gastos com publicidade, divulgacgédo e relagdes publicas; realizacéo de auditoria e
periddica avaliagdo de rendimento e produtividade, bem como intervencdo na
pessoa, por motivo de interesse publico. Além deste controle efetuado na esfera da
prépria Administracdo Publica, as empresas estatais submetem-se ao Tribunal de
Contas. As estatais ainda poderdo ser alvo da acdo popular, como ocorre com as
autarquias.™®’

Sobre o conflito de interesses, cabe também destacar que a regra de conflito,
conforme prevista no art. 115, 8 1° da LSA, possui uma dimensdo material e outra
formal. De acordo com sua dimensdo formal, o controlador ndo pode exercer o
direito de voto quando seu interesse privado estiver em conflito com o interesse da
companhia. Conforme sua dimensdo material, o controlador pode exercer o direito
de voto, mas se o voto levar a uma decisédo contraria aos interesses da companhia
sera anulado. De acordo com o critério formal, o conflito de interesses é resolvido
antes da prépria deliberacdo assemblear. Em conformidade com o critério material, o

conflito é resolvido apenas apdés o momento deliberativo.

Também em relacéo ao conflito de interesses deve ser observado que a CVM
tem se posicionado no sentido de aplicar ora a regra de conflito formal, ora a

material. Nesse sentido:

157Ct. Barbara Marques vieira. Disponivel em:<http://www.franca.unesp.br/Barbara_Marques_Vieira.pdf>.
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A polémica ocorre na andlise dos casos concretos, pois hdo h& um critério objetivo
unanime que distinga hipéteses ‘que puderem beneficiar [0 acionista] de modo
particular’ e hipéteses em que o ‘interesse [do acionista seja] conflitante com o da
companhia’ (§ 1° do art. 115). Parcela da doutrina juridica entende que, nesta Ultima
hipotese, é possivel que o voto seja dado e, posteriormente, seja analisada a sua
validade. Em resumo: é razoavelmente pacifico que a hipotese de beneficio
particular é diferente da hipotese de conflito de interesses, no texto do art. 115, § 1°,
da Lei 6.404/76. Também é razoavelmente pacifico que em caso de beneficio
particular o acionista esta previamente impedido de votar. Mas é normalmente dificil
distinguir as hipéteses de beneficio particular das hipoteses de conflito de
interesses.™*®

Vale mencionar que a CVM ja se posicionou no sentido de defender que a
regra estampada no art. 156 da lei anonimaria representa um conflito presumido.

Nesse sentido:

[...] o conflito de interesses €, no caso do art. 156 da Lei 6.404/76, presumido, isto €,
independe de analise do caso concreto a sua aplicagdo, restando aos
administradores da companhia impedidos de participar de qualquer tratativa ou
deliberacéo referente a uma determinada operacdo em que figure como contraparte
da companhia ou pela qual seja beneficiado, independentemente se estd a se
perseguir o interesse social ou nao."*

%8 Sobre a questao especificamente de ser o conflito formal ou material conferir o Parecer de Orientagéo n. 34,

de 18.08.2006, da Comissédo de Valores Mobiliarios, no qual consta a afirmacdo destacada. Cabe ainda lembrar
gue o0 assunto é examinado na doutrina nacional por CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades
andnimas. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2002. vol. 2; SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 2 ed.,
Sao Paulo: Malheiros, 2002, dentre outros.

159 processo CVM n. RJ2004/5494, Colegiado, rel. Wladimir castelo Branco Castro, 16.12.2004. disponivel em :
<www.cvm.gov.br>.
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5. O "META-INTERESSE" SOCIAL COMO PARAMETRO PARA SOLUCAO DE
CONFLITOS DE INTERESSES NAS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA
EXPLORADORAS DE ATIVIDADES ECONOMICAS

5.1 O meta-interesse

Diante da perspectiva constitucional, ressalta-se uma vez mais, que a
intervencdo do Estado na economia, como empresario, explorador direto da
atividade econ6mica, sofre limites que foram impostos pelo préprio constituinte, de
tal forma que ndo cabe ao legislador infraconstitucional, ainda que buscando uma
fundamentacdo na Carta Constitucional, estabelecer qual/ou quando determinada
atividade sera ou néo tida por econémica. E mais ainda, ndo cabe a ele excepcionar
0 que néo foi pelo constituinte excepcionado. Assim, deve ser compreendida como
regra maior, a determinacdo de que o Estado ndo deve intervir na economia sem a
devida autorizacdo e em momentos bem especificos. Quando a Constituicdo
estabelece que a lei deve autorizar a criagdo da sociedade de economia mista
(art.37, XIX) ela apenas determina que, quando prevista a excepcionalidade nos
termos do art. 173, caput, da Constituicdo Federal, a lei devera autorizar a criacédo
da sociedade de economia mista, mas isso nado significa que sobre ela devera
predominar o interesse publico, e menos ainda o interesse especifico do ente
publico, detentor do poder de controle. Vale dizer, nos termos compreendidos, ainda
que seja 0 de um interesse publico primario ndo poderad haver sobreposicdo. O

interesse ha de ser, efetivamente, um meta-interesse.

O meta-interesse é um interesse especifico que nasce da unido publico-
privada e diz respeito ao interesse da companhia (é o equilibrio dos interesses
divergentes). Dessa forma, ndo se defende o entendimento de que o interesse da
companhia se identifica com o interesse do Estado. Que a companhia deve visar o
interesse da coletividade exclusivamente ou prioritariamente. O interesse coletivo,
entendido como interesse publico, é interesse que justifica a criagdo da sociedade
de economia mista, conforme exige o Texto constitucional (art.173, caput). No

entanto, a partir do momento em que a companhia € criada, e assume personalidade
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de direito privado, ndo pode mais ser gerida como se coisa publica exclusiva fosse.
O interesse publico, em sentido estrito, portanto, exaure-se na lei que “cria” a
sociedade de economia mista. A partir da sua existéncia, 0s interesses que se
conflitarem deverédo ser ponderados no caso concreto e de acordo com a atividade
prestada pela companhia. O meta-interesse € justamente o resultado da prévia
ponderacado de interesses existente entre o publico e o privado, podendo, em certos
casos, até mesmo limitar direitos fundamentais individuais, mas desde que em
atendimento a direitos fundamentais sociais. O interesse da companhia €, portanto,

um meta-interesse: ndo é publico e nem privado.*®°

A sociedade de economia mista ndo pode ser tratada como ente da
Administragdo Publica Indireta, ainda mais quando se defende a constituicdo de uma
sociedade de economia mista a partir da aquisicdo do poder de controle por parte do
ente federativo. A economia mista ha que ser tratada como sociedade privada para
qgue haja um melhor e mais efetivo controle sobre mesma. Considerando que 0s
interesses em jogo ndo se confundem com os interesses politicos e sim com o0s
interesses da coletividade no seu sentido mais amplo possivel, imperiosa a
fiscalizacdo por érgédos privados, tal como a CVM (comissao de valores mobiliarios).
Ressalta-se também que a ndo exigéncia de licitacdo e mesmo de concurso publico
se fazem necessarios. O modelo que hoje temos de sociedade de economia mista,
embora possua uma gama de normas dirigidas a Administracdo Publica na
Constituicdo, ndo responde mais as necessidades de um Estado empresario. Tal
como a sua denominacdo, como empresario deve ser tratado. A atuacdo das
sociedades de economia mista jA demonstra na pratica que o modelo ndo segue as
regras determinadas, de tal sorte que acabam gerando um prejuizo ainda maior aos
cofres publicos, sem contar com o0 prejuizo que esbarra na confianca das

instituicoes.

