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RESUMO

A sociedade de economia mista, enquanto estrutura de natureza comercial que relne a
juncdo de capital publico e privado, € um instrumento que facilita o desenvolvimento de
politicas governamentais, uma vez que, em razdo da sua dindmica empresarial, além de ser
mais eficiente que os demais entes da administracdo publica, ela ainda oferece uma
possibilidade maior de captacdo de recursos financeiros. Ocorre que, pelo fato de perseguir
objetivos empresariais antagonicos, a sociedade de economia mista convive com conflitos
societarios inatos. Além da tensd@o societéria entre o Estado-controlador e os acionistas
privados, a baixa eficiéncia, somada a falta de transparéncia e aos recorrentes casos de
corrupcdo, torna este relacionamento societario ainda mais complicado, o que acaba
impactando no desempenho econdmico-financeiro da companhia. Para melhorar a
eficiéncia, a transparéncia e o relacionamento entre os acionistas, no ano de 2016, na
esteira da Operagdo Lava-Jato, que revelou um dos maiores esquemas de corrupgdo do
mundo, envolvendo a Petrobras, o Congresso Nacional aprovou a Lei 13.303, de 30 junho
de 2016, que dispde sobre o Estatuto Juridico das Estatais e que introduz nestas empresas
boas préaticas de governanca. O objetivo deste trabalho é verificar a efetividade das
estratégias de governanca do estatuto das estatais, para tratar dos principais conflitos de
interesses das sociedades de economia mista. Para atingir o objetivo, sera feita uma
abordagem comparada e funcional dessas estratégias com as Diretrizes de Governanca
Corporativa para empresas estatais, formulado pela OCDE. As diretrizes foram divulgadas
em 2005 e tornaram-se uma referéncia internacional, que inspirou a legislacdo societaria de
varios paises-membros e parceiros, que procuraram melhorar o governo das empresas
estatais, aumentando a eficiéncia, responsabilidade e transparéncia desses
empreendimentos. Registra-se que a dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. O
Capitulo 1 é dedicado para a introdugdo. O capitulo 2 trata da estrutura e funcdo da
sociedade de economia mista. O capitulo 3 é reservado para o surgimento, desenvolvimento
e teorias da governanca corporativa. O Capitulo 4 é totalmente voltado para a abordagem
comparada e funcional das estratégias de governanca do estatuto das estatais, € no
Capitulo 5 sdo apresentadas as consideragfes finais, adiantando-se que o resultado da
pesquisa contraria a hipétese central de que as estratégias de governanga do estatuto das
estatais eram pouco efetivas. A pesquisa observou o método de abordagem dedutivo, mas,
de forma secundaria, para confrontar as estratégias de governanca, foi utilizado o método
de procedimento comparativo. O trabalho possui vinculagdo com o programa de Mestrado,
na area de Direito Econdmico e Desenvolvimento e a linha de pesquisa Estado, Economia e
Desenvolvimento.

Palavras-chaves: Governanca Corporativa. Sociedades de Economia Mista. Diretrizes da
OCDE. Conflito de Interesses.



ABSTRACT

The state-owned enterprise, as a commercial structure, which brings together public and
private capital, is an instrument that facilitates the development of government policies,
since, due to its business dynamics, it is more efficient than the other entities of the public
administration, it still offers a greater possibility of raising funds. It happens that, because it
pursues antagonistic business objectives, the state-owned enterprise coexists with innate
societal conflicts. In addition to the corporate tension between the controlling State and
private shareholders, the low efficiency, coupled with the lack of transparency and recurrent
cases of corruption, makes this relationship even more complicated, which has an impact on
the company's economic and financial performance. In order to improve efficiency,
transparency and the relationship among shareholders in 2016, in the wake of Operation
Car-Wash, which revealed one of the largest corruption schemes in the world involving
Petrobras, the National Congress approved Law 13,303, of June 30, 2016, which provides
for the Statute's Legal of state-owned enterprise and which introduces good governance
practices into these companies. The objective of this study is to verify the effectiveness of
governance strategies of statute to address the main conflicts of interest of state-owned
enterprise. In order to achieve the objective, a comparative and functional approach to these
strategies will be made with the OECD's Corporate Governance Guidelines for State-owned
Enterprises. In order to achieve the objective, a comparative and functional approach to
these strategies will be made with the OECD's Corporate Governance Guidelines for State-
owned Enterprises. The guidelines were released in 2005 and have become an international
benchmark, which has inspired the corporate law of several member countries and partners,
which have sought to improve the governance of state-owned enterprises by increasing the
efficiency, accountability and transparency of these ventures. It is recorded that the
dissertation is organized in five chapters. Chapter 1 is dedicated to the introduction. Chapter
2 deals with the structure and function of state-owned enterprise. Chapter 3 is reserved for
the emergence, development, and theories of corporate governance. Chapter 4 is fully
focused on the comparative and functional approach to state governance governance
strategies, and the final considerations are presented in Chapter 5, with the result that the
research results contradict the central hypothesis that state governance strategies were
ineffective. The research observed the method of deductive approach, but, in a secondary
way, to confront the governance strategies, the comparative procedure method was used.
The work is linked to the Master's program in the area of Economic Law and Development
and the line of research State, Economy and Development.

Keywords: Corporate Governance. State-owned Enterprise. OECD's Corporate Governance
Guidelines. Agency Conflict.
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1. INTRODUCAO

Por expressao constitucional, as atividades econémicas devem ser exploradas
pela iniciativa privada, como uma relacdo natural de mercado. Em razdo deste
panorama, o Estado sé atuara excepcionalmente nos casos autorizados pela prépria
Constituicdo da Republica.

Nesse sentido, disciplina o artigo 173 da Constituicdo que, ressalvados outros
casos previstos no texto constitucional, o Estado s6 podera explorar diretamente a
atividade econ6mica quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a
relevante interesse coletivo.

Basicamente, as ressalvas mencionadas acima dizem respeito a prestacédo de
servicos publicos essenciais, sociais e aos monopdlios publicos. Aqui a légica é
inversa. O Estado detém a exclusividade mas, eventualmente, podera delegar a
prestacdo de alguns servicos aos particulares.?

Nas hipéteses de seguranca nacional ou de interesse coletivo o Estado atua de
forma concomitante com a iniciativa privada. E, neste caso, para evitar uma
concorréncia desleal, devera se valer de uma de estrutura de direito privado.? Esta
estrutura que atuara em concomitancia com os agentes privados revelam a natureza
empresarial do Estado e faz surgir a figura da empresa estatal.

As empresas estatais tiveram papel fundamental no desenvolvimento
econdmico de varias nagdes, principalmente em realidades onde a iniciativa privada
ndo tinha condicbes de angariar recursos para impulsionar grandes obras de
infraestrutura. No Brasil, elas foram responsaveis pelo desenvolvimento da indUstria
de base e, principalmente, dos setores de siderurgia e petréleo.

A sociedade de economia mista, enquanto estrutura comercial que
congrega a juncao de capital publico e privado, € um instrumento que integra a
administracdo indireta e que oferece maior flexibilidade, eficiéncia e possibilidade de
captacdo de recursos financeiros, o que pode facilitar a realizacdo de objetivos

governamentais, pois, uma das maiores dificuldades do Estado € justamente a

1 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista. 12 ed. S&o Paulo: Forense, 2017, p. 56
2 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista. 12 ed. S&o Paulo: Forense, 2017, p. 56
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auséncia de capacidade de investimento.

Todavia, apesar de ser dotada de maior eficiéncia, ter dindmica
empresarial e dispor de maior facilidade de acesso ao capital, caracteristicas estas
que faltam aos demais entes da Administracdo Direta e Indireta, o fato de a sua
estrutura de capital conjugar recursos publico e privado, somado ao fato de perseguir
objetivos empresariais antagbnicos, com finalidades sociais e lucrativas, faz que com a
sociedade de economia mista conviva com conflitos societarios praticamente inatos
entre o Estado-controlador e os acionistas privados.

Dentro dessa conjuntura de conflitos, verifica-se ainda que as estatais
brasileiras, na maior parte dos casos, possuem uma gestao ineficiente, desprezam os
interesses privados, ndo ha um compromisso com a transparéncia, toleram um
excessivo uso politico, além de algumas delas estarem marcadas por grandes
escandalos de corrupgéo.

Trata-se de um cenério que vem sendo discutido h4 anos no Brasil, mas
que se tornou um dos principais assuntos da agenda politica do pais quando foi
deflagrada a Operagédo Lava-Jato, que revelou um dos maiores escandalos de
corrupgcdo do mundo, no ambito da Petrobras, em que estavam envolvidos politicos,
executivos da empresa e as grandes empreiteiras do Brasil.

Foi no contexto desta operacdo policial, a qual perdura até hoje, que o
Congresso Nacional aprovou a Lei 13.303, de 30 junho de 2016, que institui o Estado
Juridico das Empresas Estatais, editado com amparo no artigo 173, 81° da
Constituicdo da Republica de 1988.

A lei esta basicamente dividida em duas partes. A primeira, cuja a teméatica
esta relacionada a este trabalho, é totalmente dedicada ao regime societario e as boas
praticas de governanga corporativa que deverdo reger as empresas estatais. Ja a
segunda, institui e disciplina as regras préprias de licitacdes e contratos para as
empresas estatais, tornando afastada a regulamentacéo da Lei 8.666, de 21 de junho
de 1993.

A ideia de governanca corporativa, tanto para as empresas privadas
guanto para as estatais, esta relacionada ao “conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes

interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao
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capital”.®

O marco inicial da governanga corporativa esta relacionado ao trabalho de
dois norte-americanos, Adolf Berle e Gardiner Means, que em 1932 escreveram sobre
a The Modern Corporation and Private Property, e observaram que o crescimento das
companhias com a consequente dispersdo do capital acionario poderia ser fonte de
conflitos entre os administradores e 0s acionistas, ja que os interesses dos polos nem
sempre estariam alinhados. Enquanto os primeiros objetivam beneficios pessoais e
profissionais, os segundos perseguem a maximiza¢ao dos lucros.

Posteriormente, na década de 1970, outros dois americanos, Michael Cole
Jensen e William Henry Meckling, realizaram uma pesquisa sobre a Teoria da
Agéncia, que revolucionou as abordagens sobre a governanca corporativa. O foco
destes autores estava voltado para uma relacdo de agéncia entre 0s acionistas
(principal) e os administradores (agente), diante de um cendério com assimetria de
informacdes.*

Em raz&o do desalinhamento de interesses e do risco de oportunismo dos
gestores, que podem expropriar a riqgueza dos acionistas, estes precisam incorrer em
custos para estabelecer estratégias de governanca que procurem manter alinhados os
interesses das partes.

A arquitetura da moderna governanga corporativa ndo mais se resume
aos classicos conflitos de interesses entre 0s gestores e acionistas, ou entre
controladores e minoritarios. Atualmente, a agenda foi ampliada para outros conflitos
societarios, como os relacionados a responsabilidade socioambiental, controle de
riscos, corrupcéo e o cumprimento de leis e regras (compliance).®

O estatuto das estatais, seguindo o padrdo de outros coédigos de
governanga que ja vinham sendo aplicados para as empresas de capital aberto, com

operacdes em bolsas de valores,® estabeleceu diversas praticas de governanca

3 CVM. Comissdo de Valores Mobilidrios. Cartilha de recomendagdes da CVM sobre governanga
corporativa. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf>
Acesso em: 31 de jan. 2019

4 SAITO, Richard; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga Corporativa: Custos de Agéncia e
Estrutura de Propriedade. RAE, v. 48, n. 02, P. 79-86, ABR/JUN 2009. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rae/v48n2/v48n2a07.pdf> acesso em: 18 jan. de 2018.

5 SCHAPIRO, Mario Gomes; MARINHO, Sarah Morganna Matos. Conflito de Interesses nas Empresas
Estatais: Uma andlise dos casos Eletrobras e Sabesp. Revista Direito e Praxis, Rio de Janeiro, Vol. 9, n°
3, 2018, p. 1424-1461. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdfirdp/vOn3/2179-8966-rdp-9-3-1424.pdf>.
Acesso em: 30 out. de 2018

6 BRASIL. Parecer n° 1.188, de 2015. Gabinete do Senador Tasso Jereissati. Sobre as emendas
apresentadas ao Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 555, de 2015, da Comissdo Mista instituida pelo ATN
n°® 3, de 2015 — Responsabilidade das Estatais (CN), que dispde sobre a responsabilidade das
sociedades de economia mista e empresas publicas que especifica, no ambito da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, e sobre seu estatuto juridico. Disponivel em:
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corporativa para tentar melhorar a eficiéncia, a transparéncia e o relacionamento entre
0S acionistas e as empresas estatais.

Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho é verificar a efetividade das
estratégias de governanca do estatuto das estatais. Por sua vez, os obijetivos
especificos sdo comparar as praticas de governanca do estatuto com as Diretrizes de
Governanca para as Empresas Estatais, formulado pela OCDE - Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico, e verificar a funcionalidade de tais
praticas para disciplinar os conflitos de interesses das sociedades de economia mista.

A hipétese central é que as estratégias de governanca do estatuto das
estatais possuem pouca efetividade. Como hipéteses secundérias, compreende-se
que as praticas do estatuto ndo levam em consideracao os interesses dos acionistas
privados, e que também nao resolvem o problema da ingeréncia politica.

A pesquisa observara o método de abordagem dedutivo. Porém, de forma
secundaria, para confrontar as estratégias de governanca do estatuto das estatais
com as diretrizes da OCDE, ser4 utilizado o método de procedimento comparativo.

As Diretrizes de Governanca Corporativa para as Empresas Estatais foram
divulgadas em 2005 e, em resumo, tém a finalidade de orientar os Estados a adotarem
boas préaticas em suas empresas, uma vez que elas contribuem para a estabilidade e
confianga do mercado e, consequentemente, promovem o desenvolvimento e
fortalecimento da economia.

Tais diretrizes estdo baseadas em um documento anterior da Organizacao,
lancado em 1999, que trata dos Principios de Governanca Corporativa, aplicavel para
todo tipo de empresa. Em razdo das peculiaridades das empresas estatais, além das
praticas decorrentes daqueles principios, a OCDE incorporou nas diretrizes 7 (sete)
estratégias mestras de governanca para tratar dos conflitos societarios das empresas
estatais, quais sejam: (i) Justificativas da propriedade estatal; (ii) Papel do Estado
como proprietario e a independéncia dos administradores; (iii) Empresas estatais no
mercado; (iv) Tratamento equitativo dos acionistas e outros Investidores; (v)
Responsabilidade empresarial; (vi) Divulgagdo e Transparéncia e  (vii)
Responsabilidades do conselho de administracao.

Trata-se de um documento que se tornou referéncia internacional e
inspirou a legislacao societaria de varios paises-membros e parceiros, que procuraram

melhorar o governo das empresas estatais, aumentando a eficiéncia, responsabilidade

<http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=4159126&disposition=inline> acesso em: 17 de
nov. 2017.
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e transparéncia desses empreendimentos.’

O documento passou por uma revisao recente, no ano de 2015, e recebeu
a contribuicdo de dezenas de paises e dos principais institutos de governanca
corporativa do mundo inteiro, que procuraram reunir esforcos para consolidar um
modelo de governanca para as empresas estatais, que fosse de capaz de garantir
uma alocacao eficiente de recursos.

Nesta ocasido, o Brasil foi representado pela Associacdo Brasileira de
Investidores no Mercado de Capitais e pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), este ultimo, considerado a maior referéncia no Brasil em
desenvolvimento de melhores préaticas de governanca.

Por fim, registra-se que a dissertacdo esta organizada em cinco capitulos,
na forma que segue abaixo:

Capitulo 1: E dedicado & introducéo, oportunidade em que é apresentado
um resumo do tema, bem como o objetivo da pesquisa.

Capitulo 2: Trata da estrutura, funcdo e peculiaridades da sociedade de
economia mista. Procura-se discorrer sobre o regime societario das companhias
mistas; o0 seu papel na administragdo publica; o nivel de independéncia financeira e
gerencial, enquanto estrutura comercial; o poder de controle do Estado, entre outras
caracteristicas.

Capitulo 3: Discorre-se sobre o surgimento, conceito, desenvolvimento e
as teorias da governancga corporativa. Neste capitulo apresenta-se também a evolucao
da governanca corporativa no Brasil, desde as primeiras mudancgas ocorridas no final
da década de 1990 até a edigéo da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016.

Capitulo 4: Discorre-se sobre os conflitos de interesses nas sociedades de
economia mista, faz-se uma andlise da economia do problema de agéncia, sob a
perspectiva dos investidores, e o restante do capitulo € totalmente dedicado a
abordagem comparada e funcional das estratégias de governanca do estatuto das
estatais.

Capitulo 5: Sao apresentadas as consideracdes finais.

Ultimos esclarecimentos s&o pertinentes.

A expressao “estratégias de governanca” é utilizada no texto como
sindbnimo de “praticas ou mecanismos de governanga”. A expressao “firma” é utilizada

como sinbnimo de “empresa”, em razdo da Teoria da Firma, de origem norte-

7 OCDE. Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades, 2004, p. 04. Disponivel em:
<https://lwww.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf> acesso em: 02 nov. de 2018
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americana (firm). N&o se ignora, entretanto, que para o Direito Comercial a expressao
“firma” esta relacionada com o nome empresarial.

Embora a proposta deste trabalho néo seja fazer uma analise econdmica
da governanca corporativa, em varios momentos faz-se necesséario lancar mao do
ferramental tedérico da economia, pois a propria Teoria da Agéncia, que estrutura toda
a governanca corporativa, € uma corrente que integra a Nova Economia Institucional,

que, por sua vez, € uma das principais escolas da andlise econémica do direito.
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2. SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA: FUNCAO, ESTRUTURA E
PECULIARIDADES

2.1 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA E A ORDEM ECONOMICA DE 1988: AS
BALIZAS PARA A ATUACAO DO ESTADO EMPRESARIO

A ordem econdmica constitucional corresponde ao conjunto de normas e
instituicdes juridicas que definem determinado sistema econémico, e que por essa
razdo organizam o funcionamento da economia.® Sdo, pois, as normas juridicas que
realizam a ordem econdmica no sentido concreto, ou seja, que regulam as relacdes e
fatos econémicos que ocorrem em um Estado.®

Segundo Eros Grau, a expressdo ordem econdmica é uma parcela da
ordem juridica.’® Sendo esta Ultima um conjunto de principios e normas que regulam a
vida em sociedade, sempre visando efeitos e resultados!!, ela compreende uma
ordem publica, uma ordem privada, uma ordem econémica e uma ordem social.*?

A constitucionalizagdo da ordem econdmica € corolario da recente
superacdo do laissez-faire et laissez-passer, muito presente nas constituicbes dos
séculos XIX e XX,* fruto de uma doutrina liberal que entendia ndo ser adequado o
estabelecimento de normas com o escopo de dirigir as relagfes econdmicas. Diga-se
de passagem que a constituicdo norte-americana, até hoje, ndo faz mengédo a uma
ordem econdmica, o que reflete a influéncia de um pensamento econdmico liberal.

Todavia, a auséncia de normas econdmicas explicitas nas constituicdes

anteriores nao significa a inexisténcia de uma constituicdo econémica. Isso porque tais

8 MOREIRA, Vital Martins. Economia e Constituicdo. Coimbra Editora: Coimbra, 1974, p. 14

9 TAVARES, André Ramos. Direito constitucional econdmico. 2. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Método,
2006, p. 82.

10 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econémica na Constituicdo de 1988. Interpretagéo e Critica. 13. ed.,
Sao Paulo: Malheiros, 2008, p. 51

11 MASSO, Fabiano Del. Direito Econémico. Sdo Paulo: Método, 2013, p. 45

12 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econ6mica na Constituicdo de 1988. Interpretagéo e Critica. 13. ed.,
S&o Paulo: Malheiros, 2008, p. 51

13 DANTAS, Ivo. O Econdmico e o Constitucional. Revista de Direito Administrativo. Rio de Janeiro,
1995. n° 200, p. 55-69, abr./jun. Disponivel em: <file:///C:/Users/felip/Downloads/46526-96346-1-PB.pdf>
acesso em: 11 jul. de 2018
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cartas contém normas com incidéncia indireta sobre o fato econdmico, como, por
exemplo, a consagracao ao direito de propriedade.*

A mudanca de um modelo para o0 outro, portanto, € marcada por uma
sucessao da ordem juridica liberal pela ordem juridica intervencionista. E o que
evidencia essa sucessao sao os limites colocados a ordem juridica liberal, decorrentes
da regulacdo econdmica pelo Estado.!® Conforme explica Daniel Hachem “as
tendéncias dos ordenamentos juridico-administrativos costumam acompanhar as
feicdes assumidas pelos Estados nos quais s&o forjados”.®

A ordem econbmica de 1988, tratada no titulo VII da Constituicdo da
Republica, apesar de ndo adotar ideias radicais do liberalismo, também néo se
aproxima de um modelo marxista. Trata-se de um modelo misto construido a partir dos
interesses das mais diversas camadas sociais,!’ sendo visivel a busca pelo Estado do
Bem-Estar Social, em que a administracdo publica deve “responsabilizar-se pelo
incremento civilizatério da sociedade, protegendo os individuos em face da
possibilidade de retrocesso sécio-cultural, socieconémico e socioambiental”.*®

Anota José Afonso da Silva, nesse sentido, que o constituinte de 1988
consagrou uma economia capitalista, dispensando, porém, igualdade de protecéo para
os valores do trabalho humano.!’® Dessa maneira, houve o reconhecimento da
autonomia empreendedora dos individuos, mas o Estado passou a ser o fiel da
balanca, podendo realizar algumas intervencdes®® na economia para garantir 0s
direitos e valores que traduzem o modelo de Estado Social e Democratica de Direito.?

Essa intervencdo do Estado na economia ndo é um fenémeno exclusivo de

14 SANTOS, Antonio Carlos; et. al. Direito Econémico. Coimbra: Almedina, 1991, p. 18. apud: MENDES,
Gilmar Ferreira. Curso de Direito Constitucional. 2. ed. rev. e atual., Sdo Paulo: Saraiva, 2008, p. 1.354
15 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econ6mica na Constituicdo de 1988. Interpretagéo e Critica. 13. ed.,
S&o Paulo: Malheiros, 2008, p. 63

16 HACHEM, Daniel Wunder. A nog&o constitucional de desenvolvimento para além do viés econdmico —
Reflexos sobre algumas tendéncias do direito Publico brasileiro. Revista de Direito Administrativo
& Constitucional. Belo Horizonte: Forum, 2013. Ano 13, n° 53, p. 133-168, jul./set.

17 OLIVEIRA, Regis Fernades de. Curso de Direito Financeiro. 2. ed., rev. e atual. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2008, p.48

18 GABARDO, Emerson. Interesse publico e subsidiariedade. Belo Horizonte: Férum, 2009. p. 15

19 SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. 16. ed. rev. e atual. S4o Paulo:
Malheiros, 2009, p. 766.

20 Nota do autor: No presente trabalho, os termos “intervengdo” e “atuagdo” do Estado no processo
econdmico serdo utilizados como sinénimos. Eros Grau, registra, no entanto, que esses termos ndo sdo
absolutamente intercambiaveis, pois intervencdo indica atuacdo estatal em area do setor privado,
enquanto que atuagdo estaria reservada tanto para area titularidade propria do Estado quanto de
titularidade do setor privado. GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econémica na Constituicdo de 1988.
Interpretacéo e Critica. 13. ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2008, p. 92.

21 BLANCHET, Luiz Alberto; SCHIER, Adriana da Costa Ricardo. A Atividade de Fomento como
mecanismo de interven¢do do Estado na Economia e a Efetivag@o dos Direitos Fundamentais. Revista de
Direito Publico Contemporéaneo. Instituto de Estudios Constitucionales da Venezuela e Universidade
Federal Rural do Rio de Janeiro do Brasil, 2018. a. 2, v. 1, n. 1, p. 8, janeiro/junho. Disponivel em:
<http://www.rdpc.com.br/index.php/rdpc/article/view/23/24> acesso em: 22 jul. de 2018.
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sistemas econdmicos planificados, com direcao central, estando presente também em
sistemas de mercado.? E um fendémeno tipico do capitalismo; porém, as
peculiaridades de cada governo marcam o nivel de interacdo do Estado com a
economia.?

Em paises marcados pela faléncia do modelo liberal, o Estado age sob a
perspectiva transindividualista, subordinando a atividade econbmica a vontade estatal.
Lado outro, nos Estados liberais 0 mercado serve de barreira a intervencao estatal,
incentivando a manifestagdo individual.?* Esse incentivo decorre naturalmente da
protecdo de dois valores fundamentais, a propriedade privada dos bens de producéo e
a liberdade de contratar.?

Os principais pilares da ordem econémica de 1988 sé&o a livre iniciativa e a
valorizacdo do trabalho humano, os quais devem servir para a realizacdo do objetivo
constitucional de assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica
social. Essa dialética constitucional entre valores liberais e sociais estd estampada no
artigo 170 da CRFB/88%¢, colacionado abaixo:

Art. 170. A ordem econOmica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia
digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada,

Il - funcéo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servigcos e
de seus processos de elaboracédo e prestacao;

VII - reducdo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e
administragdo no Pais.

22 MONCADA, Luis Solano Cabral de. Direito Econdmico. 4. ed. rev. e atual. Lisboa: Coimbra Editora,
2003, p. 15.

23 MOREIRA, Egon Bockmann. O Direito Administrativo Contemporaneo e a Intervengdo do Estado na
Ordem Econbmica. REDAE - Revista Eletronica de Direito Administrativo Econdmico. Salvador,
2005. n° 01, fevereiro/marco/abril. Disponivel em:
<https://direitoepoliticaeconomica.files.wordpress.com/2012/03/o-direito-administrativo-
contemporc3a2neo-e-a-intervenc3a7c3a3o-do-estado-na-ordem-econc3b4mica.pdf>. Acesso em: 09 jul.
de 2018.

24 DANTAS, Ivo. Teoria do Estado Contemporéneo. 2. ed. rev., atual. e ampl., Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2013, p. 191-192

25 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econ6mica na Constituicdo de 1988. Interpretagéo e Critica. 13. ed.,
S&o Paulo: Malheiros, 2008, p. 92

26 BRASIL, Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 5 de outubro de 1988. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm> acesso em: 09 jul.de 2018
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Entdo, no sistema brasileiro, o Estado ndo se substitui ao mercado, mas
em resposta a uma questao social, atua minimamente nas relac6es econdmicas, por
meio de normas ou institutos que, sem desconsiderar a propriedade privada e a
liberdade de empresa, buscam evitar abusos no seu exercicio.?’

Diogo de Figueiredo Moreira Neto ao sistematizar essa intervencao estatal
diz que ha um ajuste de principios. A liberdade de iniciativa combina-se com a atuacdo
suplementar do Estado; a liberdade de empresa abre espaco para a funcdo social; o
lucro encontra os seus lindes na vedacdo do abuso do poder econémico; a liberdade
de contratacdo promove os direitos sociais e a propriedade privada tempera-se com a
funcdo social da propriedade privada. 2

Portanto, o principio da livre iniciativa regulamenta os modelos politico-
econdmicos de producéo capitalista privada como o nosso.? Destarte, apesar dos
compromissos do Estado brasileiro com os projetos politicos da ordem social, ele ndo
pode sonegar os compromissos firmados com a ordem capitalista.*°

Nesse sentido, reitera-se que o Estado ird interferir na economia dentro
dos limites circunscritos pelo direito positivo, € somente para restabelecer os principios
do artigo 170 da CR/88. Tal atuacdo tem o conddo de impor comandos restritivos e
condicionadores aos processos de cria¢do, transformacao, circulagdo, distribuicdo e
consumo das riguezas.®!

Na literatura, os autores divergem no tocante a nomenclatura das
modalidades de intervencdo. Eros Grau, por exemplo, se refere a quatro tipos de
intervengdo, quais sejam: intervencdo direta por absorcdo; intervencdo direta por
participacdo; intervencéo indireta por direcdo e intervencéo por inducgéo.*

Por sua vez, Diogo de Figueiredo Moreira Neto assenta que as praticas
interventivas sado representadas pelas seguintes modalidades, quais sejam a

regulatéria, a concorrencial, a monopolista e a sancionatoria. 3

27 MENDES, Gilmar Ferreira. Curso de Direito Constitucional. 2. ed. rev. e atual., Sdo Paulo: Saraiva,
2008, p. 1.355.

28 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Ordem Econdmica e Desenvolvimento na Constituicdo de
1988. Rio de Janeiro: Editora APEC, 1989, p. 28.

29 SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. 16. ed. rev. e atual. S4o Paulo:
Malheiros, 2009, p. 742

30 BLANCHET, Luiz Alberto. O capitalismo e o socialismo na Constituicdo. Revista da Academia
Brasileira de Direito Constitucional. Curitiba, 2004. n. 5, p. 198.

31 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrativo. Parte Introdutéria, Parte
Geral e Parte Especial. 16. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense. 2014, p. 407

32 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econémica na Constituicdo de 1988. Interpretagdo e Critica. 13. ed.,
S&o Paulo: Malheiros, 2008, p. 92.

33 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrativo. Parte Introdutéria, Parte
Geral e Parte Especial. 16. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense. 2014, p. 525.
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Explica o autor que, na primeira instituicao interventiva, o Estado ordena os
processos econdmicos. Na modalidade concorrencial, o Estado compete com os
agentes privados. Na via monopolista, o Estado garante a exclusividade na exploracéo
dos bens ou servi¢os. E na atuacdo sancionatéria, o Estado procura punir os abusos
praticados contra a ordem econdmica e financeira.®*

Portanto, via de regra, elas estdo alocadas em dois grupos: intervencao
direta e intervencao indireta. Na intervencao direta, o proprio Estado atua como agente
econbmico. J& na intervencdo indireta, o Estado age como regulador dos fatos
econdmicos.

Como se pode perceber, a intervencéo direta na economia para explorar a
atividade econdmica revela a funcdo empresarial do Estado, pois, no exercicio desta
funcao, ele atrai para si atividades que, a priori, deveriam ser exploradas pela iniciativa
privada.

O artigo 173 da CR/88 prevé as hipéteses em que o Estado podera
explorar diretamente a economia, bem como traga as regras basicas para a atuacao e

funcionamento da empresa estatal, sendo vejamos:

Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a
exploragdo direta de atividade econdmica pelo Estado sé sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguran¢a nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsidiarias que explorem
atividade econbmica de producdo ou comercializagdo de bens ou de
prestacéo de servicos, dispondo sobre:

| - sua fungdo social e formas de fiscalizagdo 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;

[l - licitacdo e contratacé@o de obras, servicos, compras e alienacoes,
observados os principios da administracéo publica;

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

V - 0s 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 ndo extensivos as do setor
privado.

8§ 3° A lei regulamentard as relagbes da empresa publica com o
Estado e a sociedade.

§ 4° A lei reprimirA o abuso do poder econdmico que vise a
dominagdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao

34 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrativo. Parte Introdutéria, Parte
Geral e Parte Especial. 16. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense. 2014, p. 525.
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aumento arbitrario dos lucros.

8 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes
da pessoa juridica, estabelecerd a responsabilidade desta,
sujeitando-a as punicBes compativeis com sua natureza, nos atos
praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a
economia popular.3®

Cabe lembrar, na oportunidade, que, na sistematica anterior da
Constituicdo de 1967 e da Emenda Constitucional n° 1/1969, havia uma preferéncia
para as empresas privadas explorarem atividades econdmicas de mercado,
reservando-se ao Estado apenas uma atuac¢ao subsidiaria por motivo de seguranca
nacional ou para organizar setor deficitario.®

Para alguns doutrinadores, como, por exemplo, Alexandre Santos de
Aragdo, essa também seria a orientacdo do atual texto constitucional e estaria
alinhada com o principio da subsidiariedade. Segundo Alexandro Santos Aragao, a
atuacdo estatal em setor econdmico que vem sendo atendido satisfatoriamente pela
iniciativa privada seria ilegitima e inconstitucional.*’

Verifica-se, entretanto, que, pelo atual regramento constitucional, a
intervencdo direta tanto pode reservar para o Poder Publico determinado setor do
dominio econdmico (monopalio) quanto pode coloca-lo em regime de competicdo com
empresas privadas que estdo em determinado setor, ndo havendo, portanto, uma
vedagdo expressa a esse tipo de atuagao.

Ao julgar a ADPF n° 46-7/DF ajuizada pela ABRAED - Associacao
Brasileira das Empresas de Distribuicdo em face da Empresa Brasileira de Correios e
Telégrafos — ECT, o STF enfrentou as questbes que envolviam os principios da
subsidiariedade, concorréncia e livra iniciativa, porém, houve por bem julgar
improcedente a acdo, pois no entender da Corte Suprema o privilégio postal da ECT é
compativel com os artigos 1°, inciso IV; 5°, inciso XllI; 170, caput, inciso IV e paragrafo
Unico, e 173 da Constituicdo da Republica de 1988.%

De todo modo, a intervencdo do Estado na atividade econdmica por meio

35 BRASIL, Constituicdo da Republica Federativa do Brasil: promulgada em 5 de outubro de 1988.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm> acesso em: 09 de
julho de 2018

36 ALVES, Rosangela do Socorro. Producdo de Mercado: Os Contornos da Atuacdo Empresarial dos
Agentes Econdémicos Publico e Privado e as Privatizagdes. 169f. Dissertacdo (Mestrado em Direito).
Programa de Pés-graduacé@o em Direito da Universidade Federal do Parand, Curitiba, 2004.

37 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: 0 regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista. 12 ed. S&o Paulo: Forense, 2017, p. 91

38 BRASIL, Supremo Tribunal Federal. Acérddo na Arguicdo de Descumprimento de Preceito
Fundamental n° 46-7/DF. Relator: Marco Aurélio de Mello. Publicado no DJe n° 35, no dia 26.02.2010.
Disponivel em: <http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=AC&docID=608504>. Acesso
em: 31 ago. de 2018.
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das empresas estatais sempre levantou questionamentos académicos®® e dificuldades
praticas, pois apesar de assumirem uma forma comercial e, na maioria das vezes,
reunirem também a participacéo de patrimonio privado,*® essas empresas ndo deixam
de estar submetidas aos principios da Administracdo Pubica, notando-se uma
hierarquizacdo de prevaléncia do direito publico sobre o direito privado.*!

Com efeito, as necessidades que levam o Estado a “vestir’ a roupagem de
empresa sdo variaveis tanto no campo politico quanto econdmico. Nao obstante a
defesa de uma vocacdo do Estado para atuar na economia*?, a regra é, nos sistemas
capitalistas, a ndo intervencéo direta do Estado no processo econdémico, regra essa
gue so seria excepcionada nos casos de interesse coletivo,*®* como, por exemplo, a
realizacdo de politicas publicas, a universalizacdo de servicos publicos e o
desenvolvimento do setor produtivo.**

Segundo Mario Engler Pinto Junior, a atuacdo da empresa estatal, nos
paises em desenvolvimento, assume um papel originario do setor privado, que nao é
capaz de angariar recursos para alavancar industria de base e desenvolver projetos
de infraestrutura®®. Nestes paises, o Estado assume diferentes papéis econdmicos
visando fomentar o desenvolvimento e corrigir eventuais distorcdes do mercado.*®

Trata-se de um modo de atuagcdo estatal que reflete o ceticismo
keynesiano “quanto a capacidade do mercado de regular o volume de investimentos e

o nivel de atividade econdémica”,*’ e que entende que a economia ndo pode ser

39 ABRANCHES, Sérgio Henrique. Questido da empresa estatal — economia, politica e interesse publico.
Revista de Administracdo de Empresas.Sao Paulo, 1979. vo0l.19.n° 04. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-75901979000400009>. Acesso em: 04 jul.
de 2018
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1999, p. 79

41 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimos, 4° Volume, tomo [: arts.
206 a 242: Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modificacdes da Lei n°® 11.941, de 27 de
maio de 2009, e da Lei n® 12.810, de 15 de maio de 2013. 6. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2014.
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Sao Paulo: Malheiros, 2008, p. 24.
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1999, p. 23
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Revista de Administragdo de Empresas.Sdo Paulo, 1979. vo0l.19.n° 04. Disponivel em:
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em Direito). Programa de Pés-graduacdo em Direito da Universidade de S&o Paulo, 2009.
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de 2018.
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contraria a objetivos coletivos. A falta de mercados importantes, a inflexibilidade do
mercado de trabalho e a baixa capitalizacdo de agentes privados acaba impedindo
que o mercado atinja um ponto de Otimo social, o que justificaria acbes
governamentais na economia.*®

Sem esse empreendedorismo publico, a coletividade teria dificuldade para
sobreviver em razdo da falta das condi¢cdes que assegurassem a dignidade, o bem
estar, a salde, a seguranca etc.*® Projetos com retorno social, mas com baixa
rentabilidade lucrativa, ndo interessam aos agentes privados. Dessa maneira, 0
Estado pode utilizar empresas estatais para intervir no dominio econémico, visando a
correcéo de falhas de mercado que nao serdo preenchidas pela iniciativa privada.*®

Outro fendbmeno verificado ndo apenas na realidade brasileira e que
também fez surgir novas empresas estatais, foi a proposta de concesséo de servi¢cos
publicos para essas empresas. Para Maria Sylvia Zanella Di Pietro, o Estado
enxergava uma vantagem nessa forma de descentralizacdo, pois poderia manteria
manter seu controle sobre o concessionario, sem perder a competéncia para fixar
precos. Pondera a autora, contudo, que tal modelo descaracterizava a propria
finalidade da concesséo, que se justifica na prestacdo de servigo publico com baixo —
ou nenhum — investimento estatal.®!

Ao tratar dos paises de tradicdo capitalista, Mario Engler Pinto Junior
esclarece que a atuacdo das empresas estatais esta fundamentada em opcao politica
ou motivada por razdes estratégicas.>> Neste caso, os meios de producédo ficam em
sua maior parte nas maos do setor privado, e a manifestacdo do Estado no processo
econbmico serve apenas para evitar que o interesse pessoal ndo degenere a
liberdade em egoismo, e também para proteger a concorréncia, incentivar e reforcar

contratos privados, corrigir problemas de assimetria informacional e/ou garantir a

48 PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio. As Empresas Estatais e o Programa de
Privatizacdo do Governo Collor. Brasilia: IPEA, 1992, Texto para Discussdo n° 261. Disponivel em:
<http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/1540/1/td_0261.pdf> acesso em: 23 ago. de 2018.

49 BLANCHET, Luiz Alberto. Ineficiéncia, Corrupgdo e seus Efeitos sobre o Empreendedorismo e sobre o
Desenvolvimento. In: BLANCHET, Luiz Alberto; HACHEM, Daniel Wunder; SANTANO, Ana Claudio.
(coord.). Eficiéncia e Etica na Administrac8io Publica: Anais do Seminario Internacional realizado
no Programa de P6s-Graduacédo em Direito da Pontificia Universidade Catélica do Parana. Curitiba:
ithala, 2015.
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regime Unico para as empresas estatais executoras de atividades industriais e
comerciais e para aguelas que séo prestadoras de servicos publicos.

A acdo ainda estd pendente de julgamento pelo plenario do Supremo
Tribunal Federal.

Superada a questdo da dicotomia entre atividade econémica e servigos
publicos, passa-se a tratar na sequéncia da necessidade de lei autorizadora para a

criacdo da sociedade de economia mista.

2.5 A NECESSIDADE DE LEI AUTORIZADORA PARA A CRIAGAO DA SOCIEDADE
DE ECONOMIA MISTA

Em decorréncia de norma constitucional (art. 37, XIX, CR/88), “é
pressuposto a criagdo de companhia mista, no sistema brasileiro, a autorizagcéo
legislativa”.?” O fundamento da prévia autorizacéo legislativa é o respeito ao principio
da subsidiariedade, que prega que o Estado s6 explorara diretamente a atividade
econdmica em caso de relevante interesse coletivo e seguranca nacional.'®

Portanto, o compromisso constitucional com o principio da livre iniciativa,
exige que o Poder Legislativo ratifique o ingresso do Estado na ordem econdémica,
para concorrer com 0s agentes privados. A iniciativa legiferante servira para justificar a
intervengcd@o econémica.

Vale lembrar, nesse sentido, que o artigo 2°, § 1°, da Lei 13.303, de 30 de
junho de 2016, passou a prever expressamente que, a lei criadora da sociedade de
economia mista devera indicar, de forma clara, o relevante interesse coletivo ou
imperativo de segurancga nacional que justificou a criagdo da companhia estatal.

Mas Maria Sylvia Zanella Di Pietro ressalta que, vez por outra, a sociedade
de economia mista também podera nascer da conversdao de 6rgaos publicos ou
autarquias em empresas, sendo necessario, no entanto, que a transformacéo esteja
prevista em lei assim como a finalidade empresarial do ente resultante.'?®

Sem embargo, é importante esclarecer que, tanto hum caso quanto no
outro, a edicdo da lei ndo cria automaticamente a sociedade de economia mista, vez

gue, na condicdo de ente privado, ela devera realizar a Assembleia Geral de

127 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Sociedade de Economia Mista e Empresa Privada. Curitiba: Jurua,
1999, p. 138

128 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimos, 4° Volume, tomo [: arts.
206 a 242: Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modificacdes da Lei n°® 11.941, de 27 de
maio de 2009, e da Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 463.
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seguranca nacional.%3

Destarte, “a propriedade publica dos meios de produgcido nao precisa ser
um fim em mesmo, mas pode visar ao atendimento de necessidades objetivas™-.
Neste contexto, mesmo em paises de economia capitalista mais desenvolvidos podem
existir razbes de interesse coletivo que justifiguem a intervencéo direta por meio de
empresas estatais.

Um bom exemplo dessa forma de atuacdo ocorreu em 2008, com a crise
dos mercados financeiros globais. Para evitar a grande comog¢éo social e impedir a
faléncia de importantes empresas privadas, os Estados se viram obrigados a adotar
acdes governamentais para evitar o colapso da economia mundial.*®

Nessa perspectiva, o Estado ndo seria um intruso na economia, mas
sempre um parceiro fundamental do setor privado.>® Lembra, nesse sentido, Marcia
Carla Pereira Ribeiro, que “o fato de existirem empresas do Estado atuando em
situacdo de igualdade com os particulares ndo é suficiente para caracterizar a

substituicdo da forma capitalista”.>’

2.2 O SURGIMENTO E DESENVOLVIMENTO DA SOCIEDADE DE ECONOMIA
MISTA NO CENARIO BRASILEIRO

O surgimento da sociedade de economia mista esta umbilicalmente ligado
a nogdo de capitalismo de Estado, entendendo-se este como a intervengdo e 0s
investimentos do Estado no processo produtivo e em atividades comerciais.

A historia do desenvolvimento econémico demonstra que a atuagéo estatal
na economia passou por diferentes etapas.

Conforme ja mencionado anteriormente, a formula liberal, muito marcante
no século XIX, pregava a separacao entre Estado e economia, e o predominio da
autonomia privada. Para os liberais, seguidores da doutrina de Adam Smith, os

comerciantes seriam levados pela “mao invisivel do mercado” a realizar a melhor
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distribuicdo de recursos, promovendo, sem saber, o desenvolvimento da sociedade.%®
Nesse sentido, um sistema econdmico livre seria 0 mais vantajoso para 0 progresso
do Estado.

Ocorre que essa liberdade desencadeou apetites individuais sérdidos com
prejuizos para coletividade, o que passou a gerar reacdes antiliberais® e a
substituicdo da perspectiva individualista por um modelo que passasse a considerar o
bem-estar coletivo,?° exigindo-se do Estado uma atuacdo mais presente nas relacdes
econdmicas.

Tal anseio social transfere novos encargos ao Estado, que doravante
necessita lancar mao de instrumentos e estruturas empresariais para corrigir as
chamadas falhas de mercado, visando a integracdo social. As empresas estatais
representam essas estruturas empresarias encarregadas de realizar acoes
governamentais com o intuito de auxiliar o Estado a corrigir eventuais imperfeicdes da
economia.

A sociedade de economia mista, por sua vez, apresenta-se como veiculo
comercial, com estrutura peculiar que une patrimoénio publico e privado, mas que, em
decorréncia do controle acionario, submete as atividades da empresa ao poder do
Estado.%!

N&o se trata de figura recente, posto que a sua origem remonta a criagao
das Companhias das Indias Orientais e Ocidentais na Holanda e Inglaterra, nos
séculos XVI e XVII, compostas pela associagdo entre o Estado e investidores
privados.®?

Pelo fato de adotar a estrutura de uma sociedade por acdes, que, se diga,
€ voltada para atividades tipicamente empresariais, a sociedade de economia mista
oferece para o Estado uma forma de organiza¢do que pode conduzir a uma atuagéo
mais eficiente®® e mais alinhada com o ambiente econdmico, que é dotado de uma
dindmica incompativel com a burocracia e amarras legais que cercam os entes da

Administracéo Direta.
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A estrutura societaria das economias mistas também |hes acarreta uma
funcionalidade privada, o que, consequentemente, transfere para 0s negocios e
contratos celebrados com terceiros essa mesma hatureza juridica. Deve-se pontuar,
todavia, que a celebracdo de negécios privados ndo distorce as suas finalidades
empresarias, que serdo sempre publicas.

Destaca-se, ainda, que, dentro da organizacdo do Estado, a sociedade de
economia mista é um instrumento que facilita 0 acesso ao mercado de capitais, 0 que
permite a captagdo de um “dinheiro” em regra mais barato do que aquele emprestado
pelos Bancos.

No cenario brasileiro, apesar de haver registros da existéncia da
exploracéo de servigco postal (chamado na época de Correio-Mor) desde 1520, com a
posterior criacdo de um correio publico® na cidade do Rio de Janeiro em 1796%, e da
atuacdo da Casa da Moeda do Brasil desde 1694, o Banco do Brasil, criado em 1808,
“foi a primeira experiéncia brasileira com a utilizagdo da sociedade por acdes para
atender finalidades estatais”.®

A partir da Revolucdo de 1930 e nos anos seguintes, durante o
nacionalismo econémico da politica de Getulio Vargas, o ativismo econdmico brasileiro
se intensificou e foram criadas diversas estatais voltadas para explorar
estrategicamente setores de maneira monopolistica, e fortalecer a industria de base e
a area de infraestrutura, podendo-se citar como exemplos: (i) Companhia Siderdrgica
Nacional, criada em 1943; (i) Companhia Vale do Rio Doce, criada em 1943; (iii)
Fabrica Nacional de Motores, criada em 1943; (iv) Companhia Hidrelétrica do Vale do
Séo Francisco, criada em 1945; e (v) Petréleo Brasileiro S.A, criada em 1953.

Nessa época, o Estado assumiu o papel central de indutor da
industrializacdo e houve a adogdo de um modelo protecionista que pregava a
substituicdo das importacbes no pais. Mas segundo Frederico Lustosa Da Costa e
Vitor Yoshihara Miano, foi durante o regime militar, no periodo compreendido entre

1964 e 1985, que o numero de empresas estatais atingiu seu o maior patamar,

64 Nota do autor: A Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, enquanto empresa publica, sé foi criada
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Pinheiro de Barros Neto, transcritas na obra “Administragdo Publica no Brasil. Uma breve histéria dos
Correios”. BARROS NETO, Jodo Pinheiro de. Administracdo Publica no Brasil. Uma breve histéria dos
Correios. Sao Paulo: Annablume, 2004.
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guando foram criadas 302 empresas estatais.®’

No inicio dos anos 90, uma crise do Estado somada a globalizacéo tornou
imperativa a redefinicdo das funcbes estatais, visando permitir uma economia
competitiva internacionalmente.®® Tais fendmenos forcaram uma revisdo do Estado
Social dando inicio ao movimento de privatizacdo, com a delegacdo aos particulares
de inumeras atribuicbes que antes eram prestadas diretamente pela Administracdo
Publica.®®

Essa reformulacdo das politicas de investimento publico acarretou o
afastamento do Estado da atividade produtiva e, consequentemente, a privatizacdo de
diversas empresas estatais. A mudanca ocorrida nos anos 90 obrigou o Estado a
repensar as estruturas e estratégias de suas empresas, especialmente as sociedades
de economia mista com papéis negociados em bolsa valores, que precisaram

melhorar a sua eficiéncia, pois estavam fadadas ao fracasso.”

2.3 A POSICAO DA EMPRESA ESTATAL NA ORGANIZACAO POLITICA DO
ESTADO E A BUSCA POR RESULTADOS DE INTERESSE PUBLICO

A realizacdo de valores constitucionais € a justificativa para existéncia do
Estado. Porém, as atividades administrativas nem sempre serdo desenvolvidas pelo
proprio Estado, que podera criar outros entes para realizar as a¢cdes governamentais e
cumprir 0s encargos constitucionais.”* A prépria Constituicdo da Republica de 1988,
no artigo 37, incisos XIX e XX, prevé a possibilidade de criacdo de entidades para
auxiliar o Estado a desenvolver suas atividades.

E a realidade nacional de cada pais que vai decidir pela centralizacio ou

descentralizacdo administrativa’®, lembrando-se que esta, no seu sentido estrito, ndo
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pode ser confundida com a desconcentracdo administrativa.

Segundo a doutrina de Maria Sylvia Zanella Di Pietro, no fendbmeno da
descentralizacdo ocorre a distribuicdo de competéncias de uma pessoa para outra. Ja
na desconcentracdo, a distribuicdo de competéncias € interna, ou seja, dentro da
mesma pessoa juridica’™. A técnica da desconcentracdo esta ligada a uma ideia de
hierarquia e tem o objetivo de descongestionar o excesso de atribuicbes que carrega o
orgao central, sem transferéncia de competéncias para outra pessoa juridica. Ao
reverso, na descentralizacdo, o que ocorre é justamente a reparticdo de competéncias
entre diferentes pessoas juridicas.™

Também n&o se pode confundir a descentralizagdo administrativa, tratada
neste topico, com a descentralizagéo politica. Nesta ultima situacédo, o que ocorre € a
redistribuicdo de poder, recursos e responsabilidades da Unido para os Estados,
Distrito Federal e Municipios e, em sentido mais amplo, do Executivo para o
Legislativo e o Judiciario, e do Governo para a sociedade civil.”®

A descentralizacdo administrativa € uma modalidade de distribuicdo de
competéncias que passou por uma transformacéo ao longo dos anos. A Revolucéo de
1930 esta associada a criagdo do estado administrativo no Brasil, criagdo esta que
esta suportada por dois mecanismos, quais sejam estatutos normativos e 6rgaos
normativos e fiscalizadores.”® Neste periodo, o Estado tinha forte atuagdo no processo
econdmico e centralizava inUmeras tarefas.

A primeira grande mudanga ocorreu em 1937, quando foi criado o
Departamento de Administracdo Publica do Servico Publico (DASP), érgdo com
poderes excepcionais, atuagdo intensa e com o objetivo de organizar e racionalizar o
servico publico e as fungdes estatais’’. O DASP “representou ndo apenas a primeira

reforma administrativa do pais, com a implantacdo da administracdo publica
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em: 04 set. de 2018.
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em: 04 set. de 2018.
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burocratica, mas também a afirmacao dos principios centralizadores e hierarquicos da
burocracia classica.””®

Porém, um dos mais expressivos movimentos da reforma administrativa
brasileira ocorreu durante o regime militar com a edicdo do Decreto-lei n° 200/67,”
gque passou a organizar a Administracdo Federal, cujo objetivo era descentralizar e
desburocratizar as atividades estatais. Estabelece-se entdo um primeiro modelo de
reforma gerencial, com foco na autonomia e flexibilizacdo da administracdo indireta.®

Como estrutura decorrente do fenbmeno da descentralizacdo, a
Administracao indireta permite a constituicdo de novas entidades estatais, mas com
personalidade juridica prépria e atuacdo menos burocratica. E, conforme a previsédo
do artigo 4°, inciso Il, do Decreto-lei 200/67, a sociedade de economia mista é um dos
entes que compBe a administracdo indireta, ao lado das empresas publicas,
autarquias e fundacdes publicas.®!

