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RESUMO

Este estudo destina-se a investigar as mudancgas observadas apds a vigéncia da Lei n°
13.303/2016 no &mbito das sociedades de economia mista, especificamente em relacéo a latente
existéncia de conflito de interesses entre o Estado empreendedor e o interesse social nestas
companhias. A metodologia empregada envolve elucidacdo tedrica e normativa sobre os
assuntos pertinentes, bem como realiza analise da sua aplicacdo pratica em precedentes da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A promulgacdo do tdo esperado estatuto juridico,
ocorreu com o objetivo de cumprir comando constitucional e retomou o debate acerca da missédo
publica das empresas estatais. Nesse sentido, verificou-se que a Lei das Estatais, no ambito da
CVM, foi suscitada tdo somente para reforcar os mesmos parametros defendidos em momento
anterior a lei. A critica final que se destaca diz respeito a falta de objetividade na defini¢do do
conceito de interesse publico que motivou a criacdo de sociedade de economia mista, 0 que
abre margem para interpretagdes diversas de casos concretos.

Palavras-chave: Direito Societario; Conflito de Interesses; Sociedade de Economia Mista.



ABSTRACT

The purpose of this research is to investigate potential changes after Law No. 13,303/2016
particularly regarding the dormant conflict of interests between the public controller and
companies’ private interests in the context of semi-public enterprises. The method consists in a
theoretical and normative explanation on the pertinent subjects, as well as providing analysis
of the enforcement in case law of the Brazilian Securities Commission (CVM). The enactment
of the relevant Law aimed to fulfil a constitutional order and caused several new discussions
about the public mission of public enterprises. In this sense, the research found out that CVM
mentioned the new Law only to reinforce the same parameters previously established. The final
criticism that stands out concerns the lack of objectivity in the definition of the idea of the public
interest that motivated the creation of semi-public corporations, which leaves room for different
interpretations of the relevant cases.

Keywords: Corporate Law; Conflict of Interests; Public Enterprises.



SUMARIO

LN ERI0] 516 107X 0 IO 11
I. CONSIDERACOES SOBRE O REGIME SOCIETARIO DA SOCIEDADE DE

ECONOMIA MIST A ettt e bt e e be e nbe e beesreas 13
I.1. O capitalismo de Estado e as sociedades de economia mista no Brasil ................... 13
1.2. O conceito de interesse social N0 direito SOCIELAriO ...........ccocvveriiiriiiinineneee 18

1.3. A distincdo entre interesse publico e interesse estatal e 0 objeto social das sociedades

A BCONM M A TS A et 21

Il. O DEVER DE VOTAR NO INTERESSE DA COMPANHIA E E A DISCIPLINA

JURIDICA DO CONFLITO DE INTERESSES ......ooiieveieeeeeeesseteee et sesisseniesessenannens 28
11.1. O dever de votar no interesse da companhia ...........ccccccvvvveiiieri v 28
11.2. O CONTIITO B INTEIESSES ...ttt et 32

I11. A JURISPRUDENCIA DA CVM ACERCA DO CONFLITO DE INTERESSES EM

SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA . .ottt 38
111.1. Caso BB-INVeStimentos (2007) ......ccceoeririririeiinieieie e 39
111.2. Caso ANNEMDI (2007) .....ooveiiiiiiiiieieie e 41
111.3. €S0 CELESC (2013) ... eeeeeeeeeeee s esees e 43
I11.4. Caso BANESLES (2014) ....cc.eciiiieiieeie ettt et 45
111.5. Caso EMAE € Sabesp (2015) .....cccuiiiiiicieciecieeie ettt 46
111.6. Caso EIetrobras (2015) .......cccoiieiiiieie et 48
H1.7. Caso Petrobras (2017) ......ccicieieeie ettt ettt nas 51
HH1.8. CAS0 CEB (2017) .eooueiiie ettt 53

CONSIDERACGOES FINAIS .....cooiveeeeeeeeee et ee et een s en st nen s, 55

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ....ooooeeeeeeeee oo e e e s e an s 58



INTRODUCAO

Ha trés anos, estd em vigor a Lei n 13.303/2016, que assumiu a tarefa de estruturar 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. A edi¢do de um estatuto
juridico que disciplinasse as empresas estatais era aguardado desde a alteracdo da Constituicao
pela Emenda Constitucional 19 de 1988, que modificou a reda¢édo do 81° do artigo 173 da CF/88
e determinou que o regime juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de
suas subsidiarias seria disposto por lei.!