180 considerando que a atividade prestada pela companhia ndo comporta a modalidade de servico publico, o

Estado ndo pode obrigar-se a agir de conformidade com seus interesses e nem gerir a coisa privada como se
coisa exclusiva sua fosse. A sua interferéncia na gestdo da empresa deve se reduzir ao interesse previamente
estabelecido entre os demais sécios, que compreendem a parcela privada do capital. Seu comprometimento
maior deve ser este e ndo o de que a companhia € instrumento de realizagdo de metas governamentais a serem
alcancadas. Para interferir na gestdo da companhia em prol das suas metas de politicas publicas o Estado
possui outros meios, podendo, inclusive, se valer das agéncias reguladoras independentes e de leis especificas
e setorizadas (destinadas a setores especificos da economia) que comportem o universo no qual a companhia
se insere. A sociedade de economia mista é autorizada, nos moldes do que exige o art. 173 da Constituicdo
Federal brasileira.
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Ultrapassada a barreira autorizativa, ndo ha que se falar mais também em
interesse publico, nos termos do art. 238 da LSA como comando normativo que
norteia a tomada de decisdes de uma sociedade de economia mista. Varios sdo os
motivos que impedem a extensdo da aplicagdo de uma leitura fechada de tal
comando. Uma delas € a que exige que o interesse publico ha de ser aquele que
fundamentou o pedido de autorizacdo da criacdo da sociedade de economia mista.
Em contra partida, tamanha a reforma sofrida por inimeras sociedades de economia
mista no contetdo de seus estatutos que fica quase que impossivel observar, sendo
através de um processo de historicidade da propria companhia, e descobrir
efetivamente qual foi o interesse publico que norteou a sua autorizacdo e o que
atualmente rege a mesma. Pode ser que, em tese, nem mesmo o interesse publico
insculpido no pedido da autorizagdo de sua criacdo ainda subsista como elemento
de determinada exploracdo de servi¢o publico, restando, portanto, inbcuo o mesmo.
Dito de outra forma, se ndo mais existe o interesse publico tal qual como aquele que
se fez presente no momento do pedido de autorizacdo, ha efetivamente razdo que
assista a manutencdo de tal companhia, vez que o interesse publico ndo mais se faz
presente? Certamente que ndo. Por isso € que se afirma, uma vez mais: o interesse
publico, mutante que é ndo pode se estender para além do pedido de autorizacéo
para a criagdo da sociedade de economia mista. Ao contrario, deve ser
compreendido em sua limitagdo temporal autorizativa e nada mais. Nao podendo
sofrer as influéncias governamentais que se apresentam a cada governo que se
estabelece. Se o interesse € publico, deve ser limitado ao tempo e ao espaco
concretos. Dai para frente, 0 comando da sociedade de economia mista ha de ser o
meta-interesse, ndo mais o interesse publico, pois este demonstra ser incapaz de
solucionar os conflitos. Ao contrario, 0 interesse publico, lato sensu, tem se
mostrado como elemento que assevera o processo de desgaste das instituicdes,
ndo permitindo a musicalidade necesséria ao desenvolvimento harménico das
instituicbes e seus governantes, tampouco com seus governados. E, outrossim,
elemento de discordia e sobreposicdo de interesses outros que ndo o publico

efetivamente.

Tal afirmagdo se da ndo s6 em face do principio da livre iniciativa, como

também, em razdo do tratamento paritario que se deve atribuir as sociedades que
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atuam na esfera econdmica. Ou seja, 0 interesse publico que fundamenta a
autorizacdo da sociedade de economia mista se extingue quando a mesma € criada,
pois estou a me referir a uma atividade econOmica exercida pelo Estado, ou em
termos melhores, que possui como participante majoritario do poder de controle
qualquer um dos entes da federacdo. As prerrogativas do direito administrativo

devem ceder diante do direito empresarial privado*®*.

O meta-interesse, portanto, ndo é nem interesse publico, nem interesse
privado, tampouco pode ser o somatorio dos dois. Ao contrario é o resultado vetorial
que anula a incidéncia do direito administrativo sobre o direito privado, uma vez que
o préprio Estado de direito tem por fundamento a livre iniciativa, que, contrario
senso, ndo é concedida ao Estado amplamente, pois se assim fosse, ndo teriamos
um Estado democréatico de direito mas, sim, um Estado outro. E justamente na
quebra da hegemonia do interesse publico sobre o interesse privado nas relacbes
econbmicas que se pauta o meta-interesse, pois ndo ha principio da isonomia que
se sustente diante da intervencdo do Estado na economia, tal qual como ocorre nos

dias de hoje sem que se respeite a forca normativa da Constituicéao.

O meta-interesse é o que proporciona ao Estado uma intervencao na esfera
econbmica de maneira mais coerente e paritaria, sem a prerrogativa de que sobre as
suas atividades recairam normas de direito publico que impossibilitaram uma
concorréncia sadia. Vale dizer, por exemplo, no caso de quebra de uma sociedade
de economia mista, tem-se, hoje, por determinacdo da Lei de Recuperacdo de
Empresas — Lei n. 11.101/2005, a impossibilidade da mesma se submeter a tal
regime. Pois bem, se é para aplicar as normas de direito privado as sociedades de
economia mista, ao moldes do que preceitua a Constituicdo, nos termos do art. 173,
[ll, qual o suporte que proibe a sua faléncia? Certamente que € a tal esquizofrenia
anteriormente mencionada! Assim, ndo ha mais como suportar em termos de
implementagédo de regras concorrenciais equilibradas tamanha incoeréncia de

normas. Ou bem se é publica, ou bem se é privada.

%1 Deve ser observado que para Mario Engler Pinto Junior a situagdo se apresenta evidentemente de forma

diversa. De acordo com o autor, “Em lugar da critica pura e simples, pretende-se adotar postura construtiva e
oferecer sugestfes para aprimorar o desempenho da empresa estatal, sem perder de vista sua vocagao de servir
a finalidades publicistas. N&do se nega, por outro lado, que a exposi¢cdo moderada da empresa estatal ao
ambiente de concorréncia e aos estimulos do mercado de capitais possa contribuir positivamente para o
cumprimento de seu elevado propdsito institucional”. (PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 20)
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Portanto, as sociedades de economia mista, aos moldes do que se
apresentam hoje, e no movimento de liberdade que elas vém ocupando em termos
de autonomia frente aos comandos normativos de direito administrativo, como, por
exemplo, a ndo obrigatoriedade de licitacdo para certos casos, porque nao a libertar
efetivamente das amarras do Executivo, de sorte a ndo mais pertencerem aos

quadros de érgédos descentralizados da administracéo publica de maneira geral.

O meta-interesse é o cerne da autonomia das sociedades de economia mista.
E através do seu reconhecimento que o Estado passa a ser livre para empreender e
investir. O interesse publico que até entdo norteia as atividades administrativas nao
ha que preponderar. Serve ele, como outrora afirmado, como elemento de
autorizacdo para a criacdo da sociedade de economia mista. Uma vez criada, segue
ela os parametros estabelecidos ndo mais pelas regras da Administracdo, ou a
Administracao dirigidas, mas sim pelas regras estatutarias criadas e em decorréncia
do interesse da companhia, que ao fim tende a ser o proprio meta-interesse, e nao

mais o interesse publico.

Nesse sentido, se seguida a nova interpretacdo aos parametros de aplicacao
do interesse publico, pode-se destacar que, em casos nos quais a companhia
celebrar contrato e dependendo da relevancia, ser ele realizado pelo conselho de
administragdo e ndo pela diretoria, em havendo um interesse paralelo do
administrador que vai comandar ou participar efetivamente das negociacoes, a ele
sera aplicada a regra de conflito de interesses prontamente, de sorte a impedir que
ele possa influenciar as proprias bases do negdcio, suas condi¢cdes e até mesmo o
préprio interesse econémico do administrador (ou pessoa que 0 representa), pois
pode ser divergente do interesse mesmo da companhia.

5.2 O meta-interesse e sua eficacia em relacdo as sociedades de economia

mista
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De acordo com o que vem sendo proposto neste trabalho, ou seja, uma
releitura do paradigma que determina a primazia do interesse publico pelo Estado
guando da necessidade de tomadas de decisdo, optamos por demonstrar também o
que vem sendo aplicado em termos de tomada de decisbes em sociedades
eminentemente privadas. Afim de que se possa comprovar que o aproveitamento do
gue se tem em termos legislativos para aplicagdo no campo privado € muito mais
eficiente e eficaz que a simples determinagdo de decidir com base no interesse
publico. Ressalto: ainda mais se for aquele que foge aos padrées da ética e da
moral, que por vezes é muito utilizado apenas para respaldar as decisdes politicas
gue sao tomadas na seara da iniciativa privada, mas que, por comportarem um ente
altamente repleto de normas de cunho publicista acaba resultando em decisbes
nefastas aos préprios interesses da coletividade. Vale dizer, o respaldo juridico que
se da as normas de direito administrativo ndo sdo melhores que as de direito privado
no que diz respeito, principalmente, as direcionadas as sociedades exploradoras de

atividades empresariais, ou seja, atividade econdmica em sentido estrito.