E bem verdade que tal disposicéo, hoje, mostra-se incompleta, pois deixa
de considerar, por exemplo, 0os consorcios publicos, figura criada pela Lei n° 11.107,
de 6 de abril de 20058, com amparo no artigo 241 da Constituicdo da Republica de
1988, e que propicia que o0s entes estatais (Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios) realizem objetivos comum, com gestdo associada. Segundo José
Carvalho dos Santos, os consorcios publicos eram o0s antigos convénios, em que
entes publicos e privados formalizavam um negécio juridico, com ajuste de direitos e
obrigacdes, e interesse reciproco.®?

Além disso, é preciso anotar que o instituto da descentralizacdo também

permite que o Estado transfira para a iniciativa privada o exercicio de atividades que a

78 PEREIRA, Luiz Carlos Bresser. Da administracdo publica burocratica a gerencial. Revista do Servigo
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priori seriam reservadas a ele.®* Acerca desta questédo, Maria Sylvia Zanella Di Pietro
esclarece que esta espécie de descentralizacdo por colaboracdo, com a iniciativa
privada, é feita por concessao, delegacdo ou autorizacdo para executar o servico
publico.®

Superada esta distin¢ao e critica académicas, retorna-se a questao da, no
ambito da Administracdo Indireta. Na definicdo do artigo 5°, inciso Il, do Decreto-lei
200/67, a empresa publica estava conceituada como:

A entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com
patriménio proprio e capital exclusivo da Unido, criada por lei para a
exploracdo de atividade econdmica que o Governo seja levado a
exercer por for¢ca de contingéncia ou de conveniéncia administrativa
podendo revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito.

Por outro lado, para os fins do Decreto-lei 200/67, o artigo 5°, inciso I,

definia a sociedade de economia mista como:
A entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada
por lei para a exploracdo de atividade econdmica, sob a forma de
sociedade an6nima, cujas a¢des com direito a voto pertengam em
sua maioria & Unido ou a entidade da Administracéo Indireta.

Com a edicdo da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016%°, que dispde sobre o
estatuto juridico das empresas publicas, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
esses conceitos sofreram algumas alteragdes.

De acordo com o artigo 3°, da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016:

Empresa publica é a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com criacdo autorizada por lei e com patriménio
préprio, cujo capital social é integralmente detido pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou pelos Municipios.

Por sua vez, o artigo 4°, da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016, passou a

prever que:

Sociedade de economia mista é a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com criacdo autorizada por lei, sob a forma
de sociedade an6nima, cujas a¢Bes com direito a voto pertencam em
sua maioria & Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios
ou a entidade da administragéo indireta.

Portanto, lendo-se atentamente a novel legislacdo, percebe-se que as
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principais diferencas entre empresa publica e sociedade de economia mista residem
na estrutura de capital e forma societaria. Enquanto a sociedade de economia mista
s6 pode ser constituida sob a forma de sociedade anénima, a empresa publica pode
adotar qualquer forma societaria admitida em direito.

Ambas devem ter a criagdo autorizada por lei, personalidade juridica de
direito privado, vinculagdo ao interesse publico previsto na lei autorizadora e sujeicdo
ao controle estatal interno pelo ente controlador e, externamente, pelos Tribunais de
Contas.

Com relagcdo ao interesse publico das empresas estatais, tal temética
sempre esteve envolta de profundas discussbes académicas. O fundamento para a
existéncia da empresa estatal é a realizacdo de um objeto social de interesse publico
que, na dic¢cdo do artigo 173 da Constituicdo da Republica de 1988, visa atender duas
necessidades: seguranga nacional ou relevante interesse coletivo.

Conforme Diogo de Figueiredo Moreira Neto, trata-se de atividade
interventiva econémica em substituicdo a iniciativa privada, porém de forma
subsidiaria, pois a Constituicdo abre especificas exce¢bes ao principio constitucional
do livre mercado. 8 Assim, a exploragdo direta de atividade econdmica pelo Estado,
fora das hipoteses destacadas acima, incluindo-se a execugcdo de atividade
monopolizada, padece de inconstitucionalidade.

Portanto, ndo se pode conceber, ao menos na atual ordem constitucional,
€ a criagdo de uma empresa estatal voltada para a exploragdo de atividade
econbmica, apenas para competir com 0s agentes privados, objetivando somente
lucro, sem que tal atuacdo n&o esteja vinculada aos ditames do artigo 173 da
Constituicdo da Republica de 1988.

Destarte, diz, Marcal Justen Filho, que, verificada as necessidades
constitucionais, “cabera a lei ordinaria explicitar as razées que justificam a intervengao
estatal”.%8

Sobre este assunto, acrescenta Diogo de Figueiredo Moreira Neto que, 0s
motivos constitucionais - seguranca nacional e relevante interesse coletivo — ndo
podem ser apenas invocados, eles precisam, obrigatoriamente, constar de forma clara

na lei que autorizar a criacdo da empresa estatal, pois é esta circunstancia que
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permitird o controle de constitucionalidade.®®

Por oportuno, é importante destacar que o artigo 2°, 81°, da Lei 13.303 de
30 de junho 2016, passou a prever que a constituicdo de empresa publica ou de
sociedade de economia mista dependera de prévia autorizacdo legal que indique, de
forma clara, relevante interesse coletivo ou imperativo de seguranca nacional, nos
termos do caput do art. 173 da Constituicdo Federal.®

A dificuldade permanece, entretanto, na definicdo de interesse publico,
pois, na visdo de Calixto Saloméao Filho, trata-se de uma definicdo multifacetada, ora
politica, ora econémica, sem possibilidade de se estabelecer um conceito fechado.®*
Todavia, para Celso Antdnio Bandeira de Mello, “interesse publico nada mais é que a
dimenséo publica dos interesses individuais, ou seja, dos interesses de cada individuo
enquanto participe da sociedade”.%?

Tal definicdo coincide com o conceito de interesse publico primario na
classificagdo proposta por Ricardo Alessi, e difundida no Brasil pelo proprio Celso
Antonio Bandeira de Mello®, que divide o interesse publico em primério e secundario.
Porém, ela nao resolve de antemao o problema da vagueza da expressdo. Nesse
sentido reconhece Celso Antbnio Bandeira de Mello, que caberd primeiramente a
Constituicdo da Republica e, a partir dela, aos legisladores e 6rgdos administrativos,
para os ultimos, dentro do seu poder discriciondario, qualificar o que se entende por
interesse publico.%*

Mas, como bem destaca Camila Fidalgo, nem sempre esse interesse
publico qualificado sera de fato o interesse da coletividade. No Brasil, o enfoque esta
mais voltado para a teoria normativa do interesse publico para justificar a intervencéo
do Estado na economia, que se pauta em razdes republicanas de ordem econdmica e
social; porém, lembra a autora que também existem as formas de intervencdo

influenciadas pelos interesses de grupos econdmicos privados e pela teoria da
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captura.®®

O favorecimento de grupos privados nao se limita a beneficios econdmicos
diretos, mas podem chegar a induzir 0 agente publico a editar atos ou adotar politicos
com o intuito de prejudicar terceiros.®® Essas intervenges em favor de grupos de
interesse decorrem do fendmeno da captura do agente politico por agentes privados,
que oferecem beneficios para o capturado (ex: doacbes para campanha politica,
promessa de emprego no futuro etc) em troca de uma regulacao disfarcada ou outros
favores politicos.

Com relagdo aos grupos de interesse, Ejan Mackaay e Stéphane
Rousseau explicam que nas verdadeiras democracias representativas, os cidadaos
tém plena ciéncia que a perseguicdo dos seus interesses na esfera politica € mais
efetiva pela forma do grupamento. Os autores explicam que algumas vantagens
alcancadas na esfera politica ndo seriam acessiveis de forma individual ou privada.?’

Ao tratar do sequestro da Administracdo Publica, Irene Patricia Nohara cita
a visdo de John Rawls, que entende que o compadecimento dos agentes publicos
com as pretensbes particulares ou interesses regulatorios favoraveis de grupos
privados organizados pode desencadear em overintrusion (interferéncia de interesses
mais organizados) ou underprotection (enfraquecimento dos grupos sociais menos
mobilizados).®®

Ao contrario da teoria do interesse publico (normativa), que ndo explica o
funcionamento da atividade regulatoria e apenas sugere a necessidade de regulagdo
para determinado setor®® que apresente falhas de mercado'®, a teoria econémica da
regulagéo - e a propria teoria da captura (ambas descritivas) - enxergam 0s agentes

politicos como maximizadores de utilidade e, portanto, 0 que importa para essas
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teorias é como eles efetivamente se comportam, e ndo como deveriam se
comportar.1ot

Pontua Camila Fidalgo que, essa influéncia dos grupos de interesse
privado nas escolhas do Estado, vem sendo bastante estudada, atualmente, pela
teoria da public choice'®, que procura entender o mercado politico a partir da
explicacdo das interacfes institucionais entre agentes publico e privados, e que tenta
oferecer caminhos para corrigir as ineficiéncias do mercado.

Finalmente, citando o “paradoxo da regulagdo” de Cass Sunstein'®, diz
ainda a autora que mesmo as intervencdes formatadas exclusivamente na teoria
normativa do interesse publico, ainda que bem intencionadas, podem néo atingir o seu
objetivo de maneira eficiente e trazer mais 6nus para a sociedade.'*

Portanto, ndo existe um critério Unico para justificar a atividade empresarial
do Estado. Em grande parte das vezes isso é feito de forma maneira casuistica e
pragmatica.l®® “Ela é o produto das necessidades politicas e econémicas, e ainda, de
outro lado, resultado, pura e simplesmente, da pratica administrativa (em grande parte

empirica) relativa ao Estado contemporaneo”.1%¢

2.4 A AREA DE ATUACAO DA SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA: A DICOTOMIA
ENTRE ATIVIDADE ECONOMICA E SERVICOS PUBLICOS

No tépico anterior, buscou-se demonstrar que, em tese, toda empresa
estatal possui uma funcéo publica, ou melhor, que ela deve buscar a realizagdo de
resultados de interesse publico, muito embora este interesse publico seja qualificado e

preenchido pelo legislador do momento, e nem sempre corresponda de fato ao
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interesse da coletividade.

Para as empresas estatais, a perseguicao do interesse publico esté ligada
a exploracao de uma atividade econdmica, conforme se extrai da leitura combinada do
artigo 173, 81°, da Constituicdo da Republica de 1988.

De um modo geral, “as atividades de producado de bens e servigos para o
mercado sdo desenvolvidas, prioritariamente, pelos particulares que, via de regra,
exploram-nas através de organizagdes econdémicas chamadas empresas”.1%’

Deve-se destacar, porém, que a expressao “atividade econdémica” possui
duplo sentido, um estrito, com viés mais privado, relacionado a producdo ou
comercializacdo de bens e servicos, e um sentido largo, quando também inclui a
prestacao dos servigos publicos, que séo atividades essenciais reservadas ao Estado.

Segundo Eros Grau, a expressao corresponde ao género e ndo a espécie,
e engloba todo tipo de atividade econdmica.'®® Porém, explica o autor que o género,
ou seja, a atividade econdmica em sentido amplo, estaria inserido no artigo 170 da
Constituicdo da Republica de 1988. Por outro lado, quando o artigo artigo 173, §1°, da
Constituicdo, menciona a produgcdo ou comercializacdo de bens ou de prestacdo de
servicos, ele esta se referindo a atividade econémica em sentido estrito.1*®

E vale acrescentar que, por forca deste mesmo dispositivo constitucional,
os entes ou entidades com personalidade de direito publicos estdo proibidos de
explorar atividade econdmica em sentido estrido.*°

Na mesma linha de pensamento, Celso Antbnio Bandeira de Mello diz que
a expressao “exploracdo de atividade econémica” ndo carrega a conotagdo que a
Constituicdo da Republica de 1988 tentou Ihe atribuir, tanto € assim que, ha diversas
sociedades de economia mista, que por esséncia deveriam ser comerciais, mas que
na verdade sdo prestadores de servicos publicos.'!!

Ao tratar de tal tematica, Toshio Mukai também faz critica a linha de
pensamento que sustenta que todos os servicos publicos prestados pela empresa do

Estado passaram a ser atividade econdmica. Na visdo do autor, entre as atividades
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Programa de Pés-graduacé@o em Direito da Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2004.

108 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988. Interpretacéo e Critica. 13.
ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2008, p. 107

109 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988. Interpretacéo e Critica. 13.
ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2008, p. 103-107

110 JUSTEN FILHO, Marcal. A Lei 13.303/2016, A criacdo das empresas estatais e a participagéo
minoritaria em empresas privadas. In: JUSTEN FILHO, Marcal. (org.). Estatuto Juridico das Empresas
Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo: RT, 2017, p. 41

111 MELLO, Celso Antdnio Bandeira de. Curso de Direito Administrativo. 25. ed. rev. e atual. S4o Paulo:
Malheiros, 2008, p. 191
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econbmicos estatais, existem alguns servicos que ndo estdo em condi¢cdes de serem
prestados pelos agentes privados, seja por razbes econbmicas, seja pela
essencialidade do servico, como agua ou esgoto. Consequentemente, ainda que
comerciais, a execucdo dessas atividades estdo sujeitas a um regime de servico
publico.!?

Além disso, tanto Celso Antonio Bandeira de Mello!'® quanto Toshio
Mukai''* defendem que as empresas publicas, diferentemente das sociedades de
economia mista, ndo deveriam ser constituidas para a exploracdo de atividades
econdmica em sentido estrito, reservando-se a elas a prestagdo de servigos publicos.

Esta corrente de pensamento, que ndo é exclusiva desses autores, acabou
criando na doutrina uma classificacdo que divide as empresas estatais em prestadoras
de servigos publicos e exploradoras de atividade econémica. E, consequentemente, foi
necessario estabelecer regimes juridicos distintos para tais empresas, conforme a sua
estrutura e caracteristicas de funcionamento.

Inclusive, frisa-se, na oportunidade, que o Supremo Tribunal Federal ja
manifestou, no julgamento da ADI 1642/MG, que o regime juridico do artigo 173, § 1°,
da Constituicdo da Republica de 1988, aplica-se apenas as empresas estatais
exploradoras de atividade econdmica em sentido estrito, ou seja, que ndo executem
servicos publicos.®

O grande problema estd na dificuldade em identificar o que é servico
publico e, por excluséo, o que é mera atividade econdmica. Na realidade brasileira, 0
conceito de servigo publico esta longe de ser unissono e comporta as mais variadas
interpretacoes.

Em verdade, diz Caio Tacito que a conceituacdo de tal instituto juridico é
uma das mais arduas missdes do administrativista. A qualificacdo das atividades do
Estado é algo dificil de ser condensado, pois o0 tema é elastico e acompanha as
oscilagcdes da misséo politica do Estado.!'®

Sobre o assunto, Dinor4 Adelaide Musetti Grotti esclarece que é o povo

guem diz 0 que é servico publico. A qualificacdo de uma atividade como servico

112 MUKAI, Toshio. O Direito Administrativo e os Regimes Juridicos das Empresas Estatais. 2. ed.,
rev. e ampl. Belo Horizonte: F6rum, 2004, p. 164-165

113 MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de Direito Administrativo. 25. ed. rev. e atual. S0 Paulo:
Malheiros, 2008, p. 189

114 MUKAI, Toshio. O Direito Administrativo e os Regimes Juridicos das Empresas Estatais. 2. ed.,
rev. e ampl. Belo Horizonte: Férum, 2004, p. 170

115 BRASIL, Supremo Tribunal Federal. Acérddo na Acdo Direta de Inconstitucionalidade n° 1642.
Relator: Ministro Eros Roberto Grau. Julgado em 03/04/2008. Publicado no DJ de 18-09-2008, p.194.

116 TACITO, Caio. Temas de direito publico: estudos e pareceres. Vol. |, Rio de Janeiro: Renovar,
1997, p. 637-639.
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publico esta diretamente relacionada a concepc¢do do papel do Estado. E isto varia
conforme o pais, o ordenamento juridico e os costumes de um povo.!t’

Apbs se debrucar sobre o tema, Maria Sylvia Zanella Di Pietro concluiu
que o servigo publico é toda “atividade material legalmente atribuida ao Estado para
que a exerca diretamente ou por meio de seus delegados, com o objetivo de satisfazer
concretamente as necessidades coletivas, sob regime juridico total ou parcialmente
publico”.118

J& para Hely Lopes Meirelles, a expressao servico publico corresponde a
todo servigo “prestado pela Administragdo ou por seus delegados, sob normas e
controles estatais, para satisfazer necessidades essenciais ou secundarias da
coletividade ou simples conveniéncias do Estado”.'*®

De maneira semelhante, Carmen Llcia Antunes Rocha define servico
publica como a “atividade prestada pela entidade publica a quem o Direito entregou a
competéncia para o seu desempenho ou por alguém em seu nome e sob a sua
responsabilidade.”*?°

Por sua vez, Celso Antonio Bandeira de Mello conceitua servigco publico
como toda atividade destinada a satisfacdo da coletividade em geral, material ou
imaterial, que o Estado assume como seu dever e que é prestada sob um regime de
Direito Publico.t?

Incluindo também as nogbes de necessidades e comodidades imateriais,
Marcal Justen Filho diz que a expresséo servigco publico designa atividade publica de
satisfacdo de necessidades da sociedade, materiais ou imateriais, vinculadas a um
direito fundamental, que ndo poderiam ser adequadamente supridas pela iniciativa
privada, via relacdes de mercado.?2

Odete Medauar destaca, ainda, que o servico publico esté relacionado com
as atividades desenvolvidos pelo Poder Executivo, excluindo-se, portanto, a acepcao

ampla'?®, que incluia no conceito de servicos publicos as atividades desempenhadas

117 GROTTI, Dinora Adelaide Musetti. O Servico Publico e a Constituicdo Brasileira de 1988. Sdo
Paulo: Malheiros, 2003, p. 87.

118 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 21. ed., Sdo Paulo: Atlas. 2008, p.94.

119 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 35. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2009, p.
332.

120 ROCHA, Carmen Lucia Antunes. Principios constitucionais dos servidores publicos. Sdo Paulo:
Saraiva, 1999, p. 604.

121 MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de Direito Administrativo. 25. ed. rev. e atual. S&o Paulo:
Malheiros, 2008, p. 659.

122 JUSTEN FILHO, Margal. Curso de Direito Administrativo. 10. ed., rev. atual. e ampl., Sdo Paulo: RT.
2014, p. 727.

123 E preciso ponderar, contudo, que para os filiados da Escola do Servico Publico, o Direito
Administrativo s6 poderia ser explicado a partir do conceito de servi¢co publico. Para tal escola, incumbe
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pelo Poderes Legislativo e Judiciario.'?* E alerta a autora que se tal acepcdo fosse
adequada, “todo o Direito Administrativo conteria um unico capitulo, denominado
servigo publico”.1?®

Esse grande leque de definicdes de servico publico, com conceitos
indeterminados, acaba gerando mais duvidas para os operadores do direito e fazendo
com gue inimeros casos envolvendo o regime juridico das empresas estatais so
sejam resolvidos pelo Poder Judiciario.

Atento a esta situacdo de obscuridade, o legislador infraconstitucional, ao
editar o Estatuto das Empresas Estatais (Lei 13.303, de 30 de junho de 2016),
procurou solucionar o impasse criando um regime Unico tanto para as empresas
publicas quanto para as sociedades de economia mista, prestadoras ou ndo de
servicos publicos.

Ainda ndo é possivel saber se 0 novo estatuto conseguira pacificar a
questdo, pois como restou demonstrado, hd no meio académico, e também na
jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, forte corrente doutrinaria que sustenta
que o regime juridico do artigo 173, 8§ 1° da Constituicdo Republica de 1988, é
inaplicavel para as empresas estatais prestadoras de servigos publicos, jA& que se
tratam de atividades essenciais, de grande interesse coletivo, que ndo podem ser
delegadas ao regime prestacional comum dos agentes privados.

Nestes casos, ha uma “competéncia publica, isto €, um conjunto de
situacdes ativas e passivas a serem obrigatoriamente exercidas pelo Estado em
relagdo a uma tarefa a ele atribuida pela Constituicao”.?® Para tal corrente, ainda que,
excepcionalmente, as atividades tenham sido descentralizadas para empresas
estatais, o regime continuara sendo publico.

Por oportuno, deve-se registrar que no final de 2016, a Federacao
Nacional das Associacfes do Pessoal da Caixa Econbmica Federal — FENAEE e a
Confederagdo Nacional dos Trabalhadores do Ramo Financeiro — CONTRAF/CUT,
ajuizaram a ADI 5624/DF questionando a constitucionalidade da Lei 13.303, de 30 de

junho de 2016, sendo que um dos pontos atacados foi justamente a inclusdo de um

ao governante satisfazer as necessidades materiais e imateriais da coletividade através da realizacdo dos
servicos publicos. (PEREIRA, Marcelo. A Escola do Servico Publico. Revista Dialogo Juridico.
Salvador, 2002. n° 11, fev. Disponivel em: <http://egov.ufsc.br/portal/sites/default/files/anexos/19884-
19885-1-PB.pdf> Acesso em 30 set. de 2018).

124 MEDAUAR, Odete. Direito administrativo moderno. 21. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 315

125 MEDAUAR, Odete. Direito administrativo moderno. 21. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 315

126 FREIRE, André Luiz. O regime de direito publico na prestacdo de servigcos puUblicos por pessoas
privadas. 431 f. Tese (Doutorado em Direito). Programa de Pos-graduagdo em Direito da Pontificia
Universidade Catdlica de S&o Paulo, 2013
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Constituicdo e arquivar os seus atos constitutivos no Registro de Comércio.**°

Apesar de parecer irrelevante, o Supremo Tribunal Federal precisou
manifestar-se em mais de uma oportunidade sobre a imprescindibilidade da
autorizacao legislativa para a criacdo de uma sociedade de economia mista, vejamos:

Sociedade de economia mista (conceito) - "Sociedade de economia
mista. Com ela ndo se confunde a sociedade sob o controle acionério
do poder publico. E a situacdo especial que o Estado se assegura,
através da lei criadora da pessoa juridica, que a caracteriza como
sociedade de economia mista." Precedentes do STF. Recurso
Extraordinario conhecido e provido.13?

Por conseguinte, pode-se concluir que a simples unido de capital publico e
privado ndo constitui uma sociedade de economia mista'®? que, invariavelmente,
depende de prévia lei autorizadora. Trata-se de lei de iniciativa privativa do Poder
Executivo, vez que, nos termos do artigo 61, 81° Il, alinea e, da Constituicdo da
Repulblica de 1988, versa sobre a criagdo de 6rgdos da administracdo publica,*®
vejamos:

Art. 61. A iniciativa das leis complementares e ordinérias cabe a
gualguer membro ou Comissdo da Cémara dos Deputados, do
Senado Federal ou do Congresso Nacional, ao Presidente da
Republica, ao Supremo Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores,
ao Procurador-Geral da Republica e aos cidaddos, na forma e nos
casos previstos nesta Constituicao.

§ 1° Sao de iniciativa privativa do Presidente da Republica as leis
que:

[...]

II - disponham sobre:

[...]

e) criacdo e extingdo de Ministérios e 6rgdos da administracdo
publica, observado o disposto no art. 84

Anota, ainda, Odete Medauar, que essa lei deve ser especifica,’** ou seja,
nao se admite uma lei genérica que confira uma carta branca ao Poder Executivo para

criar empresas estatais quando bem entender. “E preciso que a lei designe

130 JUSTEN FILHO, Marcal. A Lei 13.303/2016, A criacdo das empresas estatais e a participagéo
minoritaria em empresas privadas. In: JUSTEN FILHO, Marcal. (org.). Estatuto Juridico das Empresas
Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo: RT, 2017, p. 46

131 BRASIL, Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n® 95.554. 12 Turma. Relator: Ministro
Rafael Mayer. Publicado no DJ de 02 abril de 1982, p. 912.

132 O fato de tais veiculos societarios do Estado n&do caracterizarem uma sociedade de economia mista
pura, mas sim uma empresa estatal, tal condi¢do n&o retira a competéncia fiscalizatéria do Tribunal de
Contas, conforme ja se manifestou o Supremo Tribunal no julgamento do Mandado de Seguranga n°
26117, de relatoria do Ministro Eros Roberto Grau. BRASIL, Supremo Tribunal Federal. Mandado de
Seguranga n° 26.117. Relator: Ministro Eros Roberto Grau. Julgamento: 20.05.2009. Publicado no DJ de
06.11.2009.

133 FIDALGO, Carolina Barros. O estado empresario: regime juridico das tradicionais e novas formas
de atuacdo empresarial do estado na economia brasileira. 347f. Dissertacdo (Mestrado em Direito).
Programa de Pés-graduacdo em Direito da Universidade Federal do Rio de Janeiro,2012.

134 MEDAUAR, Odete. Direito administrativo moderno. 21. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 84
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nomeadamente que entidade pretende gerar, que escopo devera por ela ser cumprido
e quais as atribuicdes que para tanto Ihe confere”.1®

Diferentemente da hip6tese de criacdo da estatal, a necessidade de lei
prévia autorizando a alienacdo do controle de sociedades de economia mista ndo é
um assunto pacifico, porém, prevalece o entendimento que, se a companhia teve a
sua criacdo autorizada por lei, a consequéncia légica é que a alienagao do respectivo
controle também dependera da autorizacéo do poder legislativo.3¢

Os defensores dessa logica sustentam a sua linha de pensamento no
principio do paralelismo de formas, ou seja, aquilo que foi criado por lei s6 pode ser
extinto por lei. Em que pese o0 nosso ordenamento juridico ndo positivar tal principio, o
Supremo Tribunal Federal, ao julgar a ADI 234/RJ, reconheceu no acérdao ser
indispensavel a autorizagdo legislativa quando envolver a alienacdo do controle de
sociedade de economia mista.

Na oportunidade, colaciona-se abaixo interessante trecho do voto visto do
Ministro Sepulveda Pertence, em que o magistrado explicita as razbes da iniciativa
legiferante:

Na interpretacdo de qualquer texto normativo, mormente do texto
constitucional, é impossivel admitir a hermenéutica que, de um lado,
afirma uma exigéncia e de outro permite que essa exigéncia seja
fraudada: reservar a lei a criacdo da sociedade de economia mista ou
da empresa publica e consequentemente exigir a participacdo do
Legislativo no juizo da existéncia do interesse publico, na intervencgéo
ativa do Estado em determinado setor da economia e, ndo obstante,
permitir que, no dia seguinte, 0 Governador - imagine-se a hipétese
do veto do governador a lei da criacdo de sociedade de economia
mista, rejeitado pela Assembleia - possa o Governador, livremente,
alienar o controle dessa sociedade de economia mista é absurdo que
ndo ouso atribuir a Constituicdo. Alienar controle de sociedade de
economia mista - se, como entendo eu, esse controle é essencial ao
proprio conceito constitucional de sociedade de economia mista -, é
uma forma de extingui-la enquanto sociedade de economia mista.
Enquanto sociedade anénima, pode ela sobreviver sob controle
privado, mas j& ndo serd mais sociedade de economia mista que,
repita-se, segundo a Constituicdo constitui instrumento da politica
econdbmica do Estado, e pressupde por isso, controle estatal
permanente. Desde o inicio do julgamento me pareceu que, de fato,
uma interpretacdo literal do dispositivo, que reclamasse autorizacéo
legislativa para alienar quaisquer acdes realmente agrediria a
flexibilidade privatistica, que se quer emprestar a sociedade de

135 MELLO, Celso Antdnio Bandeira de. Curso de Direito Administrativo. 25. ed. rev. e atual. S4o0 Paulo:
Malheiros, 2008, p. 60.

136 PINTO, Henriqgue Motta. PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresas estatais. Colegdo direito
econdmico. S&o Paulo : Saraiva, 2013, p. 56
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economia mista. N&do, porém, a exigéncia da autorizacao legislativa
para a alienacédo do controle.%7

Ocorre que, com a entrada em vigor da Lei 13.303, de 30 junho de 2016,
esse assunto voltou a ser debatido, uma vez que, o inciso XVIII, do artigo 29 da novel
legislacdo, passou a prever que é dispensavel a realizacao de licitagcdo para a compra
e venda de acdes, de titulos de crédito e de divida e de bens que produzam ou
comercializem.

O referido dispositivo restou impugnado pelas AcglGes Diretas de
Inconstitucionalidade n°s 5624/DF, 5846/DF, 5.924/DF, ajuizadas por associacfes e
federacdes de trabalhadores e partidos politicos e, no dia 27 de junho de 2018, o
ministro relator, Ricardo Lewandowski, concedeu parcialmente a medida cautelar
pleiteada na ADI n® 5624/DF, para, liminarmente, conferir interpretagdo conforme a
Constituicdo ao art. 29, caput, XVIIl, da lei das Estatais, para estabelecer que a venda
de acdes de empresas estatais depende de prévia autorizacao legislativa, sempre que
envolver a alienacdo do controle acionario.

Portanto, até que ocorra o julgamento do mérito dessas acdes diretas de
inconstitucionalidade, ou a revogacao da liminar, permanecera o entendimento de que
tanto a criacdo quanto a extincdo ou alienacdo do controle acionario de empresa

estatal depende de prévia lei autorizativa.

2.6 A EXPLORACAO DO OBJETO SOCIAL POR MEIO DE SUBSIDIARIAS
INTEGRAIS, CONTROLADAS E EMPRESAS PRIVADAS

Para expandir os seus negécios, a sociedade de economia mista podera
lancar m&o de outros veiculos societarios, como a criacdo de subsidiarias'®,

controladas, ou até mesmo participar de empresas privadas, no Brasil ou no Exterior,

137 PERTENCE, Jodo Paulo Sepulveda. Voto-Vista no julgamento Acdo Direta de
Inconstitucionalidade n° 234/RJ. Relator: Néri da Silveira. Julgado em 22/06/1995. Publicado no DJ de
15/09/1995. Disponivel em:
<http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=AC&doclD=266261> Acesso em: 02 out. de
2018.

138 Nota do autor: A expressdo “subsidiarias”, utilizada neste paragrafo, ndo se refere ao conceito
genérico de empresas filiais componentes de um grupo econémico, mas sim a subsidiaria integral,
sociedade unipessoal, prevista no artigo 251, da Lei n° 6.404, de 15 de Dezembro de 1976. Por outro
lado, o termo “controladas”, aplicado no texto, diz respeito aquelas empresas que sdo estrategicamente
“dirigidas” por outras, por meio do exercicio do poder de controle, que corresponde, grosso modo, a
preponderancia nas deliberagfes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores. E, por fim, a
participacdo estatal em empresas privadas € um fendbmeno oposto ao controle societario, implicando
justamente em uma participagdo acionaria que ndo assegura ao Estado o poder de controle que, neste
caso, fica nas méos dos acionistas privados.
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na condicdo de acionista minoritaria. Tal organizacdo societaria eleva a sociedade de
economia de mista a condicdo de holding estatal, que passarda a gerir a sua
participacdo acionaria em outras empresas do grupo econémico.3

Nos mesmos moldes da sociedade de economia mista, o artigo 37, XX, da
Constituicdo da Republica de 1988, também prevé a necessidade de autorizacdo de
legislativa para a criacdo de subsididrias ou para a participacdo de qualquer delas em
empresa privada. E preciso ponderar, no entanto, que ao julgar a ADI 1649/DF, o
Supremo Tribunal Federal entendeu que, para estes casos, seria admissivel uma lei
com carater genérico, ao contrario da sociedade de economia mista originaria, holding,
que depende de uma iniciativa legiferante especifica.

A posicdo da Corte Suprema € bastante compreensivel, pois,
considerando a dindmica da economia e a atual realidade dos conglomerados
estatais, que se utilizam das mais variadas estruturas societarias para alcancar os
seus objetivos empresariais, seria um contrassenso exigir, para todo novo
investimento ou oportunidade de negdcio, a edicdo de uma lei especifica.

N&o se pode perder de vista que, ainda que se trate de um ente estatal
criado para realizar politicas publicas, as companhias mistas continuam sendo
empresas e 0 desenvolvimento de suas atividades ndo podem seguir o ritmo e a
burocracia da administragcdo direta. Ao optar por uma estrutura empresarial, o Estado
assim o faz porque reconhece neste modelo uma “organizagao flexivel dos fatores de
producdo, que tem maleabilidade necessaria e suficiente para responder as mutaveis
exigéncias do seu entorno”.40

Ainda, no tocante a criacdo das subsidiarias e controladas, deve-se frisar
que a Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016, passou a prever que 0s objetos sociais
da controlada e da sua controladora devem estar relacionados, ou seja, ndo se
admite, por exemplo, que uma sociedade de economia mista holding, que tenha como
objeto social a exploracdo de atividades na area de energia, crie uma subsidiaria
integral para atuar na fabricagcdo de avibes e helicopteros comerciais. Como bem

observa Caio Tacito, “ndo é licito as empresas do Estado a pratica de aplicagoes

139 RAMOS, Arthur Budri. Holding pulblicas de participagdes estatais na Italia: o caso IRI. Revista de
Administracdo de Empresas. Sdo Paulo, 1991. vol.31, n°® 3, Sdo Paulo, Jul./Set. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-75901991000300005> acesso em: 12 out.
de 2018.

140 SCHWING, Rafael Wallbach. O estado acionista: empresas estatais privadas com participagdo
estatal. Sdo Paulo: Aimedina, 2017, p. 57
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financeiras que ndo forem condizentes com os fins definidos na lei de sua criagédo”.}4

2.7 A COMPANHIA DE CAPITAL FECHADO E CAPITAL ABERTO

A estrutura de capital de uma empresa, e aqui esta incluida a sociedade de
economia mista, esta diretamente relacionada a uma técnica de financiamento.
Refere-se a forma como as empresas utilizam o capital proprio ou de terceiros para
financiar os seus empreendimentos.1#?

E nominada empresa de capital fechado aquela que ndo admite a
negociagdo dos seus valores mobiliarios junto ao mercado de capitais, local ou
estrangeiro. Lado outro, a empresa de capital aberto é aquela que tem as suas acdes
e titulos da divida emitidos e negociados nesse ambiente especifico de mercado.

Deve-se esclarecer que, a abertura de capital de uma companhia, com o
consequente registro da emissora junto a CVM, ndo implica necessariamente em uma
oferta inicial de venda de a¢bes (IPO - Initial Public Offering) para o publico em
geral. Sim, de acordo com a disciplina da instrucdo CVM 480, a companhia
interessada em abrir o seu capital pode solicitar o seu registro na categoria “B”, que
permite a negociagdo de valores mobilidrios (ex: debéntures para investidores
especiais) nos mercados regulamentados pela autarquia, com excecdo de acdes e
certificados de depésito de agdes, assim como de valores mobilidrios que confiram ao
titular o direito de adquirir tais agbes ou certificados, em consequéncia da sua
conversdo ou do exercicio dos direitos que lhes séo inerentes.43

Destaca-se, também, que, as formatacdes de estrutura de capital ndo se
confundem com a nogéo de capital autorizado. Este é um sistema de formagéo de
capital que parte do principio que haverd uma subscri¢cdo inicial de agfes inferior ao
gue ja esta autorizado no estatuto social. Em verdade, € uma técnica que facilita um

futuro aumento do capital social, dispensando-se a convocacdo de assembleia geral

141 TACITO, Caio. Regime Juridico das Empresas Estatais. Revista de Direito Administrativo, Rio de
Janeiro, 1994. N° 195, p. 1-8, jan./mar.

142 BRITO, Giovani Antonio Silva; et. al. Fatores determinantes da estrutura de capital das maiores
empresas que atuam no brasil. Revista de Contabilidade e Financas da USP, S&o Paulo, 2007. n°® 43,
p. 9-19, Jan./Abr. Disponivel em: <https://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/34211/36943> acesso em:
13 out. de 2018

143 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Instru¢cdo Normativa n° 480, de 07 de dezembro de
2009. Dispde sobre o registro de emissoras de valores mobilidrios admitidos & negociacdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf>  Acesso
em: 13 de out. 2018.
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para alterar o estatuto neste aspecto.'** E tanto a companhia de capital aberto quanto
fechado podem adotar o sistema de capital autorizado.

A constituicdo da companhia fechada é feita por subscricdo particular,
apos deliberacdo em assembleia geral ou por escritura publica. Na companhia aberta,
por outro lado, a subscricdo das acbGes dependerd de intermediacdo de instituicdo
financeira e prévio registro na Comissao de Valores Mobiliarios.1#°

Ja a expressao “mercado de capitas ou mercado de valores mobiliarios” é
conceituada por Juliano Lima Pinheiro como o conjunto de instituicdes e instrumentos
que possibilita a negociacdo de valores mobiliarios, e viabiliza a capitalizagdo das
empresas.4®

No Brasil, a principal fonte de recursos vem da retengéo de lucros e dos
aportes dos préprios acionistas, ou seja, ainda ha uma resisténcia as opera¢des no
mercado de capitais, principalmente o acionario.**” Além disso, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) ainda € o agente financeiro que opera
com taxa de juros de longo de prazo e, por essa razao, € a instituicido que consegue
alavancar as grandes obres de infraestrutura.4®

Entretanto, ja se nota uma mudanca neste cenario com a divulgacdo de
diversas empresas de capital fechado que estdo interessadas em recorrer ao mercado
de capitais em busca de financiamento.*® A opcédo pela abertura ou nédo do capital é
uma decisdo interna da companhia, mas se verifica que o apelo a poupanca popular é
mais comum diante de empreendimentos de grande vulto, em que 0s acionistas

pretendem compatrtilhar ndo apenas os lucros, mas principalmente 0s riscos.

144 BERTOLDI, Marcelo Marco. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial.
4. ed., rev. ampl. e atual., S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2008, p. 243

145 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Abertura e Fechamento de Capital. In: CASTRO, Rodrigo
Rocha Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.) Sociedade Anbnima. 30 anos da Lei
6.404/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 428

146 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Fundamentos e Técnicas. 7. ed., Sdo Paulo: Atlas,
2014, p. 186

147 LEAL, Ricardo Pereira Camara; SAITO, Richard. Financas Corporativas no Brasil. Revista de
Administracdo de Empresas Eletrénica da FGV-EAESP, v. 2, n. 2, jul-dez/2003.

148 BONE, Rosemarie Broker. O Brasil no caminho do Project Finance. Revista FEE Indicadores
Econdmicos, Porto Alegre, 2001. v. 29, n. 2, p. 156-179, ago. Disponivel em:
<https://revistas.fee.tche.br/index.php/indicadores/article/viewFile/1312/1679>. Acesso em: 18 jan. de
2018.

149 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Abertura e Fechamento de Capital. In: CASTRO, Rodrigo
Rocha Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.) Sociedade Anbnima. 30 anos da Lei
6.404/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 428
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Atualmente ha 30 trinta sociedades de economia mista listadas na B3,
principal bolsa de valores do Brasil, sendo que, sozinhas, representaram no ano
passado mais de 17% da capitalizacdo total do mercado, 0 que demonstra o peso

dessas companhias na economia do pais.

2.8 A AUTONOMIA FINANCEIRA E DE GESTAO DA SOCIEDADE DE ECONOMIA
MISTA E A SUPERVISAO MINISTERIAL

Quando se fala em autonomia da sociedade de economia mista,
normalmente esta se referindo ao grau de ingeréncia do Estado, enquanto acionista
controlador, na administracdo da companhia, e ndo tanto ao aspecto fiscalizatério,
embora os manuais de direito administrativo, n&o raras vezes, tratem dos assuntos de
forma conjunta.

Por oportuno, frisa-se que, assim como os demais entes que compdem a
administracdo indireta, a sociedade de economia mista estd sujeita ao controle
externo, exercido pelos Poderes Judiciario e Legislativo (art. 70 da CR/88) e o Tribunal
de Contas (art. 71 da CR/88) e, também, ao controle interno, exercido pelo proprio
Poder Executivo (art. 74 da CR/88), através do seu sistema de controle interno,
representado principalmente pelas controladorias gerais.>!

Inclusive, vale destacar que quando o Supremo Tribunal Federal examinou
0 assunto em 2002, no julgamento dos mandados de seguranca n°® 23.627 e 23.875,
ajuizados respectivamente pelo Banco do Brasil e 0 Banco do Brasil — Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios, a corte suprema firmou o entendimento de que o Tribunal

de Contas da Unido nado poderia se utilizar do instituto da tomada de contas especial,

150 Nota do autor: A B3 é o resultado da fusdo ocorrida em 2017 entre a BM&FBOVESPA, administradora
de mercados de valores mobiliarios, e a CETIP, empresa responsavel pelo registro, depdésito, custddia e
liquidacéo de ativos.

151 Art. 70. A fiscalizagéo contabil, financeira, orgamentaria, operacional e patrimonial da Unido e das
entidades da administracdo direta e indireta, quanto a legalidade, legitimidade, economicidade, aplicagédo
das subvencgOes e renuncia de receitas, sera exercida pelo Congresso Nacional, mediante controle
externo, e pelo sistema de controle interno de cada Poder.

Paragrafo Unico. Prestara contas qualquer pessoa fisica ou juridica, publica ou privada, que utilize,
arrecade, guarde, gerencie ou administre dinheiros, bens e valores publicos ou pelos quais a Unido
responda, ou que, em nome desta, assuma obrigagGes de natureza pecunidria.

Art. 71. O controle externo, a cargo do Congresso Nacional, sera exercido com o auxilio do Tribunal de
Contas da Unido, ao qual compete: [...]

Art. 74. Os Poderes Legislativo, Executivo e Judiciario manteréo, de forma integrada, sistema de controle
interno com a finalidade de:

| - avaliar o cumprimento das metas previstas no plano plurianual, a execu¢do dos programas de governo
e dos orgcamentos da Uniéo;

Il - comprovar a legalidade e avaliar os resultados, quanto a eficacia e eficiéncia, da gestdo orcamentaria,
financeira e patrimonial nos 6rgdos e entidades da administracéo federal, bem como da aplicagdo de
recursos publicos por entidades de direito privado; [...]



50

pois os bens dessas companhias seriam de natureza privada. Porém, ao apreciar o
mandado de seguranca n° 25.181, o Supremo Tribunal Federal reviu o seu
posicionamento e acordou que os tribunais de contas podem fiscalizar os atos das
empresas estatais, e também realizar a tomada de contas especial.'>?

No tocante a interferéncia do poder publico na estatal, que é questédo afeta
ao tema deste topico, a constituicdo de um ente com personalidade juridica de direito
privado deveria conferir a ele uma larga autonomia financeira e de gestado. Ocorre que,
no caso da sociedade de economia mista, a inversao de capital publico na empresa
retira dela parcela dessa autonomia.'®® Tal circunstancia, porém, ndo cria uma relacéo
hierarquica entre a companhia mista e o Estado, o que é tipico da gestao concentrada
da administracéo direta.

Como indica Sérgio Henrique Abranches, a autonomia da sociedade de
economia mista é circunscrita por uma série de fatores que consideram tanto o seu
relacionamento com o Estado, na condicdo de acionista controlador, quanto o grau de
liberdade de gerenciar o seu negécio e dispor do excedente de capital.*>

Explica o autor que, como as empresas estatais sdo parte do aparelho de
Estado, as decisbes que marcam oS processos macros, ligados as politicas publicas
desenvolvidas pela estatal, acabam encontrando limites nas diretrizes governamentais

tracadas pelo controlar.151%

152 Ao comentar o artigo 71 da Constituicdo da Republica de 1988, e a possibilidade do Tribunal de
Contas fiscalizar as empresas estatais, Gustavo Amorim Antunes alerta para alguns exageros cometidos
pelo controlador externo. Segundo o autor, o Tribunal de Contas da Unido, sob o manto do “dever de
fiscalizar”, vem determinando que os seus analistas participem fisicamente das reuniées dos Conselhos
de Administracdo das estatais federais e assistam os debates dos colegiados e, quando necessario, 0s
oriente em tempo real (ver acérddo TCU n° 4.364/2015). Na visdo de Gustavo Amorim Antunes, tais
atitudes causam prejuizo a segregacdo da funcdo de fiscalizagdo, além de reduzir a finalidade e
importancia dos orgéos sociais internos das estatais. (ANTUNES, Gustavo Amorim. Estatuto Juridico
das Empresas Estatais. Lei n°® 13.303/2016 comentada. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 60)

153 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Sociedade de Economia Mista e Empresa Privada. Curitiba: Jurua,
1999, p. 140

154 ABRANCHES, Sérgio Henrique. Questdo da empresa estatal — economia, politica e interesse publico.
Revista de Administracdo de Empresas.Sao Paulo, 1979. vo0l.19.n° 04. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-75901979000400009>. Acesso em: 04 jul.
de 2018

155 ABRANCHES, Sérgio Henrique. Questdo da empresa estatal — economia, politica e interesse publico.
Revista de Administragdo de Empresas.Sdo Paulo, 1979. vol.19.n° 04. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-75901979000400009>. Acesso em: 04 jul.
de 2018

156 Um bom exemplo desta situagdo ocorreu durante a chamada “greve dos caminhoneiros”, que
paralisou o Brasil entre os dias 21.05.18 e 01.06.18. Devido a substanciosa alta no pre¢o do 6leo diesel, a
Unido, na condicao de controladora da Petrobras, decidiu interferiu na politica de pre¢os da companhia
forcando uma diminuicao no valor do litro do combustivel. Para ndo prejudicar os acionistas privados da
empresa e violar a boa governanca corporativa, a Unido comprometeu-se a indenizar a Petrobras pelos
prejuizos decorrentes da precificagdo forgcada. Tal postura do governo federal, que inclusive chegou a
derrubar o Presidente da companhia, Pedro Parente, ndo foi bem vista pelo mercado, especialmente os
acionistas, que reclamou bastante da ingeréncia do governo na estatal, jA que tais atos acabam


http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-75901979000400009
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-75901979000400009
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E preciso lembrar, no entanto, que, a simples propriedade acionaria estatal
nao garante que a atuacao da companhia sempre estara alinhada com o interesse do
controlador. Na realidade, em alguns casos a empresa pode acabar se desvirtuando
dos objetivos publicos que justificaram a sua criacdo. Isto ocorre tanto pelo fato dos
administradores adotarem posturas divergentes do acionista estatal quanto pela
influéncia de interesses privados externos.®’

Para garantir esse alinhamento entre as atividades das estatais e as
diretrizes do ente controlador, o artigo 26 do Decreto-Lei 200, de 25 de fevereiro de
1967, previa que, aqueles entes estariam sujeitos a supervisdo do ministério ao qual
estivessem vinculados. A supervisdo ministerial, de certa forma, resgatava o controle
decorrente da estrutura piramidal que marca a administracdo direta, em que o0s
agentes inferiores devem prestar contas aos agentes situados no topo da hierarquia.

Em que pese a sociedade de economia mista ser dotada de personalidade
juridica prépria, com regime de direito privado, a supervisdo ministerial acabava
permitindo uma forte ingeréncia do Estado na administragdo da companhia, citando-se
como exemplo: (i) a indicacéo pelo Ministro, ou eleicdo dos dirigentes da entidade; (ii)
0 recebimento sistematico de relatérios e balangos que permitam ao Ministro
acompanhar as atividades da entidade, e (iii) a fixacdo, em niveis compativeis com 0s
critérios de operacdo econdmica, das despesas de pessoal e de administracao.

Sucede que, 0 mecanismo da supervisdo ministerial acabava
desconsiderando a existéncia e fungdo dos 6rgaos de administracdo da sociedade de
economia mista, como a assembleia geral, o conselho de administracdo e a diretoria
reunida, na medida em que permitia uma grande intromissdo do Estado em assuntos
internos de gestdo, gerando uma distorcdo do chamado controle finalistico e
comprometendo a autonomia das estatais.%®

Percebendo as distor¢des e faléncia da supervisdo ministerial, o legislador
infraconstitucional, ao editar a Lei 13.303, de 30 de junho de 2016, ndo reproduziu tal

mecanismo de controle no estatuto, optando por um modelo que confere maior

aumentando o grau de endividamento da empresa. Por outro lado, muitas vozes do meio juridico e
politico defenderam a intervengao, pois a Petrobras é instrumento para a realizagédo de politicas publicas
que visam atender duas necessidades: seguranca nacional e relevante interesse coletivo. (SOUZA NETO,
Claudio Pereira de. A politica de precos da Petrobras. E o conflito de interesses no interior da sociedade
de economia mista. Jota. 01 jun.2018. Disponivel em: <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/a-
politica-de-precos-da-petrobras-01062018>. Acesso em: 05 out.de 2018)

157 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal - Fungdo Econémica e Dilemas Societarios. Sdo
Paulo: Atlas, 2013, p. 88

158 FONTE, Felipe de Melo. Supervisdo ministerial e controle societario de empresas estatais: trés
standards para um modelo de complementaridade e limitagdo. In: ARAGAO, Alexandre Santos de
(Coord.). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Belo Horizonte: Férum, 2015, p. 188
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prestigio e autonomia aos Administradores da sociedade de economia mista. Tal
mudanca ja vinha sendo aplicada desde antes, quando se percebeu que a
restruturacao societaria das estatais, com a formacédo de holdings, seria a alternativa
preferencial a supervisdo ministerial.>°

Obviamente que a nova legislacdo ndo derroga uma autonomia absoluta
aos 6rgéos internos da companhia, até porque o ente controlador permanece com a
prerrogativa de indicar os Diretores e conselheiros para as estatais, o que permite que
o Poder Executivo continue supervisionando tais empresas, pois, ao fim e ao cabo, os
indicados normalmente sdo pessoas afinadas com os planos de governo do
controlador.

Além disso, uma série de regras previstas no estatuto das empresas
estatais, somadas aos principios gerais de direito publico, ndo permite que a
sociedade de economia mista goze da mesma autonomia que marca a atuacdo das
empresas privadas.

Mas como aponta Marcia Carla Pereira Ribeiro, as atividades de uma
sociedade de economia mista, ndo raras vezes, sdo marcadas por mudancas e um
dinamismo de mercado incompativeis com a realidade do Estado e, que, se nao
acompanhadas pela estatal, podem leva-la ao fracasso. A autora também acresce
gue, a adequacédo da sociedade de economia mista a essas necessidades depende de
decisGes de investimento, atos estes que ndo podem ser avaliados com tabelas,
manuais e pré-conceitos que ditam a administracéo publica direta.'®°

Por conseguinte, é prudente que as decisdes técnicas de ordem financeira
e de gestdo figuem restritas aos Administradores da sociedade de economia mista,
reservando-se ao Estado o controle finalistico com relagdo ao atingimento dos planos
e objetivos estratégicos tracados pelo governo.6!

Por fim, deve-se pontuar que a ingeréncia do acionista controlador na
administracdo da sociedade de economia mista esta diretamente relacionada com o
conflito de interesses entre os acionistas, talvez o tema de governanca mais caro para

o direito societario, e que sera estudado mais adiante.

159 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal - Fungdo Econdémica e Dilemas Societarios. S&o
Paulo: Atlas, 2013. p. 187

160 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Sociedade de Economia Mista e Empresa Privada. Curitiba: Jurua,
1999, p. 59

161 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Sociedade de Economia Mista e Empresa Privada. Curitiba: Jurua,
1999, p. 59
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2.9 O PODER DE CONTROLE DO ESTADO: OS ABUSOS DO CONTROLADOR E O
CONFLITO DE INTERESSES COM ACIONISTAS MINORITARIOS E INVESTIDORES

O poder de controle € um dos temas mais intrigantes do direito societario
e, por esta razdo, também acaba recebendo grande atencdo do mundo académico.6?
E no caso das sociedades de economia mista, a discussao em torno desse inquietante
tema fica ainda potencializada, justamente pelo fato da companhia mista perseguir ao
mesmo tempo fins capitalista e de interesse publico.