Assim, a tdo esperada Lei das Estatais surgiu em um momento oportuno e com a
promessa de conferir maior transparéncia e responsabilidade nas atividades da Administracéo
Plblica, em um cenario peculiar de grandes escandalos de corrupgéo no pais.? A divulgacéo de
resultados econdmicos questionaveis e da fragilidade da gestdo das empresas estatais fez
emergir novamente a atencdo para a reestruturacdo do modelo de governanca destas
companhias, a partir de uma lei especifica.®

As publicacGes sobre a nova legislacdo infraconstitucional a época demonstram
entusiasmo por parte da comunidade juridica, que acreditava que 0 momento refletia um marco
para a gestdo e atuacdo das empresas estatais. Nesse sentido, Mayara Gasparoto Tonin afirmou
que “diante da edi¢do do estatuto juridico aplicavel a todas as estatais, inaugura-se uma nova
fase na historia das empresas publicas, sociedades de economia mista e suas subsidiarias”, uma
vez que a legislagdo trazia inovagdes que certamente contribuiriam para a “regulamentagao,
gestdo e atuagdo mais adequada das empresas estatais”.*

Entretanto, tal euforia ndo foi unanime. A época, Ana Frazdo avaliou a referida norma
com maior grau de ceticismo, consignando que, a despeito dos importantes avancos, a Lei das
Estatais ndo teria trazido inovacédo substancial quanto a esséncia da atividade estatal. Isto €, no
que se refere a adequacao da persecucdo do interesse publico a finalidade lucrativa da empresa,

L TONIN, Mayara Gasparoto. Fungéo social das empresas estatais. In: Estatuto juridico das empresas estatais: Lei
13.303/2016 — Lei das estatais. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2017, p.277.
2 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais. In: Estatuto juridico das
empresas estatais: Lei 13.303/2016 — Lei das estatais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2017 p. 122.
3 FRAZAO, Ana. Regime societario das empresas publicas e sociedades de economia mista. In: Estatuto juridico
das empresas estatais, Augusto Neves Dal Pozzo e Ricardo Marcondes Martins (coordenadores). S&o Paulo:
Contracorrente, 2018. p. 114.
4TONIN, Op. cit. p. 277.
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a legislacao pouco alterou 0s parametros que ja estavam dispostos tanto na Constituicdo, quanto
na Lei das S.A.°

A partir desse cenario, o objetivo desse estudo € investigar as mudancas observadas apos
a vigéncia da Lei n° 13.303/2016 para as sociedades de economia mista, especificamente em
relagdo a latente existéncia de conflito de interesses entre o Estado empreendedor e os acionistas
privados. Isso por meio de uma elucidag&o tedrica e normativa sobre os assuntos pertinentes e
da analise da sua aplicacédo pratica em casos jurisprudenciais recentes da Comisséo de Valores
Mobiliarios.

O tema se faz relevante porque, com a promulgagéo desse novo estatuto juridico, abre-
se espaco para diversas agendas de pesquisa, por exemplo, quais foram as mudancas, quais as
suas consequéncias e como a norma tem sido aplicada na préatica. J& ha producdes e analises
sobre os mais diversos aspectos dos impactos dessa legislacdo, muitas das quais sdo marcos
tedricos e referéncias desse trabalho, mas ainda ha um longo percurso acerca das questdes
fundamentais concernentes as sociedades de economia mista. Assim, essa monografia justifica-
se por, a partir do recorte das mudancas relacionadas as sociedades de economia mista em
relacdo ao conflito de interesses publico e interesse social, buscar contribuir para o debate
académico sobre questdo importante e atual para o direito societario brasileiro.

Para cumprir o objetivo mencionado, a monografia se divide em trés capitulos. Os dois
primeiros buscam discutir questdes tedricas, dogmaticas e normativas sobre o tema pesquisado.
O Capitulo | se dedica, em resumo, tratar do regime juridico da sociedade de economia mista,
em relacdo a sua definicdo e desenvolvimento historico, e tratar do conceito de interesse social,
do objeto social da empresa e da distin¢do entre interesse publico e estatal.