Para ilustrar o acima mencionado destacam-se as normas direcionadas ao
mercado de capitais, de governanca corporativa, as regras impostas principalmente
pela comissdo de valores mobiliarios, com destaque ainda maior aquelas que
versam sobre dever de lealdade, insider trading, disclousure, conflito de interesses e
voto conflitante. Algumas delas ja foram acima abordadas.

5.3 Os minoritarios e a protecdo de seus interesses em fun¢ado da aplicacdo do

meta-interesse

O interesse publico, sendo parametro para a tomada de decisdes no interior
de uma sociedade de economia mista, deve estar respaldado em interesses
efetivamente que sirvam ao publico e ndo aos interesses de poucos. A decisao

quando tomada em funcdo da defesa dos interesses publicos, assumidas as
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responsabilidades pelo Estado, quando assim ocorrer, devera, no minimo ser
subsidiada pelo proprio ente acionista controlador. Ndo ha que preponderar o
interesse do Estado acionista sem que sejam observados os interesses também dos
acionistas minoritarios. Estes, ainda que ndo possuidores de direito de voto ou de
controle efetivo da companhia, sdo atores que compdem o quadro geral de
interesses da companhia. Assim, quando a deciséo for tomada em prol do interesse
publico, o qual ha de ser primario e ndo secundario, devera ser acompanhado de
uma justificativa plausivel que pode ser manifestada na decisédo de acordo com os
parametros abaixo assinalados. Além disso, deve ser observado ainda que, em face
da utilizacdo do meta-interesse como modelo de interpretacdo a ser aplicada as

sociedades de economia mista € que:

(i) Quanto mais especifico o interesse publico e determinavel ele for, maior
podera ser a tomada de decisfes no sentido de proteger o interesse nos termos do

artigo 170 da Constituicdo Federal e ndo o elencado no artigo 238 da LSA.

(i) Disso decorre que, quanto menos especifico e mais distante de ser um
interesse que realmente seja de interesse da coletividade menor a protecdo da
tomada de decisdo que for em direcdo a tal interesse utilizado como justificativa,

ainda que represente meta de politicas publicas implementadas pelo ente federativo.

(i) A segunda parte da afirmacéo acima se justifica pelo item primeiro, pois se 0
meta-interesse coloca fim ndo so a utilizacdo banalizada do interesse publico, bem
como a interpretacdo de que o administrador pode decidir de acordo com o interesse
publico que ensejou a criacdo da sociedade de economia mista. E mais,
considerando que o0 meta-interesse também determina que o interesse publico que
ensejou a criacdo da companhia apenas € relevante no momento autorizativo de sua
criacdo, ndo podendo mais servir de justificativa para as demais tomadas de
decisdo, ndo ha que se falar em protecdo de tal “interesse publico” em particular
porque 0o mesmo efetivamente ndo pode mais interferir nos caminhos a serem
tomados pela companhia, pois privada ela se torna e como tal as regras que deve
seguir € as destinadas ao sistema privado. O lado publico da companhia deve ser
observado sob a mesma 6tica que o interesse publico quando vinculado a uma

sociedade de economia mista.
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Ressalta-se ainda, que o papel dos acionistas nas companhias é diverso, nao
cabendo a eles, em regra, negociar as condicbes de um negdcio a ser celebrado.
Quando muito, a eles é dada a oportunidade de ratificar a decisdao tomada, fato
inclusive mencionado anteriormente quando mencionamos que as decisdes
efetivamente ja sairam das maos dos acionistas e passaram, de fato, aos

administradores. %2

Dessa forma, conforme ressalta Julio Barreto:

Na realidade, a opcao pelo critério material de afericdo do conflito entre
administradores da companhia decorre naturalmente doa RT. 156, que determina ao
préprio administrador a abstencéo de nele incorrer. Da leitura do dispositivo — repita-
se uma vez mais — percebe-se ser o interesse da companhia o bem efetivamente
tutelado pela Lei neste particular. Significa isto dizer que mais importante para a Lei
das S.A. é o beneficio da companhia do que o prejuizo do seu administrador, de
modo que também aqui assume relevo a norma doa RT. 156, 81°. Ao invés de
impedir pura e simplesmente o negécio e com ele a perspectiva de eventual lucro do
administrador, mas também a possibilidade de beneficio & companhia, preferiu a Lei
autorizar a celebra%éo do contrato entre administrador e companhia, desde que a
valor de mercado.*®

Menciona o autor também que nem a CVM e nem o judiciario “devem se
imiscuir nas decisbées empresariais, de onde decorre outra assertiva igualmente
corrigueira de que os acionistas e, dentre eles, os controladores, seriam os melhores
intérpretes do interesse social”.*®* Ora, certamente que n&do podemos concordar com
0 mencionado, haja vista ser efetivamente o papel da CVM e do judiciario tutelar e
zelar pelo interesse dos minoritarios e da propria companhia, pois nem sempre 0s
interesses sdo comuns. Quanto mais se considerarmos ainda a grande interferéncia

governamental que a sociedade de economia mista sofre.*®

%2 Fato este gue pode ser recentemente exemplificado com a saida de Agnelli da Vale.

183 BARRETO, Julio. Op.cit., p. 218-219.

% |bidem, p.222.

185 vale mencionar que defender a ndo intervengdo nem da CVM e do Judiciario estaria afrontando o art. 5°,
XXV, da Constituicdo, vez que impossibilitaria o Judiciario, especificamente, de apreciacao de lesédo ou ameaca
a direito.
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5.4 Breves comentarios em relagcdo a Petrobras e ao Banco do Brasil:
simplificando situagcdes complexas ao estremo em carater meramente

exemplificativo

Conforme mencionado anteriormente, a posi¢cao subsidiaria, ora ocupada pelo
Estado, é resultado de um processo de reestruturacdo, o qual teve inicio ainda na
década de 1980, antes mesmo da promulgacao da Carta de 1988, e que alcangcou o

apice no final da década de 1990'%

, mais especificamente em 1997. Merece
destaque, nesse processo de reestruturacao do Estado, a quebra do monopdlio na
area do petroleo ocasionada pela EC n.9 e pela Lei do Petrdleo (Lei 9478/97).
Observa-se ainda que, o fim deste monopdlio instituiu ndo apenas um conjunto de
mudancas de carater técnico-administrativo, mas também redefiniu o papel do
Estado, que vai de produtor e provedor a regulador e fiscalizador em determinado

setor.®’