O conceito de poder de controle é retirado do artigo 116 da Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, que prevé para a sua configuracdo os seguintes requisitos:
(i) ser titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberacbes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e (ii) usar efetivamente seu poder para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Modesto Carvalhosa resume o poder de controlar a companhia como o
“poder autbnomo, legalmente instituido, de impor, permanentemente a vontade nos
atos sociais e, via de consequéncia, de dirigir o processo empresarial, que é o seu
objeto.”®® Ja José Edwaldo Tavares Borba, de maneira mais simples, diz que
“controla uma sociedade quem detém o poder de comanda-la, escolhendo os seus
administradores e definindo as linhas basicas de sua atuagdo.”'%

Como se pode extrair dos conceitos tanto legal quanto doutrinario, o
acionista controlador pode ser uma pessoa natural, juridica ou um grupo de varias
pessoas formado a partir da celebracdo de um acordo de acionistas.'®® Nelson Eizirik
cita ainda a existéncia de um controle externo, nao acionario, que nao esta previsto na
Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, mas que esta representado por uma influéncia
dominante, sobre todas as atividades da empresa, de modo duradouro como, por

exemplo, aquela decorrente de obrigag6es contratuais.'®®

162 BERTOLDI, Marcelo Marco. O Poder de Controle na Sociedade Andnima — Alguns Aspectos. Revista
Scientia Juris. Londrina, 2003/2004. V. 718, p. 51-74. Disponivel em:
<http://www.uel.br/revistas/uel/index.phpf/iuris/article/view/11102/9815>. Acesso em: 19 out. de 2018.

163 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas. Homenagem a Celso Barbi Filho. 2. ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2015, p. 209

164 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 14. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2015, p. 341

165 Como registra Ary Oswaldo Mattos Filho, com a evolugdo do modelo societario, as companhias de
economia anglo-saxa deixaram ter um controlador definido, em decorréncia da pulverizacdo acionéria. Os
resultados destas empresas séo confiados aos Diretores e Conselheiros, que passam a ter um papel
central no destino e nos resultados da organizacdo. MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores
Mobiliarios. Vol. I, Tomo |, Sdo Paulo: FGV, 2015, p. 293.

166 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. Comentada. Artigos 80 ao 137. Vol. Il, 2. ed., Sdo Paulo: Quartier
Latin. 2015
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Atualmente, os grandes contratos de financiamento estdo estruturados em
um extenso rol de clausulas contratuais com obrigacbes de fazer e nao fazer, com
carater restritivo (restrictive covenants) ou protetivo (protective covenants),'®’ que
orientam a atuacdo da empresa, sob o risco do vencimento antecipado da divida. Os
credores desses contratos, portanto, exercem uma espécie de controle externo da
companhia, sendo que, em alguns casos, ha inclusive a possibilidade de assuncao
temporéaria do comando da empresa.®.

Ao se debrucar sobre o estudo do tema, Fabio Konder Comparato
sustentou que o poder de controle pode ser classificado em 4 modalidades: totalitario,
majoritario, minoritario e gerencial.®®

Em resumo, diz o autor que no controle totalitario, uma determinada
pessoa ou grupo de pessoas detém a totalidade das acdes com direito a voto e
participam efetivamente da administracdo da sociedade. O melhor exemplo é o da
subsidiaria integral. Neste caso, propriedade e controle estdo em perfeita harmonia.t”
Ja com relacdo ao controle majoritario, Fabio Konder Comparato explica que ha uma
separacdo entre a propriedade e o controle. Aqui o controle é exercido por um
acionista ou grupo de acionistas, reunidos por meio de um acordo de controle, que
somam a maioria dos votos nas deliberagGes sociais. 1'* Por sua vez, o controle
minoritario identifica-se com a situacéo de empresas com capital bastante pulverizado
em que um acionista ou grupo de acionistas, mesmo detendo menos de 50% do
capital votante, consegue exercer o controle da companhia por conta da falta de
coesdo dos demais acionistas. 2 E por fim, o controle gerencial é aquele exercido

pelos diretores da companhia, quando a dispersdo acionaria é extrema. Nesta

167 BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenants: Instrumento de Garantia em Project Finance. Revista do
BNDES. Rio de Janeiro, 1999. v. 6, n. 11, p. 117-136, jun. Disponivel em: <https://goo.gl/8fT2Ez>. Acesso
em: 19 jan. de 2018.

168 Nota do autor: A clausula step in rights (assungdo temporaria da gestdo da empresa) é bastante
comum em contratos de parcerias publico-privadas, estando inclusive regulamentada pelo artigo 27-A da
Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, que trata das concessdes publicas, e que prevé a possibilidade dos
financiadores assumirem o comando da sociedade de proposito especifico responsavel pelo projeto, caso
reste demonstrado que houve falhas na administragdo do empreendimento e que tal fato podera colocar
em risco o pagamento do empréstimo.

169 BERTOLDI, Marcelo Marco. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial.
4. ed., rev. ampl. e atual., S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2008, p. 302

170 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 4. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 51-88.

171 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 4. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 51-88.

172 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 4. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 51-88.
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hip6tese, a gestdo e a propriedade das acdes estéo totalmente desvinculadas.'”

O poder de controle jamais pode ser dissociado da companhia. E algo
inerente a organizacdo e imprescindivel para a manutencdo da coesdo interna e
também para garantir a coordenacéo da atividade econémica. E no caso da sociedade
de economia mista, o poder de controle é o elemento que caracteriza a empresa
estatal e que garante ao Estado o direito de “dirigir” a companhia.

E através do poder de controle que o Estado pode coordenar a
implementacdo de politicas publicas.'™* Ele garante, em alguma medida, que a
sociedade de economia mista observe o interesse da coletividade e n&o se tornem
empreendimentos voltados exclusivamente para a realizagdo de objetivos corporativos
ou para a maximizagao dos interesses pessoais dos seus administradores.*’

Pondera, todavia, Diogo de Figueiredo Moreira Neto, que esse controle do
Estado est& parametrizado pela legislacdo comercial e se d& pelo direito de eleger a
maioria dos administradores, e ndo pela via da ingeréncia administrativa em total
afronta aos demais acionistas.'’®

Sobre este ponto, reforga, Mario Engler Pinto Junior, que “a funcao de
acionista deve ser exercida pelo Estado com fundamento no direito comum e por
intermédio dos Orgdos societarios (assembleia geral, conselho de administracédo e
conselho fiscal)”.’” Mas lembra o autor que, em companhias sem mandato fixo, como
as sociedades de economia mista, existe uma maior fidelidade dos gestores sociais a
pessoa do acionista controlador que os elegeu, justamente em razdo do temor de
desligamento ad nutum.’®

Ademais, no caso das sociedades de economia mista, até o advento da Lei
13.303, de 30 de junho de 2016, ndo havia uma norma de direito administrativo ou

societario que vedasse a nomeacdo de administradores por conveniéncia politico-

173 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 4. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 51-88.

174 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal - Fungdo Econémica e Dilemas Societarios. Sdo
Paulo: Atlas, 2013, p. 343.

175 FONTE, Felipe de Melo. Supervisdo ministerial e controle societario de empresas estatais: trés
standards para um modelo de complementaridade e limitacdo. In: ARAGAO, Alexandre Santos de
(Coord.). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Belo Horizonte: Férum, 2015, p. 188.
176 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrativo. Parte Introdutdria, Parte
Geral e Parte Especial. 16. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense. 2014, p. 294.

177 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal - Fungdo Econémica e Dilemas Societarios. Sdo
Paulo: Atlas, 2013, p. 178.

178 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal - Fungdo Econémica e Dilemas Societarios. Sdo
Paulo: Atlas, 2013, p. 342
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partidaria.!”® Tal omissdo legislativa acabava contribuindo para que o Estado
exercesse de forma abusiva o seu poder controle, orientando quase que de forma
vinculativa o voto dos administradores por ele indicados, sem qualquer racionalidade
econbmica ou compromisso com a instituicao.

Assim como ocorre com 0s controladores privados, o Estado também deve
atuar dentro dos limites legais e estatuarios. O artigo 117 da lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, ao tratar especificamente da responsabilidade do acionista
controlador dispGe que:

Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por
atos praticados com abuso de poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo
ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade,
brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia
nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia préspera, ou a
transformacédo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia, com o
fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo
dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutéria, emissdo de valores mobiliarios ou
adoc¢édo de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos
gue trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios
emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou
tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato
ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no
estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificagdo
pela assembleia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou
de sociedade na qual tenha interesse, em condicdes de
favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dendncia que saiba ou
devesse saber procedente, ou que justifigue fundada suspeita de
irregularidade.

h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art. 170, com a
realizacdo em bens estranhos ao objeto social da companhia

§ 2° No caso da alinea e do § 1° o administrador ou fiscal que
praticar o ato ilegal responde solidariamente com o acionista
controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou
fiscal tem também os deveres e responsabilidades préprios do

179 OLIVEIRA, Ferndo Justen de. Os administradores das empresas estatais. In: JUSTEN FILHO, Marcal
(org.). Estatuto Juridico das Empresas Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 140
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cargo.180

No caso da sociedade de economia mista, porém, a atuacdo do Estado é
balizada também pelo disposto no artigo 4°, §1°, da Lei 13.303, de 30 de junho de
2016, que prevé que o controlador tem os “deveres e as responsabilidades do
acionista controlador, estabelecidos na Lei das Sociedades Anbnimas, e devera
exercer o poder de controle no interesse da companhia, respeitado o interesse publico
gue justificou sua criagcdo”.181182

As situacBes de abuso do poder de controle por parte do Estado, ndo raras
vezes, terminam em questionamentos ou conflitos com acionistas minoritarios e
investidores, situacfes estas que servem para demonstrar que a sociedade de
economia mista, apesar de ser um instrumento do Estado, ndo pode desrespeitar os
direitos dos demais agentes envolvidos com a companhia, especialmente porque eles
sao responsaveis pela capitalizacdo da empreendimento.

N&o se ignora que as Sociedades de Economia Mista perseguem um
objetivo social, mas como ressalta Alexandre Santos de Aragdo, a relativizagdo da
busca por resultados lucrativos ordinarios de uma empresa privada, ndo pode gerar a
ideia de que as companhias estatais devem conviver com recorrentes prejuizos ou
péssimo desempenho financeiro, em total descuido com o capital investido pelos
acionistas particulares.®

Anota também o autor que, a busca por resultados lucrativos nao deixa de
caracterizar interesse publico primario, jA que tal objetivo reflete a eficiéncia
econdmica do Estado.’®* Além disso, em sociedades de economia mista que estdo em
regime de concorréncia com o setor privado, ou, por exemplo, que explorem atividades

bancarias, o lucro, além de ser da esséncia do nego6cio é o que vai garantir a

180 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov. de
2018.

181 BRASIL, Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. DispGe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 13 nov. de 2018

182 Nota do autor: Antes da entrada em vigor do Estatuto das Empresas Estatais, os limites para a
atuacdo do Estado era retirado do artigo 238 da Lei das Sociedades Anbnimas, que previa, de forma
semelhante, que “a pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador (arts. 116 e 117), mas podera orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo”.

183 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Estatais. O Regime Juridico das Empresas Publicas e
Sociedades de Economia Mista. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 338.

184 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Estatais. O Regime Juridico das Empresas Publicas e
Sociedades de Economia Mista. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 340
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sustentabilidade da companhia.®

Como visto, a juncdo de capitais publico e privado, com objetivos
empresariais antagbnicos, € a causa dos principais conflitos de interesse nas
empresas estatais e, certamente, o que justifica a adocdo de boas préaticas de
governancga corporativa nestas companhias, tematica esta que é objeto de estudo
deste trabalho.

Joaquim Rubens Fontes Filho e Carlos Francisco Alves reconhecem que a
natureza da sociedade de economia mista traz uma divergéncia natural quanto a
missdo e objetivos, o que implica no reconhecimento quase que irrefutavel que, para
estas companhias, as solucdes de governanca sdo particulares.*e®

Entretanto, a falta de compromisso com a transparéncia, os excessos do
controlador e o “absoluto desprezo pelos interesses privados impacta a capacidade de
financiamento privado subsequente das sociedades de economia mista nos
mercados”.*%’

Assim, em que pese as lacunas substantivas e as duvidas acerca da
aplicacdo das regras de governanca corporativa nas estatais,'® ndo se pode negar
gque a andlise e o estudo dessas préticas sao Uteis para tentar compreender o regime
de governanga mais efetivo para aquelas companhias, e que tenham a capacidade de
reduzir os conflitos societarios, aperfeicoar a gestdo e preservar a sustentabilidade da

instituicao.

185 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Estatais. O Regime Juridico das Empresas Publicas e
Sociedades de Economia Mista. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 341

186 FONTES FILHO, Joaquim Rubens; ALVES, Carlos Francisco. Mecanismos de controle na governanca
corporativa das empresas estatais: uma comparacao entre Brasil e Portugal. Cadernos EBAPE/FGV, v.
16, n° 1, Rio de Janeiro, Jan./Mar. 2018 Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S167939512018000100002&Ing=pt&ting=pt>
Acesso em: 31 de out. de 2018

187 WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge. Legislador Frankstein — N&o é possivel transplantar governanca
das empresas privadas. In: NORONHA, Jodo Otavio; et. al. (Coord.). Estatuto Juridico das Estatais.
Analise da Lei 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 70

188 SCHAPIRO, Mario Gomes; MARINHO, Sarah Morganna Matos. Conflito de Interesses nas Empresas
Estatais: Uma analise dos casos Eletrobras e Sabesp. Revista Direito e Praxis, Rio de Janeiro, Vol. 9, n®
3, 2018, p. 1424-1461. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/rdp/vOn3/2179-8966-rdp-9-3-1424.pdf>
Acesso em: 30 de out. de 2018
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3. GOVERNANCA CORPORATIVA

3.1 ABORDAGEM CONCEITUAL, OBJETIVOS E PECULIARIDADES

A expressdo “governanga corporativa® comegou a ser difundida
mundialmente a partir da década de 90, por Robert Monks, acionista e ativista
americano que mais tarde lancou um livro em coautoria com a advogada Nell Minow,
intitulado corporate governance.®

Entretanto, o trabalho de Berle e Means, de 1932, acerca da “The Modern
Corporation and Private Property”, é considerado o marco inicial da governanga
corporativa.’® Ha quem sustente que Karl Marx, no livro Il de “O Capital”, ja havia
apontado que o crescimento das empresas acarretaria na descentralizacdo dos
poderes dos proprietarios para os gerentes.’® Mas Berle e Means foram os primeiros
a observar que a pulverizacdo das acbes seria uma fonte de conflitos societérios,
medida que os administradores teriam maior margem para atuar em seu proprio
interesse, em detrimento dos interesses dos acionistas.%?

Estes autores defendem que tanto o0s acionistas quanto os gestores
procuram maximizar os seus beneficios pessoais, ou seja, eles nem sempre
perseguem 0s mesmos interesses. Os primeiros objetivam a maximiza¢cdo do lucro
empresarial, visando maiores dividendos. Ja os segundos anseiam melhores salarios
e bdnus, manutencdo do emprego’®® e a ampliacédo dos seus poderes.!®*

JA a pesquisa de Jensen e Meckling sobre a Teoria da Agéncia é

189 ROSSETI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa. Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5. ed. ampl.e atual. S&o Paulo: Atlas, 2011, p. 26-27.

190 SCHAPIRO, Mario Gomes; MARINHO, Sarah Morganna Matos. Conflito de Interesses nas Empresas
Estatais: Uma andlise dos casos Eletrobras e Sabesp. Revista Direito e Praxis, Rio de Janeiro, Vol. 9, n°
3, 2018, p. 1424-1461. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/rdp/vOn3/2179-8966-rdp-9-3-1424.pdf>
acesso em: 30 out. de 2018.

191 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 42 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 51

192 SAITO, Richard; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga Corporativa: Custos de Agéncia e
Estrutura de Propriedade. RAE, v. 48, n. 02, P. 79-86, ABR/JUN 2009. Disponivel em:
<http://wdww.scielo.br/pdf/rae/v48n2/v48n2a07.pdf> acesso em: 10 jan. de 2018.

193 Nota do autor: A expressao “emprego” esta sendo utilizada neste paragrafo no seu sentido amplo, ou
seja, como sindnimo de relacédo de trabalho, exercicio de mandato, prestacao de servicos ou munus. Nao
se ignora que os membros estatutarios da alta administracdo sdo oOrgdos da companhia, e néo
empregados nos termos da legislagdo trabalhista.

194 FONTES FILHO, Joaquim Rubens. Estudo da Validagdo de Generalizagdo das Praticas de
Governancga Corporativa ao Ambiente dos Fundos de Pensdo: Uma analise segundo as teorias da
agéncia e institucional. f. 196. Tese (Doutorado em Administracédo). Fundagdo Getulio Vargas do Rio de
Janeiro — Escola Brasileira de Administracdo Publica e de Empresas. 2004.
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considerada o divisor de aguas nos estudos sobre a governancga corporativa, pois eles
conferem um novo olhar ao conflito societario, que passa a ser descrito como um
conflito de agéncia entre os acionistas (principal) e os administradores (agente), diante
de um cenario com assimetria de informacdes.*®

Anotam Rubens Fama e Jodo William Grava que, a teoria desenvolvida por
Jensen e Meckling permitiu a investigacdo sobre a forma como o0s agentes se
comportam, e deu destaque para a importancia da informacdo disponivel como
elemento imprescindivel para os investidores poderem monitor os atos dos
administradores.%

Para Jensen e Meckling, como os administradores tém seus proprios
interesses e procuram maximizar 0s seus beneficios, as decisbes em nome da
Companhia poderao ser contrarias aos interesses dos acionistas, dando origem a um
problema de agéncial®’, situacdo que acaba impedindo a sociedade de alcancar a
maximizacdo do seu valor'®®, Esse problema é ainda mais evidente em grandes
corporacdes com capital disperso, como as norte-americanas, onde quem controla de
fato a empresa sdo os administradores e ndo os acionistas,'®® que acabam assumindo
apenas o papel de investidores ou fornecedores de capitais.?*°

Diante desta situacdo, 0s acionistas precisam incorrer nos chamados
custos de agéncia para impedir praticas desalinhas ou oportunistas dos
administradores que, eventualmente, podem levar & desvalorizacdo da sociedade.
Segundo Jensen e Meckling, tais custos correspondem as despesas para monitorar a
alta administragdo; perdas residuais decorrentes de decisdes divergentes dos
executivos, enfim, s@o todos os custos despendidos para se tentar garantir que 0s

interesses dos administradores se mantenham alinhados com os interesses dos

195 SAITO, Richard; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca Corporativa: Custos de Agéncia e
Estrutura de Propriedade. RAE, v. 48, n. 02, P. 79-86, ABR/JUN 2009. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/irae/v48n2/v48n2a07.pdf> acesso em: 18 jan. de 2018.

196 FAMA, Rubens; GRAVA, Jodo William. Teoria da Estrutura de Capital — As discussées persistem.
Caderno de Pesquisas em Administragdo, Sao Paulo, v. 1, n. 11, 1° TRIM./2000. Disponivel em:
<http://www.regeusp.com.br/arquivos/C11-art04.pdf> acesso em: 18 jan. de 2018.

197 JENSEN, Michael Cole; MECKLING, William Henry. Teoria da firma: comportamento dos
administradores, custos de agéncia e estrutura de propriedade. Revista de Administracdo de Empresas
- Classicos. V. 48, n° 2, abr./jun. 2008, p. 87-125 Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rae/v48n2/v48n2al3.pdf> acesso em: 03 nov. de 2018
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ed. Sdo Paulo: Atlas. 2015, P. 577.

199 NASSIF, Elaina; Crisomar Lobo de Souza. Conflitos de Agéncia e Governanga Corporativa. Caderno
de Administracdo. Revista do Departamento de Administracdo da FEA/PUCSP. Vol. 7, n° 01,
Jan./Dez. 2013, p. 01-20 Disponivel em: <file:///C:/Users/felip/Downloads/9496-73555-1-PB%20(1).pdf>.
Acesso em: 03 nov. de 2018
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acionistas.?!

Mas a agenda inicial da governanca corporativa, que originalmente se
debrucava apenas sobre os conflitos de interesses entre acionistas minoritarios e
majoritarios, e entre estes e os administradores, foi ampliada para outros conflitos
societarios, para além dos resultados econdémicos, e passou a disciplinar também
gquestdes ligadas a responsabilidade socioambiental, controle de riscos, corrupcao e o
cumprimento de leis e regras (compliance).2%?

Verifica-se, por conseguinte, que a governanga € um mecanismo que visa
reduzir os conflitos societarios e preservar o valor da empresa. Mas ndo existe um
conceito Unico de governanca corporativa. Para o IBGC — Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa é o “sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
sécios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e
demais partes interessadas”.?%

Por sua vez, a OCDE - Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico trabalha com o seguinte conceito:

O governo das sociedades € uma componente fulcral na melhoria da
eficiéncia e do crescimento econémicos, bem como no reforco da
confianga do investidor. Envolve um conjunto de relagBes entre a
gestdo da empresa, o0 seu 6rgdo de administracdo, 0s seus
accionistas e outros sujeitos com interesses relevantes. O governo
das sociedades estabelece também a estrutura através da qual sédo
fixados os objectivos da empresa e sdo determinados e controlados
0S meios para alcangar esses objectivos. Um bom governo das
sociedades deve proporcionar incentivos adequados para que o
o6rgdo de administracdo e 0s gestores prossigam objectivos que
sejam do interesse da empresa e dos seus accionistas, devendo
facilitar uma fiscalizacdo eficaz. A presenca de um sistema eficaz de
governo das sociedades, tanto em cada empresa como na economia
considerada como um todo, contribui para alcancar o grau de
confianga necessario ao funcionamento adequado de uma economia
de mercado. Dai resultam custos inferiores na captacdo de capitais,
gue incentivam as empresas a usarem o0s recursos de forma mais
eficaz, viabilizando assim um crescimento sustentavel.204

201 JENSEN, Michael Cole; MECKLING, William Henry. Teoria da firma: comportamento dos
administradores, custos de agéncia e estrutura de propriedade. Revista de Administracdo de Empresas
- Classicos. V. 48, n° 2, abr./jun. 2008, p. 87-125 Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rae/v48n2/v48n2al3.pdf>. Acesso em: 03 nov. de 2018.

202 SCHAPIRO, Mario Gomes; MARINHO, Sarah Morganna Matos. Conflito de Interesses nas Empresas
Estatais: Uma andlise dos casos Eletrobras e Sabesp. Revista Direito e Praxis, Rio de Janeiro, Vol. 9, n°
3, 2018, p. 1424-1461. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdfirdp/vOn3/2179-8966-rdp-9-3-1424.pdf>.
Acesso em: 30 out. de 2018

203 IBGC, Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Sobre. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governanca-corporativa>. Acesso em: 15 jan. de 2018.

204 OCDE. Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades, 2004, p. 11. Disponivel em:
<https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf> acesso em: 02 nov. de 2018.
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Outros autores conceituam a governancga corporativa como desenho de um
sistema que facilite um maior controle por parte dos investidores;?® conjunto de
mecanismos para impedir que os gestores expropriem as riquezas dos acionistas;?%®
conjunto de mecanismos para garantir aos investidores o retorno do investimento;2°’
praticas que visam a melhora do desempenho da companhia, a protecéo de acionistas
e credores e a facilitacdo de acesso ao capital.?%®

Diante de todo esse contexto, as empresas passaram a se sujeitar a um
conjunto de préticas que consubstanciam um robusto sistema de controle, com
mecanismos internos e externos, sempre visando a maximizacdo dos resultados
econdmicos da empresa.

Sdo exemplos do controle interno o conselho de administracéo,
considerado por muitos como o principal mecanismo de governanca; o sistema de
remuneracdo dos administradores, que pode ser um item chave para garantir o
alinhamento de interesses; e a concentracdo acionaria, uma vez que 0O acionista
controlador tem mais forca para controlar os administradores.?®

Por outro lado, séo frequentemente citados como exemplos de controle
externo, a protecdo legal dos investidores, ja que reduz os conflitos de agéncia; a
possibilidade de tomada hostil do controle, pois os administradores podem sentir que o
seu emprego esta ameacado; e a fiscalizacdo dos agentes de mercado, 0 que exige
maior transparéncia por parte da empresa. 20

Em sua monografia sobre o tema, José Paschoal Rosseti e Adriana
Andrade informam que a governanga corporativa, em sua fase mais moderna, pos
anos 80, passou por quatro grandes marcos evolutivos.?!!

O primeiro desses marcos corresponde ao ativismo do advogado norte-

205 FONTES FILHO, Joaquim Rubens; PICOLIN, Lidice Meireles. Governanga Corporativa em Empresas
Estatais: avancos, propostas e limitagfes. Revista de Administracdo Publica. Rio de Janeiro: FGV. P.
1165-1188. Nov-Dez 2008. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/irap/v42n6/07.pdf>. Acesso em: 04
out. de 2018.
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207 SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W. A Survey of Corporate Governance. The Journal of Finance.
V. LII, n° 2, Jun./1997 Disponivel em: <https://scholar.harvard.eduffiles/shleifer/files/surveycorpgov.pdf>.
Acesso em: 04 nov. de 2018
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Desenvolvimento e Tendéncias. 5. ed. ampl.e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 152-154.
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americano Robert Monks que, no inicio da década de 90, conseguiu mobilizar os
acionistas para manterem um papel ativo nas corporac@es. Robert Monks baseava a
sua atuacdo em dois valores fundamentais da boa governanca, 0 senso de justica
(fairness) e a conformidade legal (compliance). 12

O segundo grande marco evolutivo advém com a publicacdo do Relatério
Cadbury?®, no ambito do mercado de capitais da Inglaterra, que apresentou outros
dois valores béasicos da boa governanca, a prestacdo responsavel de contas por parte
dos administradores (accountability) e a transparéncia (disclosure) com foco nos
aspectos contabeis e financeiros, e no papel dos acionistas, dos conselhos, dos
auditores e dos executivos. 21

Atualmente, os valores que fundamentaram 0s movimentos acima,
fairness, compliance, accountability e disclosure, sdo considerados os principios
basicos da boa governanga corporativa.?®

O terceiro marco evolutivo esta relacionado aos trabalhos da OCDE, que
ampliaram o espectro da boa governanca e evidenciaram a preocupagdo com O
desenvolvimento econdmico das nagfes. A organizacado procurou demonstrar que a
adocdo das boas préaticas de governanca corporativa poderiam atrair investidores
estrangeiros externos e fortalecer 0 mercado de capitais, 0 que seria traduzido como
desenvolvimento econémico. 21°

O quarto e ultimo marco evolutivo da moderna governanga corporativa
ocorreu com a edicdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX Act), no ano de 2002, que
estabeleceu critérios mais rigorosos de controles internos, auditoria, prestacdo de
contas e gestdo corporativa, prevendo penalidades para a alta administragdo em caso
de violacdo das suas regras.?!’

A SOX foi promulgada como resposta aos grandes escandalos

212 ROSSETI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanca Corporativa. Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5. ed. ampl.e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 152-154.

213 O Relatério Cadbury foi elaborado no inicio da década de 90, a pedido do Banco Central da Inglaterra,
e tinha como objetivo melhorar a atuacdo e responsabilidades dos conselhos de administracdo. O
documento, que foi inspirando nas praticas de governanca do mercado acionario norte-americano, foi
desenvolvido por uma equipe multidisciplinar formada por membros da Bolsa de Valores de Londres e do
Instituto de Contadores Certificados, e foi coordenado por Adrian Cadbury, ex-conselheiro do Banco
Central da Inglaterra. (ROSSETI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanca Corporativa.
Fundamentos, Desenvolvimento e Tendéncias. 5. ed. ampl.e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 170)

214 ROSSETI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanca Corporativa. Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5. ed. ampl.e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 152-154.

215 |BGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo das melhores préticas de governanca
corporativa. 5.ed., Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, Sdo Paulo: IBGC, 2015. 108p.

216 ROSSETI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa. Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5. ed. ampl.e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p.152-154.

217 ROSSETI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governangca Corporativa. Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5. ed. ampl.e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p.152-154.
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corporativos que atingiram os Estados Unidos no final da década de 90 e inicio dos
anos 2000, citando-se como maior exemplo o caso Enron, que é considerando o mais
emblematico para a governanca corporativa e também um dos maiores escandalos
financeiros do mundo.

A Enron era uma empresa norte-americana de grande porte que atuava no
setor de energia. As demonstracdes financeiras do ano 2000 revelavam receitas
acima de U$$ 100.000.000.000,00 (cem bilhdes de dolares) e com boas
oportunidades de crescimento.?!8

Ocorre que, em meados do ano de 2001, descobriu-se que as
demonstrag@es financeiras da Enron haviam sido fraudadas com o intuito de inflar os
resultados positivos e, consequentemente, aumentar o preco das acles da
companhia. Além disso, restou comprovado que a empresa de contabilidade Arthur
Andersen, responsavel por auditar as demonstracdes financeiras da Enron, também
estava envolvida na fraude. No final do ano de 2001, a Enron pediu concordata
causando prejuizos para milhares de investidores.?*°

Em resumo, esses sdo 0s quatro marcos que compdem o quadro evolutivo

da moderna governanca corporativa.

3.2 AS NOCOES CONTRATUALISTA E INSTITUCIONALISTA ACERCA DO
INTERESSE DA SOCIEDADE E A SUA INFLUENCIA NA GOVERNANCA
CORPORATIVA

No ambito juridico, a compreensédo da governanca corporativa enquanto
mecanismo de protecdo dos acionistas e investidores, e de regulacdo da atuacédo dos
administradores, passa necessariamente pelas no¢des contratualista e institucionalista
de interesse social, o qual serve como baliza estrutural e valorativa da gestdo das

sociedades empresérias.??® Estas duas correntes de pensamento, durante muitos

218 SLVA, Edson Cordeiro. Governanca Corporativa nas empresas: guia pratico de orientacdo para
acionistas, investidores, conselheiros de administracdo e fiscal, auditores, executivos, gestores,
analistas de mercado e pesquisadores. 4. ed. Sao Paulo: Atlas, 2016, p. 327

219 SILVA, Edson Cordeiro. Governanca Corporativa nas empresas: guia pratico de orientacdo para
acionistas, investidores, conselheiros de administracéo e fiscal, auditores, executivos, gestores,
analistas de mercado e pesquisadores. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 327

220 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de;
et. al. (Coord.) Estatuto Juridico das Estatais. Analise da Lei n°® 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum,
2017, p. 111



65

anos, informaram a legislagdo societaria no mundo inteiro.??

Marcelo Marco Bertoldi e Marcia Carla Pereira Ribeiro explicam que a tese
preponderante entre os estudiosos é de que a sociedade decorre de um ato
constitutivo de natureza contratual.???2 Segundo os autores, é atribuida ao italiano Tullio
Ascarelli a teoria prevalecente hoje, que defende a sociedade como um contrato
plurilateral, com varias partes, que possuem direitos e obrigacGes perante os demais
socios e também a prépria sociedade.???

Segundo Jodo Pedro Scalzill, o Codigo Civil adota uma postura
contratualista, o que pode ser verificado a partir do artigo 981, quando trabalha com os
conceitos de pluralidade de pessoas, organizacdo de atividade econbmica e a
reciprocidade de obrigagdes entre sécios.??*

Corolario desta tese deriva a nocdo contratualista de interesse da
sociedade, que enxerga que, dentro da sua esfera de liberdade, os s6cios podem
definir livremente o interesse e a organizacdo interna da sociedade.?”® O
contratualismo rejeita a intervencdo do Estado na sociedade e defende que o
interesse social sera sempre o interesse dos sdcios atuais. Ou seja, nunca havera um
interesse social hierarquicamente superior aos interesse dos sécios.?2°

Destarte, o interesse da sociedade corresponde ao conjunto dos interesses
comuns dos sOcios na busca pela maximizagédo do lucro. Frente a esta realidade, os
administradores deveriam gerir a sociedade de maneira alinhada aquele objetivo,??’
pois esta seria a fungdo da empresa. Além disso, o préprio direito de voto deveria ser
exercido com vista aos futuros dividendos, e ndo com objetivos esparsos.

Calixto Salomao Filho explica que, dentro do contratualismo, ha uma outra
linha de pensamento que considera ndo apenas 0s sOcios atuais, mas também os

futuros, o que leva a sociedade a ter um interesse voltado para a preservagdo da

221 DERZI, Misabel Abreu Machado. O principio da preservacdo das empresas e o direito a economia
de impostos. In: ROCHA,Valdir de Oliveira. (Org.). Grandes Questfes atuais do Direito Tributario. Sdo
Paulo: Dialética, 2006, v. 10, p. 336- 359.

222 BERTOLDI, Marcelo Marco. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial.
4. ed., rev., atual. e ampl., S&o Paulo: RT, 2008, p. 149

223 BERTOLDI, Marcelo Marco. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial.
4. ed., rev., atual. e ampl., S&o Paulo: RT, 2008, p. 149

224 SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais. Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. S&o Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2015, p. 54

225 DERZI, Misabel Abreu Machado. O principio da preservacdo das empresas e o direito a economia
de impostos. In: ROCHA,Valdir de Oliveira. (Org.). Grandes Questfes atuais do Direito Tributario. Sdo
Paulo: Dialética, 2006, v. 10, p. 336- 359.

226 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societério. 4. ed., rev. e ampl., Sdo Paulo: Malheiros,
2011, p. 28

227 SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais. Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. Sédo Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2015, p. 54
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empresa.??®

Tal concepcao, que é atribuida a Pier Giusto Jaeger, e bastante similar ao
institucionalismo, leva em conta as diferencas entre interesses de grupo e interesses
de série.??® Ambos representam o interesse coletivo com uma visdo de solidariedade,
sempre em respeito ao interesse dos demais sécios, porém, os primeiros sdo limitados
a um determinado momento, enquanto que os interesses de série se projetam no
tempo para momentos diversos.?°

Essa evolugdo do contratualismo, em parte, decorre da crescente
integracdo entre Direito Societario e Mercado de Capitais, que reclamava por um
maior respeito ao direito dos investidores, pois, ao fim e ao cabo, eles também
acabavam contribuindo para o desenvolvimento da empresa.?3!

Em contraposi¢do a corrente contratualista, o institucionalismo enxerga o
interesse social ndo apenas como o interesse comum dos sécios, mas também o
interesse de todos aqueles que se relacionam com a sociedade, incluindo-se o
interesse puablico.?®? Nesta perspectiva, deve ser deixado de lado o contratualismo
liberal e “a racionalidade empresarial precisa direcionar-se igualmente para o
atendimento de padrées minimos de justiga”.?

De acordo com Misabel Abreu Machado Derzi, o institucionalismo ganhou
forca na segunda metade do séc. XX, quando percebeu-se a necessidade de respeitar
os direitos dos acionistas minoritarios e investidores, ja que estes também contribuiam

para a perenidade da empresa.?** A tese da sociedade-institucional é atribuida a Otto

228 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societério, 4. ed., rev. e ampl., S&o Paulo: Malheiros,
2011, p. 28

229 AGUSTINHO, Eduardo de Oliveira. O Ativismo Acionario dos Investidores Institucionais e a
Governanca Corporativa nas Companhias Abertas Brasileiras — a analise juridica da economia do
Mercado de Capitais. 2011. 261 f. Tese (Doutorado em Direito). Programa de Pés-graduacdo em Direito
da Pontificia Universidade do Parand, 2011
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da Pontificia Universidade do Parand, 2011
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2011, p. 29

232 SERRA, Catarina. O novo Direito das Sociedades: para uma governagdo socialmente responsavel.
Revista Scientia luris, Londrina, v. 14, p. 155-179, nov. 2010 Disponivel em:
<file://IC:/Users/felip/Downloads/7655-27658-1-PB.pdf> Acesso em: 11 nov. de 2018

233 FRAZAO, Ana. Func&o Social da Empresa. In: COELHO, Fébio Ulhoa; ALMEIDA, Marcus Elidius
Michelli de. (Coord) Enciclopédia Juridica da PUCSP. Direito Comercial. Tomo 4. S&o Paulo, 2018, p. 10.
Disponivel em:  <https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/222/edicao-1/funcao-social-da-empresa>
Acesso em: 12 nov. de 2018
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Gierke?*® e a Walther Rathenau®®, e foi consagrada na ordem juridica alema em 1937.
Para eles, a sociedade é um ato coletivo ao qual os sécios aderem como um corpo
social, e ndo como a celebracdo de um contrato.

Assim como ocorreu com 0 contratualismo, o institucionalismo também
passou por duas fases. A primeira é chamada de publicista, em que era assegurado a
administracdo da sociedade predominancia sobre a assembleia de acionistas.?*’

Em um segundo momento, o institucionalismo passa a experimentar a fase
organizativa ou integracionista, que confere as caracteristicas do institucionalismo
atual. O movimento integracionista criticava 0 excesso de confianca depositado na
administracdo, que normalmente era vinculada ao grupo de controle, e procurava
aplicar de forma efetiva os principios institucionalistas, com o reconhecimento na
legislacao societaria dos interesses dos trabalhadores, dos sécios e da coletividade. A
grande conquista deste movimento foi assegurar a participacdo operaria na alta
administracdo das sociedades an6nimas.?3823°

O paragrafo Unico do artigo 116 da Lei 6.404, de 15 dezembro de 1976,
revela os reflexos do institucionalismo na legislacdo societaria brasileira, sendo

vejamos:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberac6es da assembleia-
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e

235 DERZI, Misabel Abreu Machado. O principio da preservagdo das empresas e o direito a economia
de impostos. In: ROCHA,Valdir de Oliveira. (Org.). Grandes Questdes atuais do Direito Tributario. Sao
Paulo: Dialética, 2006, v. 10, p. 336- 359

236 SCALZILLI, Jodo Pedro. Mercado de Capitais. Ofertas Hostis e Técnicas de Defesa. S&o Paulo:
Quartier Latin do Brasil, 2015, p. 54

2371 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societério, 4. ed., rev. e ampl., Sdo Paulo: Malheiros,
2011, p. 34

238 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societério, 4. ed., rev. e ampl., Sdo Paulo: Malheiros,
2011, p. 34-35

239 Nota do autor: No Brasil, a lei n°® 12.353, de 28 de dezembro de 2010, ja assegura a participagdo de
empregados nos conselhos de administracdo das empresas estatais, suas subsidiarias e controladas e
demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito
a voto. Em consonéancia com a orientag¢édo do institucionalismo integracionista, esta norma estabelece que
0s estatutos sociais das empresas estatais deverdo prever a participagdo nos seus conselhos de
administracdo de representante dos trabalhadores. A lei n°® 13.303, de 30 de junho de 2016, que dispde
acerca do Estatuto das Empresas Estatais, também reafirmou essa garantia no seu artigo 19. (BRASIL,
Lei n® 12.353, de 28 de dezembro de 2010. Dispde sobre a participacdo de empregados nos conselhos
de administragdo das empresas publicas e sociedades de economia mista, suas subsidiarias e
controladas e demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital
social com direito a voto e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Lei/L12353.htm> Acesso em: 17 nov. de 2018)
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orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo
social, e tem deveres e responsabilidades para com o0s demais
acionistas da empresa, 0os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.24°

Afora esse dispositivo da lei das sociedades andnimas, o artigo 47 da Lei
11.101, de 09 de fevereiro de 2005, que trata da recuperacdo e da faléncia do

empresario e da sociedade empresaria, € outro exemplo de norma com carater

institucionalista, voltado para a preservagdo da empresa:

Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superagéo
da situacdo de crise econémico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim a
preservagdo da empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade
econdmica.?!

De certo modo, a viséo institucionalista acerca do interesse da sociedade
é, em parte, bastante similar as orientacGes ditadas pela funcéo social?*?> da empresa,
que reconfigura direitos como a propriedade privada e a livre iniciativa, tidos como
absolutos no Estado Liberal, criando deveres para a promoc¢do de valores sociais
consagrados na Constituicdo da Republica.?*®* Em sintese, é o reconhecimento do
principio da socialidade, onde os interesses da coletividade se sobrepdem aos
interesses particulares.?*

Segundo Alfredo Lamy Filho, a macroempresa deve trazer beneficios para

a sociedade. Como ela congrega o interesse de diversas pessoas (credores,

240 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agées.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov. de
2018.

241 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por aces.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm> Acesso em:
13 nov. de 2018

242 O principio da fungdo social da empresa ndo esta previsto de forma expressa na Constituicdo da
Republica de 1988. Para parte da doutrina, o seu reconhecimento decorre da funcdo social da
propriedade e do valor social da livre iniciativa, que sdo imposi¢cBes do Estado de bem-estar social
(SANTIAGO, Mariana Ribeiro; CAMPELLO, Livia Gaigher Bésio. Funcao Social e Solidaria da Empresa
na Dindmica da Sociedade de Consumo. REVISTA SCIENTIA IURIS, Londrina, v.20, n.1, p.119-143, abr.
2016 Disponivel em: <file:///C:/Users/c802494/Downloads/19877-114646-1-PB.pdf> Acesso em: 16 nov.
de 2018)

243 FRAZAO, Ana; CARVALHO, Angelo Gamba Prata de. Responsabilidade Social Empresarial. In:
FRAZAO, Ana (Org.). Constituicdo, Empresa e Mercado. Brasilia: FD/UnB, 2017, Disponivel em:
<https://www.academia.edu/30978584/Responsabilidade_social_empresarial._In_FRAZ%C3%830_Ana_
Org._._Constitui%C3%A7%C3%A30_Empresa_e_Mercado._Bras%C3%ADlia_FD_UnB_2017> Acesso
em: 16 nov. de 2018

244 AMARAL NETO, Francisco dos Santos. Direito Civil: introducdo. 5 ed. Rio de Janeiro: Renovar,
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consumidores, empregados etc), tornando-se um centro de poder gigantesco, a
sociedade pode exigir dela alguma responsabilidade social.?*

Na mesma linha de pensamento, Arnold Wald afirma que esta
ultrapassada a visdo de que deve prevalecer apenas a vontade dos sécios. O Cadigo
Civil instituiu uma democracia empresarial que clama por um equilibrio das diversas
forcas que interagem para buscar a realizacdo dos objetivos empresariais. Destarte, a
busca pelo lucro deve ser temperada com os interesses dos demais atores que
participam dela de alguma forma.2

Atualmente, a teorias contratualista e institucionalista, influenciadas por
premissas econdmicas, se manifestam sob a roupagem dos modelos shareholder-
value, preocupado em estabelecer praticas de governanca que assegurem a
maximizagdo dos lucros aos acionistas, e o stakeholder-value, que tenta incluir no
regime de governanca todos aqueles que se relacionam com a empresa, tais como
credores, empregados e o poder publico.?#

O modelo shareholder-value € fruto da concepcdo finalistica de
maximizagcdo dos lucros que surgiu nos Estados Unidos na década de 80 e, que,
basicamente, prega que os administradores devem empreender os seus melhores
esforcos para aumentar a riqueza dos seus acionistas?*,

Na década de 70, Milton Friedman, grande expoente da Escola de
Chicago, ja havia publicado um texto intitulado The Social Responsibility of Business is
to Increase its Profits em que ele critica a ideia de responsabilidade social da
empresa. Segundo Milton Friedman, a Unica responsabilidade social de uma
companhia é aumentar os lucros dos seus acionistas.?*°

Em que pese tal manifestacé@o, Alexandre Di Miceli da Silveira explica que
0 conceito do “valor para o acionista” é atribuido ao presidente da GE, Jack Welch,

que no seu discurso de posse em agosto de 1981, afirmou que a companhia teria

245 L AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p.
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em: 16 nov. de 2018
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como objetivo gerar o maximo de lucro para os seus acionistas.?*°

Na visdo de Henry Hansmann e Reinier Kraakman, o modelo do
shareholder value é o modelo economicamente mais eficiente, o0 que vem sendo
reconhecido por outras nacbes. E gracas a esse modelo que os mercados acionarios
dos Estados Unidos e da Inglaterra tornaram-se tdo desenvolvidos. 25!

Além disso, ponderam os autores que a primazia dos interesses dos
acionistas ndo implica na desvalorizacdo dos interesses das demais partes que
possuam algum vinculo com a sociedade. Isto apenas indica que existem outros
instrumentos juridicos mais eficazes para proteger tais interesses, como as leis
trabalhistas, os codigos de defesas dos consumidores, os contratos, ao invés de incluir
essas partes interessadas no governo das empresas.?>?

Ja o modelo stakeholder value comecou a ganhar for¢a no final da década
70, a partir de um trabalho de desenvolvido por Edward Freeman, que se constituiu
em um programa de educacdo executiva para a compreensdo do ambiente externo
das companhias. Segundo a literatura, o termo stakeholder foi empregado pela
primeira vez em um memorando interno do Stanford Research Institute — SRI, em
1963, e serve para designar todos as pessoas e grupos que, de certa forma, garantem
a existéncia da empresa.?>?

Na visdo de Edward Freeman o0s gerentes deveriam enxergar 0S
stakeholders de uma forma estratégica e considerar os seus interesses.?** Segundo 0
autor, a empresa tornaria-se mais eficaz caso compreendesse e administrasse de
forma equilibrada os interesses dos stakeholders, jA que as acfes destes geram
efeitos potenciais na empresa.?®

Ao contrario de Henry Hansmann e Reinier Kraakman, que acreditam no
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triunfo do modelo de governanca orientado para gerar valor para os acionistas, Ejan
Mackaay e Stéphane Rousseau reiteram que o critério da maximizacdo dos lucros
pode ter efeitos prejudiciais para outros interessados, como a expropriacdo de
riquezas dos credores e a exploracdo da mao de obra dos trabalhadores. 2°¢

Além disso, replicam estes autores que um estudo empirico do direito
societario norte-americano demonstrou que, na realidade, o modelo de governanca
adotado é dos stakeholders. Acrescentam ainda que, na Europa, desenvolve-se
corrente de pensamento similar que também tenta comprovar a superioridade do
modelo stakeholder.?’

Ao tratar especificamente da qualidade de controlador das sociedades de
economia mista, as Diretrizes da OCDE sobre a governanca corporativa em empresas
estatais informam que o Estado tem o dever de assegurar que a governanca das suas
empresas seja desempenhada de maneira transparente e responsavel,>® o que

confirma a tendéncia de se conferir maior atencéo aos direitos dos stakeholders.

3.3 TEORIAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Neste topico serdo apresentadas as cinco principais teorias que procuram
explicar o melhor governo para as sociedades anénimas, iniciando-se pela teoria da
representacdo ou da agéncia (agency theory), que € a mais difundida nos estudos
relacionados a governanca corporativa. Ressalva-se, contudo, que a maior parte das
teorias ndo sao excludentes, ou seja, na busca por um modelo adequado de governo
de uma organizagdo, nada impede que os instrumentais de cada teoria sejam

utilizados de forma conjunta.
3.3.1 Teoria Da Representacdo Ou Da Agéncia (Agency Theory)
Conforme ja adiantado anteriormente, a teoria da agéncia foi desenvolvida

por Jensen e Meckling, e “visa explicar como ocorrem o0s problemas de

desalinhamento de interesses nas empresas e 0S mecanismos que podem ser

256 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Analise Econémica do Direito. Tradugdo: Rachel Sztajn.
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empregados para mitigar os seus custos™®,

Basicamente, Jensen e Meckling definem a relacdo de agéncia como um
contrato, em que de um lado uma pessoa (0 principal) contrata outra (agente), para
executar em seu home, um servico que implique a delegacao de poderes. Ocorre que,
como as pessoas sdo maximizadoras da sua funcéo-utilidade, nem sempre o agente
(administrador) agira de acordo com os interesses do principal (acionista). 2°

Diante deste cenario, o principal precisa lancar mado de mecanismos para
monitorar a atuagéo do agente, visando manter um alinhamento de interesses. Esses
mecanismos sdo incentivos para o agente atuar em favor do principal, cuja
implementacédo acarreta custos. O principal também pode exigir eventuais garantias
contratuais do agente, que também sdo monetizadas. E, na verdade, € quase
impossivel para o principal manter o contrato de agéncia a um custo zero, frisando-se,
também, que sempre havera algum nivel de divergéncia entre as decisdes do agente
e aguelas que maximizariam o bem-estar do principal. 26

Assim, os (i) custos de monitoramento por parte do principal, somados aos
(i) custos de eventuais garantias que sejam exigidas do agente, e mais o custo
residual da reducéo do bem-estar do principal devido a divergéncia de interesses com
0 agente compde o que, Jensen e Meckling, chamam de custos de agéncia. 262

Deve-se destacar também que, mesmo quando os interesses do principal
e do agente sdo convergentes, ainda assim poder-se-ia verificar um problema de
agéncia quando os incentivos aplicados ao agente sdo inadequados para estimula-lo a
atuar com a maior eficiéncia possivel.

Nas grandes companhias, com neg6cios cada vez mais complexos e
amplos, ha uma necessidade de descentralizagdo da gestédo, que sai das méos dos
proprietarios e passa para os cuidados dos gestores. Além disso, 0 acesso ao

mercado de capitais em busca de financiamento acaba gerando também a disperséo
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acionaria, o que faz com que essa separacdo entre 0 grupo de controle e a
administracdo da companhia torne-se ainda mais necessaria, como forma de atrair e
proteger os investidores. Esta separacdo entre propriedade e gestdo dara origem as

relacdes de agéncia 253

3.3.2 Teoria Da Dependéncia Dos Recursos (Resource Dependecy Theory)

A teoria da dependéncia dos recursos foi elaborada pelos norte-
americanos Jeffrey Pfeffer e Gerald Salancik, e trata as organizagbes como sistema
abertos que devem sua sobrevivéncia a um relacionamento adequado e interativo com
0 ambiente em que atuam.?54

Os autores partem da premissa basica que as decisdes sao tomadas
dentro do contexto politico interno das organizacées, levando-se em consideracdo o
ambiente que as cerca. Portanto, as estratégias das organiza¢gbes sdo sensiveis aos
efeitos do ambiente, mas elas também procuram buscar recursos para obter uma
performance satisfatéria e, inclusive, para manipular o ambiente em seu préprio
beneficio.?5®

Nesse sentido, a teoria da dependéncia dos recursos estuda como a
organizacdo pode obter recursos externos (humanos, logisticos, financeiros etc) junto
a credores, fornecedores etc, com o intuito de aumentar a sua chance de
sobrevivéncia. O acesso a esses recursos se da através da formagéo de parcerias,
associacdes, joint ventures, fusdes etc.?%®

Alexandre Di Miceli da Silveira explica que, no dmbito da governanca
corporativa, o foco da teoria da dependéncia dos recursos esta direcionado para os
conselheiros de administragdo, principalmente os externos. Diz o autor que 0s
conselheiros sdo fontes de informacgdes vitais para uma companhia e, também,

gquando sdo habilidosos, podem facilitar o seu acesso a stakeholders-chave, como

263 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Analise Economica do Direito. Tradugdo: Rachel Sztajn.
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governo, credores, fornecedores e/ou instituicdes financeiras. 27

Por conta dos seus vinculos externos, os conselheiros podem atuar como
um instrumento de obtencdo de recursos esséncias para a companhia. Nesse sentido,
um conselho administracdo composto por membros com bastante experiéncia e
formacdo multidisciplinar pode melhorar o desempenho da companhia. Além disso,

eles podem melhorar a reputacéo da companhia perante os investidores externos.?58

3.3.3 Teoria Do Equilibrio Dos Interesses Dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders, que ja foi introduzida no tépico que abordou a
orientagdo institucionalista do interesse social, sustenta que 0s gerentes devem
equilibrar os interesses dos stakeholders com os interesses dos acionistas. Na visao
do seu idealizador, Edward Freeman, os stakeholders devem ser vistos de forma
estratégica pelos gestores, pois a atencdo aos interesses dos funcionarios,
consumidores, comunidade etc., pode melhorar o desempenho das companhias.

Obviamente que a importancia de cada stakeholder é aferida pelo grau de
contribuicdo dado a companhia. Entretanto, para os defensores da teoria dos
stakeholders, os empregados, por exemplo, realizam um investimento ndo monetario
de dificil recuperacdo. Assim, o investimento total realizado pelo empregado né&o
podera ser plenamente remunerado pelo salario. E por essa razdo que os seguidores
de tal teoria argumentam que os interesses dos empregados devem ser considerados
nas decisdes-chave da organizacéo.?®°

Em suma, a teoria dos stakeholders alinha-se com uma abordagem de
responsabilidade social da companhia. E pode-se dizer que é uma teoria concorrente
com a teoria da agéncia, que esta voltada para a maximizagdo do bem-estar dos
acionistas.

Alexandre Di Miceli da Silveira argumenta que, apesar da sua abordagem
social, a teoria dos stakeholders ndo esta imune a criticas. Para 0s seus opositores, 0S
preceitos da teoria sdo de dificil operacionalizacdo, ja que ela nédo leva em
consideracdo que os interesses dos stakeholders podem ser conflitantes, sendo

necessario identificar e avaliar os trade-offs (pontos de trocas) para tomar a decisao
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correta. Tal situacdo concede aos administradores um amplo poder discricionario,
permitindo assim que eles possam se utilizar da teoria para a realizacado de interesses

pessoais.?’°

3.3.4 Teoria Da Firma

A empresa, que na linguagem econdmica, por influéncia dos paises anglo-
saxoes, € chamada de firma (firm), sempre foi uma categoria de contornos imprecisos
e que ha anos provoca juristas e economistas.?’* Vale lembrar, nesse sentido, que o
Cadigo Civil brasileiro s6 trabalha com o conceito de empresario, que segundo o artigo
966, é aquele que “exerce profissionalmente atividade econdmica organizada para a
produgao ou circulagdo de bens ou de servigos”.?’> Mas néo traz qualquer definicdo de
empresa.

O que se chama hoje de teoria da firma recebeu a contribuicdo de diversos
economistas, o que torna ela um conjunto de teorias que procura explicar a existéncia
da empresa. Nos livros sobre governanca corporativa, cada autor apresenta a vertente
gue entende mais adequada para conceituar a empresa, registrando-se, contudo, que
h& uma maior inclinacdo para a abordagem que trata a empresa como uma rede de
contratos, mas que se diga, esta interligada com as demais teorias que serdo descritas
na sequéncia.

Teoria dos custos de transacdo. A discussao sobre a teoria da firma inicia-

se com a economia neoclassica, abordagem esta que vé a empresa como um sistema
gue reune os fatores de producdo. Nela, um gerente, com capacidade organizacional,
pelos critérios de oferta e demanda, produz e vende bens e servi¢cos, e procura
escolher a melhor alternativa para maximizar o bem-estar dos proprietarios. 273274

Em que pesem os lagcos historicos com o0 pensamento econdmico
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neoclassico, a teoria da firma foi de fato estruturada a partir do trabalho de Ronald
Coase (The nature of firm)?’®, onde ele tenta justificar a existéncia das firmas. Para a
corrente neoclassica, os precos tém papel fundamental no efeito alocador dos
recursos. Porém, segundo Ronald Coase, se 0 mecanismo de precos fosse de fato o
Unico responsavel por organizar o fluxo de bens e servicos, os sistemas de producéo
ndo deveriam estar nas firmas, mas sim nos mercados.?’®

Para ilustrar essa questdo, Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau abordam
o exemplo da fabricantes de computadores Monorail Corporation. Narram estes
autores que essa empresa nao possui fabrica, entrepostos e opera a partir de
escritorios alugados em um prédio comercial de Atlanta. Quando um cliente deseja
adquirir um computador da Monorail, uma ordem de servico é emitida para um
trabalhador autdbnomo, responsavel pela montagem do equipamento, que sera
devidamente entregue pela Federal Express apds o pagamento do prego. 277

Diante deste exemplo, Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau questionam
porque todos 0s empresarios ndo se valem dos arranjos do mercado para organizar a
sua producéo.?’®

A escola econbmica neoclassica nhdo consegue esclarecer esta pergunta
gue, basicamente, trata da natureza e o papel das empresas.?’® Nao havia interesse
em responder porque as firmas existem, o que determina a quantidade e o porte das
firmas ou como serd a producéo das firmas.?&

Para dar uma resposta a esses questionamentos, Ronald Coase afirma
gue as firmas surgem em decorréncia dos custos de transacdo, que representam
todos os custos para contratar todo tipo de servico no mercado.?8!

De acordo com Ronald Coase, para realizar uma transagdo no mercado, 0
agente precisa verificar com quem pretende negociar, redigir os termos da proposta e

do contrato, conduzir a negociacao e, por fim, realizar um monitoramento para garantir
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gue o contrato sera devidamente cumprido.?®? Todos esses atos acarretam custos que
comp®de o conceito de custos de transacao.

Dessa forma, sustenta o economista britAnico que, se 0s custos para
realizar determinada atividade no mercado sdo maiores que internizd-la, torna-se
compensatorio para a empresa incorporar essa atividade. Lado outro, caso 0s custos
dos arranjos do mercado sejam menores que 0s custos de transacao para monitorar a
atividade dentro da empresa, entdo faz sentido que tais atividades sejam realizadas
pelo mercado.?®® Neste contexto, a empresa é uma alternativa para organizar a
producéo fora do mercado quando os custos forem vantajosos.

Apesar de hoje parecer algo 6bvio e simplista, a contribuicdo de Ronald
Coase foi apontar que, ao contrario do que se pensava, as trocas no mercado sao
complexas e carregadas de custos de transacdo que devem ser sopesados pelo
empresario.?s

A teoria dos custos de transacao veio a ser enriquecida com os trabalhos
do economista Oliver Williamson. Para este autor, a escolha da organizacdo da
producao sera realmente determinada pelos custos de transacdo, de maneira que néo
se pode afirmar de anteméo quais dos arranjos, se do mercado ou da empresa, sdo
mais eficientes.?®®> Sem o conceito de custos de transacdo é praticamente impossivel
compreender a maior parte dos problemas econémicos.?8®

Doravante, a empresa, que era vista apenas como funcdo de producéo,
também passa a ser vista como um arranjo de coordenacao da atividade econdmica e,
gue, vez por outra, podera ser mais eficiente que o mercado?®’. Portanto, ao invés de
utilizar o sistema de precos do mercado, pautado por transacdes externas, o agente
econdmico internaliza a produgéo e se vale da firma como um arranjo de hierarquia,
ou seja, que exerce uma relagéo de autoridade na cadeia produtiva interna.

Oliver Williamson reconhece que a atividade econdémica de producéo de
bens e servicos depende de uma complexa interacdo de agentes, circunstancia esta

gue leva o economista a trabalhar, no ambito da teoria dos custos de transagéo, com
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pressupostos de origem comportamental e com os atributos de transacéao.

Os comportamentais sdo representados pela racionalidade limitada e o
oportunismo.?®® Apesar de o agente desejar maximizar os seus beneficios, os limites
da razdo impedem a satisfacdo do seu desejo. O oportunismo, por sua vez, € uma
caracteristica que busca o auto interesse de forma antiética, ndo cooperativa.?8®

J4 os atributos de transacdo sdo a frequéncia, a incerteza e a
especificidade dos ativos. A frequéncia corresponde a maior recorréncia de
transacGes, o que, naturalmente, conduz a uma maior exposi¢do a riscos.?® A
especificidade do ativo diz respeito ao grau de especialidade de um ativo, ou seja, que
ndo pode ser reempregado com facilidade e que podem afetar significativamente a
capacidade produtiva (ex: uma planta fabril altamente especializada; profissionais
especialistas). Neste caso, a producdo em uma estrutura concentrada como a firma é
uma alternativa mais adequada do que ficar na dependéncia do mercado.?* Por sua
vez, a incerteza esta relacionada com a impossibilidade de prever o futuro, o que pode
acarretar o descumprimento de obrigagcbes e, naturalmente, aumentar os riscos das
transacgdes.?%

Como esse complexo relacionamento entre agentes econémicos pode se
alongar no tempo, os contratos tornam-se as pecas-chave para regular as interagdes
dos agentes e também para garantir o cumprimento das obrigacGes futuras.?®® Os
contratos de longo prazo podem evitar os custos de transacdo (busca de informacéo,
elaboragdo das clausulas etc) dos contratos de execucgéo instantdnea do mercado

(contratos spot).2%
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Porém, como os contratos estao envolvidos com “promessas de conduta”
que, por sua vez, dependem de condicbes econbmicas futuras e do comportamento
dos agentes, eles também s&o incompletos e carregados de riscos.?%®

Por conseguinte, a tentativa de coordenar a producdo econbmica, seja via
mercado seja via firma, é impactada por elevados custos de transacdo. Tais custos
podem ser ex-ante, durante a negociacdo do contrato (célculos, avaliagdo do objeto,
redacao etc), ou ex-post, na fase de execucao do contrato (ajustamento de omissoes,
corregdo de erros, monitoramento etc).?%

Em tese, ndo h4 uma estrutura de governanga superior as outras. Ora
mostra-se mais eficiente realizar transacdes no mercado; ora os contratos de longo
prazo mais abrangentes, com mecanismos de monitoramento sdo mais funcionais; ora
a integragdo vertical, mediante a autoridade da firma, € a estrutura de governanca
ideal. 2" A economia dos custos de transacdo permite que o0 agente econdmico
compare os pontos fortes e fracos de cada estrutura de governanca e decida pela
mais eficiente.

Teoria da Coalizacdo. A economia dos custos de transacdo desenvolvida

para explicar a natureza da firma foi reexaminada por outros autores e ganhou novos
contornos. Na década de 70, Armen Alchian e Harold Demsetz?*® fizeram algumas
criticas ao trabalho de Ronald Coase e deram origem a teoria da coalizdo.

Para esses autores, Ronald Coase nado conseguiu explicar em que
situacdes a opgao pela empresa sdo mais vantajosas que a organizacao via mercado.
Dizem eles que, a atividade de producéo implica na coalizdo de diversos fatores de
producdo, que vai muito além de uma agregacdo de insumos de diferentes
fornecedores.?%®

Na visdo de Armen Alchian e Harold Demsetz, o resultado da coaliza¢éo

de fatores de producdo depende de um trabalho cooperativo dos fornecedores. Como
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€ bastante dificil monitorar a eficiéncia de todos os fornecedores, tal forma de
producdo pode gerar um efeito carona daqueles que ndo se esforcam tanto para
atingir o objetivo comum. E dizem entdo os autores, que diante deste contexto, a
empresa € um modo de organizacdo da coalizacdo que supera o mercado, pois
consegue monitorar melhor os oportunistas. O empresario tem melhores condicdes de
coordenar o trabalho em equipe.®

Teoria_da rede de contratos. Na sequéncia, Michael Jensen e William

Meckling desenvolvem a teoria que procura explicar a empresa como uma rede de
contratos, que se diga, é uma prolongacdo da teoria da coalizdo. Os autores
reconhecem a contratualidade como base da empresa, porém, além de organizar os
fatores de producao, os contratos também tém a funcéo de organizacdo as relacdes
com trabalhadores, clientes, investidores, fornecedores, etc. Assim, o funcionamento
adequado da producao dependera da estabilidade contratual. E a gama de contratos
que conforma a empresa sempre é descrita na perspectiva da teoria da agéncia,*®* ja
detalhada acima.

Teoria _dos direitos de propriedade. Por fim, Oliver Hart, nos anos 90,

desenvolve a teoria dos direitos de propriedade. Assim como seus antecessores, 0
autor reconhece os reflexos dos custos de transagdo, bem como que as relagbes
intrafirmas séo regidas por contratos e, também, que a racionalidade limitada impede a
redacéo de contratos completos. 32

Entretanto, para Oliver Hart, as fronteiras da empresa estdo nos direitos de
propriedade. Ou seja, a empresa consegue reduzir custos de transacdo porque
concentra a propriedade de ativos que servirdo a sua producdo. Esta concentracao
garante a empresa o poder de controlar o uso dos ativos e conter as atitudes
oportunistas advindas de contratos incompletos.3%

A partir da teoria da firma é possivel compreender os impactos dos custos
de transacéo, a funcdo dos contratos na organizacdo da producdo, a importancia das
ativos especificos, bem como entender os aspectos comportamentais das relacfes
principal-agente, fatores esses que deverdo ser levados em conta no momento da

estruturacdo do modelo de governanga da empresa.
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E aqui revela-se oportuno fazer um breve esclarecimento. Apesar de
parecerem temas desconectados, a relacdo da governanca da atividade econémica
com a governanca corporativa é explicada a partir da ideia de coordenacdo de
contratos. Esta € a grande contribuicdo da teoria da firma para a governanca
corporativa.

Luigi Zingales explica que a expressao “governanca” € sindnimo de
“autoridade, controle”, termos estes que nao se identificam com o propdsito do livre
mercado.*** Mas como visto acima, o mercado nem sempre é o arranjo adequado para
organizar o sistema produtivo, sendo necessario recorrer ao arranjo hierarquico da
firma. Em um cenério em que fosse possivel realizar transages a um custo zero, ndo
haveria espaco para a governanca.3®

Assim, na visdo do autor, a governanca corporativa € um conjunto de
restricbes que balizam a negociacdo de contratos da firma. Para Luigi Zingales,
estrutura de capital, incentivos gerenciais, aquisi¢cdes, conselhos de administracdo

nada mais sdo do que instituicdes que impactam na maximizacéo dos lucros.3%

3.3.5 Teoria Stewardship

Outra teoria, ndo menos importante, que informa as praticas de
governanga corporativa, é a teoria da mordomia ou stewardship theory, desenvolvida
por James H. Davis e Lex Donaldson, e que, diferentemente das demais abordagens
detalhadas acima, que possuem bases econdmicas, ela deriva da sociologia e da

psicologia.®*” A stewardship theory ndo possui um significado tédo claro, e na literatura

brasileira ora é chamada de teoria da mordomia3® (traducéo literal), ora é chamada de
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teoria da custédia®®® (no sentido de curadoria).

Assim como a teoria da agéncia, a teoria stewardship também foca
bastante no pressuposto comportamental do ser humano, porém, ao contrario da visdo
pessimista daquela, que sustenta que se ndao houver uma recompensa financeira os
administradores buscardo maximizar a sua funcéo-utilidade em detrimento dos
interesses dos acionistas, a stewadship theory defende que mecanismos apropriados
de motivacdo, ndo pecunidrios, também podem incentivar os administradores a
valorizar os interesses dos proprietarios.3!°

A teoria stewardship argumenta que as pessoas que ocupam
determinados cargos em organizaces empresariais ndo necessariamente buscardo
de maneira egoista satisfazer os seus interesses pessoais. Segundo os defensores de
tal teoria, a identificacdo dos administradores com a cultura e os propésitos da
companhia pode se revelar um incentivo mais adequado para conduzi-los a uma
gestéo alinhada com os interesses dos acionistas.?!*

Portanto, na perspectiva sociologica-psicologica da teoria stewardship, o
ambiente impacta as organizacfes e 0s gestores poderdo assumir um compromisso
de resultado virtuoso para o0s acionistas, caso se identifiquem com os principios
s6lidos da empresa onde atuam.

Esta abordagem leva em conta que o homem é orientado pelas de
necessidades de auto eficiéncia, auto realizagdo e reconhecimento dos pares e
chefes®?. Em suma, a teoria em destaque considera o individuo como um
maximizador de beneficios coletivos, ao contrario do homo-economicus egoista
retratado pela teoria da agéncia.

Na seara da governanca corporativa, a teoria stewardship se volta para os
modelos estruturais dos conselhos de administragdo. Em contraposi¢cdo ao modelo de
agéncia, que defende a independéncia dos conselheiros como melhor estratégia para
monitorar e controlar a gestdo dos executivos, o0 modelo stewardship sustenta que a

composicdo do colegiado com conselheiros-executivos (com alguns diretores
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ocupando também cargos no conselho de administracao) valoriza a funcdo e da mais
autonomia aos gestores, e pode ser mais efetiva que o modelo de monitoramento e

extensivo controle.3!3

3.4 A EVOLUCAO DA GOVERNANGCA CORPORATIVA NO BRASIL

Antes de tratar especificamente da evolu¢do da governanca corporativa no
cenario brasileiro, € preciso esclarecer que a nossa lei das sociedades andnimas, de
197634, ja4 previa alguns mecanismos para regular o relacionamento entre os
acionistas, e entre estes e os administradores. Portanto, ainda que tal legislacdo néo
contenha um capitulo proprio intitulado “praticas de governanga corporativa”, até
porque esta nomenclatura sé surgiu na década de 90, alguns dos seus dispositivos
nada mais sao que mecanismos de governanga.

A lei das sociedades anbénimas trabalha com uma de divisdo de poderes
entre os 6rgdos da alta administracdo e é informada por algumas linhas de orientacéo
como, por exemplo, a protecdo do acionista minoritario; a responsabilizacdo do
acionista controlador; diversificagdo de instrumentos de fiscalizagdo e definicdo dos
interesses fundamentais que a companhia representa.3®

Nesse sentido, um exemplo de mecanismo de prote¢cdo dos acionistas,
previsto na lei das sociedades an6nimas, esta disciplinado no artigo 115, que trata do

abuso do direito de voto e do conflito de interesses:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de
causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si
ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou
possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas.

§ 1° o acionista ndo poderd votar nas deliberacbes da assembleia-
geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para
a formacao do capital social e a aprovagdo de suas contas como
administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de
modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
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companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que
concorreram para a formacdo do capital social, poderdo aprovar o
laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo
8°.

8 3° o0 acionista responde pelos danos causados pelo exercicio
abusivo do direito de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que
tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista
respondera pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.316 317

Como se pode verificar, o artigo 115 da lei das sociedades anbnimas, ao
estabelecer limites ao voto do acionista, estda em Ultima andlise disciplinando o
relacionamento societario e tolhendo abusos que possam expropriar os demais
investidores, 0 que se equipara aos objetivos perseguidos por um sistema de
governanca corporativa.

Destarte, no presente topico procura-se demonstrar como 0 movimento em
torno da governanga corporativa, enquanto arranjo institucional, evoluiu no cenario
brasileiro.

O marco inicial deste movimento remete a década de 1990, quando o
Brasil adotou uma estratégia de alinhamento com as mudancas globais e realizou as
primeiras privatizagbes de grande porte, nos setores siderurgico, ferroviario,
petroquimico, minerario, energia, telecomunicagdes e aéreo.?!® Essas transformacoes
estruturais produziram reflexos na gestdo de diversas companhias, que se viram
obrigadas a se adaptar a abertura econémica.

A presenga de grupos estrangeiros e investidores institucionais no
mercado de capitais, a dispersdo do capital acionario e a consequente pulverizagdo do
controle societario exigiu um processo de melhoramento das estruturas de governanca
das empresas. 3*°

A inevitavel separacdo entre controle e gestdo nas empresas privatizadas
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reclamava novos mecanismos de delegacdo, incentivo e monitoramento sobre o
desempenho dos administradores.3%°

Na sequéncia iniciaram-se 0s grandes processos de fusbes e aquisicoes, e
houve também um expressivo aumento da produtividade industrial.®?* Em decorréncia
do crescimento das empresas e a expansao dos negdcios, surgiu a necessidade de
crédito e as empresas comecaram um processo de abertura do capital, o que
provocou mudancgas no mercado financeiro e de capitais, que se tornou mais ativo e
competitivo. 322

Como resultado da necessidade da adocdo de melhores praticas de
governancga, surge entdo em 1999 o primeiro Codigo sobre governanga corporativa,
elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC,%?® entidade
pioneira e reconhecida como a principal referéncia em difusdo das melhores préticas
de governanca corporativa.?*

Nessa esteira, no inicio dos anos 2000, o Brasil assistiu algumas
impactantes reformas, como a Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001%?°, que alterou a
Lei das Sociedades Andnimas, e a do Cédigo Civil, em 2002.326

Na mesma época, por conta dos grandes escandalos corporativos que
envolveram a World Com e a Enron, os Estados Unidos estavam aprovando a Lei
Sarbanes-Oxley (Sox act), de 2002, que introduz diversas praticas de governanca, lei
essa que também se aplica as empresas estrangeiras que comercializam seus papéis
no mercado norte-americano. A aprovacdo da Sox act reforcava a importancia da

regulacdo e das préticas de governanga para a maximizagdo da eficiéncia dos
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mercados de capitais. 32’

Contemporaneamente, acompanhando esse conjunto de mudancas, a
BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo (atual B3) criou segmentos especiais de
listagem, com padrdes mais rigorosos de governanca, passando pelo nivel 01, nivel
02 e o novo mercado, mas com carater voluntario de adesao.

No caso do nivel 01, ndo existe um ingresso automéatico das companhias
neste segmento, 0 que s6 ocorre apdés a formalizacdo do competente contrato de
adesdo com a bolsa de valores. 328

Neste nivel, as empresas devem: (i) apresentar melhorias na prestacao de
informacbes, especialmente em relagdo as ITR’s (informagdes trimestrais de
resultado), DFP’s (demonstragbes financeiras padronizadas) e IAN’s (informacdes
anuais), que sdo enviadas para a bolsa de valores e a CVM; (ii) manutencdo em
circulacdo de uma parcela minima de ac0es, representando 25% do capital acionario;
(iii) realizacdo de reunifes publicas com analistas e investidores, ao menos uma vez
por ano; (iv) apresentacao de um calendario anual, no qual conste a programacao dos
eventos corporativos; (v) divulgar os termos dos contratos firmados entre a companhia
e partes relacionadas; (vi) divulgar, em bases mensais, as negociacdes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas
controladores, e (vii) quando da realizagdo de distribuicdes publica de ac¢des, adotar
mecanismos que favorecam a disperséo do capital.®?°

Por outro lado, para que uma companhia possa ingressar no Nivel 2, além
de cumprir as obrigacdes do Nivel 1, ela devera (i) alinhar as suas demonstracdes
financeiras com os padrbes internacionais de contabilidade IFRS ou US GAAP; (ii)
adotar conselho de administragdo com no minimo cinco membros e mandato unificado
de até dois anos, permitida a reelei¢éo, e admitir neste colegiado, no minimo, 20% dos
membros como conselheiros independentes; (iii) garantir o direito de voto as acfes
preferenciais em algumas matérias, como por exemplo, fusées e incorporacdes, e a

celebracdo de contratos com partes relacionadas; (iv) em caso de venda do controle,
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garantir aos acionistas detentores de acdes ordinarias as mesmas condicbes venda
obtidas pelos controladores e, para os detentores de acbes preferenciais, o
pagamento minimo de 80% destes valores, caso eles venham a exercer o tag along;
(v) realizar ofertas publicas de aquisicdes de todas as a¢bes em circulacdo, no
minimo, pelo valor econémico, em caso de fechamento do capital ou da saida do Nivel
2, e (vi) aderir a camara de arbitragem do mercado para realizacdo de conflitos
societarios.>*

O novo mercado, por sua vez, € inspirado no Neuer Markt aleméo e sé
podem ingressar as empresas que adotam as melhores regras de protecdo dos
acionistas, com a maior transparéncia sobre as suas contas.®®! E, portanto, o
segmento mais rigoroso, e entre as suas politicas, além das ja citadas, constam (i) a
obrigacdo de emitir apenas acdes ordinarias; concessao de tag along de 100%, sem
distincdo de acionista; (i) implementacdo de funcbes de compliance, controles
internos e riscos corporativos, sendo vedada a acumulacdo com atividades
operacionais; (iii) divulgar as politicas de remuneracao, de indicagdo de membros do
conselho de administracdo, comités e diretoria, de gerenciamento de riscos e de
transacdo com partes relacionadas; e (iv) estabelecer periodo de vedagdo a
negociacéo das agdes por parte dos controladores originais.3?

ApGs essas importantes mudangas, no ano de 2005, a OCDE,
reconhecendo a importancia das empresas estatais para o desenvolvimento
econdmico, lanca a proposta de diretrizes para a implantacdo das melhores praticas
de governanca nas empresas estatais.

Tal proposta estava baseada nas diretrizes de governanca para as
empresas privadas, lancada pela OCDE em 2004, e representava a consolidagédo de
um trabalho de dois anos de consultas publicas e discussdes, que envolveu tanto os

paises-membros quanto ndo membros da organizagdo.3*
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gestores, analistas de mercado e pesquisadores. 4. ed. S&o Paulo: Atlas, 2016, p. 75.
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Em que pese a iniciativa da OCDE e a exigéncia dos investidores
nacionais e estrangeiros, no Brasil, a temética da governanca corporativa nas
empresas estatais s6 comecou a ser tratada de forma séria no contexto da operacao
“Lava-Jato”, quando entdo o Congresso editou a Lei 13.303/2016, que dispde acerca
do estatuto juridico das empresas estatais e institui para elas diversas praticas de
governanca corporativa, as quais serdo detalhadas mais adiante.

Em suma, esse € o quadro evolutivo da governancga corporativa no Brasil.

3.5 UM PARALELO COM OS NOSSOS VIZINHOS: A GOVERNANCA
CORPORATIVA NOS PAISES-MEMBROS EFETIVOS DO MERCOSUL

O Mercosul é decorrente de um processo de integracdo que nasceu a
partir dos esforcos de Brasil e Argentina, que buscavam uma maior aproximacao e
cooperacdo de projetos politico, econdmico e estratégico.®** Em 1991, Argentina,
Brasil, Paraguai e Uruguai assinam o tratado de Assuncéo, que formaliza a criacdo do
Mercosul, embora a constituicdo definitiva s6 tenha ocorrida 3 (trés) anos mais tarde,
com a assinatura do Protocolo de Ouro Preto.®* No ano de 2012, a Venezuela passou
a integrar o bloco como membro efetivo, 0 que trouxe uma maior aproximagdo com o
mercado do Caribe3%®

Apesar de todo o debate em torno dos processos de integragdo ter sido
dominado por questdes econémicas®¥’, o projeto de integracdo entre nacées também
se espraia para os campos da cooperagdo politica e social.>®¥® A maior parte das
teorias integracionistas justifica que a cooperacdo entre paises periféricos €

fundamental para o desenvolvimento econdmico.*
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Nesse sentido, a ratificacdo do Tratado de Assuncéo tinha como corolario
a constituicdo de um Mercado Comum do Sul, cujo objetivo era unir forcas para
melhorar a participacdo no comércio internacional e acelerar o crescimento
econdmico.34

Com o propdésito de crescerem juntos e sabedores de que as nacdes mais
desenvolvidos ndo oferecem as mesmas condicdes de cooperacdo, 0S paises
integrantes do bloco buscam no ambito do Mercosul alavancar a produtividade, a
tecnologia e a modernizagéo do processo produtivo.3#

Sucede que, para alcancar este objetivo, os integrantes do bloco devem
estabelecer politicas e estratégias que tenham o conddo de atrair investimentos
externos, a instalacdo de empresas com negocios transnacionais, capazes de
aumentar o fluxo de transacdes e fortalecer a cooperacdo entre os paises-membros.

N&o se pode perder de vista, porém, que o ambiente institucional pode
limitar os investimentos e as transacdes, pois a performance e a estratégia dos
agentes num determinado mercado é impactada pela qualidade das instituicdes.342%4
Um ambiente institucional fraco aumenta os custos de transagdo dos agentes
econdmicos, devido a inseguranca do ambiente®*, jA& que serd necessaria a
contratagdo de outros mecanismos para monitorar os riscos dos negoécios.

Frente a essa a realidade, a governanca corporativa ndo deixa de ser uma
instituicdo que pode fortalecer o ambiente de nego6cios do Mercosul, trazendo maior
seguranca e transparéncia para 0s investidores, empresas transnacionais e

instituicdes financiadoras das politicas do bloco.
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Entretanto, conforme sera retratado na sequéncia, na maior parte dos
paises-membros, a qualidade e difusdo das préaticas de governanca corporativa ainda

estdo bastante aquém dos paises desenvolvidos.

3.5.1 Argentina

Na Argentina, a governanca corporativa comecou a ser difundida a partir
dos anos 2000, com a instituicdo do “Regime de Transparéncia da Oferta Publica”,
sancionado pelo Poder Executivo através do decreto 677/2001.34°

Em 2002, a Comissdo Nacional de Valores regulamentou o citado regime,
gue passou a prever importantes mecanismos de protecdo para 0s acionistas e
investidores, tais como: criacdo de um comité de auditoria com maioria independente;
regras de transparéncia; direito de voto a todos os acionistas; responsabilidade dos
diretores, além da criacdo de regras para disciplinar os conflitos de interesse,
transacbes com partes relacionadas e proteger o acesso a informacdes
privilegiadas.3®

Na mesma época, a Comissao Nacional de Valores da Argentina também
promoveu a reforma da Lei das Sociedades Comerciais n° 19.550, para o fim de
incorporar 0s preceitos dos principios da OCDE — Organizagédo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico sobre governanca corporativa.®*’

No ano de 2007, a Comissdo Nacional de Valores de Argentina emitiu a
Circular 516/2007 incorpora o principio do “cumprir ou explicar”, em que as sociedades
séo obrigadas a acatar as resolugfes administrativas da comisséo, ou dar explicagées
para nao segui-las.3*®

J& no ano seguinte, em 2008, entra em vigor o Cddigo de Protecdo do

Investidor, que disciplina regras de transparéncia e protecdo dos investidores.3*°
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Além disso, organismos privados também estdo tentando disseminar as
boas préaticas de governanca corporativa. O IAGO - Instituto para o Governo
Corporativo, desempenhando um papel semelhante ao IBGC — Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa aqui no Brasil, vem promovendo programas de treinamento
para executivos e o estabelecimento de diretrizes para a incorporacdo da governanca
corporativa pelas companhias argentinas.**°

O IAGO foi criado em 2001 e hoje trabalha com as 300 maiores
sociedades emissoras de valores mobiliarios da Argentina.®!

Com efeito, na Argentina se verificou nos ultimos anos uma melhora na
transparéncia das empresas, por conta de mudancas institucionais, particularmente no
campo legal, que passaram a exigir das empresas melhores praticas de
governancga.®?

Atualmente, existem apenas 2 empresas estatais listadas em Bolsas de
Valores e que estdo sujeitas a um regime de regulacdo e governanca mais restrito,
porém, ao contrario do Brasil e do Paraguai, ainda ndo existe uma lei ou um programa
institucional especifico impondo as empresas estatais argentinas a aplicacdo das boas
praticas de governanca corporativa.33

Sem embargo dos esforcos que vem sendo realizados, Ricardo Bebczuk
aponta que a estrutura de governanca das empresas argentinas ainda estid bem
abaixo dos padrdes internacionais.®** Para o autor, apenas um progresso modesto foi

alcancado e mesmo a crise de 2001/2002 né&o criou incentivos para que as empresas
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fortalecessem as suas praticas de governancga.*®

3.5.2 Paraguai

No Paraguai, o nivel de desenvolvimento da governanca corporativa ainda
esta bastante aguém da situacao brasileira. O tema comecou a ser debatido com mais
vigor a partir de 2010, quando o Banco Central do Paraguai baixou uma norma
disciplinando a adocao de boas praticas de governanca corporativa pelas instituicbes
financeiras com sede no pais.3%

Esta politica encontra-se regulamentada pela resolucao 65, de 04
setembro de 2010 e, em sintese, obriga as instituicdes financeiras a implantarem um
sistema de governanca corporativa e divulgar anualmente um relatério com as préaticas
adotadas, que deverdo conter no minimo informac¢des acerca da (i) estrutura de
propriedade da instituicdo; (ii) estrutura de administracdo e controle; (iii) sistema de
gestdo de riscos e (iv) auditoria externa.’

Ap6s a edicdo do Plano Estratégico Econémico e Social (PEES), o
Governo Paraguaio conseguiu dar um grande passo com relacdo ao fortalecimento da
governanga das empresas estatais, que era um dos pilares do plano governamental,
uma vez que estas entidades desempenham um papel relevante no desenvolvimento
econdmico do pais.®*8

Foi na esteira desta iniciativa politica que o Paraguai editou o Cédigo
Arandu, que institui um regime de governanca corporativa orientado para as empresas

estatais. *° O objetivo central do codigo é melhorar a gestdo, a transparéncia e o
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controle sobre as contas dessas empresas.®

Basicamente, o cbdigo esta estruturado em 40 praticas de governanca
corporativa, de adocdo gradual e progressiva, porém, obrigatérias para todas as
empresas estatais paraguaias.®®' As praticas seguem os principios gerais de
governanca corporativa e, de um modo geral, trata da funcdo de propriedade do
Estado, da transparéncia na realizacdo das politicas publicas, da remuneracédo e
independéncia dos administradores, da politica de conflito de interesses e, de forma
extensa, da politica de divulgacéo e transparéncia.®¢?

Apesar dos avancgos verificados na governanca das instituicdes financeiras
e das empresas estatais, ainda ha espaco para melhorar o governo das empresas
privadas, especialmente por conta do desenvolvimento econdmico que esté vivendo o
pais, que vem atraindo inimeras empresas estrangeiras, que encontram no Paraguai

uma boa expectativa de crescimento por conta da favoravel politica fiscal.363

3.5.3 Uruguai

As praticas de governancga corporativa no Uruguai ainda estdo bastante
restritas as entidades que operam no mercado de valores mobiliarios. Tais agentes
estdo sujeitos a Lei de Mercado de Valores (Lei n® 18.627, de 02 de dezembro de
2009), que estabelece um capitulo préprio (gobierno corporativo) com regras de
governanga para as empresas uruguaias, visando assegurar processos adequados de
supervisdo e controle da gestdo e um tratamento justo e igualitario para todos os
acionistas.3¢*

Entre as préaticas de governanga previstas na referida legislacdo, podem

ser citadas, como exemplo, as seguintes: dever de divulgar de forma completa os

360 PARAGUAY, Ministerio de Hacienda de la Republica del Paraguay. Gobierno Corporativo em
Paraguay: desafio que busca empresas publicas méas eficientes. Disponivel em: <
https://goo.gl/cNMvML> acesso em: 26 jan. de 2018

361 PARAGUAY, Ministerio de Hacienda de la Republica del Paraguay. Cédigo Arandu. Disponivel em:
<http://www.economia.gov.py/application/files/4414/8734/1145/Decreto_N_6381_16_Codigo_Arandu.pdf>
Acesso em: 26 jan. de 2018

362 PARAGUAY, Ministerio de Hacienda de la Republica del Paraguay. Cédigo Arandu. Disponivel em:
<http://www.economia.gov.py/application/files/4414/8734/1145/Decreto_N_6381_16_Codigo_Arandu.pdf>
Acesso em: 26 jan. de 2018

363 Organizacdo para a Cooperacido e Desenvolvimento Econdmico. OCDE. Estudo Multidimensional
do Paraguai. Andlise detalhada e recomendac¢des. Cento de Desenvolvimento da OCDE. Vol. 2.
Disponivel em: <https://read.oecd-ilibrary.org/development/estudio-multidimensional-de-
paraguay_9789264306226-es#pagel> Acesso em: 26 jan. de 2018

364 STEINBERG, Marissa Reichberg. Estrutura General de la regulacion y supervision del Gobierno
Corporativo. In: El Gobierno Corporativo em Iberoamérica. Fundacion Instituto lberoamericano de
Mercados de Valores, p. 127-151, 2015. Disponivel em: <https://www.iimv.org/imv-wp-1-
O/resources/uploads/2015/04/gobierno-corporativo_web.pdf> Acesso em: 27 jan. de 2018
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resultados financeiros; adocdo de normas de contabilidade e auditoria nos padrdes
internacionais; preservacdo do interesse social da empresa em detrimento do
interesse pessoal de qualguer acionista; e restricdo de realizacdo de contratos com
partes relacionadas.®®

As companhias que operam no mercado de capitais sdo registradas
perante o Registro de Valores do Banco Central do Uruguai*®® e estdo sujeitas a
extensiva fiscalizacdo do banco, que tem competéncia para advertir, multar e
suspender as empresas, em caso de descumprimento da Lei de Mercado de
Valores.2®’

Para as instituicbes financeiras, o Banco Central também editou uma
cartilha especifica, com os padrbes minimos de gestdo que devem ser observados por
estas organizacfes, incluindo-se nesse rol diversas praticas de governanca,
principalmente para o tratamento dos riscos financeiros pelos bancos.*®®

N&o obstante a reforma legislativa e os esfor¢cos do banco central, diversos
aspectos ainda precisam ser melhorados no mercado de valores mobiliarios do
Uruguai, como por exemplo, a criacdo de um soélido 6rgdo regulador, melhorar o
regime de disclosure do mercado, modificar a lei das sociedades comerciais para
melhorar o acesso a financiamentos, fortalecer o sistema de registro e informacédo das

empresas e desenvolver o mercado de capitais local.36°

3.5.4 Venezuela

O panorama da Venezuela ndo difere muito do Paraguai e Uruguai. As
mudangas mais sensiveis comecaram a ocorrer em 2005, quando a

Comissdo Nacional de Valores acatou uma recomendacdo da Associacdo de

365 URUGUAI. Lei n° 18.627, de 02 de dezembro de 2009. Mercado de Valores. Disponivel em:
<https://www.bcu.gub.uy/Leyes%20y%20Decretos/ernp18627.pdf> Acesso em: 27 jan. de 2019

366 ALBERTI, Helena Garbarino. Marco de Gobernanza de Tl para empresas PyMEs — SMESITGF.
Tesis (Doctorado en Informatica). Universidad Politécnica de Madrid. Facultad de Informatica. 2014
Disponivel em: <http://oa.upm.es/31002/1/HELENA_GARBARINO_ALBERTI.pdf> Acesso em: 27 jan. de
2018
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Mercados de Valores, p. 127-151, 2015. Disponivel em: <https://www.iimv.org/imv-wp-1-
O/resources/uploads/2015/04/gobierno-corporativo_web.pdf> Acesso em: 27 jan. de 2018

368 URUGUAY. Banco Central del Uruguay. Estandares Minimos de Gestion para Instituciones de
Intermediacién Financeira. Disponivel em: <http://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-
SSF/Documents/estandares_minimos.pdf> Acesso em: 27 jan. de 2018

369 ALBERTI, Helena Garbarino. Marco de Gobernanza de Tl para empresas PyMEs — SMESITGF.
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Companhias Emissoras e editou a Resolucdo 19/2005, que passou a obrigar que as
empresas emissoras de valores mobilidrios observassem boas praticas de
governanca.®’®

Baseada nos principios de governanca corporativa da OCDE, a resolucdo
prescreve que as companhias emissoras devem observar, no minimo, as seguintes
praticas: participacdo de diretores independentes no quadro de administradores;
impossibilidade de acumular cargos na alta administracdo; e a criagdo de um comité
de auditoria, composto majoritariamente por membros independentes.®*

Em que pese as timidas inovagfes, a Comissao Nacional de Valores ndo
prevé qualquer sancdo grave em caso de descumprimento, ou seja, trata-se de norma
regulatéria com pouco eficacia, o que acaba perdendo o incentivo para que 0s
administradores melhorem a governanca dessas empresas.3’2

A melhora no grau de transparéncia das empresas venezuelanas ainda é
bastante fraco. A baixa qualidade do ambiente institucional, especialmente no campo
regulatério, somado aos problemas econémicos do pais, ndo incentiva as empresas a
melhorarem a sua governanca. Apesar das recomendacbes da OCDE e da
Corporagdo Andina de Fomento, o nivel da governanga corporativa presente no
ambiente empresarial da Venezuela ainda estd muito aquém dos padrées

internacionais e da realidade de outros paises da América Latina, como Brasil e Chile.

3.6 AS DIRETRIZES DA ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (OCDE) SOBRE GOVERNANCA
CORPORATIVA NAS EMPRESAS ESTATAIS

A Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
nasceu do contexto do pds-segunda guerra mundial, em 1947. Na verdade, na sua
origem, a organizagdo reunia apenas dezesseis paises europeus, dai ser chamada

previamente de Organizacédo Europeia de Cooperacédo Econémica (OECE).3"®

870 ARCAYA, Francisco Gémez. Principios de Gobierno Corporativo. Revista de Derecho Publico, n.
102, PP. 37-42, 2005 Disponivel em: <https://goo.gl/73zaUW> Acesso em: 27 jan. de 2018

871 ARCAYA, Francisco Gémez. Principios de Gobierno Corporativo. Revista de Derecho Publico, n.
102, PP. 37-42, 2005 Disponivel em: <https://goo.gl/73zaUW> Acesso em: 27 jan. de 2018

872 ARCAYA, Francisco Gomez. Principios de Gobierno Corporativo. Revista de Derecho Publico, n.
102, PP. 37-42, 2005 Disponivel em: <https://goo.gl/73zaUW> Acesso em: 27 jan. de 2018

373 DAROS JR, Armando. A presenca da OCDE no Brasil no contexto da avaliagdo educacional. Jornal
de Politicas Educacionais, N° 13, Jan./Jun. 2013, PP. 13-20. Disponivel em:
<https://revistas.ufpr.br/jpe/article/view/29148/22141> Acesso em: 07 dez. de 2018
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Ela surge a partir de um esforco multilateral para atender o Plano Marshall,
onde os Estados Unidos colocaram-se a disposicdo para ajudar financeiramente na
reconstrucdo da Europa, desde que houvesse a cooperacdo desses paises para
coordenar a reconstrucéo.3’

A transicdo da OECE para a OCDE esteve apoiada em pelo menos trés
fundamentos. O primeiro fundamento decorria da revisdo do modelo de contribuicdo
da OECE, para que os paises europeus também passassem a suportar os 6nus
econdmicos da organizagao. 3'°

J& o segundo fundamento explicava-se pela necessidade de se ampliar a
cooperacdao transatlantica desempenhada pela OECE, que até entdo abrangia apenas
questdes comerciais ligadas a energia, agricultura, indistria, trabalho e transporte. 376

Por fim, a tensdo criada com a guerra fria, no ambito da celebracdo do
Pacto de Varsodvia, reclamava, por uma questdo estratégica, de uma maior
cooperagdo na competicdo internacional firmada entre os Estados Unidas e a Uniédo
Soviética.*”’

Ap0s algumas intrigas entre as nagdes europeias componentes da OECE,
que se dividiam entre as propostas de modelos supranacional e intergovernamental,
em dezembro de 1959, na reunido de cupula realizada em Paris, fortaleceram-se as
bases da nova organizacdo e, no ano seguinte, é ratificada a Convengédo da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), que agora
passava a contar com o Canada como membro, e ao invés de voltar-se apenas para
0s problemas internos da Europa, a nova organizagdo possui uma visdo mais ampla,

universal, com foco no desenvolvimento de politicas orientadas para o maior

374 GODINHO, Rodrigo de Oliveira. A OCDE em rota de adaptagdo ao cendario internacional :
perspectivas para o relacionamento do Brasil com a Organizagcdo. Trabalho apresentado
originalmente como tese no LXIl Curso de Altos Estudos do Instituto Rio Branco, em 2017. 319 p.,
Brasilia: FUNAG, 2018. Disponivel em: <http://funag.gov.br/loja/download/A-OCDE-EM-ROTA-DE-
ADAPTACAO-AO-CENARIO.pdf> Acesso em: 08 dez. de 2018

375 GODINHO, Rodrigo de Oliveira. A OCDE em rota de adaptacdo ao cenario internacional :
perspectivas para o relacionamento do Brasil com a Organizacdo. Trabalho apresentado
originalmente como tese no LXIl Curso de Altos Estudos do Instituto Rio Branco, em 2017. 319 p.,
Brasilia: FUNAG, 2018. Disponivel em: <http://funag.gov.br/loja/download/A-OCDE-EM-ROTA-DE-
ADAPTACAO-AO-CENARIO.pdf> Acesso em: 08 dez. de 2018
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perspectivas para o relacionamento do Brasil com a Organizacdo. Trabalho apresentado
originalmente como tese no LXII Curso de Altos Estudos do Instituto Rio Branco, em 2017. 319 p.,
Brasilia: FUNAG, 2018. Disponivel em: <http://funag.gov.br/loja/download/A-OCDE-EM-ROTA-DE-
ADAPTACAO-AO-CENARIO.pdf> Acesso em: 08 dez. de 2018
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originalmente como tese no LXIl Curso de Altos Estudos do Instituto Rio Branco, em 2017. 319 p.,
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crescimento econdmico dos paises-membros, além de auxiliar também na expansao
econdmica dos paises ndo membros.3"8

Atualmente a OCDE conta com a participacdo dos seguintes paises-
membros: Alemanha, Austrdlia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Coreia do Sul,
Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Estbnia, Finlandia, Franca, Grécia,
Holanda, Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Japdo, Letbnia, Lituania, Luxemburgo,
México, Nova Zelandia, Noruega, Poldnia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Republica Eslovaca, Suécia, Suica e Turquia.®"®

O Brasil ainda néo é parte da OCDE, embora participe de forma seletiva de
comités técnicos e instancias de trabalho da organizacdo. Contudo, em 29 de maio de
2017, o Brasil encaminhou o pedido de formal de adesdo a OCDE, que esta pendente
de andlise e aprovacdo dos demais membros.3&

Os objetivos das politicas da OCDE estdo descritas no artigo 1° da
Convengéo assinada em Paris, em 14 de dezembro de 1960:

[...]

— alcancar o mais elevado nivel de crescimento econémico e de
emprego sustentavel e uma crescente qualidade do nivel de vida nos
paises membros, mantendo a estabilidade financeira e contribuindo
assim para o desenvolvimento da economia mundial,

— contribuir para a expansao econémica dos paises membros e dos
paises ndo membros em vias de desenvolvimento econémico;

— contribuir para a expansdo do comércio mundial, huma base
multilateral e n&o discriminatéria, de acordo com as obrigacdes
internacionais.38!

Em consonancia com as suas politicas, a OCDE teve um papel
fundamental na difusédo da governanca corporativa, especialmente para as empresas
estatais. A organizacdo argumenta que as economias do planeta ndo se sustentam

sem a integridade das empresas e dos mercados e, que, diante desta realidade, as

378 GODINHO, Rodrigo de Oliveira. A OCDE em rota de adaptacdo ao cendario internacional :
perspectivas para o relacionamento do Brasil com a Organizacdo. Trabalho apresentado
originalmente como tese no LXIl Curso de Altos Estudos do Instituto Rio Branco, em 2017. 319 p.,
Brasilia: FUNAG, 2018. Disponivel em: <http://funag.gov.br/loja/download/A-OCDE-EM-ROTA-DE-
ADAPTACAO-AO-CENARIO.pdf> Acesso em: 08 dez. de 2018

379 OCDE. Members and Partners. Disponivel em: <http://www.oecd.org/about/membersandpartners/>.
Acesso em: 09 dez. de 2018

380 BRASIL. Ministério da Fazenda. Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico —
OCDE. Aproximacdao gradual do Brasil com a OCDE. Disponivel em:
<http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/cooperacao-internacional/ocde>. Acesso em:
09 dez. de 2018.
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https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf

98

praticas de governanca corporativa contribuem para a estabilidade financeira por
aumentarem a confianga nos mercados.3%?

O inicio da movimentacdo da OCDE em torno da tematica da governanca
das empresas se deu no ano de 1999, quando a organizacéo divulgou os principios de
governanca corporativa da OCDE, que tinha como objetivo auxiliar os governos dos
Estados membros e ndo membros a melhorar os sistemas de governanca e fortalecer
os mercados financeiros.383

Tal documento, que se tornou uma referéncia internacional, passou por
uma revisdo no ano de 2004, realizada pelo Grupo de Orientagdo sobre o Governo
das Sociedades da OCDE, com intuito de incorporar novas praticas advindas da
experiéncia acumulada dos paises-membros e parceiros. Participaram também desta
revisdo o Banco Mundial e as principais instituicdes internacionais, além de ter
recebido inimeras contribuicées por meio de um processo de audiéncia publica aberto
na internet.38

Os principios da OCDE sobre o governo das sociedades foram elaboradas
para as sociedades andnimas de capital aberto, levando em conta os problemas
comuns dessas sociedades e com formatacdo genérica, de modo a permitir o
alinhamento com as legislagfes e modelos de governanca de diferentes paises, sem
fornecer formulas detalhadas para cada Estado.3®

Os principios abrangem seis grandes areas: (i) Assegurar a base para um
enquadramento eficaz do governo das sociedades; (ii) Os direitos dos acionistas e
fungbes fundamentais de exercicio dos direitos; (iii) O tratamento equitativo dos
acionistas; (iv) O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das
sociedades; (v) Divulgacao de informacéo e transparéncia, e (vi) As responsabilidades
do 6rgéo de administracdo.3&

Percebendo a dificuldade de algumas economias com a governanca das
empresas estatais, no ano de 2005, a OCDE langa uma cartilha com as Diretrizes da
organizacdo sobre governanca corporativa para empresas de controle estatal, com

enfoque no papel do Estado enquanto proprietario.

382 OCDE. Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades, 2004, P. 11. Disponivel em:
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O processo de elaboracéo das diretrizes seguiu a mesmo modelo utilizado
no processo de revisdo dos principios, ou seja, com a coordenacdo do grupo de
trabalho sobre privatizacdo e governancga corporativa de ativos estatais, mas com a
ajuda de instituicbes internacionais, parceiros de consulta institucional®®” da OCDE,
decisores politicos e a coleta de contribuicGes por meio de consultas publicas.3&

As diretrizes da OCDE de governanca corporativa para empresas estatais
sdo totalmente compativeis e complementares aos principios de governanca
corporativa®®®, e possuem o propdsito de orientar os Estados na formulacdo de regras
e procedimentos que assegurem uma ampliagdo da transparéncia, eficiéncia e
responsabilidade das empresas estatais.3%

Elas alcancam sete importantes temas, quais sejam: (i) Justificativas da
propriedade estatal; (ii) O papel do Estado como proprietario; (iii) As empresas estatais
no mercado; (iv) Tratamento Equitativo dos acionistas e outros investidores; (v)
Relagcbes com partes interessadas e responsabilidade empresarial; (vi) Divulgacdo e
transparéncia e (vii) Responsabilidades dos conselhos das empresas estatais.

Todas as diretrizes sao instruidas por subitens que contém inUmeras
orientagbes, mas que nesta oportunidade serdo introduzidas de forma resumida,
visando apenas demonstrar o alcance das recomendagfes da OCDE.

Com relacdo a primeira diretriz, a organizagdo recomenda que o Estado
exerca o seu direito de propriedade voltado para o interesse publico em geral. Nesse
sentido, o Estado deve divulgar a justificativa da propriedade estatal e submeté-la a
uma critica permanente, sem perder de vista que o objetivo dessa propriedade é a
maximizacéo de valor para a sociedade.**! Por conseguinte, o Estado devera divulgar

para os demais acionistas e investidores a politica de propriedade, delimitar o seu

387 Nota do autor: Entre outras instituicdes estrangeiras, figuraram como consultores institucionais o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa-IBGC e a Associacdo Brasileira de Investidores no
Mercado de Capitais.
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Jul./Dez. 2018. Disponivel em: <http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8638/1/BAPI15_Cap5.pdf>
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papel na governanca das empresas estatais, além de estabelecer um mecanismo
eficaz de responsabilizacéo politica em caso de descumprimento.%?