Com a Lei do Petroleo ela deixa de atuar exclusivamente e passa a concorrer

com outras empresas no setor de exploragdo e distribuicdo, mas ainda assim

%0 Programa Nacional de Desestatizacédo - PND, instituido pela Lei 8.031, de 12 de abril de 1990, tinha por

objetivos fundamentais, conforme seu artigo 1°, in verbis: “[...] | - reordenar a posicao estratégica do Estado na
economia, transferindo a iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; Il - contribuir
para a reducgdo da divida publica, concorrendo para o saneamento das finangas do setor publico; Ill - permitir a
retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada; IV -
contribuir para modernizagdo do parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade e refor¢cando a
capacidade empresarial nos diversos setores da economia; V - permitir que a administragdo publica concentre
seus esfor¢cos nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a consecuc¢éo das prioridades
nacionais; VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores
mobiliarios e da democratizagdo da propriedade do capital das empresas que integrarem o Programa”. A Lei
9.491, de 9 de setembro de 1997, revoga a Lei 8.031 e estabelece novas diretrizes em relagéo ao sistema de
privatizagdes. Cabe também observar as palavras de Engler: “A onda de privatiza¢des iniciada na Inglaterra na
década de 80 e estendida posteriormente a outros paises reduziu o interesse pelo estudo do tema, ndo obstante
o setor publico empresarial remanescente continue tendo participacgao significativa na economia de varias
nacdes, inclusive o Brasil. Entrementes, 0os organismos multilaterais passaram a enaltecer as virtudes da
moderna governanca corporativa para assegurar a gestdo eficiente das empresas estatais e reforcar o
compromisso com a lucratividade, sem levar em conta a existéncia do mandato publico. (Mario Engler, Op.cit.,p.
19)
167 conforme explica Luis Roberto Barroso, “na area do petréleo, a EC 9 rompeu, igualmente, com o monopdélio
estatal, facultando & Uniéo federal a contratacdo com empresas privadas de atividades relacionadas a pesquisa
e lavra de jazidas de petréleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos, a refinacéo do petréleo nacional ou
estrangeiro, a importacéo, exportacao e transporte dos produtos e derivados basicos de petréleo (outrora
vedados pela CF, art. 177 e 81°, e Lei 2004/51)". Cf. BARROSO, Luis Roberto. Modalidades de intervengéo do
Estado na ordem econdmica. Regime juridico das sociedades de economia mista. Inocorréncia de abuso de
poder econdmico. Revista Trimestral de Direito Publico, n. 18, p. 88-109. S&o Paulo: Malheiros, 1997,
especificamente p. 93.
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representa a maior empresa de petroleo do Brasil. Se, por um lado, a Petrobras
perdeu 0 monopdlio da exploracdo do petréleo, de outro, ganhou em liberdade,
assumindo, cada vez mais, um carater de “empresa privada”'®®. Da mesma forma
como ocorreu com outras empresas do setor, também a Petrobras precisou adaptar-
se e hoje se apresenta como uma empresa energética. Aléem de atuar no setor
petrolifero, atua também no de energia e de gas. Para que tal mudanca estratégica
fosse possivel algumas medidas tiveram que ser tomadas em instancia legislativa.
Sendo uma sociedade de economia mista, a Petrobras somente pode atuar, em
algumas situacdes, quando devidamente autorizada por lei. E foi justamente isso
gue ocorreu no momento posterior a Lei do Petrdleo. Atualmente a Petrobras,
conforme determinado em seu objeto social, tem suas atividades expandidas para
além do setor da industria do petréleo.

Este breve comentario sobre a Petrobras serve apenas para demonstrar
como uma empresa que antes atuava em regime de monopdélio hoje atua em varios
setores da economia, ndo s6 diretamente quanto indiretamente, como no caso de
uma grande companhia investidora em atividades econdémicas. A companhia, na
verdade, € um bom exemplo de estatal que alberga em seu interior uma gama quase
que infinita de interesses conflitantes, de tal sorte que, muitas vezes, o0 seu
comportamento esta mais para “empresa privada” que para “estatal” propriamente
dita. Outras vezes, 0s interesses governamentais sdo superiores e extrapolam os
interesses privados que nela se inserem, sendo utilizada como instrumento politico
para acertos e desacertos do governo. Nao €, efetivamente, um modelo de empresa
gue se possa dizer “publica”, tampouco se pode defender a idéia de que realmente é

uma empresa gue segue as regras das empresas privadas tout court.

18 O carater de “empresa privada” que ora se destaca diz respeito ao fato de que por estar competindo hum
sistema de livre concorréncia as suas atividades devem ser direcionadas sempre de acordo com o que 0
mercado determina. Ou seja, ndo mais podera se valer de seu recorte institucional de estatal para agir
deliberadamente em um mercado que prima pela livre concorréncia, devendo adequar-se ao mesmo e gerir suas
atividades de forma a nao prejudicar ou causar dano a estabilidade deste mercado. Alias, é a prépria
Constituicao que determina isto em seu art.173, 8§49, in verbis: “A lei reprimird o abuso do poder econémico que
vise a dominacéo dos mercados, a eliminagédo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”. Notando,
obviamente, que este tratamento dispensado & estatal € também resultante de sua personalidade juridica de
direito privado bem como da prépria Constituicdo que no mesmo art. 173 determina que as sociedades de
economia mista que explorem atividade econdmica estdo sujeitas ao regime juridico proprio das sociedades
privadas (art. 173, 8§10, II).
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A participacdo da Unido, como detentora majoritaria do capital acionario com
direito a voto, interfere em demasia na autonomia da empresa e retira-lhe, por certo,
uma suposta e aventada liberdade negocial. Tal interferéncia acarreta a companhia
um desgaste no equilibrio dos interesses. Pode ser lembrado, como exemplo, o fato
de que a quebra do monopdlio impds a companhia a sujeicdo as leis de mercado,
acarretando aos consumidores uma perda na capacidade aquisitiva devido ao
estabelecimento do pre¢co dos combustiveis e derivados do petréleo aos parametros
internacionais. Tal medida fora de fundamental importancia para que a companhia
pudesse adentrar o mercado em regime de concorréncia com as demais empresas
do setor, uma vez que € em regime de livre concorréncia que as estatais devem se
inserir no mercado, ndo sendo beneficiadas ou prejudicas por serem empresas
diretamente ligadas ao governo (quando, ao certo, deveriam ser de propriedade
publica objetivamente e ndo se deixar influenciar pelo governo que se encontra no
poder, o que se torna tarefa quase que impossivel de ser realizada — essa ja € a sua
conclusao que, acho, precisa ser demonstrada. Ha4 quem defenda que pode haver
essa influéncia). A confusdo entre controle majoritario e vontade governamental tem
se mostrado cada vez mais presente, dificultando o distanciamento entre os entes
independentes que se identificam na pessoa do Presidente e na pessoa juridica de
direito privado (como € o caso da Petrobras € do Banco do Brasil, aquela em

especial).*®

Lembro novamente que em se tratando de sociedade de economia mista, que
exerca atividade econdmica em sentido estrito, o limite da intervencéo por parte do
Estado ainda ndo estd bem delimitado. Conquanto considerada ente da

administracdo publica indireta®”

, € também sujeito de direito privado, e como tal,
devem incidir sobre ela as normas de direito privado, aos moldes do que determina o

art.173, 81°, Il da Constituicéo.

189 vale lembrar que recentemente houve o afastamento do Presidente do Banco do Brasil devido ao fato deste
se negar a implementar as politicas determinadas pelo Executivo, a meta seria a de baixar juros em um
momento de crise. Quem assumiu nao s6 manteve por um certo periodo como, em seguida, aumentou-os.

70 cf. Decreto-lei 200, de 25 de fevereiro de 1967 (alterado pelo Decreto-lei 900/1969), que considera a
sociedade de economia mista como ente da administracdo indireta (art.4°, Il, c). Além disso, conceitua a
sociedade de economia mista como sendo “entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada
por lei para a exploracéo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas a¢des com direito a
voto pertengam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administracao Indireta” (art 5°, lll). A Lei das
Sociedades Anbdnimas (6404/76), em seu art. 235, considera que: “As sociedades anbnimas de economia mista
estdo sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposi¢des especiais de lei federal”.
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Além disso, a Constituicdo também determina no art. 37, XIX e XX que
somente por lei sera autorizada a instituicdo de empresa publica e de sociedade de
economia mista. Dessa forma, a “criacdo” de sociedade de economia mista, além de
estar sujeita a uma lei especifica que autorize a sua constituicdo, também terd seu
objeto social, tal como qualquer outra empresa, determinado no estatuto social. A
atividade econbmica exercida devera estar devidamente estabelecida e autorizada,
de tal sorte que ndo podera a companhia exercer atividade outra que ndo aquela
previamente estabelecida no estatuto social. Novamente, ressalta-se que a
Petrobras tem o0 seu objeto social delimitado em lei, ndo podendo ela intervir na
seara econbmica através de subsidiarias que ndo obtiveram autorizacdo para
funcionarem, bem como n&o podem alterar o estatuto social para ampliar o rol de
atividades a serem exercidas pela companhia se tal atividade néo estiver

previamente autorizada por lei.