No que toca ao eixo tematico que trata do papel do Estado como
proprietario, a atencdo da OCDE esta voltada para a qualidade da governanca das
empresas estatais, que deve ser dirigida com profissionalismo e efetividade. Esta
segunda diretriz estabelece que o Estado deve conceder autonomia operacional plena
as empresas estatais, evitar constantes redefinicdes dos objetivos das companhias,
respeitar a independéncia dos conselhos de administragcdo, centralizar o exercicio do
direito de propriedade em uma Unica entidade ou 6rgdo de coordenacdo e se
comportar como um acionista ativo e informado, comparecendo em todas as
assembleias, indicando conselheiros por meritocracia e fiscalizando a execucéo dos
objetivos das empresas estatais.3%

A terceira diretriz esta relacionada as empresas estatais atuantes no
mercado. De acordo com a OCDE, a disciplina normativa e regulatéria das empresas
estatais deve assegurar um nivel de concorréncia justa no mercado, sendo
imprescindivel uma clara separacdo entre a funcdo de proprietario do Estado com
outras fungées, como por exemplo, a de regulacdo do mercado. 3%

A OCDE prescreve ainda que, no caso das empresas estatais que atuam
no mercado e, a0 mesmo tempo, combinam objetivos de politicas publicas, devem ser
mantidos altos padrbes de transparéncia e divulgacdo de seus custos e receitas,
repassando-se ao Estado os custos com as politicas publicas.3%

A quarta diretriz diz respeito a um principio que se tornou universal no
campo da governancga corporativa, qual seja o tratamento equitativo dos acionistas
(fairness)®®. A OCDE estabelece que, no caso das empresas estatais de capital
aberto, tanto o Estado quanto a prépria companhia deve tratar os acionistas de forma

equitativa, assegurando a todos eles a divulgacdo de informacdes, a participacdo dos
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deveres, necessidades, interesses e expectativas”. (IBGC, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.
Principios basicos. Disponivel em: <https://www.ibgc.org.br/governanca/governanca-
corporativa/principios-basicos>. Acesso em: 18 dez. de 2018).
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minoritarios nas assembleias gerais e a garantia de que as transa¢fes entre o Estado
e a empresa estatal observarédo as condi¢cdes de mercado.3’

Na quinta diretriz, a OCDE demonstra uma preocupacdo com as
transacoes firmadas entre as empresas estatais e partes interessadas, e também com
um padrédo de conduta empresarial responsavel (compliance). Frente a essa realidade,
a organizacdo orienta que a politica de propriedade estatal deve reconhecer as
responsabilidades das empresas estatais junto as partes interessadas e exigir que as
companhias divulguem as relagbes e transagfes inter primos. Além disso, 0s
conselhos de administracdo tém o dever de desenvolver programas de controle
interno, ético e conformidade, visando sempre a prevencdo da fraude e da
corrupgao. 38

A sexta diretriz do programa de governanca da OCDE consagra o principio
universal da divulgacdo e transparéncia (disclosure). Segundo a organizagdo, as
empresas estatais devem observar elevados padrdes de transparéncia e adotar os
maios altos padrbes contdbeis e de auditoria. Elas também tém o dever de registrar
em seus relatérios as informagfes materiais financeiras e ndo financeiras acerca da
companhia, tais como os objetivos de politicas publicas desenvolvidos; os propédsitos
da empresa; os resultados financeiros e operacionais; a estrutura de governanca,
propriedade e voto; a remuneragdo dos conselheiros e executivos-chave; as
qualificacdes dos conselheiros e as ajudas financeiras provenientes do Estado.®*°

Por fim, a sétima diretriz trata da responsabilidade dos conselhos de
empresas estatais, que devem atuar de forma integra, com responsabilidade
empresarial e prestar contas dos seus atos (accountability).4%°

A organizacdo prescreve ainda que os conselhos das empresas estatais
precisam ter mandato claro com o desempenho avaliado pelos acionistas. Além disso,
o conselho deve ser totalmente responsavel pelas suas ac¢bes, atuar no melhor
interesse da sociedade e tratar todos os acionistas com equidade. 4%

Os conselhos também deverdo exercer a fiscalizacdo da empresa de

forma efetiva e garantir niveis de remuneracédo dos executivos, que sejam alinhados

397 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governancga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 24.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt>. Acesso em: 09 dez. de 2018.
3% OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 26.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt>. Acesso em: 09 dez. de 2018.
399 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 28.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt>. Acesso em: 09 dez. de 2018.
400 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governancga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 30.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt>. Acesso em: 09 dez. de 2018.
401 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 30.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt>. Acesso em: 09 dez. de 2018.
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ao interesse social de longo prazo. Por fim, diz a sétima diretriz que todos os membros
dos conselhos devem ser indicados por suas qualificacbes e méritos e, 0s
independentes, ndo devem possuir qualquer conflito de interesses com a companhia
ou com os demais acionistas e investidores.*?

As diretrizes da OCDE serdao revisitadas novamente, de forma
comparativa, quando for analisada, no Ultimo capitulo, a efetividade dos mecanismos
de governanca da Lei 13.303, de 30 Junho de 2016, para tratar dos principais conflitos
de interesses das sociedades de economia mista. De todo modo, no proximo tépico,
para encerrar este capitulo, sera discorrido brevemente acerca da estrutura de
governanga inaugurada pela citada lei, dando enfoque as suas principais
caracteristicas.

3.7 A GOVERNANCA CORPORATIVA NA LEI 13.303, DE 30 JUNHO DE 2016

N&o se pode negar que as empresas estatais desempenham um papel
relevante para o desenvolvimento econbmico do pais, seja pelo seu objetivo de
realizacdo de politicas publicas, seja pela sua atuacdo no mercado. Entretanto,
também é fato que a atuacdo empresarial do Estado sempre gerou debates acirrados,
por vezes, com certa dosagem de ideologia.

De um lado estdo aqueles que defendem que a empresa estatal ndo € um
privilégio brasileiro e que ela é fundamental para prover bens e servicos de qualidade
a populacdo. Na outra ponta figuram aqueles que acreditam que a iniciativa privada
pode assumir esse papel com mais eficiéncia e impulsionar ainda mais o
desenvolvimento econémico.*%

N&o obstante essa discussdo, ja destacou-se anteriormente que, nas
sociedades de economia mista, a simples existéncia de objetivos concorrentes, em
que a racionalidade econdmica deve ser relativizada diante de politicas
governamentais, jA é o bastante para gerar um conflito de interesses natural nessas
empresas.

Essa tensdo societaria fica ainda mais intensa nas companhias abertas,

onde o Estado, na condi¢cdo de controlador, decide acionar a poupanca popular para

402 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 30.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt>. Acesso em: 09 dez. de 2018.

403 DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS. DIEESE.
Nota Técnica, n® 189, jan./2018. Disponivel em: <https://goo.gl/cSna78> Acesso em: 13 dez. de 2018
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capitalizar a empresa, porém, nem sempre demonstra uma responsabilidade
corporativa para com os demais acionistas e investidores.

A falta de transparéncia e planejamento, os casos de corrup¢do e 0 uso
excessivo das estatais para fins politico-eleitorais sdo temas que vem sendo discutidos
h& anos no Brasil. Ao mesmo tempo em que o Estado se coloca como garantidor das
reivindicacBes sociais, 0s seus integrantes sdo frequentemente envolvidos em casos
de corrupgdo ou uso irregular da maquina publica.*%*

E ndo se trata de um problema exclusivo do Brasil. Diversas nagoes
também enfrentam os mesmos problemas. Nao é por outra razdo que a OCDE,
externando a sua preocupagdo com o0 governo dos empreendimentos e ativos do
Estado, elaborou as diretrizes de governanca para as empresas estatais.

Em 1979, quando foi criada a Secretaria de Coordenacdo e Governanca
das Empresas Estatais — SEST, o6rgdo vinculado a Unido e responsavel pelas
empresas estatais federais, ja havia uma preocupacao com a falta de viséo sistémica,
organizacdo e o nivel de endividamento dessas companhias,*® o que ja revelava
falhas de gestédo nessas companhias.

Argumenta-se que nos anos 90, durante a onda neoliberal vivenciada no
Brasil, apos a realizagdo do “consenso de Washington™, deu-se inicio a um intenso
processo de privatizacdes de empresas estais, com o simples objetivo de reduzir o
Estado, corroer o conceito de nacéo e intensificar as importacdes de bens e servicos,
0 que seria feito em nome do mercado auto-regulavel.*’

Entretanto, é preciso destacar que, ao prescindir da iniciativa privada em
setores econdmicos importantes, como mineracdo e siderurgia, o Estado se viu

obrigado a realizar aportes altissimos para manter os investimentos das companhias

404 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues. Desenvolvimento e Reforma
Institucional: Os exemplos do BNDES e das Sociedades Estatais no Brasil. In: SILVEIRA, Vladmir
Oliveira da; SANCHES, Samyra Naspolini; COUTO, Monica Benetti. (Orgs.) Direito e Desenvolvimento no
Brasil do Século XXI. Direito e desenvolvimento no Brasil do século XXI, Brasilia: Ipea: CONPEDI, 2013,
p. 151-166. Disponivel em: <https://bit.ly/2EwXFt0> Acesso em: 15 dez. de 2018

405 SECRETARIA DE COORDENACAO E GOVERNANGCA DAS EMPRESAS ESTATAIS - SEST. A SEST.
Revista das Estatais. Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo. Vol. 1 (jan. 2017). Brasilia:
MP, - 2017.

406 O termo consenso de Washington foi difundido apés um encontro na capital dos Estados Unidos,
realizado em 1989, onde se reuniram os funcionarios do governo norte-americano, do BIRD e do FMI,
para debater os problemas econdmicos e a efetividade das reformas empreendidas nos paises latino
americanos. (BATISTA, Paulo Nogueira. O consenso de Washington: A vis8o neoliberal dos
problemas latino-americanos. Trabalho publicado originalmente em Barbosa Lima Sobrinho e outros
autores, Em Defesa do Interesse Nacional: Desinformagéo e Alienacédo do Patrimdnio Publico, Sdo Paulo:
Paz e Terra, 1994. Disponivel em: <https://bit.ly/2PFg87U> Acesso em: 15 dez. de 2018)

407 GENNARI, Adilson Marques. Globalizacdo, Neoliberalismo e Abertura Econémica no Brasil nos anos
90. Revista Pesquisa & Debate. Sédo Paulo, volume 13, n. 1, p. 30-45, 2002. Disponivel em:
<file:///C:/Users/felip/Downloads/12029-28857-1-SM.pdf> Acesso em: 15 dez. de 2018
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estatais, 0 que acabava afetando o resultado das politicas publicas em areas mais
essenciais para a populacdo, como salde, educacdo e seguranca. Além disso, a
pouco preocupacdo com a eficiéncia, tornou diversas empresas estatais deficitarias e
incapazes de dar continuidade as politicas governamentais, ndo havendo alternativa,
sendo a privatizagdo.*%®

Mais recentemente, a “Operacao Lava Jato”, deflagrada em 17 de margo
de 2014, pela Policia Federal, revelou um dos maiores escéandalos de corrup¢ao do
mundo, envolvendo a Petrobras, a maior estatal do Brasil, cujos esquemas de desvios
e lavagem de dinheiro eram orquestrados por poderosos politicos, altos executivos da
petrolifera e as maiores empreiteiras do pais. 4%

Segundo o Ministério Publico Federal, os crimes ja denunciados, no ambito
da Lava Jato, envolvem o pagamento de propina de aproximadamente R$
6.400.000.000,00 (seis bilhdes e quatrocentos milhdes de reais). Além disso, outros
R$ 12.300.000.000,00 (doze bhilhdes e trezentos milhdes de reais) sdo alvo de
recuperacao de ativos por meio de acordos de colaboracdo, sendo que parte desse
momento € fruto de repatriacdo, e uma outra parcela ja esta bloqueada em processos
judiciais.*1°

Ao comentar o caso da Petrobras no ambito de uma entrevista concedida a
um veiculo de comunicacdo, o ministro do Tribunal de Contas da Unido, Benjamin
Zymler*'!, disse que a estatal é autora*'? e vitima dos atos ilicitos cometidos pelos
seus administradores, pois, ndo se pode perder de vista que 0s seus sécios sofreram
prejuizos. Portanto, disso o ministro, ndo deve causar estranheza o fato de ela vir a

ser responsabilizada pelos danos causados aos seus investidores.**

408 SCHIRATO, Vitor Rhein. As empresas estatais no Direito Administrativo Econdmico atual. Série
IDP. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 31

409 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; PETHECHUST, Eloi. Perspectivas para as empresas estatais no
Brasil: propostas para um estatuto juridico. Revista de Direito Administrativo & Constitucional. Belo
Horizonte: Férum, ano 15, n° 62, out./dez. de 2015, p. 99-121

410 BRASIL, Ministério Publico Federal. MPF. A Lava Jato em nameros no Parana. Disponivel em:
<https://goo.gl/[FDRPT1> Acesso em: 14 dez. de 2018.

411 Nota do autor: O ministro Benjamin Zymler é o relator do processo administrativo que tramita no
Tribunal de Contas de Uni&o e que apura os casos de corrup¢do envolvendo a refinaria Abreu e Lima, de
propriedade da Petrobras.

412 Nota do autor: A fala do Ministro Benjamin Zymler é contraria ao entendimento do Ministério Publico
Federal, que defende que a Petrobras foi apenas vitima, e também daqueles que argumentam que ndo
cabe a responsabilizagdo da companhia, em decorréncia de atos ilicitos causados pelos administradores.
De todo modo, é uma posi¢do que encontra respaldo em juristas de escol, como por exemplo, Fabio
Ulhoa Coelho (COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer Juridico. In: CARVALHOSA, Modesto; et. al (Coord.). A
Responsabilidade civil da empresa perante os investidores. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 183)
413 ZYMLER, Benjamin. Distribuicdo de Prejuizos. Como pessoa juridica, Petrobras é autora e vitima
dos mesmos atos ilicitos. Entrevista concedida ao site Conjur no dia 25 de nov. 2017. Disponivel em:
<https://www.conjur.com.br/2017-nov-25/entrevista-benjamin-zymler-conselheiro-tcu> Acesso em: 16 dez.
de 2018
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O caso Petrobras confirma que houve repetidas falhas de governanca na
companhia, especialmente com relagcdo aos seus controles internos e a area de
compliance, que eram bastante fracos*4.

Foi na esteira desse grave escandalo de corrupg¢do, considerado como um
dos maiores da historia, que o Congresso Nacional aprovou a Lei 13.301, de 30 de
junho de 2016, que institui o Estatuto Juridico das Empresas Estatais, amparado no
artigo 173, 81°, da Constituicdo da Republica.

Segundo Alexandre Santos de Aragdo, o novel estatuto foi bastante
abrangente, ao englobar também as empresas estatais prestadoras de servigo
publico,**® ao contrario do que vinha decidindo a jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal*®, porém, foi bastante timido ao tratar de questdes privadas que tocam as
estatais, como por exemplo as relacdes trabalhistas e comerciais.*!’

Como registra Marcio lorio Aranha, h4 anos as empresas estatais travam
uma batalha judicial para buscar o esclarecimento do regime juridico constante no
artigo. 173, 83°, da Constituicdo da Republica de 1988%8, de modo que o estatuto
perdeu a oportunidade de atenuar essas obscuridades.

Basicamente, o estatuto esta dividido em duas partes, a primeira, que
ressalta aspectos societarios e trata das préaticas de governanca corporativa, e que se
diga, é de interesse deste trabalho, e a segunda, que trata de um regime especifico de
licitacbes e contratos, e que procura tentar aproximar as empresas estatais de um

modelo empresarial privado.*°

414 No seu formulario de referéncias (publicagdo exigida pela Comisséo de Valores Mobiliario, em que séo
reportadas as avaliagdes sobre os controles internos) divulgado em 2016, a Petrobras confirmou que os
controles internos relacionados a preparagdo das demonstracdes contabeis foram ineficazes, pois
continham deficiéncias significativas. (SILVA, Wilson Cedraz da. Governanca, Gestdo de Riscos e
Conformidade: Petrobras e Eletrobras, Antes e Depois da Operacdo Lava Jato. 170f. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo). Programa de Pés-graduagdo em Administragdo da Universidade Federal
da Bahia, 2016).

415 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Estatais. O Regime Juridico das Empresas Publicas e
Sociedades de Economia Mista. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 175

416 Ementa: [...] 2. As sociedades de economia mista e as empresas publicas que explorem atividade
econdmica em sentido estrito estéo sujeitas, nos termos do disposto no § 1° do artigo 173 da Constituicdo
do Brasil, ao regime juridico préprio das empresas privadas. [...] 4. O § 1° do artigo 173 da Constituicao
do Brasil ndo se aplica as empresas publicas, sociedades de economia mista e entidades (estatais) que
prestam servico publico. [...] (BRASIL, Supremo Tribunal Federal. Ac6rddo na Acdo Direta de
Inconstitucionalidade n° 1642. Relator: Ministro Eros Roberto Grau. Julgado em 03/04/2008. Publicado
no DJ de 18-09-2008, p.194).

417 ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas Estatais. O Regime Juridico das Empresas Publicas e
Sociedades de Economia Mista. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 175

418 ARANHA, Marcio lorio. O objeto do Estatuto Juridico das Estatais e os Regimes Juridicos da
Empresas Publica e da Sociedade de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo Otavio de; et. al. (Coord.)
Estatuto Juridico das Estatais. Analise da Lei n° 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 46

419 ARANHA, Marcio lorio. O objeto do Estatuto Juridico das Estatais e os Regimes Juridicos da
Empresas Publica e da Sociedade de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo Otavio de; et. al. (Coord.)
Estatuto Juridico das Estatais. Andlise da Lei n°® 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 48
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No que toca as praticas de governanca corporativa, 0 estatuto teve o
cuidado de prescrever que elas ndo sdo dirigidas apenas as empresas publicas e
sociedades de economia mista. Ao reverso, 0 legislador também demonstrou uma
preocupacdo com 0S novos arranjos societdrios que fazem parte da realidade da
Administracao Publica, como por exemplo, as Sociedades de Propoésito Especifico e
os Consoércios Empresariais.

A formacdo de parcerias societarias ou contratuais com o setor privado
permite ao Estado a realizacdo dos seus objetivos estratégicos de forma mais
eficiente,*° pois além de contar com os aportes financeiros do investidor,
proporcionais a participagdo no empreendimento, ganha também o know-how e o
dinamismo do mundo privado.

Nesse sentido, segundo a orientacdo do artigo 1°, 87°, do Estatuto das
Estatais, na participacdo em sociedades empresarias e consércios em que as
empresas estatais ndo detenham o controle acionario, essas deverdo adotar praticas
de governanca e controle proporcionais a relevancia, a materialidade e aos riscos do
negoécio que estao participando.

De uma leitura atenta do Parecer n° 1.188, de 2015, de autoria do Senador
Tasso Jereissati, Relator do Projeto de Lei do Senado n° 555, de 2015, extrai-se que a
estrutura da Lei das Estatais baseou-se no padrdo do denominado Novo Mercado da
BM&F Bovespa*?!, o que demonstra que tal legislacdo esta alinhada com os valores
bésicos e universais da governanca corporativa, que reitera-se, é composto pelos
seguintes principios: equidade (fairness); transparéncia (disclosure); prestacdo de
contas (accountability) e responsabilidade corporativa (compliance)*?2,

Baseada nesses principios universais de governanga corporativa, 0
Estatuto das Empresas Estatais estabeleceu alguns mecanismos para tentar reduzir a

assimetria informacional, amenizar a tensdo entre o acionista controlador, perseguidor

420 SCWIND, Rafael Wallbach. A participagdo de empresas estatais no capital de empresas privadas que
ndo integram a Administragdo Publica. In: JUSTEN FILHO, Marcal (org). Estatuto Juridico das
Empresas Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. S&o Paulo: RT, 2016, P. 73.

421 BRASIL. Parecer n° 1.188, de 2015. Gabinete do Senador Tasso Jereissati. Sobre as emendas
apresentadas ao Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 555, de 2015, da Comisséo Mista instituida pelo ATN
n°® 3, de 2015 — Responsabilidade das Estatais (CN), que dispde sobre a responsabilidade das
sociedades de economia mista e empresas publicas que especifica, no &mbito da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, e sobre seu estatuto juridico. Disponivel em:
<http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=4159126&disposition=inline> acesso em: 17 de
nov. 2017.

422 IBGC, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Principios basicos. Disponivel em:
<https://www.ibgc.org.br/governanca/governanca-corporativa/principios-basicos>. Acesso em: 18 dez. de
2018
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do interesse publico*?, e os acionistas minoritarios, perseguidores da acumulagdo
capitalista (lucro), evitar a expropriacdo dos acionistas e garantir sustentabilidade
empresarial.

O Estatuto das Estatais procurou adotar elementos centrais que compde
uma boa estrutura de governancga, tais como a assembleia de acionistas; conselho de
administracdo; comités de assessoramento do conselho de administracdo, diretoria
executiva e comité de auditoria estatutario*?*, além de tentar definir a politica de
propriedade do Estado e o exercicio do poder de controle, tracar regras de
transparéncia e estabelecer um regime de responsabilidade empresarial voltado a
integridade, gestéo de riscos e compliance.

O espectro de incidéncia do estatuto é bastante amplo. Conforme ja
descrito acima, as praticas de governancga corporativa devem ser implantadas nas
sociedades de economia mista, empresas publicas, suas subsidiarias e controladas, e
também nas sociedades de propdsito especifico e consoércios publicos, em que o
Estado figure, diretamente ou diretamente, como parte, inclusive na condi¢do de socio
ou parceiro minoritario.*?®

Para o ultimo caso, prescreve o artigo 1°, §7°, do estatuto, que, quando o
Estado figurar como acionista minoritario, as praticas de governanga e controle
deverdo ser proporcionais a relevancia, a materialidade e aos riscos do negdcio,
devendo sempre levar em consideracdo as informacdes estratégicas, as condigfes
financeiras, os riscos das obras e projetos e a rentabilidade do negdécios.*?®

No capitulo segundo do estatuto, que é todo dedicado ao regime societario
da empresa publica e da sociedade de economia mista, o legislador estabelece no
artigo 6°, as regras basicas que deverado ser observadas pelo estatuto das empresas
publica, das sociedades de economia mista e de suas subsidiarias, como por exemplo

as praticas de gestdo de riscos e controle interno, composi¢cdo da administracao e

423 Ary Oswaldo Mattos Filho ndo deixa esquecer que “o conceito de interesse publico pode sofrer um
abrandamento ou um aumento de seu campo de atuacdo, dependendo da preferéncia ideoldgica do
intérprete” (MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores
Mobiliarios. Vol. I, Tomo Il, Sdo Paulo: FGV, 2015. p. 447).

424 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca Corporativa. No Brasil e no Mundo. 2. ed., Rio de
Janeiro: Elsevier, 2015, p. 145

425 AMARAL, Paulo Osternack. A Lei 13.303/2016, A criacdo das empresas estatais e a participacdo
minoritaria em empresas privadas. In: JUSTEN FILHO, Margal. (org.). Estatuto Juridico das Empresas
Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo: RT, 2017, p. 60

426 BRASIL. Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016. DispGe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.
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mecanismos de protecdo dos acionistas.*?’

O artigo 7° do Estatuto incorpora outra pratica de governanca relevante,
aplicavel tanto para a empresa publica quanto para a sociedade de economia mista,
de capital aberto ou fechado, companhias abertas, que diz respeito as normas da
Comissado de Valores Mobiliarios sobre escrituracdo e elaboracdo de demonstracbes
financeiras, além da contratacdo de auditoria independente.

N&o se pode perder de vista que os paises estdo vivenciando a era da
convergéncia das normas contabeis aos padrdes internacionais e, um dos objetivos da
Comisséo de Valores Mobiliarios é criar um ambiente que garanta a alocagéo eficiente
de recursos no mercado de capitais.

Assim, ao prescrever que as empresas estatais deverdo adotar o padrédo
contébil editado pela Comissdo de Valores Mobiliarios, o estatuto nada mais esta
fazendo do que acompanhar aquela convergéncia internacional, que se diga, no
Brasil, comecou a ser observada com a entrada em vigor da Lei 11.638, de 28 de
dezembro de 2007, que alterou a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e passou a
seguir os padrbes contdbeis ditados pelo Comité de Normas Internacionais de
Contabilidade (International Accounting Standards Board-IASB) por meio das normas
internacionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards-IFRS).

428429

Por outro lado, com relacéo a obrigacdo de as demonstracdes financeiras

427 De maneira semelhante a Secretaria de Coordenacéo e Governanca das Empresas Estatais — SEST
no ambito federal, no Estado do Parana existe o Conselho de Controle das Empresas Estaduais - CCEE,
orgéo colegiado de carater consultivo e normativo, vinculado a Secretaria de Estado da Fazenda e criado
pela Lei Estadual 18875, de 27 de setembro de 2016. O CCEE tem, entre as suas atribui¢bes, a funcdo
de assessorar o governador no estabelecimento de diretrizes para a orientagdo de praticas de
governanga corporativa e controle internos; acompanhar as atividades e avaliar o desempenho das
empresas estatais e, também, deliberar sobre temas societarios, financeiros, contabeis, entre outros,
envolvendo as empresas estatais. E amparado nessas atribui¢cdes, o CCEE criou um modelo de estatuto
social, com regras minimas que deverdo ser observadas pelas empresas do Estado. (BRASIL, Parana.
Lei 18.875, de 27 de Setembro de 2016. Institui o Conselho de Controle das Empresas Estaduais e
adota outras providéncias. Disponivel em:
<https://www.legislacao.pr.gov.br/legislacao/pesquisarAto.do?action=exibir&codAto=162810&indice=1&tot
alRegistros=1> Acesso em: 18 dez. de 2018)

428 ANTUNES, Maria Thereza Pompa. A adogdo no Brasil das normas internacionais de contabilidade
IFRS: o processo e seus impactos na qualidade da informagéo contabil. Revista de Economia &
Relac¢des Internacionais, vol.10 (20), janeiro.2012.

429 O International Accounting Standards Board - IASB é uma organizacg&o internacional de normatizacéo
contabil que conseguiu ganhar o respeito e apoio tanto das entidades de contabilidade quanto dos
reguladores dos principais mercados de capitais do mundo inteiro. Ela surgiu no inicio dos anos 2000,
apos uma transformagdo da International Accounting Standards Committee - IASC, que foi a primeira
organizacdo a reunir os conselhos de contabilidade de diversos paises, que tinha por objetivo harmonizar
as normas contdbeis e apresentar uma alternativa aos Principios Contdbeis Geralmente Aceitos (US
GAAP), padrédo contabil que vigorava nos Estados Unidos. (ZEFF, Stephen A. A Evolugdo do IASC para o
IASB e os desafios enfrentados. Revista de Contabilidade e Financas, vol.25, Sdo
Paulo, set./dez. 2014.
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das empresas estatais serem auditadas por uma auditoria independente (ou externa),
deve-se esclarecer que o artigo 177, 83° da Lei das Sociedades Anbnimas, ja

estabelecia obrigacdo semelhante para as companhias abertas:

Art. 177. A escrituracdo da companhia sera mantida em registros
permanentes, com obediéncia aos preceitos da legislacdo comercial e
desta Lei e aos principios de contabilidade geralmente aceitos,
devendo observar métodos ou critérios contébeis uniformes no tempo
e registrar as mutagBes patrimoniais segundo o regime de
competéncia.

[...]

8§ 32 As demonstracdes financeiras das companhias abertas
observardo, ainda, as normas expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios e serdo obrigatoriamente submetidas a auditoria por
auditores independentes nela registrados. (g/n)+3°

O estatuto também institui diversos mecanismos para aumentar a
transparéncia e garantir a integridade nas empresas estatais, 0s quais estdo arrolados
entre os artigos 8° e 10, podendo-se citar como exemplo, a carta anual de governanca;
a politica de distribuicdo de dividendos; a politica de transacdo com partes
relacionadas; a adocdo de regras de estruturas e praticas de gestdo de riscos e
controle interno para a acdo dos administradores e empregados e a implantacdo de
um sistema de compliance .

André Guskow Cardoso discorre que o estatuto manteve-se alinhado a Lei
de Acesso de InformacGes (Leil2.527, de 18 de novembro de 2011)*, vez que
estabelece que todos os documentos elaborados para cumprir 0s requisitos de
transparéncia do artigo 8° deverdo ser divulgados publicamente na internet, de forma
permanente.*3?

A lei das estatais também demonstrou uma preocupacdo com relacdo aos
administradores e membros dos conselhos fiscais das empresas, e estabeleceu, de

forma inovadora, entre os artigos 16 e 174%, diversos requisitos para os ocupantes

430 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. DispGe sobre as Sociedades por Agdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404compilada.htm> Acesso em: 19 dez. de
2018.

431 BRASIL, Lei n° 12,527, de 18 de novembro de 2011. Regula o acesso a informacgées previsto no
inciso XXXIII do art. 52, no inciso Il do § 32 do art. 37 e no § 22 do art. 216 da Constituicdo Federal; altera
a Lein28.112, de 11 de dezembro de 1990; revoga a Lei n211.111, de 5 de maio de 2005, e dispositivos
da Lei n28.159, de 8 de janeiro de 1991; e d& outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/ei/112527.htm> Acesso em: 19 de dez. de 2018
482 CARDOSO, André Guskow. Governanga Corporativa, Transparéncia e Compliance nas Empresas
Estatais: Regime Instituido pela Lei 13.303/2016 In: JUSTEN FILHO, Marcal. (org.). Estatuto Juridico
das Empresas Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo: RT, 2017, p. 101

433 Art. 16. Sem prejuizo do disposto nesta Lei, o administrador de empresa publica e de sociedade de
economia mista é submetido as normas previstas na Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
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desses cargos, que incluem formacdo compativel para a funcéo a ser desempenhada;
tempo de experiéncia profissional; inexisténcia de condenac¢do por alguns crimes ou

impedimentos pela lei da ficha limpa; inexisténcia de conflito de interesses com a

Paragrafo Unico. Consideram-se administradores da empresa publica e da sociedade de economia mista
0s membros do Conselho de Administracé@o e da diretoria.

Art. 17. Os membros do Conselho de Administra¢do e os indicados para os cargos de diretor, inclusive
presidente, diretor-geral e diretor-presidente, serdo escolhidos entre cidadaos de reputacéo ilibada e de
notério conhecimento, devendo ser atendidos, alternativamente, um dos requisitos das alineas “a”, “b” e
“c” doinciso | e, cumulativamente, os requisitos dos incisos Il e llI:

| - ter experiéncia profissional de, no minimo:

a) 10 (dez) anos, no setor publico ou privado, na area de atuagdo da empresa publica ou da sociedade de
economia mista ou em &rea conexa aquela para a qual forem indicados em fun¢éo de direcdo superior;
ou

b) 4 (quatro) anos ocupando pelo menos um dos seguintes cargos:

1. cargo de direcdo ou de chefia superior em empresa de porte ou objeto social semelhante ao da
empresa publica ou da sociedade de economia mista, entendendo-se como cargo de chefia superior
aquele situado nos 2 (dois) niveis hierarquicos néo estatutarios mais altos da empresa;

2. cargo em comissao ou funcéo de confianga equivalente a DAS-4 ou superior, no setor publico;

3. cargo de docente ou de pesquisador em &reas de atuacdo da empresa publica ou da sociedade de
economia mista;

¢) 4 (quatro) anos de experiéncia como profissional liberal em atividade direta ou indiretamente vinculada
a area de atuacao da empresa publica ou sociedade de economia mista;

Il - ter formag&o académica compativel com o cargo para o qual foi indicado; e

Il - ndo se enquadrar nas hipéteses de inelegibilidade previstas nas alineas do inciso | do caput do art.
1°da Lei Complementar n° 64, de 18 de maio de 1990, com as altera¢des introduzidas pela Lei
Complementar n° 135, de 4 de junho de 2010.

§ 1° O estatuto da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsididrias podera
dispor sobre a contratagédo de seguro de responsabilidade civil pelos administradores.

§ 2° E vedada a indicac&o, para o Conselho de Administracéo e para a diretoria:

| - de representante do 6rgéo regulador ao qual a empresa publica ou a sociedade de economia mista
esta sujeita, de Ministro de Estado, de Secretario de Estado, de Secretario Municipal, de titular de cargo,
sem vinculo permanente com o servico publico, de natureza especial ou de dire¢do e assessoramento
superior na administracdo publica, de dirigente estatutario de partido politico e de titular de mandato no
Poder Legislativo de qualquer ente da federagéo, ainda que licenciados do cargo;

Il - de pessoa que atuou, nos Ultimos 36 (trinta e seis) meses, como participante de estrutura deciséria de
partido politico ou em trabalho vinculado a organizagéo, estruturacéo e realizacdo de campanha eleitoral;
Il - de pessoa que exerca cargo em organizagdo sindical;

IV - de pessoa que tenha firmado contrato ou parceria, como fornecedor ou comprador, demandante ou
ofertante, de bens ou servicos de qualquer natureza, com a pessoa politico-administrativa controladora da
empresa publica ou da sociedade de economia mista ou com a propria empresa ou sociedade em periodo
inferior a 3 (trés) anos antes da data de nomeagao;

V - de pessoa que tenha ou possa ter qualquer forma de conflito de interesse com a pessoa politico-
administrativa controladora da empresa publica ou da sociedade de economia mista ou com a prépria
empresa ou sociedade.

§ 3° A vedacdo prevista no inciso | do § 2° estende-se também aos parentes consanguineos ou afins até
o0 terceiro grau das pessoas nele mencionadas.

§ 4° Os administradores eleitos devem participar, na posse e anualmente, de treinamentos especificos
sobre legislagdo societaria e de mercado de capitais, divulgagdo de informacdes, controle interno, cédigo
de conduta, a Lei n° 12.846, de 1° de agosto de 2013 (Lei Anticorrup¢ao), e demais temas relacionados
as atividades da empresa publica ou da sociedade de economia mista.

§ 5° Os requisitos previstos no inciso | do caput poderdo ser dispensados no caso de indicagdo de
empregado da empresa publica ou da sociedade de economia mista para cargo de administrador ou
como membro de comité, desde que atendidos os seguintes quesitos minimos:

| - o empregado tenha ingressado na empresa publica ou na sociedade de economia mista por meio de
concurso publico de provas ou de provas e titulos;

Il - o empregado tenha mais de 10 (dez) anos de trabalho efetivo na empresa publica ou na sociedade de
economia mista;

Il - o empregado tenha ocupado cargo na gestdo superior da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, comprovando sua capacidade para assumir as responsabilidades dos cargos de que
trata o caput.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp64.htm#art1i
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp64.htm#art1i
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp64.htm#art1i
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companhia ou acionista controlador; inexisténcia de impedimento por nepotismo; nao
estar ocupando cargos de secretario, ministro ou vinculado a estrutura deciséria de
partidos politicos, entre outros.

Por fim, outra novidade trazida pelo legislador foi a criagdo do comité de
auditoria estatutario nas empresas estatais, 6rgdo este que estd disciplinado pelo
artigo 24 do estatuto.

O comité de auditoria estatutario € 6rgdo de assessoramento e nao
deliberativo. A sua funcao € apoiar o conselho de administracdo da companhia, o qual
€ responsavel pela tomada de decisbes acerca dos assuntos avaliados pelo comité.
Além disso, o comité de auditoria também é responséavel por avaliar os controles de
auditoria e contabilidade e fazer a ponte entre a auditoria externa e o conselho de
administracdo.*3*

Tal 6rgéo tornou-se largamente difundido com a Lei Sarbanes-Oxley (SOX
Act), que foi promulgada pelo congresso norte-americana como uma resposta aos
graves escandalos de corrupgdo envolveram as empresas Enron, WorldCom e
Tyco.%® Por forca da legislacdo estadunidense, as empresas brasileiras que possuiam
titulos negociados no mercado de capitais norte-americano (ADR’s — American
Depositary Receipts)**¢, também ficaram obrigadas a instituir o comité de auditoria.**’

Em face desta determinacdo da SOX, a Comissdo de Valores Mobiliarios
fez uma consulta a SEC — Securities and Exchange Commission (agéncia reguladora
do mercado de capitais norte-americano, que desempenha fungdo semelhante & CVM)
informando que o conselho fiscal previsto na Lei das Sociedades Anbnimas poderia

assumir as funcdes do comité de auditoria. 4%

434 IBGC. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Orientagdes sobre comités de auditoria:
melhores préticas no assessoramento ao conselho de administracdo. S&o Paulo, SP:
IBGC/IBRACON, 2017. p. 21

435 PELEIAS, Ilvam Ricardo; et. al. Comité de auditoria ou 6rgdos equivalentes no contexto da Lei
Sarbanes-Oxley: estudo da percepcao dos gestores de empresas brasileiras emitentes de American
Depositary Receipts — ADRs. Revista Contabilidade Vista & Revista. ISSN 0103-734X, Universidade
Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 1, p. 41-65, jan./mar. 2009.

43 A emissdo de ADR’s permite que empresas estrangeiras captem recursos no mercado de capitais
norte americano de uma maneira mais facil. Isso porque os ADR’s sio certificados de depodsito
negociados nas bolsas norte-americanas, que estéo lastreados em acdes mantidas em custédia no pais
de origem, e que podem ser facilmente convertidos em a¢des locais. PROCIANQY, Jairo Laser; KWITKO,
Leonardo Costa. Agbes empresas brasileiras e suas ADR’s: uma nota sobre datas ex-dividend. Revista
Brasileira de Economia, vol.61, n°. 01, Rio de Janeiro, Jan./Mar. 2007.

437 PELEIAS, Ilvam Ricardo; et. al. Comité de auditoria ou 6rgdos equivalentes no contexto da Lei
Sarbanes-Oxley: estudo da percepcdo dos gestores de empresas brasileiras emitentes de American
Depositary Receipts — ADRs. Revista Contabilidade Vista & Revista. ISSN 0103-734X, Universidade
Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 1, p. 41-65, jan./mar. 2009.

438 PELEIAS, lvam Ricardo; et. al. Comité de auditoria ou 6rgdos equivalentes no contexto da Lei
Sarbanes-Oxley: estudo da percepcao dos gestores de empresas brasileiras emitentes de American
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Em resposta a consulta, a SEC confirmou que, de fato, algumas funcdes
do comité de auditoria poderiam ser assumidas por Orgdos estatutarios que
desempenhassem fungdes semelhantes.**® Esta sinalizagdo da SEC fez nascer no
Brasil os chamados “conselhos fiscais turbinados”, em razdo do acUmulo de
funcbes.440441

Vencida essa abordagem geral acerca das novidades trazidas pelo
Estatuto das Estatais, com relacdo as praticas de governancga corporativa, passa-se a
descrever na sequéncia o ultimo capitulo do trabalho, que versara basicamente sobre
a efetividade dos mecanismos de governanga do estatuto no tratamento dos principais

conflitos de interesses que envolvem as sociedades de economia mista.

Depositary Receipts — ADRs. Revista Contabilidade Vista & Revista. ISSN 0103-734X, Universidade
Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 1, p. 41-65, jan./mar. 2009.

439 PELEIAS, Ilvam Ricardo; et. al. Comité de auditoria ou 6rgdos equivalentes no contexto da Lei
Sarbanes-Oxley: estudo da percepcdo dos gestores de empresas brasileiras emitentes de American
Depositary Receipts — ADRs. Revista Contabilidade Vista & Revista. ISSN 0103-734X, Universidade
Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 1, p. 41-65, jan./mar. 2009.

440 BAIOCO, Vitor Gomes; ALMEIDA, José Elias Feres de. Efeitos do comité de auditoria e do conselho
fiscal na qualidade da informac&o contabil no Brasil. Revista de Contabilidade e Financas da USP, Sédo
Paulo, v. 28, n. 74, p. 229-248, mai./ago. 2017.

441 Mas é preciso destacar que o comité de auditoria e o conselho fiscal estdo em posicdes hierarquicas
diferentes. O primeiro esta subordinado ao conselho de administracéo e deve ser composto por membros
independentes deste conselho, com especializagdo em contabilidade societaria. O segundo, por sua vez,
€ um orgéo eleito pela Assembleia Geral e que representa todos os acionistas. Além, o conselho fiscal &
uma instancia societaria autbnoma que néo esta vinculado a qualquer outro 6rgdo de administragdo da
companhia. (FURUTA, Fernanda; SANTOS, Ariovaldo dos. Comité de Auditoria versus Conselho
Fiscal Adaptado: a visdo dos analistas de mercado e dos executivos das empresas que possuem
ADRs. Revista Contabilidade & Finangas, USP, Sao Paulo, v. 21, n. 53, maio/agosto 2010.
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4. CONFLITO DE INTERESSES E ESTRATEGIAS DE GOVERNANCA

4.1 BREVES CONSIDERACOES ACERCA DO CONFLITO DE INTERESSES NAS
SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

O termo ‘“interesse”, na lingua portuguesa, é derivada da palavra latina
intersvm, e tem ampla conotagdo na seara juridica.**> Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes Franga, amparado nos ensinamentos de Pier Giusto Jaeger, diz que “por
interesse pode-se entender a relacdo existente entre um sujeito, que possui uma
necessidade, e o0 bem apto a satisfazé-la, determinada na previsdo geral e abstrata de
uma norma”. 443

E nocéo que n&o se confunde com o conceito de direito objetivo, entendido
este como o direito presente em determinando ordenamento juridico (norma
agendi)**4, ou com o conceito de direito subjetivo, que é o poder faculdade de exigir a
satisfacdo de um direito positivado pela norma juridica (facultas agendi).**®

Quando a satisfacdo de uma necessidade limita ou exclui outras, nasce o
conflito de interesses, que pode ser total ou parcial. No primeiro caso, a satisfagéo da
necessidade de uma parte exige o sacrificio do interesse da outra. Ja no conflito
parcial pode haver algum grau de convergéncia dos interesses dos envolvidos.*4®

Segundo Carnelutti, o conflito de interesses é elemento econbémico e a
razéo de existir do direito. Logo, qualquer fenébmeno juridico tem como pano de fundo
um conflito de interesses.**

No ambito do direito societario a expressao “conflito de interesses” também

ndo é univoca. Originalmente, a atencao da doutrina esteve mais voltada para o

442 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades Anénimas.
Hierarquia e Conflitos. S&o Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 23

443 JAEGER, Pier Giusto. L” interesse sociale. Milano: Dott. A. Giuffré Editore, 1964, p. 3 apud FRANCA,
Erasmo Valladdo Azevedo; FRANCA Novaes. Conflito de Interesses nas Assembleias de S.A. 2. ed.
rev. e ampl., Sdo Paulo: Malheires, 2014, p. 22

444 FRANZOLIN, Claudio José. Licoes de Teoria Geral do Direito. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p. 16

445 ALVES, José Carlos Moreira. Direito subjetivo, pretensdo e acéo. Revista de Processo, Sdo Paulo,
(47): 109-23, jul-set. 1987 apud TESHEINER, José Maria Rosa. Situa¢des Subjetivas e Processo.
Revista Direito e Democracia, Canos, v. 2, jul-dez/2001, p. 449-456.

446 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo; FRANCA Novaes. Conflito de Interesses nas Assembleias de
S.A. 2. ed. rev. e ampl., S&o Paulo: Malheires, 2014, p. 22

447 CARNELUTTI, Francesco. Teoria Generale del Diritto. Roma: Foro Italiano, 1946, p. 25 apud CUNHA,
Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades An6nimas. Hierarquia e Conflitos.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 254
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classico problema de agéncia verificado por Berle e Means, em que o conflito de
interesses se estabelece entre os sécios (principais) e os gestores (agentes).*48

E preciso destacar, no entanto, que a literatura econdmica e,
especialmente o direito anglo-saxdo, utilizam a expressdo “problemas de agéncia”
para todos os conflitos societarios, e também para qualquer relacdo contratual sujeita
a assimetria de informacbes, ndo se limitando, portanto, aos conflitos entre acionistas
e gestores.**

John Armour, Henry Hansmann e Reinier Kraakman apontam que a
sociedade empresaria convive com trés conflitos de interesse (ou problemas de
agéncia). O primeiro € o conflito entre os sdcios (principais) e os gestores (agentes), ja
destacado anteriormente. De acordo com os autores, o problema, neste caso, é
garantir a motivagdo para que os administradores realizem os interesses dos
acionistas. 40

O segundo conflito é representado pelas tensdes entre acionista
controlador ou grupo de controle e os acionistas minoritarios. Para os autores, 0
problema de agéncia neste cenario repousa no risco de expropriacdo que 0S
controladores causam nos minoritarios. 4°*

Por fim, o terceiro conflito de interesses observado por John Armour, Henry
Hansmann e Reinier Kraakman diz respeito ao conflito que se estabelece entre a
prépria sociedade empresaria, incluindo seus acionistas, e os terceiros com quem ela
contrata, especialmente credores, empregados e consumidores. Nesta situacdo, o
problema de agéncia é garantir que ndo haja a expropriagdo dos credores e a
exploracdo dos empregados e consumidores. 452

O conflito de interesses é algo inato a grande empresa, pois ali devem

448 SCHAPIRO, Mario Gomes; MARINHO, Sarah Morganna Matos. Conflito de Interesses nas Empresas
Estatais: Uma andlise dos casos Eletrobras e Sabesp. Revista Direito e Praxis, Rio de Janeiro, Vol. 9, n°
3, 2018, p. 1424-1461. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/rdp/vOn3/2179-8966-rdp-9-3-1424.pdf>
acesso em: 30 de outubro de 2018

449 ARMOUR, John; et. al. Problemas de Agéncia e Estratégias Juridicas. In; KRAAKMAN, Reinier. A
Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem comparada e funcional. Traducdo: Mariana
Pargendler. 3. ed., S&o Paulo: Singular, 2018, p. 79-109

450 ARMOUR, John; et. al. Problemas de Agéncia e Estratégias Juridicas. In: KRAAKMAN, Reinier. A
Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem comparada e funcional. Tradugdo: Mariana
Pargendler. 3. ed., Sdo Paulo: Singular, 2018, p. 79-109

451 ARMOUR, John; et. al. Problemas de Agéncia e Estratégias Juridicas. In: KRAAKMAN, Reinier. A
Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem comparada e funcional. Tradugdo: Mariana
Pargendler. 3. ed., S&o Paulo: Singular, 2018, p. 79-109

452 ARMOUR, John; et. al. Problemas de Agéncia e Estratégias Juridicas. In; KRAAKMAN, Reinier. A
Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem comparada e funcional. Tradugdo: Mariana
Pargendler. 3. ed., Sdo Paulo: Singular, 2018, p. 79-109
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equilibrar-se os interesses dos soécios, administradores, credores e trabalhadores.*3
Ademais, lembra que toda empresa organizada tem como funcdo solucionar os
conflitos das pessoas que nela atuam.*%*

As sociedades de economia mista, especialmente as de capital aberto, ndo
estdo imunes a esses conflitos, “*° devendo-se registrar, porém, que segundo a
doutrina®®, o principal problema de agéncia dessas companhias é o que se estabelece
entre o acionista controlador e os minoritarios.

Reconhece, nesse sentido, Mario Engler Pinto Junior, que a empresa
estatal carrega os problemas tipicos da grande companhia de capital aberto. Além dos
problemas de agéncia comuns as empresas de capital disperso, ela convive com as
caracteristicas do controle concentrado, neste caso, nas maos do Estado, o que
sobreleva a utilizacdo da empresa para fins politicos e acaba comprometendo o
resultado financeiro aguardado pelos demais investidores. 47

Com efeito a pratica tem revelado que, em grande parte dos casos, 0S
conflitos societarios desencadeados no ambito das sociedades de economias mista
tiveram como ponto seminal uma suposta conduta abusiva por parte do acionista
controlador.

Nesse sentido, traz-se a colacdo como exemplo recente o Processo
Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2015/106774%8, em que a Uniéo foi acusada de
ter participado diretamente da novagdo de uma divida da Amazonas Energia S.A.
(subsidiaria da Eletrobras) para com a Petrobras, ambas sob o controle daquele ente
politico.

Segundo o relatorio de acusagdo apresentado pela Superintendéncia de

453 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societério, 4. ed., rev. e ampl., S0 Paulo: Malheiros,
2011, p. 20

454 | EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes. Pareceres. v. 1, S&o Paulo: Singular, 2004, p. 1486 apud
CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de Interesses nas Sociedades Anénimas - Hierarquia
e Conflitos. S&o Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 254

455 SCHAPIRO, Mario Gomes; MARINHO, Sarah Morganna Matos. Conflito de Interesses nas Empresas
Estatais: Uma andlise dos casos Eletrobras e Sabesp. Revista Direito e Praxis, Rio de Janeiro, Vol. 9, n°
3, 2018, p. 1424-1461. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/rdp/vOn3/2179-8966-rdp-9-3-1424.pdf>
Acesso em: 30 out. de 2018
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Relacbes com Empresas (SEP/CVM), responsavel pela instauracdo do processo
administrativo, por meio de tal negociacdo, a Unido teria feito a Petrobras aceitar um
parcelamento da divida da Amazonas Energia S.A., em condicBes desfavoraveis e
somente com a garantia fidejusséria da Eletrobras.

Em troca, ao entabular tal negociacdo entre partes relacionadas, a Unido
ficou desencarregada de aportar imediatamente recursos nos fundos setoriais do setor
elétrico brasileiro, que seriam utilizados para o pagamento da divida originaria.

Ao final, a Diretoria Reunida da CVM houve por bem absolver a Unido
Federal da acusacédo de abuso de poder de controle, pois no entender do colegiado, a
acusacdo ndo conseguiu reunir elementos suficientes que a comprovassem a
responsabilidade do ente politico, pois ndo ficou evidenciado que seus representantes
acordaram com o0s administradores da Petrobras a inadimpléncia da Amazonas
Energia S.A.

O direito pode oferecer mais de uma estratégia juridica para lidar com os
conflitos de interesses nas sociedades de economia mista, como por exemplo, as
estratégias regulatdrias e as estratégias de governanca.**® As primeiras, prescritivas e
acautelatorias, tendem a vedar o comportamento dos agentes (ex: acionista
controlador e gestores). JA as segundas tendem a aumentar o controle por parte dos
representados (ex: acionistas minoritarios e credores) sobre o0s agentes, porém,
dependem da qualidade do ativismo desenvolvido por aqueles.*6°

No presente trabalho, conforme se vera mais adiante, a analise estara
voltada para a efetividade das principais estratégias de governanga constantes do
estatuto das estatais, utilizando-se como parametro comparativo as diretrizes de boas
praticas da OCDE.

4.2 ANALISE ECONOMICA DO CONFLITO DE AGENCIA: A PERSPECTIVA DOS
INVESTIDORES

4.2.1 Algumas notas sobre a Anélise Econémica do Direito

459 ARMOUR, John; et. al. Problemas de Agéncia e Estratégias Juridicas. In: KRAAKMAN, Reinier. A
Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem comparada e funcional. Traducdo: Mariana
Pargendler. 3. ed., S&o Paulo: Singular, 2018, p. 79-109
460 ARMOUR, John; et. al. Problemas de Agéncia e Estratégias Juridicas. In: KRAAKMAN, Reinier. A
Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem comparada e funcional. Tradugdo: Mariana
Pargendler. 3. ed., Sdo Paulo: Singular, 2018, p. 79-109
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A proposta de se fazer a analise econbmica do conflito de agéncia tem
como finalidade investigar como 0s acionistas e investidores comportam-se no
processo de tomada de decisdes diante de um problema de agéncia. Como bem
elucida, lvo Teixeira Gico Jr, a economia “é a ciéncia que estuda como o ser humano
toma decisbes e se comporta em um mundo de recursos escassos e suas
consequéncias™®,

Dito isto, antes de avancar no desenvolvimento do tépico proposto, mostra-
se oportuno fazer breves consideracbes acerca da Andlise Econdmica do Direito,
também chamada por alguns de Direito & Economia, em razdo do seu correspondente
termo anglo-saxao Law and Economics.

Existem diversos métodos para analisar o Direito. No Brasil, ainda é
bastante comum a utilizacdo de paradigmas extraidos da filosofia e da sociologia.
Assim, ndo causa estranheza quando um pesquisador desenvolve um trabalho com o
objetivo de compreender o processo civil a partir de uma leitura neoconstitucionalista
que, em sintese, significa escrever sobre o neoprocessualismo, ou seja, como a
reaproximacgdo do direito com a moral, e a consequente centralizagdo dos direitos
fundamentais, influenciam o processo civil.

Entretanto, para muitos académicos e operadores do Direito ainda pode
causar estranheza uma pesquisa sobre a economia do processo civil, muito embora a
guestdo das custas processuais; sucumbéncia; mediagdo ou dos negdécios
processuais sao apenas alguns dos temas que teriam um campo fértil para serem
investigados por uma pesquisa com esta abordagem e, que, certamente, traria uma
grande contribuicdo para o estudo do direito processual, e também para o sistema
judiciario.*62

Apesar de ser um método bastante Util para solucionar problemas juridicos
complexos, os estudiosos e aplicadores do Direito, e mesmo o0s legisladores, ainda
ndo costumam dar tanta atencdo para analises descritivas preocupadas com a
realidade.

Mas em resumo, pode-se adiantar que a Andlise Econdmica do Direito é

461 GICO JR, Ivo Teixeira. Metodologia e Epistemologia da Andlise Econémica do Direito. Economic
Analysis of Law Review, v. 01, n° 01, p. 7-32, jan./jun. 2010.

462 Rafael Bicca Machado e Jean Carlos Dias apontam, por exemplo, que diante da decisdo de ajuizar
uma nova acgao, um litigante fara uma ponderacéo racional entre a expectativa de ganho da causa e 0s
custos imediatos do processo (honorarios de advogado; taxa judiciaria; despesas com perito etc). Neste
caso, dizem os autores, que se 0s custos iniciais do processo forem superiores ao valor esperado no final
do processo, provavelmente a demanda ndo serd instaurada. Portanto, ndo ha como negar que 0s custos
do processo, e também os ©Onus de sucumbéncia, caracterizam um mecanismo indutor de
comportamentos. MACHADO, Rafael Bicca; DIAS, Jean Carlos. Andlise Econdmica do Processo. In:
TIMM, Luciano Benetti (Org.). Direito e Economia no Brasil. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014, p. 393



118

um meétodo que se vale do instrumental da economia (teorias, ferramentas estaticas e
modelos matematicos), para compreender o alcance do Direito e também a formacao
e a eficacia das normas juridicas.*®® Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau esclarece
que a Analise Econdmica do Direito procura avaliar os efeitos indutivos das regras
juridicas, além de oferecer valiosos instrumentos para interpretar e estruturar
instituicdes legais.*

Sobre o foco de investigacdo da Analise Econdmica do Direito, Bruno
Meyerhof Salama explica que ele recai sobre dois pontos distintos. O primeiro €
chamado de angulo positivo e esta voltado para a descricdo da realidade. Sob este
foco, a andlise econémica do direito procura demonstrar como as normas juridicas
podem agregar eficiéncia e reduzir o custo das transacdes. No angulo normativo, a
Analise Econbmica do Direito busca verificar se determinada norma legal ou regra é
adequada para disciplinar os problemas juridicos para os quais ela se propés.

Fabio Leandro Tokars esclarece que a finalidade da Analise Econdmica do
Direito ndo é simplesmente encontrar uma forma de maximizagao de lucros, com total
desprezo aos direitos sociais. Por incidir sobre o comportamento dos agentes
econbmicos diante bens escassos e necessidades infinitas, o que se busca é
compreender o projeto de desenvolvimento sdcio-econdmico visado pela coletividade,
para entdo encontrar a formula mais adequada para atingir tal objetivo.*®®

Segundo Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau, os filésofos Maquiavel,
Hobbes e Locke ja haviam percebido a importancia do ferramental econémico para
compreender os institutos juridicos.*®® O economista escocés Adam Smith, no século
XVIII, também dedicou parte do seu trabalho a investigagdo das normas juridicas que
regulam o mercado e os efeitos da intervencéo estatal.®’ Na outra via, a economia
também foi tema de preocupacao de juristas como Jeremy Bentham, que desenvolveu
a escola utilitarista, predecessora da Andlise Econémica do Direito, que sustentava

gue, diante de um processo racional de tomada de decis@es, o individuo sempre fara
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466 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Analise Econémica do Direito. Tradugdo: Rachel Sztajn.
2. ed., S&o Paulo: Atlas, 2015, p. 8

467 ROSA, Christian Fernandes Gomes da. Eficiéncia como axioma da Teoria Econdmica do Direito.
114f. Dissertagcdo (Mestrado em Direito). Programa de Pds-graduacdo em Direito da Universidade de Sédo
Paulo, S&o Paulo, 2008.



119

uma escolha para tentar maximizar o seu prazer e amenizar a sua dor.4%®

Arnaldo Sampaio de Moraes Godoy lembra que a escola do realismo
juridico, que teve como principal expoente Oliver Wendell Holmes Jr (juiz da Suprema
Corte norte-americana), também teve influéncia substancial na linha de pensamento
da Analise Econdmica do Direito, jA que foi aquela escola a maior defensora do
pragmatismo forense.*69470

Entretanto, foram os trabalhos do economista Ronald Coase, intitulados
“The Nature of the Firm™* e “Problem of Social Cost™?, que alavancaram o
movimento da Analise Econémica do Direito nos Estados Unidos.

No primeiro artigo, publicado em 1937, Ronald Coase destaca a
incompletude da teoria econ6mica neoclassica para explicar a existéncia de uma
empresa. Ja& no segundo artigo, publicado em 1960 no Journal of Law and Economics,
revista vinculada a Universidade de Chicago, que se tornou um dos principais
trabalhos do economista e Ihe garantiu o prémio nobel de economia, Ronald Coase
demonstrou como as imperfeicbes de mercado podem impedir os agentes de
alcangcarem uma alocacgéao eficiente de recursos.

E é justamente deste segundo trabalho que nasce o chamado “Teorema
de Coase”, em que o economista defende que se fosse possivel resolver as
externalidades sem custos, o conteddo do direito seria indiferente. Neste caso, 0s
eventuais conflitos poderiam ser resolvidos pela barganha, por meio de acordo entre
as partes. Ronald Coase, porém, concordava que se a celebracdo amigavel da
transacdo esbarrasse em elevados custos de transagéo, as regras de direito teriam
grande importancia.*”®

Além de Ronald Coase, outros dois juristas contribuiram bastante para a
difusdo da Analise Econbmica do Direito. O primeiro foi Guido Calabresi,

representante da Escola de Yale, que escreveu um trabalho sobre The cost of
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accidents,*”* em que ele procura destacar a relevancia dos instrumentos econdmicos
para reduzir os acidentes.*”

O outro contribuinte foi Richard Posner, que no ano de 1972 publicou um
livro chamado Economic Analysis of Law (Andlise Econdmica do Direito), que
influenciou as melhores faculdades de direito norte-americanas, promovendo uma
renovacao no ensino do direito.*’® Richard Posner, que era juiz da Corte Federal de
ApelacBes, a0 mesmo tempo que se tornou um dos maiores nomes da Analise
Econdmica do Direito e influenciou o pensamento de colegas do judiciario*’’, foi
também o mais criticado expoente do movimento.

Mas como diz Bruno Meyerhof Salama, “assim como ndo se pode dizer
que apenas Boaventura Santos é Sociologia do Direito, ndo é s6 de Richard Posner
que vive a Andlise Econdmica do Direito (AED)”.478

Além da corrente principal, nominada Escola de Chicago, dedicada a
investigar o funcionamento do mercado, outras escolas ganharam destagque no
movimento da Law and Economics, como por exemplo o neoinstitucionalismo, voltado
para a pesquisa das instituicbes e as questdes histéricas do desenvolvimento
econbmico, a Escola da Public Choice, dedicada ao estudo do mercado politico e,
mais recentemente, a Behavioral Law and Economics, que tem como objetivo
investigar os limites da racionalidade diante de uma série de vieses e heuristicas.*”

Em apertada sintese, sdo as breves consideracdes acerca da Analise
Econbmica do Direito. Passa-se agora a tratar do processo de tomada de decisdes
diante de um problema de agéncia, cuja analise se adianta, sera feita com amparo na
teoria da agéncia, que integra a corrente da Nova Economia Institucional ou

neoinstitucionalismo.
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4.2.2 Atomada de decis@es diante do problema de agéncia

A sociedade andnima, incluindo-se aqui a sociedade de economia mista,
tem a sua estrutura basica de poder definida pela lei, mas que pode ser
complementada pelo estatuto social de cada companhia. Genericamente, séo trés as
estruturas de poder de uma sociedade andnima, com fun¢bes deliberativas, gerencial
elou fiscalizatorias, quais sejam: assembleia geral, conselho de administracdo e
diretoria. “° O conselho fiscal possui apenas funcdées fiscalizatérias, mas nédo participa
da estrutura hierarquica. “8*

Sao também esses trés 6rgdos os responsaveis pelo complexo processo
de formacdo e tomada de decisGes da companhia. Segundo Eugene Fama e Michael
Jensen, esse processo € composto por quatro etapas: (i) iniciativa — apresentacao de
propostas; (i) ratificagdo — escolha da proposta que serd implementada; (iii)
implementagdo — execugdo da deciséo e (iv) monitoramento da decis&o.*?

Entretanto, é justamente no processo de formacéo e tomada de decisdes
gue se verificam a maior parte dos problemas decorrentes de um conflito de agéncia.
Conforme ja visto anteriormente, a falta de transparéncia da companhia imp&e aos
acionistas um tratamento desigual com relacdo a qualidade da informagéo, o que
acaba comprometendo a confianca daquele deverd decidir e/ou monitorar a
companhia e os gestores.*%

Como explicam Anthony M. Marino e John G. Matsusaka, o processo de
alocagdo de capital seria bastante simples caso ndo existissem as assimetrias
informacionais. O fornecedor (acionista) do capital simplesmente calcularia a taxa de
retorno do investimento e, caso o custo do dinheiro fosse favoravel, levaria adiante a
sua decisdo de investir.484

Ocorre que no mundo real, os fornecedores (principais) do funding

dependem das informacdes repassadas pelos gestores (agentes), tanto com relacéo a
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qualidade do projeto ou condicbes da operacdo quanto em relacdo aos riscos do
negaocio. Tais informacgdes estdo diretamente relacionadas a garantia de uma alocacao
6tima de capital.*®®

Portanto, o nivel de informacdes de que dispde o agente, somado ao risco
de agir em beneficio préprio, pode afetar o bem-estar do principal (acionista), ainda
gue este seja expropriado de maneira imperceptivel.*®® Conforme ja explicado
anteriormente, para garantir entdo que o0s interesses mantenham-se alinhados, 0s
acionistas oferecem incentivos aos gestores, atrelados ao desempenho verificado.*®’

Desta tensdo entre acionistas e gestores surgem ainda dois problemas
atrelados a falha de mercado informacional, quais sejam a selecdo adversa (adverse
selection) e o risco moral (moral hazard)*, que possuem impactos conhecidos nos
financiamentos empresariais e transagfes com valores mobiliarios.

Nicholas Gregory Mankiw explica que o problema da selecdo adversa
ocorre em mercados em que o vendedor sabe mais sobre as qualidades do bem
negociado do que o comprador. Como existe o risco do comprador comprar um bem
de baixa qualidade, podera ocorrer a sele¢do adversa do bem procurado, em razdo da
assimetria de informacdes.*® Diante deste risco, muita gente deixa de fazer negécios
ou nivela por baixo as ofertas do mercado, porgue tem receio de estar sendo
enganado.

Em seu artigo “The Market for lemons: Quality uncertainty and the market
mechanism™°, George Akerlof trabalha com um exemplo bastante didatico de selecéo
adversa, que diz respeito ao mercado de carros usados. Descreve 0 economista que,
neste mercado, os proprietarios de veiculos de ma qualidade tém mais informacdes
sobre os defeitos dos carros, logo, os compradores, com receio do risco, acabam

ofertando um valor mais baixo do que seria devido a um automével de boa
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gualidade.*®! Neste contexto, os “maus vendedores” acabam prejudicando os bons
vendedores.

Ja o risco moral, segundo Nicholas Gregory Mankiw, é caracterizado pelo
comportamento imoral/oportunista de um individuo (agente) depois de ter firmado um
contrato (ex post) com outra pessoa (principal), em que se obrigou a realizar
determinada tarefa. Neste caso, a dificuldade de se monitorar o agente pode dar
margem para que ele empregue menos esforcos na realizacdo da tarefa
(comportamento imoral/oportunista).*®2

O melhor exemplo de risco moral estd no contrato de seguro de automével.
ApGs celebrar o contrato com a seguradora, um individuo deixa de adotar 0 mesmo
padréo de cuidado que observava antes da cobertura securitaria, como, por exemplo,
deixa o carro pousar na rua ao invés de recolhe-lo na garagem, o que pode facilitar um
furto. Como a companhia de seguros ndo sabe quéo zeloso é o seu cliente, ela passa
a adotar estratégias para tentar minimizar o seu risco, como por exemplo, pedir que o
cliente declare que o carro sempre pernoita ha garagem da residéncia, sob pena de
negar a cobertura ou a indenizagéo.

No caso da decisao sobre investimentos, mostra-se mais interessante o
problema da selegédo adversa, especialmente quando esta se tratando de operagdes
no mercado de capitais. Como os administradores e controladores figuram como

insiders,934%4

e possuem informacdes privadas sobre os riscos e as vantagens do
investimento, a diferenca informacional pode prejudicar os demais acionistas.*®®

Tal situacdo gera um custo de selecdo de adversa, pois alguns
investidores podem deixar de financiar a companhia, ou investir um valor menor, ou

preferir em investir em outro ativo, em raz&o dos riscos da assimetria de informacdes.

491 AKERLOF, George A. The market for lemons: Quality uncertainty and the market mechanism. The
Quaterly Journal of Economics, n. 3, v. 84, pp. 488-500, 1970

492 MANKIW, Nicholas Gregory. Principios de Microeconomia. Tradugdo da 6. ed. norte-americana:
Allan Vidigal Hastings e Elisete Paes e Lima. Sdo Paulo: Cencage Learning, 2013, p. 442

493 A expresséo “insider” refere-se a qualquer pessoa, que por conta de sua posicdo perante a empresa,
seja por vinculo trabalhista, organico ou contratual, tem acesso a informacdes privadas e exclusivas
acerca dos negdcios da companhia. VASCONCELOS, Rogéria de Freitas; et. al. Transa¢Oes de insiders e
impacto na rentabilidade e valor das empresas brasileiras. Revista de Contabilidade e Organiza¢des da
USP, n° 26, p. 33-48, 2016.

494 Nota do autor: Os melhores exemplos de insiders sdo os administradores e o grupo controlador, este
Ultimo em razado do seu poder de influéncia na companhia. Entretanto, um advogado que esteja
assessorando a companhia como prestador de servigos ou consultor e, por ventura, em razao do servigo
prestado obtenha informag8es privilegiadas, pode ser considerado um insider. Neste caso, ele se
aproveitar da situagdo para obter um proveito econdémico perante o mercado de capitais, podera inclusive
cometer um crime de insider tranding. Sobre insider trading ver o item 4.3.6.

4% MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edilson. Assimetria de Informagdo na Negociacdo de Acdes,
Caracteristicas Econdmico-Financeiras e Governanga Corporativa no Mercado Acionario Brasileiro.
Revista de Contabilidade e Finangas — USP, Sdo Paulo, v. 25, n. 64, p. 33-45, jan./fev./mar./abr. 2014.
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E ainda que a companhia divulgue algumas informa¢Bes ao mercado,
alguns gestores podem ndo ter incentivos suficientes para que esta divulgacéo seja
feita de maneira adequada (risco moral), transparente e isonémica (fair and full
disclosure), o que acentua o problema da assimetria informacional.*%

Como pode se perceber, a selecdo adversa afeta a liquidez dos ativos e
enfraquece a eficiéncia do mercado de capitais. Por outro lado, um mercado com

informac8es simétricas poderia garantir uma aloca¢éo 6tima de recursos.

4.3 ABORDAGEM COMPARADA E FUNCIONAL DAS ESTRATEGIAS DE
GOVERNANCA DO ESTATUTO DAS ESTATAIS

Consoante ja descrito no item 3.6 do trabalho, no ano de 2005, a OCDE
divulgou as Diretrizes de Governanga Corporativa para as Empresas Estatais, que em
resumo, tem o objetivo de orientar os Estados a adotarem boas praticas de
governanga em suas empresas, uma vez que elas contribuem para a estabilidade e
confianca do mercado e, consequentemente, promovem o desenvolvimento e
fortalecimento da economia.

As Diretrizes da OCDE estavam baseadas em um documento anterior da
Organizacdo, lancado em 1999, e que tratava dos Principios de Governanga
Corporativa, aplicavel para todo tipo de empresa. Devido as peculiaridades das
empresas estatais, além das praticas fundamentadas naqueles principios, a OCDE
incorporou nas Diretrizes 7 (sete) estratégias mestras de governanca para tratar dos
conflitos societarios das empresas estatais.

Tais diretrizes se tornaram referéncia internacional para os paises-
membros e parceiros e serviram como fundamento, modelo-padrdo, para que os
Estados melhorassem a sua legislacéo interna, com relacdo ao governo das empresas
estatais, aumentando a eficiéncia, responsabilidade e transparéncia desses
empreendimentos.*®’

No ano de 2015, as diretrizes foram atualizadas e revisadas por um grupo
de trabalho internacional, que contou com a participacdo de dezenas de paises-

membros e parceiros, paises associados ao resultado do documento, e dos trabalhos

4% MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edilson. Assimetria de Informagdo na Negociacdo de Agdes,
Caracteristicas Econdmico-Financeiras e Governanga Corporativa no Mercado Acionario Brasileiro.
Revista de Contabilidade e Financas — USP, S&o Paulo, v. 25, n. 64, p. 33-45, jan./fev./mar./abr. 2014.
497 OCDE. Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades, 2004, p. 04. Disponivel em:
<https://lwww.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf> acesso em: 02 nov. de 2018
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de consultoria externa fornecidos por instituicbes especializadas do mundo inteiro, tais
como Banco Mundial, Instituto Argentino de Governanca das Organizacbes (IAGO),
Banco Asiatico de Desenvolvimento, Instituto Baltico de Governanca Corporativa,
Associacao Brasileira de Investidores no Mercado de Capitais, Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), Banco Interamericano de Desenvolvimento, Rede
Internacional de  Governanca  Corporativa, Banco Latinoamericano de
Desenvolvimento, Instituto de Conselheiros de Cingapura, Comissao Econdmica das
Nac6es Unidas para a Africa etc.*%®

Considerando que a governanga corporativa € fundamental para a
estabilidade e o crescimento econémico de uma empresa, e que as Diretrizes da
OCDE constituem um modelo-padréo reconhecido internacionalmente, que incorpora
as estratégias de governanca aplicadas em nagbes desenvolvidas, desenhadas para
assegurar uma alocacao eficiente de recursos, tal documento servira como parametro
comparativo para verificar quéo efetiva sao as praticas de governanca do estatuto das
estatais (Lei 13.303, de 30 de junho de 2016), destacando-se que tal andlise esta
essencialmente voltada para os conflitos societarios das sociedades de economia

mista, estrutura empresarial esta que conta com acionistas publico e privado.

4.3.1 Justificativas da Propriedade Estatal

No inicio deste trabalho anotou-se que, ressalvados 0s casos previstos na
constituicdo, a exploracdo direta de atividade econ6mica pelo Estado s6 sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei. Sdo estas duas hipdteses que irdo
configurar a atividade empresarial a ser desempenhada pelo Estado.

Em sua diretriz inicial a OCDE pleiteia que o Estado divulgue os objetivos
gue justificam a propriedade estatal, bem como os submeta a uma critica

permanente.*%®

4% OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanca Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 4.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018

499 |. JUSTIFICATIVAS DA PROPRIEDADE ESTATAL O Estado exerce a propriedade das EEs no
interesse publico em geral. Ele deve avaliar cuidadosamente e divulgar os objetivos que justificam a
propriedade estatal e submeté-los a uma critica permanente.

A. O principal objetivo da propriedade estatal das empresas deve ser maximizar o valor para a sociedade,
mediante uma alocacgéo eficiente de recursos.

B. O governo devera desenvolver uma politica de propriedade. Essa politica devera definir, entre outros,
as justificativas gerais para a posse pelo Estado, o papel do Estado na governanca das EEs, como o


https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt

126

De acordo com a Organizacdo, o objetivo final da propriedade de
empresas pelo Estado ndo pode ser outro, sendo a maximizacao de valor para a
coletividade, que é o sua proprietaria final, por meio de alocacdo eficiente dos
recursos. Assim, cabe ao Estado avaliar se, ao invés de manter uma empresa estatal,
nao haveria uma forma mais eficiente de alocagéo recursos, como uma outra estrutura
de propriedade ou tributagdo.>®

A politica de propriedade do Estado também deve ser submetida a
consulta publica, a fim de que as entidades governamentais, agentes do setor privado,
investidores e representantes de sindicatos também possam contribuir e opinar sobre
a politica de propriedade, que se diga, deve ser periodicamente revista. Além disso, o
Estado deve esclarecer os fundamentos para ser proprietario de empresas estatais
individuais ou grupos de empresa, bem como a logica para manter essas empresas ao
longo tempo.5%t

Em que pese o estatuto das estatais prever no paragrafo 1°, do artigo 2°,
que a lei que autorizar a constituicdo de empresa estatal para explorar atividade
econdmica devera indicar, de forma clara, o relevante interesse coletivo ou imperativo
de seguranca nacional que justificou a sua criagdo, ndo consta nele qualquer
dispositivo obrigando o Estado a fundamentar a manutengdo da empresa estatal e,
muito menos, submeter a sua politica de propriedade a uma critica permanente,
inclusive com a realizagéo de consulta publica para coletar contribuigcbes externos.

Do mesmo modo, ndo se verifica em tal legislacdo a obrigacdo de o
Estado realizar previamente um estudo, ou andlise de impacto, para verificar se nédo
haveria alternativas mais eficientes de alocacdo de recursos do que a constituicdo de
uma empresa estatal.

E bem verdade que tais estratégias estariam mais voltadas para um

Estado implementara sua politica de propriedade, e as respectivas funcdes e responsabilidades das
instancias de governo envolvidas em sua implementacéo.

C. A politica de propriedade estara sujeita a procedimentos adequados de responsabilizagdo politica, e
seréa divulgadaao publico em geral. O governo revisara periodicamente a sua politica de propriedade.

D. O Estado definir4 os principios para a propriedade de EEs individuais e deverd submeté-los a revisdes
periédicas. Todos os objetivos de politicas publicas a ser alcangados pelas EEs, individualmente ou em
grupo, deverdo ser claramente endossados e divulgados pelas autoridades competentes. (OCDE.
Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 31. Disponivel
em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018)

500 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governancga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 31-32.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018

501 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 33.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018
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aspecto de governanca publica®®? do que de governanga corporativa, ou seja, algo
interno da empresa estatal. Mas como apontam Curtis Milhaupt e Mariana Pargendler,
a falta de clareza dos objetivos que serdo perseguidos pelo Estado e dos meios para
realizar esses objetivos®® pode facilitar um desvirtuamento do uso das estatais e até
mesmo alimentar interesses escusos.

Nos Estados Unidos, ao contrario da legislacdo brasileira, a Lei GCCA
(Government Corporation Control Act), editada em 1945, tentou limitar a proliferacéo
de estatais, que sO poderiam ser criadas mediante autorizacdo expressa do
congresso.5%

Como reconhece, Simon C. Y. Wong, a privatizacdo pode ser uma boa
alternativa para melhorar a eficiéncia das empresas do Estado, entretanto, ela nem
sempre se mostra viavel. Casos de monopdélios naturais ou estratégicos, ou em locais
com grandes falhas de mercado, a privatizacédo pode ndo ser tdo bem sucedida.5®

E por este motivo que o Estado precisa fazer uma avaliagdo permanente
acerca da necessidade de se manter a propriedade de uma empresa, especialmente
aquelas com carater estritamente comercial.

Atualmente algumas sociedades de economia mista, como por exemplo,
Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil, sdo verdadeiros conglomerados estatais
integrados por subsidiarias, controladas e coligadas que exploram negécios
espalhados no Brasil e no exterior, mas que, na ponta, sdo administrados por uma

sociedade holding.

502 A governanca publica “diz respeito aos pré-requisitos institucionais para a otimiza¢do do desempenho
administrativo, isto €, o conjunto dos instrumentos técnicos de gestdo que assegure a eficiéncia e a
democratizagdo das politicas publicas”. (BENTO, Leonardo Valles. Governanca e Governabilidade na
Reforma do Estado. Entre eficiéncia e democratizagdo. Barueri: Manole, 2003, p. 85). “Enquanto a
governabilidade diz respeito as condi¢bes do exercicio da autoridade politica, governanca qualifica o
modo de uso dessa autoridade. A capacidade de governanca implica na capacidade governamental em
criar e assegurar a capacidade de “enforcement” de regras universalistas nas transagdes sociais, politicas
sociais e econdmicas.” PEREIRA, José Matias. Governanga no Setor Publico. Sdo Paulo: Atlas, 2010,
p. 109.

503 MILHAUPT, Curtis J.;PARGENDLER, Mariana, Governance Challenges of Listed State-Owned
Enterprises Around the World: National Experiences and a Framework for Reform (April 1, 2017). Cornell
International Law Journal, Vol. 50, No. 3 (2017 Forthcoming); European Corporate Governance
Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 352/2017; FGV Direito SP Research Paper Series No. 155;
NYU Law and Economics Research Paper No. 17-12; Columbia Law and Economics Working Paper
No. 566. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=2942193> Acesso em 09 de jan. 2019

504 MILHAUPT, Curtis J.;PARGENDLER, Mariana, Governance Challenges of Listed State-Owned
Enterprises Around the World: National Experiences and a Framework for Reform (April 1, 2017). Cornell
International Law Journal, Vol. 50, No. 3 (2017 Forthcoming); European Corporate Governance
Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 352/2017; FGV Direito SP Research Paper Series No. 155;
NYU Law and Economics Research Paper No. 17-12; Columbia Law and Economics Working Paper
No. 566. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=2942193> Acesso em 09 de jan. 2019

505 WONG, Simon C. Y., Improving Corporate Governance in Soes: An Integrated Approach. Corporate
Governance International, Vol. 7, No. 2, June 2004. Disponivel em: <
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=897121> Acesso em: 09 de jan. 2019
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Por conta deste cenario, e também por uma questdo contdbil, que
determina que as demonstracBes financeiras dessas sociedades deverdo ser
avaliadas pelo método da equivaléncia patrimonial — MEP%%, os resultados negativos
das empresas do grupo podem afetar o balanco da controladora. Neste caso, é natural
que alguns acionistas e investidores possam manifestar o interesse de se desfazer de
alguns ativos que ndo sao lucrativos para a companhia estatal. Entretanto, tal iniciativa
pode ir de encontro aos anseios do acionista controlador, que pode manter um
objetivo estratégico para aquele ativo ou querer evitar um desgaste politico, como nos
casos que podem implicar demissfes em massa e 0s consequentes embates sociais.

Um exemplo atual que parece corresponder a este conflito diz respeito as
Distribuidoras de Energia Elétrica da Eletrobras S.A. A partir da década de 90, o setor
elétrico passou por uma profunda reestruturacdo e boa parte das empresas estatais
que prestavam o servico de distribuicdo foi privatizada.’®” Entretanto, algumas
distribuidoras permaneceram sob o controle estatal, em razéo da falta de interesse da
iniciativa privada em assumir empreendimentos em regides do pais que, na época,
supostamente, ndo revelavam uma boa expectativa de retorno financeiro. Este € o
caso das regides norte e nordeste®®, onde empresas do grupo Eletrobras
permaneceram, até o final de 2018, em alguns Estados, como concessionarias do
servico publico de distribuicdo de energia.>®

O excessivo uso politico somado a uma gestdo deficiente levaram as

distribuidoras a acumular bilhdes em divida®® e tolheram a sua capacidade de

506 O MEP “consiste em reconhecer os efeitos da variagdo do patriménio liquido de cada controlada,
coligada e equiparada no exercicio social em que ocorre, independentemente de sua realizagdo
financeira. Esse reconhecimento é proporcional ao percentual de participacdo da investidora no capital de
cada investida” [...]. SANTOS, Ariovaldo dos; MACHADO, Itamar Miranda). Investimentos avaliados pelo
método da equivaléncia patrimonial — erro na contabilizagdo de dividendos quando existem lucros nédo
realizados. Revista Contabilidade & Finangas. Vol. 16, n® 39, Sdo Paulo, set./dez. 2005.

507 SILVESTRE, Bruno dos Santos; et. al. Privatizacdo: bom ou ruim? Li¢cdes do setor de distribuicdo de
energia elétrica do nordeste brasileiro. Revista de Administragdo de Empresas, Sao Paulo, v. 50, n.° 1,
jan./mar. 2010.

508 Nota do autor: Neste ano de 2018, a Eletrobras realizou o processo de privatizacdo das suas
distribuidoras; as concessionarias do grupo estatal atendiam os seguintes Estados: Acre: ELETROACRE;
Alagoas: CEAL; Amazonas: AMAZONAS ENERGIA; Piaui: CEPISA; Rond6nia: CERON; Roraima/Boa
Vista: BOA VISTA ENERGIA. (ANEEL. Servigco Publico de Distribuicdo de Energia Elétrica. [s.d]
Disponivel em: <http://www.aneel.gov.br/distribuicao2> Acesso em: 18 de jan. 2019)

509 SILVESTRE, Bruno dos Santos; et. al. Privatizac&o: bom ou ruim? Licdes do setor de distribuicdo de
energia elétrica do nordeste brasileiro. Revista de Administragdo de Empresas, Sao Paulo, v. 50, n.° 1,
jan./mar. 2010.

510 MESQUITA, Krislane Maria Pereira; et. al. Impacto da reconfiguracdo dos passivos contingentes no
desempenho financeiro: Uma analise nas empresas brasileiras do setor de energia elétrica. Revista
Reflexdo Contabil da UEM, Maringa, vol. 37, n® 1, 2018.
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investimento®!, o que acabou afetando a prépria populacdo das regides atendidas
que, em tese, deveria ser beneficiada com um servico de qualidade.

Diante desta situacdo, a saida para a crise foi a privatizacdo. Contudo,
para atrair investidores aos leildes de alienacdo dos ativos, a Eletrobras necessitou
realizar aportes de capital para reequalizar a contabilidade das empresas. No caso
mais grave, da Amazonas Energia S.A., o0 aumento de capital social foi de
aproximadamente nove bilhdes de reais.>!?

Uma andlise mais cautelosa e tempestiva acerca da necessidade desta
propriedade estatal poderia ter evitado tamanho desembolso por parte da Eletrobras.
Mas como apontado acima, no Brasil, as empresas estatais ndo sdo submetidas a
permanente avaliacdo para testar se a manutencdo do ativo ainda se justifica, ou se
ndo existe alternativas mais eficientes para alocar os recursos publicos e ao mesmo

tempo suprir aquela politica governamental que vinha sendo desenvolvida.

43.2 O Papel do Estado como Proprietario e a Independéncia dos
Administradores

A estrutura de propriedade estd no centro das discussdes sobre
governanga corporativa, ja que tal fator esta diretamente relacionado aos problemas
de agéncia.’®® A gquantidade de acdes detida por cada acionista é o que determina a
estrutura de capital, o nivel de disperséo acionaria e o tipo de empresa.>*

E também o montante de ac¢Bes que define a legitimidade e intensidade do
controle interno®'®, “ou seja, aquele cujo titular atua no interior da companhia, fazendo

uso de mecanismos proprios da estruturagdo societaria, com destaque para as

511 MORAIS, Daniela Alves de; SOUZA, Romina Batista de Lucena de. Andlise da situacdo econémico-
financeira nas demonstracfes contabeis da Eletrobras entre 1998 e 2015. 27p. (Trabalho de
Conclusdo de Graduacgédo). Bacharel em Contabilidade. UFRGS, Porto Alegre, 2016.

512 BNDES. Edital do Lei n°® 02/2018-PPI/PND. Concesséo de servi¢o publico de distribuicdo de energia
elétrica associada a alienagdo de acdBes das Distribuidoras de Energia Elétrica. Disponivel em:
<https://goo.gl/gPYXWE> Acesso em: 18 de jan. 2019

513 SAITO, Richard; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca Corporativa: Custos de Agéncia e
Estrutura de Propriedade. Revista de Administragcdo de Empresas — Classicos. V. 48, n° 2, abr./jun.
2008, p. 79-86 Disponivel em: <https://rae.fgv.br/sites/rae.fgv.br/files/artigos/10.1590_ S0034-
75902008000200007.pdf> acesso em: 27 de dezembro de 2018

514 | A PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei. Corporate Ownership Around
the World. The Journal of Finance, Vol. LIV, n° 2, apr./1999.

515 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 4. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 51
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deliberagbes assembleares”.>!®

Mas um outro tipo de problema relacionado a estrutura acionaria diz
respeito & politica de propriedade estatal, ou seja, ao papel do Estado enquanto
proprietario. O poder de controlar a companhia confere beneficios especiais para os
acionistas controladores, como por exemplo, o prémio de controle®'’, que lhe garante
20% a mais no valor das a¢bes em caso de alienacdo do controle,®® mas que, como
as pesquisas demonstram, sdo beneficios suportados na expropriagcdo dos acionistas
minoritarios.>°

No caso de uma sociedade de economia mista, uma politica de
propriedade estatal bem definida evita que o0s acionistas minoritarios e demais
investidores sejam surpreendidos pelas decisbes governamentais, especialmente
aquelas com viés nitidamente politico. Como o contrato de sociedade € em suma um
contrato de comunhdo de escopo, de cooperacdo, € justificavel se exigir condutas
lastreadas na boa-fé objetiva.5?

Nesse sentido, prescreve a OCDE na sua segunda diretriz®?! que o Estado

516 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial: sociedade Anénima. 2. ed., Sdo Paulo: Saraiva,
2018, p. 239

517 Nota do autor: O art. 254-A da Lei 6.404/1976 prevé que, em caso de alienacdo do controle, a parte
adquirente ficar4 obrigada a fazer uma oferta publica de aquisicdo das agBes com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas, assegurando-lhes um pre¢o no minimo igual a 80% do valor pago por
acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle. Tal dispositivo consagra na legislacéo brasileira a
figura do tag along, que € uma tecnologia societdria que busca ratear os beneficios especiais do
controlador com os acionistas minoritarios. Ao garantir a venda conjunta (tag along) com o bloco de
controle, a lei estabiliza a precificagdo das agBes dos acionistas minoritarios.

518 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial: sociedade Andnima. 3. ed., S0 Paulo: Saraiva,
2018, p. 242

519 PARGENDLER, Mariana; et. al. A Estrutura de Governanca Basica: acionistas minoritarios e grupos
ndo acionistas. In: KRAAKMAN, Reinier; et al. A Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem
comparada e funcional. Tradug&o: Mariana Pargendler. 3. ed., Sdo Paulo: Singular, 2018, p. 163

520 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de Minoria em Direito Societario. Sdo0 Paulos: Malheiros,
2014, p. 38

521 ||, O ESTADO NA QUALIDADE DE PROPRIETARIO O Estado deve agir como um proprietario
informado e ativo, e estabelecer uma politica de propriedade clara e consistente, assegurando que a
governanca de empresas de propriedade estatal seja desempenhada de maneira transparente e
responsavel, com o nivel necessario de profissionalismo e eficiéncia.

A. O governo deve desenvolver e divulgar uma politica de propriedade que defina os objetivos gerais da
propriedade estatal, a fungdo do Estado na governancga corporativa das estatais, e como ir4 implementar
sua politica de propriedade.

B. O governo nao deve ser envolvido na administracéo diaria das estatais, e sim permitir que tenham total
autonomia operacional para atingir seus objetivos.

C. O Estado deve permitir que os conselhos das estatais exercam suas responsabilidades e respeitar sua
independéncia.

D. O exercicio dos direitos de propriedade deve ser claramente identificado dentro da administragdo do
Estado. Isso pode ser facilitado por meio da formacdo de uma entidade coordenadora, ou, mais
apropriadamente, por meio da centralizagcdo da funcao de propriedade.

E. A entidade coordenadora ou proprietaria deve ser responsavel por prestar contas aos 6rgdos de
representacao, tais como Congresso, e ter relagdes claramente definidas com 6rgdos publicos relevantes,
incluindo as instituicdes de auditoria de instancia superior.

F. O Estado na qualidade de proprietario ativo deve exercer seus direitos de proprietario de acordo com a
estrutura legal de cada empresa. Suas responsabilidades principais incluem:
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deve divulgar uma politica de propriedade clara, que defina os objetivos gerais da
propriedade estatal, e assegurar que a governanca de empresas estatais seja
desempenhada de maneira transparente e responsavel, mantendo-se distante da
administracdo diaria da companhia e garantindo a independéncia dos conselhos de
administracdo.>?2

Na visdo da OCDE, objetivos multiplos e contraditérios da propriedade
estatal acarretam excessiva intervencao nas decisdes empresariais, especialmente em
assuntos operacionais que, em linha de principio, deveriam ficar reservados aos
administradores.>?3

Ademais, nas companhias sem estrutura acionaria difusa e com confusao
entre propriedade e controle, como empresas estatais e familiares, somente os
grandes investidores conseguem monitorar 0s gerentes.%?*

Destarte, o Estado deve garantir ao mercado e ao publico em geral
previsibilidade acerca dos seus objetivos enquanto proprietario. Uma politica de
propriedade consistente, que deve estar acessivel ao publico em geral e aos principais
orgdos publicos que se relacionam com a estatal, precisa definir claramente qual sera
o principal objetivo do Estado com a companhia, se sera maximizar o valor das agdes
(retorno para o0s acionistas) ou se a prioridade serdo o0s servicos publicos,
independentemente dos resultados lucrativos.5®

Tal politica deve ainda assegurar que a funcdo de proprietario do Estado
seja centralizada em uma entidade coordenadora, que ficara responsavel por ser a
interface do Estado com a empresa estatal, os 6rgdos publicos e as empresas de
auditoria. Essa entidade ficara também responsavel por garantir que o Estado

mantenha-se um acionista ativo e informado, e devera prestar contas da sua atuagao

1. Ser representado em assembléias gerais de acionistas e votar pela parcela que cabe ao Estado;

2. Estabelecer processos bem estruturados e transparentes de nomeacdo de membros do conselho em
estatais de propriedade total ou de controle majoritario e, participar ativamente das nomeacgdes de todos
os conselhos das estatais.

3. Implantar sistemas de elaboracéo de relatérios de forma a permitir um monitoramento e avaliagdo
regular do desempenho da estatal;

4. Quando permitido pelo sistema legal e pelo nivel de propriedade estatal, manter dialogos continuos
com auditores externos e organizag@es de controle estatal especificas;

5. Assegurar que esquemas de remuneragdo para os membros do conselho das estatais estimulem o
interesse na empresa no longo-prazo, e possam atrair profissionais motivados e de qualidade.

522 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 05.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018

523 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 14.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018

524 | A PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei. Corporate Ownership Around
the World. The Journal of Finance, Vol. LIV, n° 2, apr./1999.

525 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 38.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018
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aos 6rgados que representem os interesses da sociedade, como o poder legislativo.5?

Além disso, tanto o Estado quanto a entidade coordenadora deverdo
respeitar a independéncia dos administradores das estatais, garantindo-se que os
conselheiros e diretores exercam as suas funcdes de forma individual e independente,
e ndo como mandatarios de partes interessadas.>?’

A Lei das Estatais prevé no §1°, do artigo que 2°, que a lei que autorizar a
criacdo de empresa publica ou sociedade de economia mista devera indicar de forma
clara relevante interesse coletivo ou imperativo de seguranga nacional que justificou a

criacao, in verbis:

Art. 2° A exploragdo de atividade econémica pelo Estado sera
exercida por meio de empresa publica, de sociedade de economia
mista e de suas subsidiarias.

§ 1° A constituicio de empresa publica ou de sociedade de
economia mista dependerd de prévia autorizacéo legal que indique,
de forma clara, relevante interesse coletivo ou imperativo de
segurancga nacional, nos termos do caput do art. 173 da Constituicdo
Federal.528

Todavia, ndo se verifica no estatuto qualquer dispositivo regulamentando a
divulgacdo da politica de propriedade. A explicitacdo dos motivos que justificaram a
criacdo da estatal ndo se confunde com os objetivos gerais da propriedade estatal.

No que diz respeito a centralizacdo da funcdo de propriedade em uma
entidade coordenadora, o estatuto das estatais ndo disciplina essa questado, porém, a
realidade demonstra que no ambito federal esse papel vem sendo desempenhado
pela Secretaria de Coordenacgdo e Governanca das Empresas Estatais — SEST, érgéo
ligado ao Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, que possui a
responsabilidade de promover a articulacdo e integragéo das politicas das empresas e
de propor as diretrizes e parametros de atuagdo.?®

Além disso, a SEST também possui competéncia para manifestar-se sobre

assuntos diversos, como por exemplo: criacdo de novas empresas estatais federais;

526 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 39.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018

527 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 39.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018

528 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. Dispbe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Uni&o, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.

529 SECRETARIA DE COORDENAGCAO E GOVERNANGA DAS EMPRESAS ESTATAIS - SEST. A SEST.
Revista das Estatais. Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo. Vol. 1 (jan. 2017). Brasilia:
MP, - 2017. Disponivel em: <file:///C:/Users/felip/Desktop/Revista%20das%20Estatais¥%205%20-
%20Interativa.pdf> Acesso em: 15 de dez. 2018
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operacdes de reestruturacdo societaria; alteracdo do capital social; estatutos sociais e
suas alteracoes; destinacdo dos lucros etc.>°

Contudo, é importante destacar que as diretrizes de governanca
corporativa e estratégias relacionadas ao ativismo da Unido enquanto acionista,
majoritaria ou minoritaria, buscando defender os seus interesses e a eficiéncia da
gestdo das companhias em que figure como sécia sdo tracadas pela Comissdo
Interministerial de Governanca Corporativa e de Administracdo de Participacdes
Societarias da Unido — CGPAR, comissédo esta que foi criada pelo Decreto 6.021, de
22 de janeiro de 2007, e que € composta pelos Ministros do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestédo; Fazenda e Chefe da Casa Civil 5%

Por conseguinte, apesar de a funcéo de propriedade ndo estar puramente
centralizada em uma Unica entidade coordenadora, pode-se concluir que, nesse
ponto, as estatais federais encontram alguma consonancia com as diretrizes da
OCDE, muito embora a atuagéo desse 6rgao ainda possa ser melhorada.

Finalmente, com relagdo a independéncia dos administradores, deve-se
ressaltar que este € um dos temas mais caros para a governanga corporativa das
empresas estatais, justamente em razdo dos problemas de agéncia entre os gestores
e 0s acionistas minoritarios e investidores.

Destaca-se, nesse sentido, que o artigo 14 do estatuto das estatais
determina que o acionista controlador da sociedade de economia mista devera
preservar a independéncia do Conselho de Administracdo.>*? Conforme ja pontuado
anteriormente, para tentar resguardar essa independéncia, o legislador procurou
limitar as indicagbes de cunho meramente politico, estabelecendo no artigo 17 do
estatuto alguns requisitos para os administradores, tais como formagdo compativel
com o cargo, experiéncia prévia, ficha limpa, auséncia de conflito de interesses com a
estatal ou acionistas, e vinculo politico ou em carater de nepotismo.

Mas € bem verdade que tal dispositivo ndo impede que pessoas com

vinculos politicos, ou que ndo atendam os requisitos do estatuto, sejam indicadas para

530 SECRETARIA DE COORDENAGCAO E GOVERNANGA DAS EMPRESAS ESTATAIS - SEST. A SEST.
Revista das Estatais. Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo. Vol. 1 (jan. 2017). Brasilia:
MP, - 2017. Disponivel em: <file:///C:/Users/felip/Desktop/Revista%20das%20Estatais¥%205%20-
%20Interativa.pdf> Acesso em: 15 de dez. 2018

531 BRASIL. Decreto 6.021, de 22 de janeiro de 2007. Cria a Comissdo Interministerial de Governanga
Corporativa e de Administracdo de Participagfes Societarias da Unido - CGPAR, e da outras
providéncias. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-
2010/2007/Decreto/D6021.htm> Acesso em: 03 de jan. de 2019

532 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. DispGe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.
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ocupar outros cargos internos (ex: comité técnico), ou até mesmo externos, mas com
grande influéncia nas estatais, como por exemplo, o de Ministro da Fazenda.

Outra pratica importante prevista no estatuto e que merece ser destacada
diz respeito aos conselheiros independentes. Nesse sentido, prescreve o artigo 22 do
estatuto®®, que o Conselho de Administracdo da empresa estatal deve ser composto,
no minimo, por 25% de membros independentes®*, que sdo aqueles que néo
possuem qualquer vinculo com a estatal ou seus administradores, chefe do poder
executivo, Ministro de Estado ou Secretario de Estado ou Municipio®®.

Conforme a classificacdo de Sanjai Bhagat e Bernard Black, existem
guatro tipos de conselheiros: a) representante do grupo controlador, que € o individuo

indicado pelo bloco ou familia que controla a empresa, ou no caso das estatais,
integrante da esfera de governo que participe do controle; b) interno, o individuo que,
simultaneamente, ocupa assento no conselho de administragdo e na diretoria; c)
afiliado, o profissional funcionario ou ex-funcionario da empresa ou de fundacéo de
previdéncia ligada a companhia, ou ex-integrante do governo, no caso das estatais, ou
o individuo que é diretor ou conselheiro de empresa coligada; d) independente, que é

533 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. DispGe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.

534 No segmento especial do Novo Mercado, o conselho de administragdo da companhia listada deve
contemplar, no minimo, 2 ou 20% de conselheiros independentes, o que for maior, com mandato
unificado de, no méaximo, dois anos. (BM&FBOVESPA. Segmentos de Listagem. Novo Mercado.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-
mercado/> Acesso em: 09 de jan. de 2019)

535 De acordo com o artigo 22, paragrafo 1°, do estatuto das estatais, o conselheiro independente
caracteriza-se por:

| - ndo ter qualquer vinculo com a empresa publica ou a sociedade de economia mista, exceto
participacdo de capital;

Il - ndo ser cdnjuge ou parente consanguineo ou afim, até o terceiro grau ou por adocao, de chefe do
Poder Executivo, de Ministro de Estado, de Secretario de Estado ou Municipio ou de administrador da
empresa publica ou da sociedade de economia mista;

Il - ndo ter mantido, nos ultimos 3 (trés) anos, vinculo de qualquer natureza com a empresa publica, a
sociedade de economia mista ou seus controladores, que possa vir a comprometer sua independéncia;

IV - ndo ser ou nao ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da empresa publica, da
sociedade de economia mista ou de sociedade controlada, coligada ou subsidiaria da empresa publica ou
da sociedade de economia mista, exceto se o vinculo for exclusivamente com instituicBes publicas de
ensino ou pesquisa;

V - ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servi¢cos ou produtos da empresa publica ou
da sociedade de economia mista, de modo a implicar perda de independéncia;

VI - ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou
demandando servigos ou produtos a empresa publica ou a sociedade de economia mista, de modo a
implicar perda de independéncia;

VII - ndo receber outra remuneragdo da empresa publica ou da sociedade de economia mista além
daquela relativa ao cargo de conselheiro, a exce¢édo de proventos em dinheiro oriundos de participagao
no capital.

[...] (BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. Dispde sobre o estatuto juridico da empresa
publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018).
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o profissional citado acima, e que ndo possui qualquer ligacdo aparente (financeira,
politica ou familiar) com a companhia ou o grupo de controle.>3¢

Apesar de ndo parecer uma estratégia de governanca relevante, o membro
independente pode desempenhar um papel significativo na sociedade de economia
mista, uma vez que a sua atuacdo ndo esta marcada por influéncia externa do
acionista controlador. Logo, por ndo ter uma ligagdo com o “principal” (Estado —
contratante), o conselheiro independente (agente — contratado) ndo teria tanto anseio
de buscar beneficios oportunistas para favorecimento do controlador, 0 que € comum
em problemas de agéncia.

Além disso, quando o membro independente ocupa posi¢cdes estratégicas
em comités especializados a sua atuacgéo fica ainda mais fortalecida. Nesse sentido,
vale destacar que o estatuto das estatais prevé, no artigo 25, que o Comité de
Auditoria Estatutario, que possui competéncia para supervisionar e avaliar o0s
trabalhos da auditoria externa e da &area de controle interno, devera ser integrado, em
sua maioria, por membros independentes,**” o que ndo deixa de ser outro ponto
relevante da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016.

4.3.3 As Empresas Estatais no Mercado

Ao tratar na terceira diretriz®*® das empresas estatais atuantes no mercado,

53 BHAGAT, S.; BLACK, B. Board independence and long term firm performance. New York, Columbia
Law School, 2000. Working paper n. 143 apud DUTRA, Marcos Galileu Lorena; SAITO, Richard.
Conselhos de administracdo: analise de sua composicdo em um conjunto de companhias abertas
brasileiras. Revista de Administracdo Contemporanea, vol.6, n°® 2, Curitiba, Mai./Ago. 2002.

537 BRASIL. Lei n°® 13.303, de 30 de junho de 2016. DispGe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no &mbito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.

538 Consistente com a ldgica de propriedade estatal, o arcabouco legal e regulatério das EEs deve
assegurar um nivel de igualdade e concorréncia justa no mercado, quando as EEs empreenderem
atividades econdmicas.

A. Deve haver uma clara separacgéo entre a funcdo de propriedade do Estado e outras funcdes estatais
gue possam vir a influenciar as condigbes de empresas estatais, particularmente com respeito a
regulamentagdo do mercado.

B. Os atores envolvidos e outras partes interessadas (stakeholders), inclusive os credores e concorrentes,
devem ter acesso a uma reparacdo efetiva, mediante processos legais ou arbitragem imparcial, quando
considerarem que seus direitos foram violados.

C. Nos casos em que as EEs combinam atividades econdmicas com objetivos de politica publica, deverado
ser mantidos altos padrbes de transparéncia e divulgacdo de suas estruturas de custos e receitas,
permitindo sua contabilizagdo por areas de atividade principal.

D. Os custos relacionados aos objetivos de politica publica devem ser arcados e divulgados pelo Estado.
E. Como principio orientador, as EEs que empreendem atividades econdmicas ndo devem estar isentas
da aplicacdo das leis gerais, codigos tributarios e regulamentagdes. As leis e regulamentacdes nao
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a OCDE trabalha com duas linhas de abordagem.

A primeira diz respeito ao nivel de igualdade e concorréncia justa no
mercado de atuacdo da estatal exploradora de atividade econdémica. Neste aspecto,
incluem-se a igualdade regulatéria, econémica e fiscal, que sdo os dois pilares da
neutralidade competitiva entre empresas publicas e privadas.>*

Para a OCDE, a empresa estatal ndo pode gozar de privilégios fiscais que
nao sejam extensiveis as empresas privadas. Além disso, deve haver a completa
separacao juridica e administrativa das fun¢des de proprietério e de regulador, ja que
o acumulo de funcdes é fator desencadeante de grave conflito de interesses, neste
caso, entre o Estado e o setor privado, e ndo como um problema interno do governo
da empresa estatal.

Vale lembrar, nesse sentido, que a Constituicdo da Republica de 1988 ja
prevé uma regra com teor semelhante no 8§2°, do artigo 173. Porém, ao julgar o RE n°
407.099/RS, de relatoria do Ministro Carlos Velloso, o STF firmou o entendimento que
a Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, por prestar servico publico de
prestacdo obrigatéria e exclusiva do Estado, poderia gozar da imunidade tributaria
disciplinada pelo artigo 150, VI, alinea “a”, da Constituicdo da Republica de 1988, que
seriam aplicavel apenas as autarquias e fundagdes publicas.>*°

Posteriormente, esse entendimento foi estendido para outras estatais que

também desenvolviam servigos publicos essenciais.>*' E bem provavel que o STF

devem discriminar indevidamente as EEs e seus concorrentes de mercado. A forma juridica das EEs deve
permitir que os credores pressionem por suas reivindicagées e deem inicio a processos de insolvéncia.

F. As atividades econémicas das EEs devem enfrentar condi¢des de mercado consistentes, com relagdo
ao acesso ao financiamento da divida e capital proprio. Em particular:

1. As relagdes das EEs com todas as instituigcdes financeiras, bem como as EEs néo financeiras, devem
estar fundamentadas em bases puramente comerciais.