E foi justamente isso que ocorreu com a Lei do Petrdleo, que ao revogar
inteiramente a Lei 2004/53 (lei que criou a Petrobras) impds novos limites a atuagéo
da Companhia. A delimitacdo do objeto social da Petrobras, pela nova lei que
regulamenta suas atividades, ndo comporta interpretacbes para além do limite
estabelecido no art. 61'"*. Dessa forma, a Petrobras n&o pode atuar em setores que
nao sejam compativeis com seu objeto social, o qual, como bem define a lei é: “(...)
a pesquisa, a lavra, a refinagdo, o processamento, 0 comércio e o transporte de
petréleo proveniente de poco, de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de
gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, bem como quaisquer outras
atividades correlatas ou afins, conforme definidas em lei”. O art. 64, da mesma lei,
ainda considera que: “Para o estrito cumprimento de atividades de seu objeto social
que integrem a industria do petréleo, fica a Petrobras autorizada a constituir
subsidiarias, as quais poderdo associar-se, majoritaria ou minoritariamente, a outras
empresas”. Assim, num primeiro momento, pode ser observado que a autorizacao
legislativa para o exercicio de atividade econdmica pela Petrobras esta restrita ao

ambito da industria do petroleo. J4 em relacdo ao artigo 61 d Lei do Petroleo, pode-

) g 9478/97, art. 61: “A Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS é uma sociedade de economia mista vinculada

ao Ministério de Minas e Energia, que tem como objeto a pesquisa, a lavra, a refinagédo, o processamento, o
comeércio e o transporte de petréleo proveniente de pogo, de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de
gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, bem como quaisquer outras atividades correlatas ou afins,
conforme definidas em lei”.
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se perceber que houve uma abertura no exercicio da atividade da Petrobras em
relacdo a outras atividades que nado a restrita a area do petréleo. Como exemplo,
cita-se o Decreto 3900/2001 que autorizou a Petrobras a desenvolver atividades no
setor de energia elétrica. Dessa forma, o objeto social da Petrobras, ficou assim

determinado em seu proprio estatuto:

Art. 3° A Companhia tem como objeto a pesquisa, a lavra, a refinacdo, o
processamento, o comércio e o transporte de petroleo proveniente de pogo, de xisto
ou de outras rochas, de seus derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos
fluidos, além das atividades vinculadas a energia, podendo promover a pesquisa, 0
desenvolvimento, a producdo, o transporte, a distribuicdo e a comercializagdo de
todas as formas de energia, bem como quaisquer outras atividades correlatas ou
afins. (grifo nosso)

§ 1° As atividades econdmicas vinculadas ao seu objeto social serdo desenvolvidas
pela Companhia em carater de livre competicdo com outras empresas, segundo as
condi¢Bes de mercado, observados os demais principios e diretrizes da Lei n°® 9.478,
de 6 de agosto de 1997 e da Lei n°® 10.438, de 26 de abril de 2002.

§ 2° A Petrobras, diretamente ou através de suas subsidiarias, associada ou ndo a
terceiros, podera exercer no Pais ou fora do territério nacional qualquer das
atividades integrantes de seu objeto social. (grifo nosso)

Cabe observar que na data em que a Petrobras foi criada, ndo havia uma
politica restrita e de protegcdo a livre iniciativa, bem como a um mercado
efetivamente livre, havia uma série de monopodlios. A intervencdo do Estado, a
época, era a regra.!’” Disso resultou que muitos setores agora explorados pela
iniciativa privada, eram antes setores eminentemente sob o comando e monopolio
do Estado. Hoje as atividades que eram consideradas monopdlio do Estado e
exercido diretamente por ele, como, por exemplo, o setor elétrico, o de transporte, o
de saneamento, o de telefonia e o de radiodifusdo ja ndo o sdo mais. Porém, muitas
dessas atividades econdmicas sdo ainda consideradas modalidades de servico

publico, que sdo exploradas por meio de concessdo ou permissdo.*’

172 por todos, Luiz Carlos Bresser Pereira.

3 Nesse sentido, “o servigo industrial ou comercial ndo personalizado imita os processos privados sem ser,
portanto suficientemente destacados das estruturas administrativas’ e ‘a empresa publica, ela organismo
personalizado, é o instrumento de uma doutrina econémica e tem, como uma empresa privada, uma finalidade
econdmica. Esta finalidade aproxima a empresa publica da empresa privada. [...] um regime juridico diferenciado
entre o que denominamos empresa publica (servigos publicos industriais ou comerciais) e o que denominamos
de empresas estatais (atividades econdmicas). [...] € exatamente nessa area de gestao de atividade econémica
gue a empresa deve ter reconhecida juridicamente sua personalidade de direito privado, em atencado ao principio
da livre iniciativa e também ao da igualdade econdmica. [...] ‘quando a empresa publica tem por objetivo
atividades econdmicas, comerciais ou industriais, ndo ha descentralizagdo alguma. Ha intervengdo do Estado na
ordem econdmica, ha ingeréncia estatal no campo privado, mediante a adogdo de esquemas privatisticos.” Por
isso, ‘da-se mesmo o nome de gestao privada a este processo baseado nos moldes juridicos do direito civil e do
direito comercial, de que langa méo o Estado...” havendo ‘enfim, competi¢&o, concorréncia e ndo



135

Ainda em relacdo a Petrobras, especificamente, cabe ressaltar que a
descoberta do que chamamos de pré-sal tem alterado e muito 0s conceitos e 0s
limites de atuagédo da estatal, bem como acarretado uma série de discussdes no
ambito legislativo que a colocam no centro dos acontecimentos. Se por um lado a
coloca no epicentro de discussdes politicas de relevante interesse coletivo, por outro
faz com que a sociedade civil passe a exigir maior transparéncia de seus atos,
mesmo que tal exigéncia tenha partido da seara politica de oposi¢cdo ao governo. A
questdo em si, ndo € meramente os problemas politicos que envolvem a referida
estatal, mas a forma como a mesma se envolve em tais problemas. Dai a
esquizofrenia do préprio ente.!’* Ou ainda, a bipolaridade da estatal que demonstra
ser ela uma aberragcédo. O que se diz da Petrobras, pode ser utilizado em qualquer
outra sociedade de economia mista e em que nivel federativo for, pois todas
extrapolam para o imaginario consciente. E como lidar com o surreal. J&4 é hora de
se determinarem regras mais especificas em relacdo a este tipo societario que se

torna a cada dia que passa mais indefinido e permeado por conflitos infindaveis, seja

descentralizacao’, porque’ ndo se descentraliza o que nédo esta no centro. [...] ‘na concepg¢édo do Estado em
matéria industrial e comercial devia ser excepcional’, mas, de idéias que sucedem as desordens causadas pelo
primeiro cataclisma mundial’; e conclui: ‘a intervencéo do Estado em matéria econdmica é reconhecida legitima
desde que ela se exerca no interesse da coletividade’, estimando ent&o que ‘no conjunto, a missdo econémica
do Estado esté definitivamente afirmada.” [...] “Um tal elemento rompe o carater puramente ‘material’ do servico
publico e coloca em questdo seu suporte doutrinario: o servico € a traducdo de um direito objetivo anterior e
superior ao Estado; procurar, para defini-lo, a intencao do legislador equivale, ao contrario, fazer do direito uma
criacdo do Estado.” E a moderna dogmatica juridica deu razéo, em parte, a Duguit. O direito ndo é s6 a lei. Ele
tem, necessariamente, uma justificagédo socioldgica.” [...] “Materialmente, servigo publico ndo pode ser sendo
aquilo que, dentro de certas circunstancias de tempo e de lugar, tenha transcendéncia, pela sua necessidade e
essencialidade para a comunidade, além de outros requisitos retirados da natureza das coisas; portanto é ele
anterior ao Estado mesmo, porque o direito ndo é exclusivamente criacao legal.” [...] “Portanto, o servico publico
€ uma atividade que, por sua essencialidade para a comunidade , deve ser exercitada, em principio e por
natureza, pelo Estado e ndo pelos particulares destituidos da denominada puissance publique; mas, quando for
possivel ao particular gerir um servigo publico material, veja-se nisto uma excecéo a regra; o fato de um
particular explorar uma atividade essencial, quando tal for possivel, ndo desnatura seu valor que, ndo obstante,
continua a conter um interesse publico.” [...] “Assim, o conceito de servigo publico, por ser um conceito
indeterminado, deve ser retirado também da natureza das coisas e ndo somente da vontade do legislador. Nao é
porque o legislador tenha outorgado o titulo de servigo publico a uma determinada atividade econémica do
Estado que automaticamente se deva considera-la como tal. [...] A conclusdo que nés retiramos destas
consideracdes é que o servico publico, por ser uma atividade (ainda que econémica) do Estado, que é
caracterizada pela natureza das coisas, como portadora de um valor superior (geral) para a comunidade, ndo
deve ser exercido mediante o procedimento das regras comuns do direito privado.” (MUKAI, Toshio, op. cit.,
?7.4174-195) _ _ _ _ _ _