2. As atividades econdmicas das EEs ndo devem se beneficiar de qualquer apoio financeiro indireto que
confira uma vantagem sobre os concorrentes privados, tais como empréstimos preferenciais, impostos em
atraso ou créditos comerciais preferenciais de outras EEs. As atividades econdmicas das EEs ndo devem
receber insumos (tais como energia, agua ou terreno) com precos ou condi¢cdes mais favoraveis do que
os disponiveis para os concorrentes privados.

3. Deve-se exigir que as atividades econdmicas das EEs sejam obrigadas a obter taxas de retorno que
sejam compativeis com as obtidas pelos concorrentes de empresas privadas, tendo em conta suas
condi¢Bes operacionais.

G. Quando as EEs participarem de licitagGes publicas, seja como licitante ou licitador, os procedimentos
envolvidos devem ser competitivos, ndo discriminatorios e protegidos por padrdes adequados de
transparéncia. (OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanca Corporativa de Empresas Estatais,
2015, p. 22-23. Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018)
539 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 47.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018

540 MENDES, Gilmar Ferreira. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas estatais. In:
NORONHA, Joédo Otavio; et. al. (Coord.). Estatuto Juridico das Estatais. Andlise da Lei 13.303/2016. Belo
Horizonte: Férum, p. 21-42, 2017

541 MENDES, Gilmar Ferreira. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas estatais. In:
NORONHA, Jodo Otavio; et. al. (Coord.). Estatuto Juridico das Estatais. Analise da Lei 13.303/2016. Belo
Horizonte: Férum, p. 21-42, 2017
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venha enfrentar novamente esse tema no futuro, uma vez que o estatuto das estatais
nao diferencia as empresas estatais prestadoras de servi¢cos publicos daquelas que
desenvolvem atividades econdmicas em sentido estrito.

Registra-se, por oportuno, que em Portugal, o Decreto-Lei n°® 133/2013,
que disciplina o novo regime juridico do setor publico empresarial, aborda
expressamente a tematica da neutralidade competitiva, e ndo diferencia as estatais

prestadoras de servigos publicos das exploradoras de atividade econdmica:

Artigo 15°

Neutralidade competitiva

1 - As empresas publicas desenvolvem a sua atividade nas mesmas
condicdes e termos aplicveis a qualquer empresa privada, e estdo
sujeitas as regras gerais da concorréncia, nacionais e de direito da
Unido Europeia.

2 - As relagdes estabelecidas entre as entidades publicas titulares do
capital social ou estatutdrio e as empresas publicas detidas ou
participadas processa-se em termos que assegurem a total
observancia das regras da concorréncia, abstendo-se aquelas
entidades de praticar, direta ou indiretamente, todo e qualquer ato
que restrinja, falseie ou impega a aplicacao destas regras.54?

E n&o poderia ser diferente. Henrique Motta Pinto destaca que o Estado
recorre ao modelo empresarial porque reconhece neste formato virtude essenciais
para a implementacdo de suas politicas. Entretanto, a tentativa de autarquizar as
empresas estatais, inclusive com o respaldo do STF, mediante a aplicacdo de normas
proprias do setor publico, acaba causando uma crise juridica nessas empresas, ja que
se legitima uma ruptura com a estrutura empresarial que assentada em um regime de
direito privado.>*3

Deve-se destacar que o estatuto das estatais ndo traz qualquer regra
explicita tratando da neutralidade competitiva entre as empresas estatais e as
privadas. Todavia, além da regra constitucional citada anteriormente, que veda a
concessdo  de privilégios, o Sistema  Brasileiro de Defesa da

Concorréncia, disciplinado pela Lei 12.529/2011, e as agéncias reguladoras (ex:

542 PORTUGAL. Decreto-lei 133, de 03 de outubro de 2013. Institui o novo regime juridico do sector
publico empresarial. Disponivel em: <https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-
/lc/107738401/201901111225/diploma?_LegislacaoConsolidada_WAR_drefrontofficeportlet_rp=indice>
Acesso em: 11 de jan. de 2019

543 PINTO, Henrique Motta. A autarquizacdo das empresas estatais na jurisprudéncia do Supremo
Tribunal Federal: um obstaculo para as reformas na administragdo publica. Cadernos Gestédo Publica e
Cidadania, v. 15, n° 57, Séo Paulo, 2010.
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ANEEL, ANP, ANATEL etc) ndo excluem as empresas estatais da sua disciplina.>*
Sobre o tema, Alexandre Ditzel Faraco acrescenta que a intervencado do

Estado na economia, para atuar em concorréncia com os particulares, ndo acarreta na

alteracéo das regras do mercado em seu favor. Além disso, o Estado ndo estd imune

a regulacao de determinado setor quando estd atuando como agente de mercado. 54

Ainda, no ambito financeiro, a Resolucdo 2.827 de 30/03/01, do Conselho
Monetério Nacional, estabelece alguns limites para as Instituicbes Financeiras
contratarem linhas de crédito em favor das empresas estatais. Trata-se do chamado
contingenciamento de crédito, que visa diminuir o endividamento e garantir a
estabilidade fiscal das entidades do setor publico, ainda que ndo sejam dependentes
do tesouro federal ou estadual.

Portanto, apesar de o estatuto das estatais ndo tratar da neutralidade
competitiva de forma especifica e direta, as normas apontadas acima demonstram que
as empresas estatais nao gozam de privilégios frente as empresas privadas.

A segunda abordagem tratada na terceira diretriz da OCDE € mais
relevante para a questdo da governancga corporativa nas sociedades de economia
mista, j& que o presente trabalho possui um enfoque voltado para os conflitos de
societarios dessas companhias. No segundo viés, a OCDE volta a sua atencéo para
0s gastos com as politicas publicas, quando a empresa estatal também desenvolve
atividades estritamente econémicas.

Ha uma forte recomendacdo da OCDE para que a empresa estatal
divulgue, com alto padrdo de transparéncia, 0os custos despendidos com as politicas
governamentais que, na visdo da Organizagdo, devem ser suportados apenas pelo
Estado.>*®

Este ponto é de suma importancia para as sociedades de economia mista,
uma vez que grande parte dos conflitos societarios tém como pano de fundo o
indevido uso das estatais para fins politicos, mas ndo republicanos. O estatuto das
estatais ndo incorpora integralmente essa diretriz da OCDE, j& que se limita a exigir a
elaboracdo da carta anual de governanca e politicas publicas.

Tal documento, disciplinado no artigo 8°, inciso |, da Lei 13.303, de 30 de

544 MARRARA, Thiago. Defesa da concorréncia x regulacdo setorial: o que mudou com a lei de 2011?
Revista de Direito Publico da Economia — RDPE, Belo Horizonte, ano 13, n° 50, p. 245-246, abr./jun.
2015

545 FARACO, Alexandre Ditzel. Regulagdo e Direto Concorrencial (as telecomunicagdes). Sdo Paulo:
Livraria Paulista, 2003, p. 144

546 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 22.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 de dez. 2018
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junho de 2016, e que deve ser subscritopelos membros do Conselho
de Administracéo, com a explicitacdo dos compromissos de consecucdo de objetivos
de politicas publicas pela empresa estatal, tem como objetivo informar os investidores
acerca da amplitude das politicas e dos respectivos impactos econdmico-financeiros.

Porém, segundo André Guskow Cardoso, a exigéncia da carta € uma
inovacao relevante, pois 0os demais acionistas podem obter informacfes que antes
eram tratadas de forma imprecisa e pouco transparente.*’

E bem verdade que a recomendacdo para que o Estado arque
exclusivamente com os custos das politicas publicas ndo possui uma aceitacao
unanime.

Na visdo de Alexandre Di Miceli da Silveira a transferéncia dos custos para
o Estado seria a estratégia mais vantajosa em termos de governanca de uma
sociedade de economia mista, vez que resolveria ao mesmo tempo o dilema da
maximizacéo do valor da companhia e a realizacdo de politicas publicas.>® Todavia,
como lembra Caio Técito, o substrato das empresas estatais € publico, logo, o
interesse lucrativo d4 margem para a realizagdo de politicas governamentais,®*®
contudo, essa eventual compatibilizacdo de propositos ndo autoriza a sociedade de
economia mista a atuar de maneira deficitaria.>°

Durante a chamada greve nacional dos caminhoneiros®?, ocorrida no final
do més de maio de 2018, a Petrobras viveu esse dilema envolvendo a implementacgéo
de politicas publicas as custas da companhia. Como medida extrema para solucionar
a paralisacao e desobstruir as rodovias, o0 Governo Federal atuou sobre a politica de
precos da companhia e determinou que a alta administracdo da empresa reduzisse 0
preco do 6leo diesel, ficando acertado que a acionista controladora (Uniéo) arcaria
com os custos do subsidio.

A interferéncia do Governo Federal acarretou no pedido de rendncia do

547 CARDOSO, André Guskow. Governanca Corporativa, Transparéncia e Compliance nas Empresas
Estatais: Regime Instituido pela Lei 13.303/2016 In: JUSTEN FILHO, Marcal. (org.). Estatuto Juridico
das Empresas Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. S&o Paulo: RT, 2017, p. 102

548 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governancga Corporativa. No Brasil e no Mundo. 2. ed., Rio de
Janeiro: Elsevier, 2015, p. 269

549 TACITO, Caio. Regime Juridico das Empresas Estatais. Revista de Direito Administrativo, Rio de
Janeiro, 1994. n 195, p. 1-8, jan./mar.

550 GRAU, Eros Roberto. Lucratividade e funcéo social nas empresas sob controle do Estado. Revista de
Direito Mercantil, Sdo Paulo, v. 23, n. 55, p. 35-59, 1984.

551 A referida greve foi uma paralisagdo nacional que se iniciou no dia 21 de maio de 2018 e se estendeu
por pelo menos dez dias. Dentre as varias reivindicagdes da categoria estava a redugéo do prego do éleo
diesel. CARDOSO, Jaqueline da Silva Torres. A construgcdo da cenografia e do ethos em relac@o a greve
dos caminhoneiros nas paginas da Revista Veja. Revista Cambiassu, Sdo Luis/MA, v. 13, n. 22 —
Jul./Dez. de 2018.
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presidente da Petrobras, o economista Pedro Parente, o que também gerou reflexos
na precificacdo das acdes da companhia na bolsa de valores.>>?

E apesar de o Governo ter assumido o compromisso de reembolsar a
companhia com os custos decorrentes da alteracao forcada do preco do 6leo diesel, a
verdade é que tal medida néo partiu de forma esponténea da acionista controladora.

Sim, em decorréncia das estratégias de governanca (transparéncia,
equidade etc) adotadas a partir do ingresso da Petrobras no segmento especial do
“Nivel 2” da Bolsa de Valores (B3)%3, e até como forma de transmitir uma mensagem
de boa gestéo aos investidores, ainda surpresos com os escandalos da Lava-Jato, a
companhia havia previsto no seu estatuto social que a Unido compensaria a
empresa,>®* a cada exercicio social, pela diferenca entre as condigées de mercado e o

retorno econdmico da obrigacdo assumida de forma desfavoravel, vejamos:

Art. 3°- A Companhia tem como objeto a pesquisa, a lavra, a
refinacdo, o processamento, 0 comércio e o transporte de petrdleo
proveniente de poco, 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.

81°- As atividades econdmicas vinculadas ao seu objeto social serdo
desenvolvidas pela Companhia em carater de livre competicdo com
outras empresas, segundo as condi¢cdes de mercado, observados 0s
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.

§20-[..]

83°- A Petrobras podera ter suas atividades, desde que consentaneas
com seu objeto social, orientadas pela Unido de modo a contribuir
para o interesse publico que justificou a sua criagdo, visando ao
atendimento do objetivo da politica energética nacional previsto no
art. 1°, inciso V, da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997.

84°- No exercicio da prerrogativa de que trata o 83° acima, a Unido
somente podera orientar a Companhia a assumir obrigagfes ou

552 AGENCIA BRASIL. Saida de Parente derruba a¢des da Petrobras e eleva délar. 2018. Disponivel
em: <http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2018-06/saida-de-parente-causa-queda-das-acoes-
da-petrobras-e-alta-do-dolar> Acesso em: 14 de jan. 2019

553 Em raz&o da Lei 9.478/97 (Lei do Petrdleo), que assegura o controle da estatal nas méos da Unido e
impede o voto dos acionistas preferencialistas (art. 62, paragrafo Unico), o “Nivel 2” da B3 é o segmento
de listagem maximo que a Petrobras pode acessar, uma vez que o Novo Mercado tem como um dos seus
requisitos a garantia de voto para todos os acionistas, independente de serem titulares de acdes
ordinarias ou preferenciais. BRASIL. Lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997. Dispbe sobre a politica
energética nacional, as atividades relativas ao monopdlio do petréleo, institui o Conselho Nacional de
Politica Energética e a Agéncia Nacional do Petroleo e d& outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9478.htm> Acesso em: 15 de jan. 2019.

554 FOLHA DE S. PAULO. Petrobras cria blindagem contra o governo. Estatal incluiu regras que obrigam
Unido a cobrir prejuizo de politicas intervencionistas. Folha de Sao Paulo. 2018. Disponivel em:
<https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/02/petrobras-cria-blindagem-contra-o-governo.shtmli>
Acesso em: 15 de jan. 2019
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responsabilidades, incluindo a realizacéo de projetos de investimento
e assuncdo de custos/resultados operacionais especificos, como
aqueles relativos a comercializagdo de combustiveis, bem como
outras atividades correlatas, em condi¢Ges diversas as de qualquer
outra sociedade do setor privado que atue no mesmo mercado,
guando:

|- estiver definida em lei ou regulamento, bem como prevista em
contrato, convénio ou ajuste celebrado com o ente publico
competente para estabelecé-la, observada a ampla publicidade
desses instrumentos; e

II-tiver seu custo e receitas discriminados e divulgados de forma
transparente, inclusive no plano contabil.

85°- Na hipotese dos 883° e 4° acima, o Comité Financeiro e o
Comité de Minoritarios, em suas atribuicbes de assessoramento ao
Conselho de Administracdo, avaliardo e mensurardo, com base nos
critérios de avaliacdo técnico-econbmica para projetos de
investimentos e para custos/resultados operacionais especificos
praticados pela administracdo da Companhia, se as obrigacbes e
responsabilidades a serem assumidas sdo diversas as de qualquer
outra sociedade do setor privado que atue no mesmo mercado.

86°- Quando orientada pela Unido a contribuir para o interesse
publico, a Companhia somente assumird obrigacbes ou
responsabilidades:

I — que respeitem as condi¢cbes de mercado definidas conforme 85°
acima; ou

Il —que se adequem ao disposto nos incisos | e Il do 84° acima,
observados os critérios de que trata o 85° acima, sendo que, nesta
hip6tese, a Unido compensard, a cada exercicio social, a Companhia
pela diferenca entre as condi¢bes de mercado definidas conforme o
85° acima e o resultado operacional ou retorno econdmico da
obrigacdo assumida.

§7°1...].5%%

O descumprimento desta regra estatutaria poderia desencadear a

instauracdo de um processo arbitral®®® entre acionistas minoritarios e a companbhia.

4.3.4 Tratamento Equitativo dos Acionistas e Outros Investidores

Os codigos de governanca corporativa, de um modo geral, prescrevem que

todos os acionistas devem ser tratados com equidade. Em verdade, a justeza no

relacionamento com os acionistas € principio fundante (fairness) da propria ideia de

555 PETROBRAS. Estatuto Social. Disponivel em: <http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-
corporativa/instrumentos-de-governanca/estatuto-social> Acesso em: 14 de jan. de 2019

556 A Camara de Arbitragem do Mercado ¢ de ades&o obrigatéria para todas as companhias que integram
0os segmentos de listagem do Novo Mercado, do Nivel 2 das Préaticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa e do Bovespa Mais. Além disso, os respectivos controladores, administradores e membros do
conselho fiscal das companhias que tenham ingressado nesses segmentos também aderir
obrigatoriamente a Camara de Arbitragem do Mercado. (B3. Camara de Arbitragem do Mercado.
Perguntas Frequentes. [s.d] Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/b3/qualificacao-e-
governanca/camara-de-arbitragem-do-mercado-cam/perguntas-frequentes/> Acesso em: 15 de jan. 2019)
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governanca corporativa. Frank Easterbrook e Daniel Fischel argumentam que quando
uma pessoa exerce uma autoridade que afeta a rigueza de outra, seus interesses
podem divergir.>®’ Logo, umas das finalidades do sistema de governanca, se ndo a
principal, € evitar a expropriagcdo dos acionistas, indistintamente, e facilitar o controle
deles sobre a empresa investida.

A frase-sintese da quarta diretriz>*® da OCDE para as empresas estatais
tem como objetivo assegurar que as companhias listadas, de economia mista,
reservardo a todos 0s acionistas e equidade de tratamento e igualdade de acesso as
informagdes corporativas.®®

E obrigacdo da sociedade de economia mista listada em bolsa tratar todos
0s acionistas de forma justa, sem qualquer privilégio, e garantir um alto grau de
transparéncia, com a divulgacdo simultanea das informacbes relacionadas aos
negocios da companhia.>®® Além disso, orienta a OCDE que a empresa estatal deve
assegurar a participacdo dos acionistas minoritarios nas assembleias de acionistas,
possibilitando a eleicdo de conselheiros, bem como garantir que as transacdes entre
partes relacionadas sejam realizadas em condicdes de mercado.5%!

O dever de transparéncia sera abordado com maior profundidade mais

557 EASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL, Daniel R.. The economic structure of corporate law. Harvard
University Press, 1996, p. 91 apud MESSINA, Gabriel. Teoria da Agéncia e Politica de Dividendos. In:
POMPEU, Ilvan Guimardes; et. al. Estudos sobre neg6cios e contratos. Uma perspectiva internacional
a partir da Andlise Econdmica do Direito. Sao Paulo: Almedina, 2017, p. 166

558 |V: TRATAMENTO EQUITATIVO DOS ACIONISTAS E OUTROS INVESTIDORES

Nos casos das EEs listadas, ou que incluam entre seus proprietarios investidores ndo-estatais, o Estado e
as empresas devem reconhecer os direitos de todos os acionistas e assegurar-lhes equidade de
tratamento e igualdade de acesso as informagdes corporativas.

A. Quando néo for o Unico proprietario de EEs, o Estado deve se empenhar pela plena aplicagdo dos
Principios de Governanga Corporativa da OCDE, e quando for o Unico proprietario, aplicar todos os itens
relevantes das Diretrizes. No que diz respeito a protecdo dos acionistas isso inclui:

1. O Estado e as EEs devem assegurar que todos os acionistas terdo equidade de tratamento.

2. As EEs deverdo obedecer a um alto grau de transparéncia, inclusive, como regra geral, promover a
igual e simultanea divulgacéo de informagfes para todos os acionistas.

3. As EEs devem formular uma politica ativa de comunicacgdo e de consulta com todos os acionistas.

4. A participagéo dos acionistas minoritarios nas assembleias de acionistas deve ser facilitada, para que
eles possam participar nas decisdes corporativas fundamentais, tais como a eleicdo dos conselheiros.

5. As transagdes entre o Estado e as EEs, e entre EEs, deverdo ocorrer em termos consistentes de
mercado.

B. Os codigos nacionais de governanca corporativa devem ser obedecidos por todas as EEs listadas e,
no que couber, pelas EEs ndo cotadas em bolsas.

C. Nos casos em que as EEs perseguem objetivos de politica publica, sempre deverdo ser
disponibilizadas informac¢des adequadas sobre estes objetivos aos acionistas ndo estatais.

D. Quando as EEs se envolverem em projetos cooperativos, como joint ventures e parcerias publico-
privadas, o contratante deve assegurar que os direitos contratuais serdo mantidos e que os conflitos
serdo sanados de forma objetiva e oportuna.

559 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 24.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018

560 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 24.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018

%1 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 24.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018
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adiante, quando for analisada a sexta diretriz, que trata especificamente da politica de
disclosure e transparéncia. Desse modo, o0 presente topico mantera o foco mais
voltado para a equidade de tratamento e na participacdo dos acionistas minoritarios
nas decisdes da companhia, sem sonegar obviamente questdes que digam respeito a
transparéncia das informacdes, mas de forma interconectada ao principio da
igualdade.

Em que pese a imediata ressalva, ndo se pode perder de vista que, para
poderem monitorar a empresa, 0S acionistas minoritarios precisam incorrer em
significativos custos de informacdo®®? que, no caso da sociedade de economia mista,
para o acionista controlador, sdo bem menores, em razdo do seu poder de influéncia
na administragéo da companhia.

E bem verdade que, para garantir um tratamento justo, a companhia
necessita lancar méo de algumas estratégias de governanca que possam equilibrar as
forcas, com o objetivo de reduzir o conflito de agéncia entre o controlador e os
acionistas minoritarios. Nesse sentido, verifica-se que o artigo 6° do estatuto das
estatais prevé que o estatuto social da sociedade de economia mista devera observar
mecanismos para a protecdo dos acionistas minoritarios®®®, sem arrolar
expressamente quais seriam estes mecanismos.

Mais adiante, porém, ao avancar na leitura do estatuto, o legislador
estabelece algumas praticas que podem de fato fortalecer as demais classes de
acionistas e garantir, na medida do possivel, que eles tenham alguma influéncia sobre
as decisbes da companhia.

As trés principais préaticas que podem cumprir este papel séo (i) a garantia
de assento para os acionistas minoritarios no conselho de administracdo, previsto no
artigo 19, paragrafo 19 (ii) o exercicio do voto multiplo, previsto no artigo 19, paragrafo
2°; e (iii) a garantia de, no minimo, 25% de membros independentes no conselho de
administracdo, previsto artigo 22.

Luca Enriques, Henry Hansmann, Reinier Kraakman e Mariana Pargendler
argumentam que a possibilidade de eleger pequena fracdo do conselho de

administracao ja lhes garante maior acesso as informacg@es relevantes da companhia,

562 ARMOUR, John; et. al. A estrutura de governanca basica: Os interesses dos acionistas como classe.
In: KRAAKMAN, Reinier; et. al. A Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem comparada e
funcional. Traducéo: Mariana Pargendler. 3. ed., S&o Paulo: Singular, 2018, p. 111-162

563 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. Disp&e sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.
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bem como pode possibilitar uma aproximacédo aos conselheiros independentes.>®*

Afora isso, a simples presenc¢a dos acionistas minoritarios no conselho de
administracdo permite um melhor monitoramento das empresas. Conforme demostra a
pesquisa de Marcos Galileu Lorena Dutra e Richard Saito, em empresas com a
propriedade acionaria concentrada como a sociedade de economia de mista, a
independéncia dos conselheiros pode ficar comprometida a depender do poder de
influéncia do acionista controlador,*® o que também justifica a importancia da
presenca de representantes dos acionistas minoritarios no conselho de administracao.

O artigo 19, paragrafo 2°, do estatuto das estatais, assegura aos acionistas
minoritarios o direito de eleger pelo menos 1 (um) membro para o conselho de
administracdo, se maior nimero néo lhes couber pela adoc¢édo do voto mdltiplo.5%®

O processo de voto multiplo, por sua vez, é técnica disciplinada pelo artigo
141 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976°7, incorporada do direito norte-
americano®®, que também tem por finalidade dar maior atencdo aos interesses dos
acionistas minoritarios e aumentar a influéncia deles no conselho de administracéo.
Trata-se de direito potestativo dos acionistas minoritarios. Uma vez pleiteada a adocao

do voto mudltiplo e, desde que atendidos os requisitos legais®®®, a companhia é

564 ENRIQUES, Luca; et. al. A estrutura de governanga basica: acionistas minoritarios e grupos néo
acionistas. In: KRAAKMAN, Reinier; et. al. A Anatomia do Direito Societario. Uma abordagem
comparada e funcional. Tradug&o: Mariana Pargendler. 3. ed., Sdo Paulo: Singular, 2018, p. 111-162

565 DUTRA, Marcos Galileu Lorena; SAITO, Richard. Conselhos de administragdo: andlise de sua
composicdo em um conjunto de companhias abertas brasileiras. Revista de Administracdo
Contemporéanea, vol.6, n® 2, Curitiba, Mai./Ago. 2002.

566 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. Dispbe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no &mbito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.

57 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agées.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov. de
2018.

568 O voto mudltiplo foi introduzido no ordenamento juridico norte americano em 1870, por meio de um
dispositivo inserido na constituicdo do Estado de lllinois. STEPHAN, Edmund. Cumulative voting and
classified boards: some reflections on Wolfson v. Avery. Notre Dame Law Review. Vol. 31, n® 3,
may/1956.

569 Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogao do
processo de voto mdltiplo, atribuindo-se a cada agdo 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
varios.

§ 1° A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos acionistas até 48 (quarenta e oito)
horas antes da assembléia-geral, cabendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembléia informar
previamente aos acionistas, a vista do "Livro de Presenca”, o nimero de votos necessarios para a eleigdo
de cada membro do conselho.

§ 2° Os cargos que, em virtude de empate, ndo forem preenchidos, seréo objeto de nova votagao,
pelo mesmo processo, observado o disposto no § 1°, in fine.

§ 3° Sempre que a elei¢ao tiver sido realizada por esse processo, a destituicdo de qualquer membro
do conselho de administracdo pela assembléia-geral importara destituicio dos demais membros,
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obrigada a adotar 0 mecanismo, que repita-se, € direcionado para a eleicdo dos
membros do conselho de administracao.

Pela tecnologia do voto mdultiplo serdo atribuidos a cada acao tantos votos
quanto forem o nimero de cadeiras no conselho de administracdo da companhia.
Dessa forma, a eleicdo pelo sistema de chapa néo teria grande eficicia frente ao
bloco de controle®’°, ao menos que os acionistas dispersos conseguissem somar mais
votos que aquele grupo, o que, na realidade brasileira, € bastante raro e, no casos das
sociedades de economia mista, é impossivel, pois o controle estatal € da esséncia
destas companhias.

Assim, a grande vantagem do voto multiplo é justamente permitir que os
acionistas minoritarios direcionem os votos nos seus candidatos, de forma cumulativa
ou ndo, devendo ser observada um sistema de votacéo individual, onde serdo eleitos
os conselheiros mais bem votados, afastando-se a escolha em chapas fechadas.

Finalmente, cabe tratar de um ultimo ponto que integra a quarta diretriz da
OCDE, que diz respeito aos contratos entre partes relacionadas. Pois bem, ja se disse
anteriormente que, atualmente, muitas empresas estatais sao verdadeiros
conglomerados que agrupam estruturas societarias horizontais e verticais, mas que na

verdade estdo subordinadas a uma Unica direcdo econ6mica, que traca a estratégia

procedendo-se a nova elei¢do; nos demais casos de vaga, ndo havendo suplente, a primeira assembléia-
geral procedera a nova eleigdo de todo o conselho.

8§ 40 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de administragcdo, em
votacdo em separado na assembleia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares,
respectivamente:

| - de acBes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15%
(quinze por cento) do total das a¢gdes com direito a voto; e

Il - de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta,
gue representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito
previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18.

8§ 50 Verificando-se que nem os titulares de a¢Bes com direito a voto e nem os titulares de agdes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos
incisos | e Il do § 4o, ser-lhes-& facultado agregar suas acgdes para elegerem em conjunto um membro e
seu suplente para o conselho de administracédo, observando-se, nessa hipétese, o quorum exigido pelo
inciso Il do § 4o0.

§ 60 Somente poderdo exercer o direito previsto no 8 40 0s acionistas que comprovarem a
titularidade ininterrupta da participacdo aciondria ali exigida durante o periodo de 3 (irés) meses, no
minimo, imediatamente anterior a realizagdo da assembleia-geral.

§ 70 Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracdo se der pelo sistema do
voto mudltiplo e os titulares de ag¢bes ordinarias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger
conselheiro, sera assegurado a acionista ou grupo de acionistas vinculados por acordo de votos que
detenham mais do que 50% (cinglienta por cento) das a¢des com direito de voto o direito de eleger
conselheiros em numero igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do
namero de conselheiros que, segundo o estatuto, componha o 6rgao.

§ 80 A companhia devera manter registro com a identificacdo dos acionistas que exercerem a
prerrogativa a que se refere o § 4o0.

570 COYLE, John F. Altering Rules, Cumulative Voting and Venture Capital. Utah Law Review. Vol. 20186,
n° 04, article 02.
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do grupo empresarial.>’*

Tal caracteristica, ao mesmo tempo que acarreta aumento da capacidade
produtiva e diminuicdo de despesas pode facilitar fraudes e condutas abusivas perante
terceiros, como por exemplo, acionistas minoritarios e credores.®? Por essa razéo, a
debatida diretriz orienta que toda transacao entre partes relacionadas devera observar
condicbes de mercado.

O estatuto das estatais demonstrou preocupacdo com essa questdo, tanto
€ que estabeleceu no artigo 8°, inciso VII, a obrigacdo para que as empresas estatais
divulguem a sua politica de transacdes com partes relacionadas, levando em conta
criterios de  competitividade, conformidade, transparéncia, equidade e
comutatividade.®”® Portanto, trata-se de pratica aderente as diretrizes da OCDE.

4.3.5 Responsabilidade Empresarial

A quinta diretriz da OCDE®* é dedicada a um dos temas de governancga
corporativa que estd mais em voga atualmente, que diz respeito a politica de

571 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transacdes entre partes relacionadas: um desafio
regulatério complexo e multidisciplinar. 259 f. Tese (Doutorado em Direito). Programa de Pds-
graduacdo em Direito da Universidade de S&o Paulo, 2012, p. 31

572 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagles entre partes relacionadas: um desafio
regulatério complexo e multidisciplinar. 259 f. Tese (Doutorado em Direito). Programa de Pds-
graduacdo em Direito da Universidade de S&o Paulo, 2012, p. 31

573 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. Disp&e sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no &mbito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.

574 V: RELACOES COM PARTES INTERESSADAS E RESPONSABILIDADE EMPRESARIAL

A politica de propriedade estatal deve reconhecer plenamente as responsabilidades das EEs junto as
partes interessadas e solicitar que as EEs reportem sobre suas relagbes com as partes interessadas. Ela
deve deixar claras todas as expectativas que o Estado tem com respeito a conduta empresarial
responsavel das EEs.

A. Os governos, as entidades proprietarias estatais ou de coordenacdo e as proprias EEs devem
reconhecer e respeitar os direitos das partes interessadas, estabelecidos por lei ou por meio de acordos
mutuos.

B. As EEs listadas ou de grande porte devem produzir relatérios sobre as relagdes com as partes
interessadas, inclusive, sempre que relevante e viavel, no que diz respeito aos funcionarios, aos credores
e as comunidades afetadas.

C. Os conselhos das EEs devem desenvolver, implementar, monitorar e comunicar programas e medidas
de controle interno, ética e conformidade, inclusive aqueles que contribuem para a prevencéo de fraude e
corrupgdo. Eles devem se basear nas normas do pais, em conformidade com 0s compromissos
internacionais, e se aplicam as EEs e suas filiais.

D. As EEs devem observar elevados padrdes de conduta empresarial responsavel. As expectativas
estabelecidas pelo governo a este respeito devem ser divulgadas ao publico e os mecanismos para a sua
aplicacdo devem ser claramente estabelecidos.

E. As EEs ndo devem ser usadas como veiculos para financiar atividades politicas. As EEs ndo devem
fazer contribuicbes para campanhas politicas. (OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanca
Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 26. Disponivel em:
<https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018)
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compliance e a responsabilidade empresarial. Para a OCDE, as empresas estatais
devem reconhecer a sua responsabilidade junto as partes interessadas, com quem
mantenha relacionamento. Além disso, os conselhos de administracdo das empresas
carregam a obrigacdo de implementar e monitorar os programas de compliance, ética
e controle interno, especialmente para evitar fraudes e atos de corrupgéo.>’®

E possivel extrair da quinta diretriz duas orientagcdes bastante importantes
que, com efeito, se tocam em alguns pontos, mas que precisam ser tratadas de forma
separada para que a compreensdo das recomendacdes acerca da responsabilidade
empresarial e do compliance torne-se mais didatica.

Pois bem, a OCDE reconhece que as empresas estatais possuem uma
responsabilidade empresarial perante os atores e a comunidade com quem se
relaciona, razdo pela qual orienta que as companhias devem se preocupar com a
construcao de empreendimentos sustentaveis, pois, em alguns setores, € inegavel o
impacto macroeconémico na regido. 5

Na seara juridica os termos “responsabilidade empresarial” e “funcdo
social da empresa” podem até estar ligados a mesma raiz, no entanto, possuem
significados distintos.

Mayara Gasparoto Tonin explica que a funcionalizagdo dos institutos
juridicos passou a ocorrer apds o surgimento do Estado Social. Neste momento, diz a
autora, h4 uma virada de paradigma; a propriedade privada deixa de ter uma
concepcdo individualista e passa a realizar objetivos coletivos.5”” Posteriormente, esta
funcionalizag&o atingiu também os contratos, a empresa e outros institutos juridicos de
direito privado.5"®

A juncdo da estrutura juridica com a realidade social torna-se entdo
instrumento de promocao de valores constitucionais como o trabalho, o bem-estar e o
meio ambiente sadio.>”® Doravante, ao superar a perspectiva individual-patrimonialista

gue marcava o Estado Liberal, o direito passa a perseguir os interesses da propria

575 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 26.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018

576 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 59.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018

577 TONIN, Mayara Gasparato. Fungdo Social da Empresa Estatal In: JUSTEN FILHO, Margal. (org.).
Estatuto Juridico das Empresas Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo: RT, 2017, p.
266-267

578 TONIN, Mayara Gasparato. Fungdo Social da Empresa Estatal In: JUSTEN FILHO, Margal. (org.).
Estatuto Juridico das Empresas Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo: RT, 2017, p.
266-267

579 TONIN, Mayara Gasparato. Fungdo Social da Empresa Estatal In: JUSTEN FILHO, Margal. (org.).
Estatuto Juridico das Empresas Estatais. Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais. Sdo Paulo: RT, 2017, p.
269
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sociedade, revelando um carater solidarista.58

Ana Frazao discorre que a funcdo social da empresa recai sobre os bens
de producao, cuja estrutura, além de servir os interesses dos socios, deve também
assumir compromissos com 0s empregados, consumidores e a comunidade onde
estiver instalada.®®!

Portanto, para Ana Frazdo, o alcance da fungdo social da empresa esta
relacionado com o interesse que deve ser perseguido pela sociedade empresaria. Na
visdo da autora, trata-se de principio que rege a atividade empresarial, que deve estar
voltada para a promocdo da justica social, abarcando também neste contexto os
interesses dos stakeholders, como por exemplo, os trabalhadores e consumidores.58?

Ao comentar tal principio, Gladston Mamede reconhece que a funcgéo
social impde freios ao egoismo individual. Todavia, ressalva o autor que o respeito
aos interesses sociais ndo pode servir como salvo-conduto para todo tipo de abusos e
tiranias sobre o empresario,>® pois ndo se pode esquecer que o exercicio da atividade
empresarial também é de interesse da sociedade, e que, em grande parte, € ele que
propulsiona o desenvolvimento econdmico.%®*

A responsabilidade empresarial, por sua vez, estaria mais ligada a uma
caracteristica ética e solidaria da empresa.®® Seriam obrigacdes sociais arraigadas a
nocao juridica de desenvolvimento sustentavel, mas que sdo perseguidas de forma
espontanea pela empresa, independentemente de comandos normativos.5® Tais

acdes sao decorrentes de uma mudanca voluntéria de comportamento da companhia,

580 BIZELLI, Rafael Ferreira. Contratos existenciais: contextualizagdo, conceito e interesses
extrapatrimoniais. Revista Brasileira de Direito Civil. Vol. 6, out./dez. 2015.

581 FRAZAO, Ana. Funcdo Social da Empresa. In: COELHO, Fabio Ulhoa; ALMEIDA, Marcus Elidius
Michelli de. (Coord) Enciclopédia Juridica da PUCSP. Direito Comercial. Tomo 4. S&o Paulo, 2018.
Disponivel em:  <https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/222/edicao-1/funcao-social-da-empresa>
Acesso em: 12 nov. de 2018

52 FRAZAO, Ana. Func&o Social da Empresa. In: COELHO, Fébio Ulhoa; ALMEIDA, Marcus Elidius
Michelli de. (Coord) Enciclopédia Juridica da PUCSP. Direito Comercial. Tomo 4. Sdo Paulo, 2018.
Disponivel em:  <https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/222/edicao-1/funcao-social-da-empresa>
Acesso em: 12 nov. de 2018

583 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro. Empresa e Atuagcdo Empresarial. 10. ed. rev. e
atual., Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 51

584 SCHROEDER, Jocimari Tres; SCHROEDER, Ivanir. Responsabilidade social corporativa: limites e
possibilidades. RAE — Eletrdnica, v. 3, n.° 1, art. 1, jan./jun. 2004.

585 ADAMS, Fernanda; OLIVEIRA, Marcella Gomes de. Responsabilidade social e fungdo social da
empresa. In: Etica, ciéncia e cultura juridica: IV Congresso Nacional da FEPODI: Organizacdo FEPODI/
CONPEDI/ANPG/PUC-SP/UNINOVE, Sao Paulo, 2015. Disponivel em:
<https://www.conpedi.org.br/publicacoes/z3071234/gei62151/8hYF25asipul6YE7.pdf> Acesso em: 25 de
jan. 2019

586 BARACHO, Hertha Urquiza. Fungéo social e responsabilidade social a luz da Constituicdo Federal de
1988. Revista do Direito da UNISC, Santa Cruz do Sul, v. 1, n® 45, p. 45-60, jan./abr. 2015.
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gue passa a assumir uma postura mais ética e transparente perante a comunidade.®®’

Além disso, deve-se ter bem claro que a nogcdo de responsabilidade
empresarial é indissociavel do conceito de sustentabilidade, seja no viés econémico-
financeiro, seja no viés socioambiental. Destarte, ao assumir a sua responsabilidade
social corporativa, “as empresas desenvolvem diversos programas, dentre eles:
relacbes com os empregados, servico ao publico e a comunidade, protecdo ambiental,
defesa do consumidor, assisténcia médica e educacional, desenvolvimento e
renovagdo urbana, cultura, arte e recreagéo”.>®

A ONU - Organizacdo das Nacdes Unidas desenvolve um importante
trabalho com relacéo a responsabilidade corporativa, por meio do pacto global®®, que
estabelece uma dezena de principios com o intuito de promover a sustentabilidade
socioambiental, a justica e os direitos humanos e, dessa forma, engajar as empresas
na causa social.>®

Semelhantemente, na Unido Europeia, o Livro Verde da Comisséo
Europeia também foi editado com o objetivo de disseminar a aplicacdo das diretrizes
basicas de responsabilidade socioambiental das empresas.®®® A Comissdo busca
contar com os esfor¢cos das empresas no combate contra a excluséo social, e acredita
gue ao integrarem esta alianga, elas estardo melhorando a sua imagem perante o
publico, o que podera ser revertido em renda no futuro, por conta de um
reconhecimento do bom trabalhado desenvolvido em prol da sociedade.>®?

O estatuto das estatais ndo trata da responsabilidade empresarial de forma
expressa. Entretanto, o artigo 8°, IX, ao tratar dos requisitos minimos de transparéncia,

exige que as empresas estatais divulguem anualmente o relatério integrado ou de

587 BAGGIO, Daniel Knebel. Responsabilidade Social e a Governanga Corporativa: perspectivas de
gestdo socioambiental nas organizacdes. Revista de Gestdo e Organiza¢cbes Cooperativas — RGC,
Santa Maria, RS, v. 4, n. 8, jul./dez. 2017.

588 MEGGINSON, L; et. al. Administracdo: conceitos e aplicacdes. 4.ed. Sdo Paulo: Harbra, 1998 apud
SCHROEDER, Jocimari Tres; SCHROEDER, Ivanir. Responsabilidade social corporativa: limites e
possibilidades. RAE - Eletrbnica, v. 3, n.° 1, art. 1, jan./jun. 2004.

59 ONU - ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS. Pacto Global. Disponivel em:
<http://www.pactoglobal.org.br/> Acesso em: 25 de jan. 2019

590 BENITES, Lira Luz Lazaro; POLO, Edison Fernandes. A sustentabilidade como ferramenta estratégica
empresarial: governanga corporativa e aplicagdo do triple bottom line na Masisa. Revista de
Administracdo da UFSM, Santa Maria, v. 6, Edicao Especial, p. 195-210, Mai./2013.

591 COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS. Livro Verde. Promover um quadro europeu para a
responsabilidade social das empresas. Disponivel em:
<http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/committees/empl/20020416/doc05a_pt.pdf> Acesso em: 25 de
jan. 2019

592 COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS. Livro Verde. Promover um quadro europeu para a
responsabilidade social das empresas. Disponivel em:
<http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/committees/empl/20020416/doc05a_pt.pdf> Acesso em: 25 de
jan. 2019
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sustentabilidade.>*® Tal pratica ja vinha sendo adotado pela BM&FBovespa (atual B3)
desde 2012, quando ela passou a exigir que as empresas listadas divulgassem tal
relatério ou explicassem o motivo para de néo o fazé-lo.%%

O relatério integrado ou de sustentabilidade é um documento dirigido aos
investidores e servem para demonstrar a capacidade de geracdo de valor em longo
prazo da empresa. °* Dito documento deve englobar informacGes quantitativa e
qualitativa de todo tipo de capital, tais como financeiro, intelectual, humano, social, de
relacionamento e natural®®. Por fim, cabe destacar que a estrutura deste documento
esta amparado no conceito triple bottom line (ou tripé da sustentabilidade), que
procura reconhecer 0s resultados sociais, ambientais e econdmicos de uma
organizaco.>®’

Superado o ponto da responsabilidade empresarial, avanca-se de imediato
para a politica de compliance.

Para Ana Claudia Santano, a corrupcao segue a evolugéo da sociedade e
pode nascer tanto na esfera publica quanto privada.>®® Com efeito, embora o principal
enfoque da corrupgédo recaia nos espacos publicos, onde ela retira recursos do Estado
e afeta a realizacdo de politicas publicas®®, os espacos privados também nao estédo
livres de tais praticas.

Inclusive, é esta condicdo que levou as legislacbes e convengdes

nacionais e internacionais®® a obrigarem as empresas a adotar programas

593 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. Dispbe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no &mbito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018.

594 BORTOLON, Patricia Maria; et. al. Relatério de sustentabilidade ou relato integrado das empresas
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v. 11, n°1, p. 90-104, jan./abr. 2017.
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v. 11, n°1, p. 90-104, jan./abr. 2017.
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v. 11, n°1, p. 90-104, jan./abr. 2017.

597 HAMMER, Janet; PIVO, Gary. The Triple Bottom Line and Sustainable Economic Development Theory
and Practice. Economic Development Quartely, v. 1, n® 12, Arizona, 2016.
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politicas publicas: alguns métodos disponiveis. In: GONCALVES, Oksandro Osdival; et. al. (Coord.)
Desenvolvimento & Sustentabilidade: desafios e perspectivas. Curitiba: ithala, 2015, p. 355

599 ANGELICO, Fabiano. et. al. Os desafios da implementacdo de reformas anticorrupcdo no Brasil.
Revista Interesse Nacional, ano 11, n°® 43, out./dez. 2018. Disponivel em: <https://goo.gl/tUV17h>
Acesso em: 25 de jan. 2019

600 A Convencédo Interamericana da OEA contra a Corrupgdo, € uma das principais convencgdes
internacionais que tratam do tema. Ela foi firmada na Venezuela, na cidade de Caracas, no dia 29 de
marco de 1996 e, posteriormente, veio a ser ratificada pelo Brasil, por meio do Decreto Legislativo n°
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anticorrupcdo, com o intuito de fiscalizar e combater os ilicitos e irregularidades
corporativos.®%t

Patricia Curci de Moura Miranda destaca que até pouco tempo atrds os
Estados ndo demonstravam uma preocupacao extraterritorial, o que passou a mudar
com o advento da globalizacédo e da interdependéncia econdmica. Segundo a autora,
esta nova realidade exigiu que os Estados também passassem a observar 0s
problemas dos parceiros comerciais.t02

E bem verdade que o Brasil ndo detém o monopdlio da corrupgéo, que se
diga, é fendbmeno que atinge todo tipo de nac&o.5° ®4“Tal qual o cancer, € um mal
universal. Combatida com empenho e aparentemente controlada, ndo tarda em
infectar outro 6rg&0.”%® De todo modo, a corrugdo é um dos principais “temas da
agenda politica brasileira”, que incorpora um leque de reformas para promover a
reconstrucdo do Estado.®%’

N&o se pode perder de vista que a prépria Lei das Estatais foi promulgada
justamente em um momento que o pais atravessava uma grave crise moral, diante dos
escandalos de corrupcéo revelados pela operacdo Lava Jato, e que envolviam a
Petrobras.

Esta circunstancia representou uma resposta do Estado aos diversos
crimes de “colarinho branco” que destruiram a maior estatal brasileira e, que, em
dltima analise, traduz-se como um compromisso publico de combate a corrupgéo,
compromisso este que se iniciou 3 (trés) anos antes, com a edi¢do da Lei 12.846, de

1° de agosto de 2013, que dispde sobre a responsabilizacdo administrativa e civil de

prevista na Convencgdo da OEA. Revista Brasileira de Estudos da Func¢do Publica — RBEFP, Belo
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604 A Islandia foi considerada por varias vezes o pais menos corrupto do mundo. Entretanto, descobertas
recentes revelaram que aquela nacdo também este envolvida com praticas de corrupgdo, que tiveram
reflexos no colapso do sistema financeiro do pais no ano de 2008. LOPES JUNIOR, Elias Pereira.
Influéncia da corrupcé@o nos gastos das empresas estatais. Revista de Administragdo Publica. Rio de
Janeiro 52(4):695-711, jul./ago. 2018.

605 GARCIA, Emerson. A corrupgdo. Uma visdo juridico-sociolégica. Revista Férum Administrativo —
Direito Publico - FA, Belo Horizonte, ano 3, n° 30, ago./2003. Disponivel em:
<http://www.bidforum.com.br/PDI0006.aspx?pdiCntd=3820>. Acesso em: 25 jan. 2019

606 CHIARA, José Tadeu de. O combate a corrupgao: a contribuicédo do direito econémico. 2010. 207 f.
Tese (Doutorado em Direito). Programa de Pos-graduagdo em Direito da Universidade de S&o Paulo,
2010.

607 PEREIRA, José Matias. Reforma do Estado e Controle da Corrupgdo no Brasil. Caderno de
Pesquisas em Administragéo, S&o Paulo, v. 12, n. 2, p. 1-17, abril/junho 2005.
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pessoas juridicas pela pratica de atos de corrup¢ao contra a Administracdo Publica,
nacional ou estrangeira,’®® e que vem sendo chamada de Lei Anticorrupgéo.

E preciso destacar que as empresas estatais sempre foram alvos de atos
de corrupcao. Esta situacdo, de certo modo, é reflexo de um circulo vicioso. Segundo
Elias Pereira Lopes Junior et. al., as nacbes mais corruptas tendem a afastar o
empreendedorismo privado, especialmente nos setores de infraestrutura, obrigando o
Estado a assumir os servicos por meio de empresas estatais.®®® Ocorre que, ndo raras
vezes, 0 alegado interesse publico que justificou o empreendedorismo estatal é
apenas uma desculpa para manter as praticas irregulares.5°

Afora isso, a corrupcdo pode se traduzir em Onus para as empresas
estatais, que acabam perdendo o seu carater competitivo perante as demais
empresas do mercado. E no caso das sociedades de economia mista, que contam
com investimentos privados, 0os demais acionistas acabam tendo o patrimdénio
expropriado em razdo das préaticas improbas.

Nessa esteira, a politica de compliance apresenta-se como uma estratégia
para tentar frear os atos ilicitos e antiéticos e, consequentemente, evitar prejuizos para
a companhia. E aqui deve-se aproveitar a oportunidade para fazer um breve
esclarecimento. Muito embora a nog¢éo de compliance esteja largamente associada ao
fendbmeno da corrupgéo, tal mecanismo possui outras esferas de atuacdo. Tanto &
assim que é bastante comum se ouvir falar em compliance fiscal, compliance
ambiental, compliance trabalhista, entre outros.

O termo compliance deriva do verbo inglés “to comply”, que significa
obedecer, acatar. No ambito corporativo, a finalidade pratica do compliance é garantir
que as empresas mantenham-se em conformidade com as normas regentes da
atividade empresarial, sejam elas juridicas, estatutarias, organizacionais ou éticas.%!!

A adocao desta pratica de governanca pode reduzir o nimero de demandas judiciais,

608 BRASIL. Lei n° 12.846, de 01° de agosto de 2013. Dispde sobre o estatuto juridico da empresa
publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/CCIVIL_03/_Ato2011-
2014/2013/Lei/L12846.htm> Acesso em: 25 de jan. 2019

609 | OPES JUNIOR, Elias Pereira. Influéncia da corrupcédo nos gastos das empresas estatais. Revista de
Administracdo Publica. Rio de Janeiro 52(4):695-711, jul./ago. 2018. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rap/v52n4/1982-3134-rap-52-04-695.pdf> Acesso em: 25 de jan. 2019

610 | OPES JUNIOR, Elias Pereira. Influéncia da corrupcédo nos gastos das empresas estatais. Revista de
Administracdo Publica. Rio de Janeiro 52(4):695-711, jul./ago. 2018. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rap/v52n4/1982-3134-rap-52-04-695.pdf> Acesso em: 25 de jan. 2019

611 | EONHARDT, Roberta Danelon; MOTA, Guilherme de D’Almeida. Compliance Ambiental: Um
Importante Instrumento para a Consolidacdo da Sustentabilidade Ambiental Corporativa. Cadernos FGV
Projetos, Compliance, Gestao e Cultura Corporativa, ano 11, n. 28, nov/2016.
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amenizar conflito de interesses, garantir o sigilo de dados comerciais, evitar riscos
socioambientais etc.®'?

De origem norte-americana, o instituto nasceu no ambito do sistema
financeiro na década de 60, apds a Securities and Exchange Commission exigir que
as instituicdes financeiros passassem a contar com a figura dos compliance officers,
profissionais encarregados da area de conformidade e controle interno.®*3

E bem verdade, porém, que o instituto passou por uma evolucéo lenta e
gradual, que teve inicio na década de 30, com a criacdo do banking act de 1933.5*
Posteriormente, outros movimentos acabaram fortalecendo a disseminagdo do
compliance, como por exemplo, a Convencao Relativa a Obrigacdo de Diligéncia dos
Bancos no Marco da Associacdo de Bancos Suicos, que inaugura um codigo de
condutas, e o ato patriético dos Estados Unidos de 2001, que obriga as instituicbes
financeiras a adotarem mecanismos de controle com o intuito de coibir atos de
lavagem de dinheiro.®*®

No Brasil, a adocdo do compliance também iniciou pelo sistema financeiro,
apés a adesao em 1994 ao Acordo de Basiléia de 1988, que estabeleceu algumas
praticas de conformidade®®. Contudo, o instituto sé passou a ser tornar conhecido
ap6s a edicdo da ja citada Lei n° 12.846/13, que responsabiliza as empresas
envolvidas em atos de corrupgéo contra a administragédo publica.

Com relagéo a esta préatica de governanga, o estatuto das estatais mostra-
se aderente as diretrizes da OCDE. Conforme ja narrado anteriormente, por conta dos
escandalos de imoralidade nas estatais, o legislador previu diversos mecanismos para
tentar coibir atos de corrup¢éo, danos reputacionais e prejuizos financeiros, como por
exemplo, a area de gestdo de riscos e de controle interno (artigo 6°); a area de
conformidade ou compliance (artigo 9°, 11); a auditoria interna e o comité de auditoria
estatutario (artigo 9°, lll); a elaboracdo e divulgacdo do codigo de conduta e
integridade (artigo 9°, 81°), e o canal de denuncias (artigo 9°, §1°, IlI).

612 CANDELORO, Ana Paula Pinho; RIZZO, Maria Balbina Martins de; PINHO, Vinicius. Compliance
360°: riscos, estratégias, conflitos e vaidades no mundo corporativo. Sao Paulo: Trevisan, 2012, p.
38

613 GRUPO DE TRABALHO DA ABBI - FEBRABAN. Documento Consultivo. Funcido de
Compliance. Disponivel em: < https://bit.ly/2HBXDXT>. Acesso em: 29 de dez. 2017

614 MILLER, Geoffrey P. The compliance function: an overview. New York University Law and
Economics Working Papers. Paper 393. PP. 1-19. 2014

615 GABARDO, Emerson; CASTELA, Gabriel Morettini. A nova lei anticorrupgdo e a importancia do
compliance para as empresas que se relacionam com a Administracdo Publica. Revista de Direito
Administrativo e Constitucional. Belo Horizonte-MG, ano 15, n. 60, p. 129-174, abr./jun. 2015

616 REGO, Elba Cristina Lima. As regras de prudéncia bancaria do Acordo de Basiléia. Revista do
BNDES, Rio de Janeiro, v. 2, n. 3, P. 255-266, jun/1995
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4.3.6 Divulgacao e Transparéncia

Os estudos a respeito da governanca corporativa estdo assentados no
problema de assimetria de informacdes. Em topicos anteriores demonstrou-se que 0s
principais conflitos de agéncia tém como pano de fundo um problema informacional.

Ciente desta situacdo, a OCDE recomenda na sua sexta diretriz®’ que as
empresas estatais observem elevados padrdes de transparéncia e se sujeitem aos
mesmos altos padrdes de qualidade para a contabilidade, divulgacdo, conformidade e
normas de auditoria das empresas listadas em bolsas de valores.5%®

As subclausulas que estruturam esta diretriz estabelecem que as
empreses estatais devem relatar as informagbes materiais financeiras e nao
financeiras da empresa, em consonéancia com o0s padrdes internacionais de
divulgacdo, bem como devem repassar aos investidores informacbes completas
acerca da politica de governanca (direitos de propriedade, voto, remuneragcédo e
processo de escolha dos administradores), dos relatorios financeiro e de risco, e ainda

encaminhar os demonstrativos financeiros para avaliacdo de auditoria externa

617 As empresas estatais devem observar elevados padrées de transparéncia e estar sujeitas aos
mesmos altos padrbes de qualidade para a contabilidade, divulgacdo, conformidade e normas de
auditoria das empresas listadas.

A. As EEs devem relatar as informagBes materiais financeiras e ndo financeiras sobre a empresa, em
conformidade com padrBes de alta qualidade, internacionalmente reconhecidos, de divulgacdo
corporativa, inclusive as areas de especial preocupacao do Estado, como proprietario, e do publico em
geral. Isto inclui, em particular, as atividades estatais que s&o realizadas a bem do interesse publico.
Levando em conta a capacidade e o tamanho da empresa, tais informag6es incluem:

1. Uma declaragéo clara ao publico, dos objetivos da empresa e do seu cumprimento (para as EEs
inteiramente controladas pelo Estado, isto inclui qualquer mandato elaborado pela entidade proprietaria
estatal);

2. Resultados financeiros e operacionais das empresas, inclusive, se relevante, os custos dos arranjos de
financiamento relativos aos objetivos de politica publica;

3. A estrutura de governanca, propriedade e voto da empresa, inclusive o contetdo de quaisquer cédigos
de governanca corporativa e politicas e processos de implementacao;

4. A remuneracgédo dos conselheiros e executivos-chave;

5. As qualificagBes dos conselheiros, 0 processo de selecao, incluindo as politicas de diversidade do
conselho, o papel nos conselhos de outras empresas e se eles sdo considerados independentes pelo
conselho da EE;

6. Quaisquer fatores de risco materiais previsiveis e as medidas tomadas para gerenciar tais riscos;

7. Qualquer ajuda financeira, inclusive garantias, provenientes do Estado, e compromissos assumidos em
nome da EE, inclusive compromissos contratuais e passivos resultantes de parcerias publico-privadas;

8. Todas as transac¢des materiais com o Estado e com outras entidades relacionadas;

9. Todas as questdes relevantes relacionadas aos funcionarios e outras partes interessadas envolvidas.
B. Os demonstrativos financeiros anuais das EEs estardo sujeitos a uma auditoria externa independente,
com base em padrées de alta qualidade. Os procedimentos especificos de controle estatal ndo
substituem a auditoria externa independente.

C. A entidade proprietaria ou de coordenacgdo devera reportar-se de forma consistente sobre as EEs e
anualmente publicar um relatério agregado sobre as mesmas. As boas praticas incluem a utilizacéo de
comunicagdes via internet para facilitar o acesso do publico em geral.

618 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 27.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018
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independente.®1®

A diretriz sob analise busca a consagracao do principio de governanca do
full disclosure, que nas palavras de Marcia Carla Pereira Ribeiro e Karin Bergit Jakobi,
tem por objetivo aumentar a eficiéncia do funcionamento do mercado de capitais,
mediante uma maior transparéncia no fornecimento de informac8es aos potenciais
investidores.®?°

André Grinspun Pitta, em monografia sobre o regime de informacdes das
companhias abertas, argumenta que o0 mecanismo de disclosure é o principal
instrumento de regulagdo do mercado de capitais, j& que ele municia os investidores
com informagBes adequadas acerca dos emissores e dos valores mobiliarios
ofertados.%*

De um modo geral, o regime de disclosure € uma tecnologia que procura
amenizar uma falha de mercado, que néo era reconhecida pela concepg¢do econdmica
neoclassica, que acreditava que o sistema de precos poderia garantir a alocagéo
eficiente dos recursos. Deve-se ter em mente que, no modelo liberal-individualista que
sustentava a teoria microecondémica, o0 sistema de prec¢os era o instrumento ideal para
coordenar as relacdes comerciais entre produtores e compradores.®?

Basicamente, a lei da oferta e da procura informaria o sistema de precos
para ele encontrar um ponto de equilibrio. Ato continuo, o pre¢co de um bem ou servigo
seria suficiente para repassar ao consumidor todas as informacdes necessérias para
ele realizar uma transacéo comercial.®?3

Entretanto os economistas que sucederam o0s tedricos neoclassicos
verificaram que as forcas da oferta e da procura, que em tese sdo opostas, sO
estariam em equilibrio em um mercado dito perfeito, o que ndo ocorre na realidade, ja
que as imperfeicdes dominam os mercados.®?* E é justamente destas imperfeicoes
que se retira o conceito de falhas de mercado, que séo situacdes que correspondem
ao desequilibrio de mercado e que levardo os agentes a tomarem decisdes com
resultados socialmente indesejados.

Se o mercado ficar completamente livre, aguardando a atuagédo da “mao

619 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 27.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018

620 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; JAKOBI, Karin Bergit. A Andlise Econdmica do Direito e a
Regulacdo do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Atlas, 2014, p. 111

621 PITTA, André Grinspun Pitta. O regime de informagGes das companhias abertas. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013, p. 67

622 ROSSETTI, José Paschoal. Introducdo a Economia. 21. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 40

623 PITTA, André Grinspun Pitta. O regime de informagées das companhias abertas. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013, p. 69

624 ROSSETTI, José Paschoal. Introdug&o a Economia. 21. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 412


https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt

156

invisivel”, os individuos ndo conseguirdo realizar uma alocacao 6tima de recursos.
Portanto, a ideia do disclosure, enquanto estratégia de regulacdo®?, é tentar corrigir
ou amenizar a falha da assimetria informacional.

Mas além de subsidiar a tomada de decisdes dos investidores, incluem-se
nas funcbes do regime de disclosure (i) a viabilizacdo do adequado monitoramento
dos controladores e administradores; (i) a manutencao da confianca dos investidores;
(i) o controle da selecdo adversa dos emissores; (iv) o auxilio na fiscalizacdo por
parte dos reguladores e autorreguladores; (v) propiciar o regime de responsabilidade
dos emissores de valores mobiliarios.5%¢

Ao pesquisarem sobre o impacto do regime de disclosure em empresas
brasileiras listadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE), Leandro Dias Guia et. al.
confirmaram que quanto maior o nivel de transparéncia, melhor é o desempenho
financeiro da empresa na bolsa.®?’ Mara Jane Contrera Malacrida e Marina Mitiyo
Yamamoto também encontraram que o maior nivel de evidenciacdo das informacdes
impacta positivamente na volatilidade das ac6es do Ibovespa®?852,

Devido a relevancia do tema, mostra-se oportuno destacar que a Lei 1.521,
de 26 de dezembro de 1951, prevé no seu artigo 3°, VI e X, que comete crime contra a
economia popular aquele que manipular o mercado de capitais com a sonegacao de
informacg0es, a divulgagéo incompleta ou inveridica de dados relevantes, ou por meio

operacOes fraudulentas:

Art. 3°. Sdo também crimes desta natureza:

[...]

VI - provocar a alta ou baixa de precos de mercadorias, titulos
publicos, valores ou salérios por meio de noticias falsas, operacdes
ficticias ou qualquer outro artificio;

[...]

X - fraudar de qualquer modo escrituracdes, langamentos, registros,

625 “Segundo as teorias normativas da regulamentacdo, o Estado deve intervir quando o sistema de
transacdes impessoais de mercado, mediado somente pelos precos, falha em proporcionar uma alocagdo
eficiente de recursos.” FARINA, Elizabeth Maria Mercier Querido; et. al. Competitividade: Mercado,
Estado e Organiza¢des. Sdo Paulo: Singular Editora, 1997, p. 115.

626 PITTA, André Grinspun Pitta. O regime de informagGes das companhias abertas. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013, p. 68

627 GUIA, Leandro Dias; et. al. O impacto de disclosure sobre o desempenho das empresas brasileiras
listadas na NYSE. REUNA, Belo Horizonte - MG, Brasil, v.22, n.3, Jul. — Set. 2017, P. 74-91.

622 MALACRIDA, Mara Jane Contrera; YAMAMOTO, Marina Mitiyo. Governanga corporativa: nivel de
evidenciacdo das informacdes e sua relagdo com a volatiidade das acBGes do Ibovespa . Revista
Contabilidade & Financas, 17(spe), 65-79.

629 Extrai-se do site da BM&FBovespa que o objetivo do Ibovespa é ser o indicador do desempenho
médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agles
brasileiro. BM&FBOVESPA. Ibovespa. indices. [S.d]. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-ibovespa.htm>
Acesso em: 27 de jan. de 2019
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relatérios, pareceres e outras informacdes devidas a so6cios de
sociedades civis ou comerciais, em que o capital seja fracionado em
acbes ou quotas de valor nominativo igual ou inferior a um mil
cruzeiros com o fim de sonegar lucros, dividendos, percentagens,
rateios ou bonificacdes, ou de desfalcar ou de desviar fundos de
reserva ou reservas técnicas.

[...]6%°

Por sua vez, a Lei 7.913 de 07 de dezembro de 1989, estabelece no seu
artigo 1°, inciso Ill, que a companhia emissora de valores mobiliarios podera ser
responsabilizada civilmente pelos prejuizos causados aos investidores, em razéo da
manipulacdo dos precos ou condicbes da oferta, compra ou venda de valores
mobiliarios com o uso indevido de informagdes relevantes, ou pela prépria omissédo de

informacgoes relevantes:

Art. 1° Sem prejuizo da acgdo de indenizacdo do prejudicado, o
Ministério Publico, de oficio ou por solicitacdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, adotara as medidas judiciais necessarias
para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos
titulares de valores mobiliarios e aos investidores do mercado,
especialmente quando decorrerem de:

| — operacdo fraudulenta, pratica ndo equitativa, manipulacdo de
precos ou criacdo de condi¢bes artificiais de procura, oferta ou preco
de valores mobiliarios;®31

Il — compra ou venda de valores mobilidrios, por parte dos
administradores e acionistas controladores de companhia aberta,
utilizando-se de informagéo relevante, ainda ndo divulgada para
conhecimento do mercado ou a mesma operacgao realizada por quem
a detenha em razdo de sua profissdo ou fung¢éo, ou por quem quer
gue a tenha obtido por intermédio dessas pessoas;

Il — omissdo de informacdo relevante por parte de quem estava
obrigado a divulga-la, bem como sua prestacao de forma incompleta,
falsa ou tendenciosa.

Finalmente, também merece ser trazido a colacdo o artigo 27-D, da Lei
6.385, de 07 de dezembro de 1976, que trata do crime de insider trading, cuja conduta
tipica é a utilizacdo indevida de informacdo relevante, ainda ndo divulgada ao
mercado, e da qual o agente infrator deveria guardar sigilo em razdo da posicédo

privilegiada que ocupa perante a companhia emissora:

Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante de que tenha conhecimento,
ainda néo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para Si

630 BRASIL, Lei n° 1.521, de 26 de dezembro de 1951. Altera dispositivos da legislagéo vigente sobre
crimes contra a economia popular. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L1521.htm>.
Acesso em: 26 jan. de 2019

operadores do mercado se valem de “robds” para criar condi¢Bes artificiais de oferta e demanda, com o
intuito de alterar (maquiar) a liquidez dos valores mobiliarios. No segundo caso, a irregularidade consiste
na colocacao de inimeras ofertas ilegitimas visando induzir outros investidores a fazerem o mesmo.
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ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome
proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios: (Redacao dada pela
Lei n°® 13.506, de 2017)

Pena - reclusado, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (irés)
vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime. 682

A prética de insider trading comecou a ser estudada nos Estados Unidos, a
partir do surgimento da teoria da agéncia, quando o0s pesquisadores passaram
verificar que os administradores tinham retornos financeiros maiores que os demais
investidores.®33

Apesar de o problema da assimetria de informacdes ser mais grave nas
sociedades de economia mista listadas em bolsa, com o capital acionario disperso,
ndo se pode negar que esse problema também afeta as companhias fechadas, até
porque estas também negociam titulos no mercado de valores mobilidrios, como por
exemplo, as debéntures e as notas promissérias comerciais (commercial papers), que
sdo negociadas junto a investidores profissionais®®*.

O estatuto das estatais previu uma série de instrumentos visando garantir
a maior transparéncia possivel das empresas do estado. Conforme explicado alhures,
em razdo da complexidade e caracteristicas das operacfes em bolsa de valores, as
sociedades de economia mista de capital aberto ja se sujeitam a diversas regras de
disclosure da CVM (regulador) e da Bolsa de Valores (autorregulador).

Pode-se citar como exemplo (i) a instrucdo CVM 358, que trata da

divulgacdo de fato relevante®?®; (ii) a instrucdo CVM 480, que trata da divulgacéo de

632 BRASIL, Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm>. Acesso em: 26 de jan. 2019

633 FAMA, Eugene F; et. al. The Adjustment of Stock Prices to New Information (February 15, 1969).
International Economic Review, Vol. 10, February 1969.

634 De acordo com o artigo 9°, da instrugdo CVM 554, s&o considerados investidores profissionais: (i)
instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; (ii)
companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao; (iii) entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar; (iv) pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 10.000.000,00 e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor
profissional mediante termo préprio; (v) fundos de investimento; (vi) clubes de investimento, cuja carteira
seja gerida por administrador de carteira autorizado pela CVM; (vii) agentes autbnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em
relagdo a seus recursos proprios; e (viii) investidores ndo residentes. (BRASIL. Comissao de Valores
Mobiliarios. Instru¢do Normativa n° 554, de 17 de dezembro de 2014. Inclui e altera dispositivos na
instrucao CVM 539, entre outras. Disponivel em:
<http://lwww.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst554.html> Acesso em: 26 de jan. 2019)

635 De acordo com o artigo 2°, da instrugdo CVM 358, considera-se fato relevante qualquer deciséo de
acionista controlador, deliberagcdo da assembleia geral ou dos érgdos de administragdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel: | — na
cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il — na de-
cisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; 11l — na decisdo dos


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Lei/L13506.htm#art35
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Lei/L13506.htm#art35
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diversas classes de informac@es, especialmente da aderéncia da companhia as boas
praticas do Cdédigo Brasileiro de Governanga Corporativa (“principio pratique ou
explique”), e (iii) as regras especiais de listagem da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado), que tratam das reunides periddicas com analistas e investidores; divulgacdo
de informacbes na internet, no site da companhia; divulgacdo das demonstracbes
financeiras e do formulario de referéncia, etc.

Portanto, as praticas de governanca adotadas pelo estatuto das estatais,
com relagdo ao regime de disclosure, vém para complementar os mecanismos
arrolados acima, naquilo que for aplicavel®®, e, principalmente, melhorar a politica de
transparéncia e divulgacgdo de informagdes das companhias mista de capital fechado e
das empresas publicas.

Nesse sentido, prevé o artigo 82, do estatuto das estatais, 0s requisitos
minimos de transparéncia que deverao ser observados pelas sociedades de economia

mista e as empresas publicas, vejamos:

Art. 82 As empresas publicas e as sociedades de economia mista
deverdo observar, no minimo, 0s seguintes requisitos de
transparéncia:

| - elaborag&o de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho
de Administragdo, com a explicitacdo dos compromissos de
consecucao de objetivos de politicas publicas pela empresa publica,
pela sociedade de economia mista e por suas subsidiarias, em
atendimento ao interesse coletivo ou ao imperativo de seguranca
nacional que justificou a autorizacdo para suas respectivas criagoes,
com definicdo clara dos recursos a serem empregados para esse fim,
bem como dos impactos econdmico-financeiros da consecucgéo
desses objetivos, mensuraveis por meio de indicadores objetivos;

Il - adequacéo de seu estatuto social a autorizacao legislativa de sua
criacao;

lll - divulgacéo tempestiva e atualizada de informagfes relevantes,
em especial as relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de
controle, fatores de risco, dados econdmico-financeiros, comentarios

investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigéo de titular de valores mobiliarios emitidos
pela companhia ou a eles referenciados. (BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Instrucao
Normativa n° 358, de 03 de janeiro de 2002. Disp8e sobre a divulgacdo e uso de informacdes sobre ato
ou fato relevante relativo as companhias abertas, disciplina a divulgacédo de informacgdes na negociagdo
de valores mobiliarios e na aquisicdo de lote significativo de a¢Bes de emissdo de companhia aberta,
estabelece vedacdes e condi¢Bes para a negociacdo de acdes de companhia aberta na pendéncia de fato
relevante nao divulgado ao mercado. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst358.html> Acesso em: 26 de jan. 2019)

636 Inclusive, tal perspectiva esta expressa no artigo 8°, §3°, do estatuto das estatais: [...] § 32 Além das
obrigagdes contidas neste artigo, as sociedades de economia mista com registro na Comissao de Valores
Mobiliarios sujeitam-se ao regime informacional estabelecido por essa autarquia e devem divulgar as
informacdes previstas neste artigo na forma fixada em suas normas. (BRASIL. Lei n® 13.303, de 30 de
junho de 2016. Dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e
de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/1ei/I13303.htm>. Acesso em: 17 set. de
2018)
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dos administradores sobre o desempenho, politicas e praticas de
governanga corporativa e descrigdo da composicdo e da
remuneragdo da administragéo;

IV - elaboracdo e divulgacdo de politica de divulgacdo de
informacdes, em conformidade com a legislacdo em vigor e com as
melhores praticas;

V - elaboragdo de politica de distribuicdo de dividendos, a luz do
interesse publico que justificou a criacdo da empresa publica ou da
sociedade de economia mista;

VI - divulgacdo, em nota explicativa as demonstracdes financeiras,
dos dados operacionais e financeiros das atividades relacionadas a
consecucao dos fins de interesse coletivo ou de seguranca nacional;
VIl - elaboragdo e divulgacdo da politica de transagbes com partes
relacionadas, em conformidade com os requisitos de competitividade,
conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade, que devera
ser revista, no minimo, anualmente e aprovada pelo Conselho de
Administracao;

VIII - ampla divulgagdo, ao publico em geral, de carta anual de
governanga corporativa, que consolide em um Unico documento
escrito, em linguagem clara e direta, as informacdes de que trata o
inciso ll1;

IX - divulgacéo anual de relatério integrado ou de sustentabilidade.

[.]

Como pode se verificar, trata-se de um conjunto de préticas bastante
amplo e, que, se devidamente aplicado, pode transferir maior seguranga no processo
de tomada de decisGes dos acionistas e investidores. Além disso, tais praticas revelam

um elevado grau de aderéncia as diretrizes da OCDE.

4.3.7 Responsabilidade do Conselho de Administracéo

A sétima e Ultima Diretriz da OCDE®®" para as estatais é integralmente

637 VII: AS RESPONSABILIDADES DOS CONSELHOS DE EMPRESAS ESTATAIS

Os Conselhos das Empresas Estatais devem ter a autoridade, competéncia e objetividade necessarias
para realizar as suas fungfes de orientagdo estratégica e monitoramento da gestédo. Eles devem atuar
com integridade e ser responsaveis por suas ages.

A. Os conselhos das EEs devem deter um mandato claro e a responsabilidade final pelo desempenho
da empresa. O papel dos conselhos das EEs deve ser claramente definido pela legislagdo, de preferéncia
pela lei societaria. O conselho devera ser totalmente responsavel pela prestacdo de contas aos
proprietarios, atuar no melhor interesse da empresa e tratar todos os acionistas com equidade.

B. Os conselhos das EEs deverao efetivamente levar a cabo as suas fungdes de definir a estratégia e
fiscalizar a gestdo, com base em mandatos e objetivos gerais fixados pelo governo. Eles deveréo ter o
poder de indicar e destituir o Diretor-Presidente. Eles devem estabelecer os niveis de remuneragédo dos
executivos, que sejam alinhados com o interesse de longo prazo da empresa.

C. A composi¢do do conselho da empresa estatal deve permitir 0 exercicio do julgamento objetivo e
independente. Todos os conselheiros, inclusive quaisquer agentes ou funciondrios publicos , devem ser
indicados com base em qualificagBes e ter responsabilidades legais equivalentes.

D. Os conselheiros independentes, quando for o caso, devem estar livres de quaisquer interesses ou
relagbes materiais com a empresa, seus gestores, outros grandes acionistas e a entidade proprietaria que
possam pér em risco o seu exercicio de julgamento objetivo.
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voltada para as responsabilidades do conselho de administracdo. A frase-sintese da
diretriz diz que: “os Conselhos das Empresas Estatais devem ter a autoridade,
competéncia e objetividade necessarias para realizar as suas funcbes de orientacéo
estratégica e monitoramento da gestdo. Eles devem atuar com integridade e ser
responsaveis por suas acoes."®38

Entre as orientacbes mais importantes das subclausulas que informam a
sétima diretriz, extrai-se também que: (i) o conselho deve ser responsavel pelos
resultados da empresa, prestar das contas da sua gestédo, agir no melhor interesse da
companhia e tratar todos os acionistas com equidade; (ii) o conselho deve ter o poder
de indicar e destituir o Diretor-Presidente da companhia, e também de fixar os niveis
de remuneracdo dos executivos, e (iii) os conselheiros devem ser indicados por suas
qualificacdes.®*®

Pois bem, a questdo das responsabilidades do conselho de administracao
€ um tema bastante fértil para ser explorado e de grande importancia para o direito
societario. Por se tratar de um assunto amplo, ndo se pretende (e seria impossivel
fazé-lo) esgotar todo o seu conteudo nos préoximos paragrafos. Destaca-se, também,
gque a frase-titulo da sétima diretriz ndo esta voltada para a responsabilidade civil dos
conselheiros, mas sim as responsabilidades funcionais (atribuigbes), muito embora
haja alguma relagdo, conforme serd demonstrado na sequéncia.

Verifica-se a partir da leitura do artigo 138, da Lei das Sociedades

E. Devem ser implementados mecanismos para evitar que conflitos de interesse impegam os
conselheiros de exercer objetivamente as suas fun¢gdes no conselho, e para limitar a interferéncia politica
nos processos do conselho.

F. O Presidente do conselho deve assumir a responsabilidade pela eficiéncia do conselho de
administracéo e, quando necessario, em coordenagdo com outros membros do conselho, atuar como elo
de comunicacdo com a entidade proprietaria estatal ou de coordenagéo. As boas praticas indicam que o
Presidente do conselho deve ser diferente do Diretor-Presidente.

G. Se a representacdo dos trabalhadores no conselho for obrigatéria, devem ser desenvolvidos
mecanismos para garantir que esta representacdo seja exercida de forma efetiva e que contribua para o
aperfeicoamento das competéncias, informagfes e independéncia do conselho.

H. Os conselhos das empresas estatais devem considerar a criagdo de comités especializados,
compostos por membros independentes e qualificados, para oferecer-lhes suporte no desempenho de
suas fungdes, particularmente em relagdo a auditoria, gestdo de riscos e remuneracédo. A criacdo de
comités especializados deve melhorar a eficiéncia do 6rgdo e ndo deve desvirtuar a responsabilidade do
conselho.

. Os conselhos das empresas estatais, sob supervisdo do Presidente do conselho, devem realizar
uma avalia¢do anual bem estruturada, para avaliar seu desempenho e eficiéncia.

J. As empresas estatais devem desenvolver procedimentos eficientes e estabelecer uma fungéo de
auditoria interna, que seja monitorada pelo conselho, a quem se reportam diretamente, e ao comité de
auditoria ou ao 6rgdo corporativo equivalente. (OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanca
Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 29. Disponivel em:
<https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018)

638 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 29.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018

639 OCDE. Diretrizes da OCDE sobre Governancga Corporativa de Empresas Estatais, 2015, p. 29-30.
Disponivel em: <https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt> Acesso em: 09 dez. de 2018
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Andnimas®¥, que o conselho de administracédo é um 6rgdo de deliberagdo colegiada®*
e integra, ao lado da diretoria, a administracdo da companhia. Ressalta-se, contudo,
que, nos termos da lei aciondria, a sua existéncia s6 sera obrigatéria nas companhias
de capital aberto, de capital autorizado®*? e de economia mista.®*® Portanto, o conselho
de administracdo é facultativo para a companhia de capital fechado (sem capital
autorizado) e para a subsidiaria integral 644645

De acordo com Modesto Carvalhosa, a Lei das Sociedades Anbnimas
inaugurou o sistema de duplicidade de érgaos de administracdo e diretoria, modelo
este gque ja era adotado por varios paises europeus.®® Diz ainda o autor que, apesar
da influéncia das legislagbes estrangeiras, a nossa lei acionaria adotou um sistema de
bicameralidade, confirmando o caréater institucional das sociedades anénimas.54’

O conselho de administragdo € a principal forca de controle, sendo

640 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov. de
2018

641 “A |ei previa a obrigatoriedade de os membros do conselho de administragdo serem acionistas. Isso se
dava em fungdo do entendimento do singular papel desempenhado por esse 6rgao na estrutura social,
consideravelmente diverso e distinto daquele de competéncia da diretoria, a qual sempre se revelou como
orgao técnico a quem cabe, fundamentalmente, realizar 0os atos necessarios ao regular e eficiente
funcionamento da empresa exercida pela sociedade. A regra pretérita se inspirava na divisdo entre
propriedade e gestdo. Dai exigir que os conselheiros de administragdo fossem pessoas naturais que
participassem do quadro social da companhia, acreditando-se, assim, que, a0 menos em tese,
estivessem comprometidas com o seu destino. Mas essa exigéncia foi afastada do Direito positivo com a
nova redacao determinada pela Lei n. 12.431/2011 ao caput do art. 146 da Lei n. 6.404/76. No sistema
em vigor, os membros do conselho de administragdo podem ser acionistas ou ndo.” CAMPINHO, Sérgio.
Curso de Direito Comercial: sociedade Andnima. 2. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p. 297

642 Art. 138. A administragdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria.

[...]

§ 2° As companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de
administracdo. (BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por
acoes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov.
de 2018)

643 Art. 239. As companhias de economia mista terdo obrigatoriamente Conselho de Administracéo,
assegurado a minoria o direito de eleger um dos conselheiros, se maior nimero nédo lhes couber pelo
processo de voto multiplo. [...](BRASIL, Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
sociedades por agfes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>.
Acesso em: 13 nov. de 2018)

644 Nota do autor: Esta sentenca nao é valida para as subsidiarias integrais de capital aberto, ja que nesta
situacdo, a Lei 6.404/76, torna obrigatéria a existéncia do conselho de administracdo (art. 138, §2°). E
preciso ter em mente que, nos termos do art. 4°, da Lei 6.404/76, é considerada companhia aberta aquela
gue tenha os seus valores mobilidrios admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.
Portanto, uma subsidiaria integral pode perfeitamente pedir o seu registro de companhia aberta, na
“categoria B” da CVM, para negociar outros titulos com investidores especiais, exceto agdes.

645 Na doutrina, Calixto Salom&o Filho sustenta, inclusive, que o conselho de administracdo n&o teria
utilidade para as subsidiarias integrais, ja que esta conta com apenas um acionista. SALOMAO FILHO,
Calixto. Sociedade Unipessoal. S&o Paulo: Malheiros, 1995, p. 222.

646 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimos, 3° Volume: arts. 138 a 205:
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modifica¢cdes da Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011.
6. ed., rev. e atual., Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 51

647 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimos, 3° Volume: arts. 138 a 205:
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modifica¢cdes da Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011.
6. ed., rev. e atual., S&o Paulo: Saraiva, 2014, p. 51
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considerado peca fundamental em um sistema de governanca.®*® Apesar de ndo
exercer atividade executiva, tem papel chave na tomada de decisées da companhia.®*®
Ele também possui a funcdo central de atuar no controle estratégico e financeiro da
companhia.®*® O conselho de administracédo é o nexo critico que sustenta o destino da

z

companhia.®®* Em sintese, é o 6rgdo que garante a estabilidade das relacdes
societarias e monitora, em favor da companhia, os atos dos gestores.

Segundo Arnold Wald, o governo da empresa traz a conotacdo de
democratizacdo da empresa, e € moldado pelo contexto econdbmico e social no qual
esta inserido.%*> De qualquer forma, o objetivo desse governo ndo pode ser outro
sendo a perseguicdo do interesse social da companhia®®® e, dentro deste cenario, o
conselho de administracdo emerge como 6rgao conciliador dos diversos interesses
gue agem sobre a companhia.

Para realizar tal mister, o artigo 142, da Lei das Sociedades Anbdnimas,
atribui ao conselho de administracdo as competéncias relacionadas abaixo, cujo rol
nao é taxativo, pois o estatuto social pode atribuir outras funcoes:

Art. 142. Compete ao conselho de administragéo:

| - fixar a orientacé@o geral dos neg6cios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as
atribuicBes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;

Il - fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer tempo, 0s
livros e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos
celebrados ou em via de celebracéo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembleia-geral quando julgar conveniente, ou no
caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatério da administracdo e as contas da
diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o
estatuto assim o exigir;

VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissao de

648 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimos, 3° Volume: arts. 138 a 205:
Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modificagBes da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011.
6. ed., rev. e atual., S&o Paulo: Saraiva, 2014, p. 55

649 WALD, Arnold. A evolugdo do regime legal do conselho de administragéo, os acordos de acionistas e
os impedimentos dos conselheiros decorrentes de conflitos de interesses. Revista de Direito Bancério e
do Mercado de Capitais, vol. 11, p. 13-30, Jan./Mar. 2001

650 HENDRY, Kevin; KIEL, Geoffrey C., The Role of the Board in Firm Strategy: Integrating Agency and
Organisational Control Perspectives. Corporate Governance: An International Review, Vol. 12, No. 4,
pp. 500-520, October 2004.

651 CLARKE, Thomas. International Corporate Governance. A comparative approach. New York:
Routledge, 2007, 518.p apud GUERRA, Sandra. Os papéis do Conselho de Administracdo em
empresas listadas no Brasil. Sdo Paulo, 2009, 214 p., Dissertacdo (Mestrado em Administracao),
Universidade de Sao Paulo, 2009.

652 WALD, Arnold. O governo das empresas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
vol. 15, p. 53-78, Jan./Mar. 2002

653 WALD, Arnold. O governo das empresas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
vol. 15, p. 53-78, Jan./Mar. 2002
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acOes ou de bdnus de subscricao;

VIl — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacao
de bens do ativo ndo circulante, a constituicdo de 6nus reaise a
prestac@o de garantias a obrigacdes de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.554

O artigo 142, da Lei das Sociedades Anbnimas, que se repita, €
integralmente aplicavel aos conselhos de administracdo das sociedades de economia
mista, de forma semelhante as recomenda¢des da OCDE, assegura ao conselho de
administracdo a competéncia para fixar a orientacdo geral dos negdcios®®; eleger e
destituir os diretores; fiscalizar a gestdo dos diretores e ter ampla liberdade para
examinar documentos; convocar a assembleia de acionistas etc.

Entretanto, as prescricbes da OCDE para as empresas estatais vdo um
pouco além. Ou seja, a lei acionéria brasileira possui uma consonancia parcial com a
sétima diretriz. Nesse sentido, lendo-se atentamente o estatuto das estatais, extrai-se

do artigo 18 que:

Art. 18. Sem prejuizo das competéncias previstas no art. 142 da Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e das demais atribuicdes
previstas nesta Lei, compete ao Conselho de Administracéo:

| - discutir, aprovar e monitorar decisées envolvendo praticas de
governanga corporativa, relacionamento com partes interessadas,
politica de gestéo de pessoas e cédigo de conduta dos agentes;

Il - implementar e supervisionar os sistemas de gestdo de riscos e de
controle interno estabelecidos para a prevencado e mitigacdo dos
principais riscos a que esta exposta a empresa publica ou a
sociedade de economia mista, inclusive os riscos relacionados a
integridade das informagBes contdbeis e financeiras e o0s
relacionados a ocorréncia de corrupgéo e fraude;

lll - estabelecer politica de porta-vozes visando a eliminar risco de
contradicdo entre informag@es de diversas areas e as dos executivos
da empresa publica ou da sociedade de economia mista;

IV - avaliar os diretores da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, nos termos do inciso Il do art. 13, podendo contar
com apoio metodologico e procedimental do comité estatutario
referido no art. 10.656

654 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agées.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov. de
2018

655 Ao estabelecer que é de responsabilidade do conselho de administracédo fixar a orientagdo geral dos
negocios da companhia, a lei acionaria estd autorizando que os conselheiros determinem a politica
empresarial da companhia, e aqui inclui-se a aprovacdo de orgcamentos e planos de negécios; formacao
de reservas de lucros e de capital e, eventualmente, manifestar-se sobre o nivel de producao e a entrada
ou saida de algum mercado especifica. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades
Anénimos, 3° Volume: arts. 138 a 205: Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modificacdes
da Lei n®12.431, de 24 de junho de 2011. 6. ed., rev. e atual., Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 213.

656 BRASIL. Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016. DispGe sobre o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/1ei/113303.htm>. Acesso em: 17 set. de 2018
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Com efeito, o artigo 18 do estatuto das estatais, quando lido em conjunto
com os demais dispositivos do estatuto e da prépria lei aciondria, eleva o grau de
aderéncia da legislacédo brasileira as recomendac6es da OCDE. Isto porque, quando
amparado pelo conjunto dessas regras, o conselho de administracdo da sociedade de
economia mista passa a atender uma boa parte das orientacées da OCDE.

A lei das sociedades anbénimas prevé no seu artigo 116°%7 a figura do
controlador de direito, portanto, ao contrario do direito norte-americano, na realidade
brasileira o conselho de administracdo ndo possui autonomia tdo ampla.®*® Além disso,
nas sociedades de economia mista, em razdo da sua natureza, parte de sua atuagéo é
definida por uma politica macro do Estado, que se diga, é o controlador. Portanto, a
responsabilidade pelos resultados da companhia, reclamada pela OCDE, deve ser lida
com alguma cautela.

A principal fungdo do conselho de administracdo é a de “fiscalizar, de
forma permanente e efetiva, a gestdo dos diretores.”*® Corolario, tendo a
responsabilidade de monitorar as atividades da companhia e dos gestores, inclusive
com o poder de destitui-los, o conselho de administragdo atrai para si, sob este angulo
de analise, a responsabilidade pelos resultados da companhia, caso se demonstre que
ndo exerceu as suas funcdes de maneira adequada. Ou seja, a obrigagéo € de meio e
néo de resultado.

E agora chega-se a um ponto bastante relevante com relagéo aos deveres
e responsabilidades dos administradores da sociedade andnima. E que no exercicio
das suas funcdes e competéncias, os administradores carregam a obrigacéo legal de
observar os deveres fiduciarios estabelecidos pela Lei das Sociedades Anbnimas,
deveres estes que tém forte conotagdo ético-juridica e que estdo voltados para a
protecdo do interesse social da companhia.5®°

Tais deveres estao dispostos entre os artigos 153 a 157 da lei acionaria e

sdo classificados como a) dever de diligéncia — duty of care (art. 153); b) dever de

657 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agées.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov. de
2018

658 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimos, 3° Volume: arts. 138 a 205:
Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as modificagBes da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011.
6. ed., rev. e atual., S&o Paulo: Saraiva, 2014, p. 371

659 CAMARGO, Jodo Laudo de. O conselho de administragdo nas sociedades andnimas. Revista de
Direito Bancéario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo: RT, vol. 1, p. 167 — 168, Jan. - Abr./1998,
DTR/1998/30

660 SPINELLLI, Luis Felipe. Conflito de Interesses na administragcdo da sociedade andnima. S&o Paulo:
Malheiros, 2012, p. 70
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obediéncia — duty of obey (art. 154); c) dever de lealdade — duty of loyalty (arts. 155 e
156) e d) dever de informar — duty of disclosure (art. 157).

Segundo Osmar Brina Corréa Lima, a obediéncia significa o respeito a lei e
ao estatuto social (atuacdo intra vires); a diligéncia € o cuidado ativo e zeloso que o
homem probo emprega nos seus negdcios; a lealdade significa a honestidade para
com a companhia, e o dever de informar € um desdobramento da lealdade, que
mostra franqueza e transparéncia para com o0s acionistas e investidores.%%!

Luis Felipe Spinelli diz que, assim como ocorre no sistema norte-
americano, no Brasil, as aten¢des da jurisprudéncia administrativa e judicial, e mesmo
da academia, acaba se voltando mais para o dever de diligéncia, jA que este seria 0
principal dever dos administradores.®®? Ocorre que, como a lei acionaria ndo deixa
claro o que é um “administrador diligente”, faz-se necessério socorrer-se de um padrao
de conduta para comparar se 0 administrador agiu do mesmo modo que agiriam 0s
seus pares em situacdo semelhante.®63

Por influéncia norte-americana, a este padrdo comportamental que

preenche o dever de diligéncia da-se o nome de business judgement rule,®®*

ou regra
de deciséo negocial, que protege o mérito da decisédo, desde que reste demonstrado
gque o administrador néo violou o dever de diligéncia.

O teste da business judgement rule consiste em verificar (i) se o
administrador agiu de maneira informada, ou seja, se ele analisou os pareceres das
areas técnicas, memorandos, relatérios etc; (i) se o administrador refletiu antes de
tomar a decisdo, fazendo a ponderagcdo dos riscos e das alternativas, e (iii) se o

administrador agiu sem conflito de interesses, ou seja, sem perseguir beneficios

661 | IMA, Osmar Brina Corréa. Sociedade An6nima. 3. ed., rev. e atual., Belo Horizonte: Del Rey, 2005,
p. 181-182

662 SPINELLI, Luis Felipe. Conflito de Interesses na administragdo da sociedade andnima. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 103

663 SPINELLLI, Luis Felipe. Conflito de Interesses na administragcdo da sociedade andnima. S&o Paulo:
Malheiros, 2012, p. 104

664 “Embora a business judgment rule seja comumente tida como um instituto criado nos Estados Unidos,
tem-se noticia de que a primeira vez em que 0 seu espirito mostrou-se presente em uma deciséo judicial
foi na Inglaterra, em 1742. Foi no julgamento do caso Charitable Corporation v. Sutton, em que o Lord
Chancellor responsavel pela deciséo analisou o cumprimento dos deveres de diligéncia e lealdade de
conselheiros de uma companhia de caridade. No entendimento daqueles que ajuizaram a ag¢ao contra 0s
administradores, estes deveriam ser responsabilizados pela falta de supervisdo adequada das atividades
de um depositario, cuja funcdo era conceder empréstimos a pessoas de baixa renda. Naquilo que se
relaciona a business judgment rule, o Lord Chancellor salientou a dificuldade em se determinar a quebra
de confianca de conselheiros em atos malsucedidos praticados dentro de suas atribuicées.” (BRIGAGAO,
Pedro Henrique Castello. A business judgment rule no direito brasileiro: a problematica da recepcgéo da
regra pela lei das S.A. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 74, p. 95 — 115, out -
dez/2016)
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pessoais ou em favor de interesses.®%°

Constata-se, assim, que a analise do julgador recaira sobre o processo de
tomada de decisdo, respeitando-se a discricionariedade da escolha dos
administradores ainda que o resultado econémico-financeiro do ato ndo tenha sido
favoravel para a companhia.

Por fim, cabe tratar das outras duas orientacdes da OCDE que foram
destacadas no inicio do topico. A primeira diz respeito ao poder do conselho de indicar
e destituir o Diretor-Presidente da companhia, e também de fixar os niveis de
remuneracdo dos executivos.

Pois bem, o estatuto das estatais ndo assegura tal atribuicdo ao conselho
de administragéo das sociedades de economia mista. Por for¢a do artigo 142, da Lei
das Sociedades Andnimas®® o conselho de administracdo possui apenas a
competéncia para eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as
atribuicdes, mas a indicagdo dos diretores, especialmente do presidente, em razdo da
relevancia do cargo, ainda ocorre no &mbito do governo.

E no que diz respeito a outra orientacdo da OCDE, que estabelece que os
conselheiros devem ser indicados por suas qualificagfes, reitera-se que o estatuto das
estatais previu, no artigo 17, uma série de requisitos tanto para os membros do

conselho de administragdo quanto para a diretoria, vejamos:

Art. 17. Os membros do Conselho de Administracdo e os indicados
para os cargos de diretor, inclusive presidente, diretor-geral e diretor-
presidente, serdo escolhidos entre cidadaos de reputacéo ilibada e de
notdrio conhecimento, devendo ser atendidos, alternativamente, um
dos requisitos das alineas “a”, “b” e “¢” do inciso | e, cumulativamente,
0s requisitos dos incisos Il e llI:

| - ter experiéncia profissional de, no minimo:

a) 10 (dez) anos, no setor publico ou privado, na area de atuacéo da
empresa publica ou da sociedade de economia mista ou em area
conexa aquela para a qual forem indicados em funcdo de direcé@o
superior; ou

b) 4 (quatro) anos ocupando pelo menos um dos seguintes cargos:

1. cargo de direcdo ou de chefia superior em empresa de porte ou
objeto social semelhante ao da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, entendendo-se como cargo de chefia superior
aquele situado nos 2 (dois) niveis hierarquicos ndo estatutarios mais
altos da empresa,;

2. cargo em comissdo ou funcdo de confianca equivalente a DAS-4
ou superior, no setor publico;

665 PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade Civil dos Administradores e Business Judgement Rule no
Direito Brasileiro. Revista dos Tribunais, vol. 953, p. 51-74, mar./2015

666 BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agées.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 13 nov. de
2018
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3. cargo de docente ou de pesquisador em areas de atuacao da
empresa publica ou da sociedade de economia mista;

c) 4 (quatro) anos de experiéncia como profissional liberal em
atividade direta ou indiretamente vinculada a area de atuagdo da
empresa publica ou sociedade de economia mista;

Il - ter formagdo académica compativel com o cargo para o qual foi
indicado; e

lll - ndo se enquadrar nas hipéteses de inelegibilidade previstas nas
alineas do inciso | do caput do art. 1° da Lei Complementar n° 64, de
18 de maio de 1990, com as alteracdes introduzidas pela Lei
Complementar n° 135, de 4 de junho de 2010.

§ 1° O estatuto da empresa publica, da sociedade de economia mista
e de suas subsidiarias podera dispor sobre a contratagdo de seguro
de responsabilidade civil pelos administradores.

§ 2° E vedada a indicag&o, para o Conselho de Administracéo e para
a diretoria:

| - de representante do 6rgéo regulador ao qual a empresa publica ou
a sociedade de economia mista esta sujeita, de Ministro de Estado,
de Secretario de Estado, de Secretario Municipal, de titular de cargo,
sem vinculo permanente com o servi¢go publico, de natureza especial
ou de dire¢do e assessoramento superior na administracdo publica,
de dirigente estatutario de partido politico e de titular de mandato no
Poder Legislativo de qualquer ente da federacdo, ainda que
licenciados do cargo;

Il - de pessoa que atuou, nos Ultimos 36 (trinta e seis) meses, como
participante de estrutura deciséria de partido politico ou em trabalho
vinculado a organizacdo, estruturacdo e realizagdo de campanha
eleitoral,

lIl - de pessoa que exer¢a cargo em organiza¢ao sindical,

IV - de pessoa que tenha firmado contrato ou parceria, como
fornecedor ou comprador, demandante ou ofertante, de bens ou
servigos de qualquer natureza, com a pessoa politico-administrativa
controladora da empresa publica ou da sociedade de economia mista
ou com a propria empresa ou sociedade em periodo inferior a 3 (trés)
anos antes da data de nomeacéao;

V - de pessoa que tenha ou possa ter qualquer forma de conflito de
interesse com a pessoa politico-administrativa controladora da
empresa publica ou da sociedade de economia mista ou com a
propria empresa ou sociedade.

§ 3° A vedacao prevista no inciso | do § 2° estende-se também aos
parentes consanguineos ou afins até o terceiro grau das pessoas
nele mencionadas.

§ 4° Os administradores eleitos devem participar, na posse e
anualmente, de treinamentos especificos sobre legisla¢édo societaria e
de mercado de capitais, divulgacdo de informacg6es, controle interno,
codigo de conduta, a Lei n°12.846, de 1°de agosto de 2013 (Lei
Anticorrupcao), e demais temas relacionados as atividades da
empresa publica ou da sociedade de economia mista.

8§ 5° Os requisitos previstos no inciso | do caput poderdo ser
dispensados no caso de indicacdo de empregado da empresa publica
ou da sociedade de economia mista para cargo de administrador ou
como membro de comité, desde que atendidos 0s seguintes quesitos
minimos:

| - o empregado tenha ingressado na empresa publica ou na
sociedade de economia mista por meio de concurso publico de
provas ou de provas e titulos;

Il - o empregado tenha mais de 10 (dez) anos de trabalho efetivo na
empresa publica ou na sociedade de economia mista;


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp64.htm#art1i
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Il - o empregado tenha ocupado cargo na gestdo superior da
empresa publica ou da sociedade de economia mista, comprovando
sua capacidade para assumir as responsabilidades dos cargos de
que trata o caput.

Tais requisitos, além de tentarem frear as indica¢des politicas ou em grau
de nepotismo, tem como objetivo tornar o conselho de administragdo da empresa
estatal mais ativo, efetivo e com consciéncia profissional.®®” Esta inovacdo do estatuto
das estatais é deveras relevante, pois a lei das sociedades anbnimas s6 exige preé-
requisitos para a escolha de membro do Conselho Fiscal, que deve ostentar grau
universitario ou experiéncia prévia de 3 anos em cargo de administrador de empresa
ou de conselheiro fiscal.®®®

Antes de concluir o tépico, cabe noticiar que a CVM, ao julgar o processo
administrativo n® 19957.008923/2016-12, que tratava da indicagdo de um ex-assessor
da Presidéncia da Republica para o conselho de administracdo de uma coligada de
uma sociedade de economia mista de capital aberto, entendeu que a regra do artigo
17, do estatuto das estatais, em razdo do seu carater moralizante, aplica-se tanto para
a estatal controladora quanto para as subsidiarias, controladas e coligadas, ainda que
de capital fechado.®%°

667 PARENTE, Norma Jonssen. Governanga Corporativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais, Sao Paulo: RT, vol. 15, p. 81, Jan./2002, DTR/545
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669 CVM. Comisséo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo: 19957008923/2016-12. Relator:
Pablo Renteria. Julg: 08 de ago. 2017. Disponivel em: <https://bit.ly/2GYRCxO> Acesso em: 30 de jan.
2019
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A Constituicdo da Republica de 1988 reserva a iniciativa privada o direito
de explorar atividades econdmicas, como uma relacdo natural de mercado. Frente a
esse cenario, o Estado s6 atuard de forma excepcional, nos casos expressamente
autorizados pelo proprio texto constitucional.

Verificou-se neste trabalho, porém, que a exploracdo diretamente da
atividade econdmica, em concomitancia com a iniciativa privada, s6 poderd ser
realizada pelo Estado quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a
relevante interesse coletivo. Como ir4 concorrer com agentes privados, o Estado
devera se valer de uma pessoa juridica de direito privado, sem poder gozar de
privilégios que ndo sejam extensiveis aos seus concorrentes.

Diante desse contexto, a sociedade de economia mista, enquanto
estrutura de natureza comercial, que redne investimentos publico e privado, € um
instrumento que auxilia o Estado a desenvolver as suas politicas governamentais, uma
vez que, além de ser mais eficiente que os demais entes da administragéo publica, ela
oferece uma possibilidade maior de captacdo de recursos financeiros.

Ocorre que, pelo fato de perseguir objetivos empresariais antagdnicos,
vivencia conflitos societarios de dificil solucdo. Além do tradicional embate entre o
acionista controlador e os acionistas privados, a baixa eficiéncia, somada a falta de
transparéncia e aos recorrentes casos de corrup¢ao, torna esta relagdo ainda mais
tensa.

Esses problemas ficaram ainda mais evidentes durante a Operacao Lava-
Jato, que revelou um dos maiores esquemas de corrup¢do do mundo. Preocupado
com a sorte das estatais brasileiras, no ano de 2016, na esteira desta operacéo
policial, o0 Congresso Nacional aprovou a Lei 13.303, de 30 junho de 2016, que dispbe
sobre o Estatuto Juridico das Estatais e que introduz nestas companhias boas praticas
de governanca.

Constatou-se neste trabalho que dito estatuto esta alinhado com os
principios universais da governanca corporativa, e que ele prevé diversos mecanismos
para aumentar a transparéncia, monitorar a pratica de atos ilicitos e melhorar o
relacionamento entre os acionistas e a companhia, e também entre o Estado-
controlador e os investidores privados.

Para cumprir o objetivo do trabalho, realizou-se uma comparagéo das

estratégias de governanca do estatuto das estatais com as diretrizes da OCDE e,
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nesta fase, verificou-se que as praticas dos estatutos apresentam um bom nivel de
aderéncia ao padrao OCDE e, se bem aplicadas, podem mostrar-se efetivas, o que
contraria a hipétese central do trabalho.

E preciso registrar também que, no caso das sociedades de economia
mista, ndo se pode fazer uma leitura isolada do estatuto. E que por ser também uma
sociedade andnima, ha outros mecanismos que estao previstos na lei acionaria e que
servem para complementar as praticas do estatuto. Nesse sentido, quando analisada
como uma espécie de microssistema, essa legislacdo societaria revela-se de fato
funcional.

N&o obstante esta constatacdo, isso néo significa que ndo haja espaco
para melhorias. Conforme visto anteriormente, a lei brasileira ndo aborda a questao da
justificativa da manutencdo da propriedade estatal, a independéncia dos
administradores ainda é fragil, o conselho de administracdo ndo pode indicar 0s
diretores, e muito menos o diretor-presidente e, afora esses assuntos, 0 custeio das
politicas publicas, ponto extremamente sensivel na Otica da governanga corporativa,
ainda é um assunto que precisa ser melhor disciplinado.

As sociedades de economia mista de capital aberto apresentam um nivel
de governanga ainda melhor. Por estarem sujeitas a regulagdo da Comissédo de
Valores Mobiliarios e os segmentos diferenciados de governanga da bolsa de valores,
as suas praticas sédo ainda mais abrangentes e efetivas.

E bem verdade que ainda é cedo para avaliar todos os efeitos do sistema
de governanca do estatuto das estatais. Entretanto, diversos estudos evidenciam que
a adocdo de boas praticas de governanca impacta positivamente no desempenho
econdmico e financeiro das empresas, valorizando o prego das ac¢des, aumentando a

liquidez dos papéis e facilitando o acesso ao capital.
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