Sobre a questédo, vale mencionar as palavras de Mario Engler Pinto Junior: “O maior desafio que se coloca na
atualidade para a empresa estatal ndo é propriamente como atingir e manter padrdes de eficiéncia semelhantes
ao da iniciativa privada, mas, sim, como resgatar sua verdadeira misséo publica. A empresa estatal esta sujeita a
duas tendéncias disfuncionais, que necessitam ser equacionadas: (i) a priorizagdo da busca de resultados
financeiros em detrimento do legitimo interesse publico; e (ii) a captura dos administradores pelos interesses
subalternos da corporacéo. N&o é por outra razao 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. A falta de compreensao dessas questfes tem levado a empresa estatal a se comportar com a
mesma légica maximizadora da empresa privada, o que, por sua vez, coloca em divida a conveniéncia da
manutencéo do controle acionério do Estado. PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 11.
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de origem econémica, seja de origem politica. Além disso, é notaria a ineficiéncia da

intervencao realizada pelo TCU e pelo Ministério Publico.

Definir os parametros privados da sociedade de economia mista parece ser
tarefa mais facil que definir a sua parcela publica. Isto €, em termos de alocacéo de
recursos, por exemplo, qual a medida correta para que o dinheiro arrecadado pela
estatal seja alocado e em que porcentagem ou em que tipo de fundo o mesmo deve
ser investido para posteriormente ser dividido o que se arrecadar, por exemplo, com
0os lucros advindos do pré-sal; se é que eles virdo. Sera que o Pais ndo esta

projetando um futuro no que ja pertence ao passado? Questédo ainda a se discutir.

Cabe observar também que a questdo referente a alocacédo de recursos, 0
importante € ressaltar que um pais como o Brasil, em que 0s recursos sao
escassos'’®, fazer um investimento de grande monta que levard anos para dar
retorno e talvez nem compense o proprio investimento, acaba acirrando as
discussbes em relacdo a exploracdo mesma do petroleo, uma vez que além dos
conflitos inerentes ao préprio petréleo ha também riscos reais para a economia
como um todo, sem contar que a base energética do futuro jA ndo pode mais se
fundamentar no petroleo. Outras fontes de energia ja estdo sendo produzidas e ha
uma busca incessante por obtencéo de fontes energéticas limpas — ecologicamente
corretas, justamente de base contraria ao petrdleo — e renovaveis. Talvez deslocar
0s investimentos para o desenvolvimento de novas energias apresente no futuro
uma melhor arrecadacdo aos proprios cofres publicos, uma vez que o peso das
consequUéncias ambientais decorridas de fontes ndo renovaveis, principalmente do
petrdleo, ao longo dos anos, degrada o mundo, fazendo com que catéstrofes
climaticas, por exemplo, acarretem aos cofres publicos um rombo maior que a
prevencao se efetivamente realizada. Petréleo ndo se limita a combustiveis; gasolina
e Oleo diesel, por exemplo. A matéria prima é subdividida em varias fracdes e serve
de insumo para uma serie de empresas que carecem do petrdleo. S6 que a
sociedade e o meio ambiente ja ndo suportam mais os seus efeitos que sdo de anti-
preservacao do meio ambiente para geracdes futuras, e eis aqui mais um ponto que

pode ser discutido em termos da constitucionalidade da continuidade da exploragéo

75 Ccf. GALDINO, Flavio. Introducéio A Teoria dos Custos dos Direitos - Direitos Ndo Nascem em Arvores. Rio de

Janeiro: Lumen Juris, 2005.
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do petréleo, conquanto o mesmo esteja posto na constituicdo como monopdlio da
Unido, isso nao significa que devera ser explorado e utilizado a qualquer custo.
Assunto este que merece ser abordado também de maneira mais aprofundada, sob
pena de se cair no ridiculo se mal fundamentada a razéo que faz dele inexploravel
para a conservacao da prépria humanidade, tema que talvez para alguns pareca ser
inimaginavel a capacidade que o homem tem de autodestruicdo. Mas esse € um
assunto que nao cabe ser discutido aqui, apenas retrata que uma das maiores
companhias do mundo é também representante no polo de destruicdo, ndo apenas

no pélo de autosustentabilidade.*’®

As grandes divergéncias vividas pela Petrobras, no entanto, se ddo no campo
de discussédo entre os direitos dos acionistas minoritarios. Em regra, sao estes que
sempre acabam sofrendo com o impacto das decis6es tomadas no nivel federal, ou
seja, na seara politica e ndo efetivamente no campo econdmico-privado. Varias
discussbes ja foram travadas sobre o tema, dentre os quais a questdo do gasoduto
Brasil-Bolivia, a estatizacdo da Petrobras pela Venezuela, dentre os casos internos

gue chamam a atencdo como a compra da Suzano, da Ipiranga, dentre outros.

Cada um dos exemplos acima referidos acaba incidindo sobre os minoritarios
e causa reflexo em seus direitos. Embora ndo seja entendimento pacificado,
tampouco majoritario, o de que a propriedade de acdes é sim versao atual de direito
fundamental que deriva do direito de propriedade, 0 mesmo nao pode simplesmente
ser colocado de lado. Quando se discute no plano real das idéias e ndo no plano
abstrato, a propriedade de acbes deve sim ser respeitada como direito fundamental.
O modo pelo qual o detentor do capital investe seu dinheiro ha que ser respeitado,
ainda que o mesmo o faca de forma especulativa. O mercado sobrevive disso. E de
altos e baixos que se desenvolve o mercado de acbes. Que grandes fortunas
aparecem e outras tantas desaparecem. Mas é também com o investimento do
pequeno proprietario de acbes que o mercado tem se desenvolvido, principalmente
no Brasil, pais que ainda esta engatinhando neste setor. O costume sempre foi de
que o Estado era grande investidor. O que se tem hoje, em decorréncia de varios

fatores, dentre os quais a globalizacdo, que ndo cabe aqui maiores discussoes, é 0

176 para exemplificar, basta lembrarmos os grandes derramamentos de 6leo nos oceanos. Tema, entretanto, a
ser discutido em questdo ambiental e em momento oportuno. Aqui serve meramente de reflexao.
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papel que vem sendo desenvolvido pela populacdo de uma maneira geral. A
poupanca popular €, em verdade, o caminho que se vem buscando para o grande
desenvolvimento do setor. Devido a isto também que novas regras foram criadas no
mercado, justamente para proteger o pequeno e médio investidor. Complicado é
explicar que o governo pega o dinheiro do povo para investir na sua parcela de
capital e deixa de reconhecer que o contribuinte, ao fim e ao cabo é o destinatario

final de todos os beneficios que sdo gerados pelas sociedades de economia mista.

O Banco do Brasil também pode ser aqui citado como exemplo de uma
sociedade de economia mista que ao longo dos anos vem evoluindo em suas
caracteristicas de grande empreendedor e investidor. Por seguir as regras do
mercado, tal qual a Petrobras, esta ele impedido, por exemplo, de utilizar um juro
muito pequeno no mercado, sob pena de causar dano ao livre mercado e afrontar as
regras de livre concorréncia. Por ser atividade econdmica em sentido estrito, a
mesma segue as regras imposta ao mercado como um todo. E novamente o Estado
recebe tratamento diferenciado em determinadas matérias legais em face
justamente da interpretacdo que ainda se d& as sociedades de economia mista.
Alias, elas sO apresentam seu lado de ente da administracdo publica indireta quando
€ do interesse do Estado, do contrario, ainda que seja para proteger o0s interesses
do cidadao, sdo os mesmo colocados a margem e se restabelece o pacto de que

sao entes privados que devem concorrem em igualdade com os demais bancos.

Tanto € assim que a idéia que se tem hoje de um Estado-empresario pode ser
resumido em duas respostas colhidas de dois grandes representantes de duas das
maiores sociedades de economia mista do pais. A resposta mais recente, dada pelo
presidente do Banco do Brasil, Aldemir Bendine’’, em 27.08.2010, ao valor

7 Sobre Bendine, a matéria de Reinaldo Azevedo, no globo on line, em 09.04.2009. Segundo Azevedo, em

matéria intitulada “Novo presidente do BB é apadrinhado de Gilberto Carvalho; PT controla ainda 5 de 9 vice-
presidéncias”, 0 mesmo descreve o seguinte: “Uma ascensdo metedrica marca a trajetéria no Banco do Brasil
(BB) do funcionario de carreira Aldemir Bendine , 45 anos, que vai precisar de muita habilidade para contornar as
resisténcias a sua nova empreitada na instituicdo. Apadrinhado por Gilberto Carvalho, chefe do Gabinete
Pessoal do presidente Luiz Inacio Lula da Silva e cotado para presidente o PT, Bendine - que entrou no BB em
1978, como menor estagiario - foi de gerente-executivo a presidente em cerca de trés anos. Dida, como Bendine
€ conhecido, chegou aos principais gabinetes quando virou assessor da presidéncia da institui¢cdo no fim da
gestdo de Rossano Maranhéo, em 2006. J& em julho do ano seguinte assumiu a vice-presidéncia de Varejo e
Distribuicdo, sem passar sequer por uma diretoria - caminho que normalmente a maioria dos altos executivos do
banco faz. Dois meses depois, foi a vice-presidéncia de CartGes e Novos Negdcios de Varejo, cargo que ocupara
até o proximo dia 22. Insatisfacéo deve levar a reniincias no BB Sua escolha para comandar o segundo maior
banco do pais deixou muita gente da clpula e da maquina do BB insatisfeita, pela forte conexdo com o PT e 0
Palécio do Planalto. A situagdo é tdo sensivel que ha, nos bastidores, a expectativa de que alguns vice-


http://veja.abril.com.br/blog/reinaldo/geral/novo-presidente-bb-apadrinhado-gilberto-carvalho-pt-controla-ainda-5-9-vice-presidencias/
http://veja.abril.com.br/blog/reinaldo/geral/novo-presidente-bb-apadrinhado-gilberto-carvalho-pt-controla-ainda-5-9-vice-presidencias/
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econdmico, tem impacto direto na definicdo da atuacdo do Banco do Brasil (BB). De
acordo com ele, quando questionado sobre a atuacdo do BB no mercado, no sentido
de compatibilizar o ativismo do Banco em relacdo ao fato do mesmo ser mais
comercial do que publico, a resposta por ele dada ndo poderia ter sido mais
esclarecedora, coadunando com o que foi reincidentemente dito neste trabalho:
“Como fizemos até hoje. E estar em alguns lugares onde a rentabilidade n&o é téo
atraente para um concorrente privado, mas que o BB, dentro de um papel de agente
de desenvolvimento do pais, pode ir la desde que tenha uma rentabilidade minima”.

(grifo nosso)

Pela resposta de Bendine € facil perceber que o interesse comercial esta
acima do interesse publico, no sentido de corroborar com o desenvolvimento
regional. De tal sorte que, se nao tiver rentabilidade minima, ndo vale a pena investir
no desenvolvimento regional. Tal declaracdo s6é vem a confirmar o que
reincidentemente venho afirmando: de que as sociedades de economia mista sédo
apenas meios de comando, ou ainda, instrumentos que servem a politica e ndo ao
povo brasileiro e ao pais efetivamente, no sentido mais apertado de interesse

publico mesmo.

Assim, todos os meios reservados ao cumprimento legal de desenvolvimento
regional ou mesmo de investimento pela Unido no Banco do Brasil levam a
conclusdo que ndo pode ser compreendida de forma diversa, qual seja, de que
embora uma sociedade de economia mista 0 mesmo atua mesmo Ccomo

empresario’’®, visando, portanto, o lucro, em destaque, e ndo o interesse publico

presidentes possam também deixar seus cargos. Em entrevista coletiva ontem, Bendine se defendeu: - N&o sou
filiado a nenhum partido politico - garantiu Bendine, que agradeceu ao presidente demissionério, Antonio de Lima
Neto, a oportunidade de ter integrado sua equipe. A disputa, inclusive politica, pela cadeira de comando do BB
foi grande. Outros trés vice-presidentes foram cogitados para substituir Lima Neto, boa parte com conexdes
partidarias: Adézio de Almeida Lima (Crédito, Controladoria e Risco Geral), ligado ao PT; Milton Luciano (Varejo
e Distribuicéo), sem ligag@es politicas; e Ricardo Flores (Governo), este nomeado dentro da cota do PMDB. Seu
nome, no entanto, foi descartado logo de cara porque assumiu a vice-presidéncia ha poucos meses. PT controla
cinco de nove vice-presidéncias do BB A configuragédo politica dentro do BB é clara. O PT de Lula controla cinco
das nove vice-presidéncias e, com a nomeacéo de Bendini, chega a ocupar o cargo principal. O PMDB fica com
uma vice-presidéncia e trés sao ocupadas por executivos que ndo tém ligacdes partidarias, como a de Finangas,
Mercado de Capitais e Relagbdes com Investidores, sob 0 comando de Aldo Luiz Mendes. Lima Neto ndo era
préximo a qualquer partido, tendo sido recomendado ao cargo por seu antecessor, Rossano Maranh&o”.

8 Em relacdo a capitalizacéo do Banco do Brasil, € importante dizer que o governo quase chegou I, conforme
demonstra a matéria do investMais. Ou seja, “A proposta inicial de arrecadar R$ 10 bilhdes bateu na trave e a
oferta de acdes movimentou R$ 9,76 bilhdes. Nada mau para um momento ruim da economia mundial. O evento
serve para mostrar alguns pontos sobre o mercado brasileiro de a¢fes que devem ser levados em consideragdo
pelo investidor no segundo semestre desse ano, em que mais turbuléncia esta prevista. Em primeiro lugar, o
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primario efetivamente, que € o0 que norteia a existéncia, permanéncia e a

autorizacdo das sociedades de economia mista.

Dessa forma, ressalta-se que, se é para manter a esquizofrenia da sociedade
de economia mista que ao menos se admita de uma vez por todas que tais
companhias ndo sao efetivamente meios para implementacédo de qualquer tipo de
manutencdo de interesse coletivo ou de seguranca nacional, e sim que o Estado
apenas delas se utiliza para concorrer em igualdade com os demais empresarios, e
se esta é a funcdo, nada melhor que reconhecer que ndo existe evidentemente
interesse publico que se sobreponha ao interesse privado. Dito de outra forma, o
interesse publico ndo exerce nenhuma outra funcédo que néo a de interesse politico

nas sociedades de economia mista.

Ja se o entendimento puder ser revisto, 0 meta-interesse serve justamente
para desmontar a ficcdo criada em torno das estatais, e mais especificamente em

face das sociedades de economia mista, objeto central desta tese de doutoramento.

valor por acéo - R$ 24,65 - saiu abaixo do esperado pelo banco, que gostaria de ter arrecadado mais dinheiro.
Isso mostra que € necessario contar com um pouco de sorte para fazer ofertas de ac¢des, pois como ela precisa
ser anunciada com antecedéncia, o mercado pode virar da 4gua para o vinho e para o vinagre em curtos
espacos de tempo. Em segundo lugar, é necessario ver qual o verdadeiro objetivo da empresa que faz uma
oferta de a¢Bes. No caso do Banco do Brasil, as incorporacdes da Nossa Caixa e do Banco Votorantim, aliadas a
uma determinacao expressa do principal acionista do banco - o governo federal - de aumentar o volume de
crédito concedido, principalmente no auge da crise, fez o Banco do Brasil ver seus indices de Basileia, que
medem a capacidade do banco de emprestar dinheiro, descer a niveis muito baixos, ainda que acima do minimo
exigido pelo Banco Central. Ou seja, para voltar a crescer, o banco precisava de capital. E, por precisar muito
desse capital, ndo pode voltar atras na operacao de venda de agdes e esperar um momento melhor pelo
mercado. Assim, conseguiu menos dinheiro do que poderia ter conseguido. Em terceiro lugar, as a¢des do
Banco do Brasil sdo subavaliadas na comparagao com seus pares privados - Itad, Bradesco e Santander -
listados na bolsa. Isso porque, por mais que os diretores do Banco do Brasil falem que eles seguem uma légica
comercial, que o governo nédo interfere, que se pensa no lucro e no crescimento da instituicdo e ndo em seu
papel politico, a pratica mostra que hé ingeréncia governamental sim sobre a administracao do BB. E os
investidores ndo sdo bobos e sabem avaliar isso no preco do papel. Pode-se criticar ou ignorar esse fato, mas
ele esta la e deve ser considerado na hora de se fazer um investimento em papéis como os do Banco do Brasil
e, em breve, da Petrobras. Como ponto positivo, vale destacar que finalmente o BB se adequou as normas do
Novo Mercado da Bovespa e aumentou o percentual de a¢des suas que circula pelo mercado, de 21,9% para
30,3%. O prazo final para isso era 2011, mas um dos fatores do subpreco das acdes do BB também era esse
percentual menor de a¢des em livre circulacdo. Outro ponto positivo, mas que ndo tem nada a ver com a
capitalizacao, é que o Banco do Brasil é virtualmente inquebravel, pois seu maior acionista, o0 Governo Federal,
tem por estatuto a obrigacao de socorrer 0 banco caso esse necessite, usando o nosso dinheiro pago em
impostos. Quem nao gostaria de ser acionista de uma empresa a prova de faléncia? O saldo da operacao é
positivo e mostra que ha espaco para novos langamentos de a¢des no mercado brasileiro, desde que as
empresas que forem a bolsa demonstrem fundamentos sdlidos que atraiam a confianga dos investidores, mesmo
com a bolsa brasileira ja relativamente mais cara que suas pares ao redor do planeta. Em um mundo em
convulséo econdmica, temeroso de que a recuperacdo ndo seja tdo rapida quanto era esperado, saber garimpar
oportunidades que tenham boas bases é garantia de se ter um bom retorno no futuro. Os fundamentos da
operacdo do BB s&o sdlidos, e isso gerou 0 sucesso. Se ndo o fossem, a operacgdo seria um fracasso, pode ter
certeza, pois o dinheiro ndo é amigo de ninguém, e ndo precisa fazer gentilezas”.
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6. CONCLUSAO

Com o presente trabalho buscou-se apresentar o meta-interesse como
elemento para a solugdo de conflito de interesses. Para tanto, foi necessario
percorrer certos caminhos, como, por exemplo, o que trata da (i) intervencédo do
Estado da economia, (i) o sistema de privatizacbes, (ii) o principio da
subsidiariedade e mencionar especificamente alguns institutos legislativos

pertinentes ao conflito de interesses, dentre outros temas paralelos.

O que se pretendia, desde o inicio desta tese era demonstrar o conflito de
interesses existente no interior das sociedades de economia mista. Nunca se teve a
pretensdo de esgotar o tema, tampouco fazer um levantamento historico-doutrinario
do tema que acaba tangenciando o nucleo central da tese, que €, em si, o interesse

publico versus o interesse privado.

O objetivo da tese era/é o de, em meio ao conflito de interesses que exsurge
da prépria natureza da sociedade de economia mista estabelecer o meta-interesse,
apontando este como o somatério dos interesses sociais ponderados com o
interesse publico e o privado. Ou seja, o0 de demonstrar a necessidade de uma
releitura as normas postas em face das sociedades de economia mista, e deixar
claro que esta releitura ou o estabelecimento de um novo paradigma, permita a
compreensao de que 0 meta-interesse € um interesse que ndo se separa nem do
interesse publico nem tampouco do interesse privado, ha uma simbiose entre
ambos. Ou ainda, que o meta-interesse € um interesse especifico que nasce da
unido publico-privada e diz respeito ao interesse da companhia (é o equilibrio dos
interesses divergentes devidamente ponderados apdés a imediata autorizacdo da

criacao da sociedade de economia mista).

Dessa forma, o meta-interesse é o interesse que tem por finalidade afastar a
imposicdo da criacdo de interesses publicos momentaneos dadas as circunstancias
concretas para possibilitar uma maior transparéncia e eficiéncia das sociedades de

economia mista.
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Diante disso, cabe ressaltar que o conflito de interesses, ou seja, o interesse
publico vs. o interesse privado ndo passa de uma ficcdo juridica que conforme a
situacdo na qual a sociedade de economia mista esta inserida faz com que, por
interesses politicos prevaleca ou o “interesse publico” ou o “interesse privado”,
sendo ambos confundidos com o interesse efetivo do poder Executivo que
prepondera na sociedade de economia mista. No entanto, frente a viabilidade de
identificacdo do meta-interesse ha que se respeitar 0 mesmo, ndo sendo possivel
que fique a companhia feito uma biruta, que gira conforme o vento sopra.

O meta-interesse, sem sombra de duvidas, € o instrumento que permitira ao
Estado agir legitimamente em sede de exploracdo de atividade econémica e mesmo
como investidor sem que tenha seus atos maculados pela inconstitucionalidade, vez
que a exigéncia posta no Texto constitucional se exaure no pedido de autorizacao
para a criacdo da sociedade de economia mista, passando a mesma, a partir de sua
criacao, a se sujeitar efetivamente aos imperativos do direito privado, coadunando-
se, portanto, com a realidade do que ja vem ocorrendo no meio societario através da

participacéo das sociedades de economia mista.

Deve ainda ser ressaltado que a utilizacdo do meta-intresse em razao do tipo
societario especifico escolhido para sua apresentacdo, qual seja, a sociedade de
economia mista, a ela ndo esta adstrito, permitindo, assim, que possa ser utilizado
em outras atividades desenvolvidas pelo Estado. O que o meta-interesse acarreta ao
fim e ao cabo é a boa-fé do Estado como empreendedor. Permitindo com que o
mesmo possa efetivamente desenvolver seu papel de empreséario e de investidor
sem gque tenha que ficar amarrado ao passado. Isto é, sem que o Estado fique preso
as suas raizes, quando o mesmo desempenhava papel meramente atrelado ao
poder de policia que |he fora dado. O sistema como um todo mudou. O Estado,
assim como os demais entes que exploram atividades econémicas, ndo pode ficar a
margem dessa evolugdo. O Estado é e deve permanecer como um grande
representante do setor econdmico, ndo meramente considerado um representante
de desenvolvimento como se vem buscando manter ao longo dos anos. Reconhecer
ao Estado seu papel de empresario, investidor e empreendedor que € nao afronta a
Constituicdo. O que tem afrontado os ditames constitucionais sdo 0s meios pelos
quais o Estado se utiliza para chegar a este papel. Se a ele é permitido adentrar ao
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setor nas condicdes de livre concorréncia, pois que assim o faca. Nao adianta criar
subterfugios de cunho fiscalizador e mascarado pelos principios constitucionais da
Administracdo Publica. E notério que sdo apenas palavras de efeito, que n&o
refletem o verdadeiro comportamento dos entes publicos.

A sociedade de economia mista € sociedade empresaria e como tal deve ser
respeitada. Se a atividade é econbmica, ao Estado se deve atribuir o mesmo
tratamento destinado aos entres privados, sob pena de se continuar incorrendo em

afronta a Constituicao.
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