Por sua vez, o Capitulo Il destina-se a tratar da disciplina juridica do conflito de
interesses e do dever de votar no interesse da companhia por parte do acionista controlador da
sociedade de economia mista. O Capitulo Il parte das consideracdes anteriores para analisar a
jurisprudéncia da Comissao de Valores Mobiliarios em situacdes de conflitos de interesses em
decisbes tomadas por administradores e controladores destas empresas, que envolvem interesse
pubico, interesse social e o interesse particular do Estado acionista. Descreve, ainda, a
metodologia para a selecdo dos oito casos e discute se ha ou ndo influéncia relevante da Lei das
Estatais expressa nessas decisfes. Por fim, nas consideracfes finais, ha a apresentacdo e
discussdo dos resultados da analise dos casos e do marco tedrico-normativo pertinente, e das

questdes suscitadas a partir deles.

5 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 161.
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I. CONSIDERACOES SOBRE O REGIME SOCIETARIO DA SOCIEDADE DE
ECONOMIA MISTA

O presente capitulo destina-se a delimitar o regime juridico da sociedade de economia
mista, para, em seguida, prosseguir com a analise relativa ao conflito de interesses no ambito
dessas companhias sob a égide da Lei 13.303/2016. Assim, divide-se em trés tdpicos: (i) o
primeiro diz respeito a defini¢do das sociedades de economia mista e o desenvolvimento do
capitalismo de Estado no Brasil; (ii) o segundo se refere ao conceito de interesse social e seus
desdobramentos; e, por fim, (iii) o tltimo capitulo discorre acerca do objeto social da sociedade

de economia mista, bem como demarca a distingdo entre interesse publico e interesse estatal.

I.1. O capitalismo de Estado e as sociedades de economia mista no Brasil

Durante o fim do século XIX e o inicio do século XX, ocorre uma ampla expansdo do
capitalismo de Estado (i.e. da exploracdo da atividade econdmica pelo Estado) — periodo em
gue 0s governos passaram a assumir o fornecimento e a execucao de inlmeros servi¢cos como
telefonia, ferrovias e eletricidade.® Essa intervencdo estatal na ordem econdmica € um
fendmeno que, apos a Primeira Grande Guerra, cresce consideravelmente e tal atuacdo passa a
ser observada independentemente da estrutura social e politica das nagdes a época.’ De maneira
semelhante, no periodo pds-Segunda Guerra, hd uma virada ideoldgica global que conduz os
Estados a intensificar a participacdo na economia, resultando inclusive na criagdo em ampla
escala de empresas estatais de grande porte.®

O Estado empresério, interventor na ordem econdmica, desempenhou um papel
importante para o desenvolvimento do capitalismo, especialmente nos periodos de crise
econdmica global.® Isso fez com que se difundissem ideias que impulsionavam ainda mais o
capitalismo de Estado ja em ascensdo. Entre as décadas de 1930 e 1980, por exemplo, é
difundida na Europa a mentalidade de que as empresas estatais seriam essenciais para corrigir

falhas de mercado, bem como consistiriam em instrumentos adequados para solucionar

® MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio. Reinventando o capitalismo de estado: O Leviatd nos negocios:
Brasil e outros paises. S&o Paulo: Portfolio-Penguin, 2015. p. 36.
" VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades an6nimas ou companhias de economia mista. Revista de Direito
Administrativo. v. 1, n.2, pp. 429-441, 1945. p. 433.
8 MUSACCHIO, LAZZARINI, Op. cit., p. 38.
® OLIVEIRA, Jorge Rubem Folena de. O Estado Empresario: o fim de uma era. In: Revista de Informacédo
Legislativa, V. 34, n. 134, p. 297-309, abr./jun. 1997. Disponivel em:
http://www2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/246
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problemas de regulacdo de determinados monopdlios naturais — dessa forma, o Estado torna-se
um poderoso empreendedor, atuando em uma vasta quantidade de setores e servicos.'? Trata-
se, portanto, de verdadeira superacdo da nocédo absoluta de Estado minimo mesmo por parte de
autores liberais, que, muito embora partissem do pressuposto que o fortalecimento do setor
privado fosse o melhor caminho para impulsionar o sistema econémico, ndo dispensavam o
papel do Estado de fornecer a infraestrutura necessaria a propria existéncia e manutencdo dos
mercados. !

Ao comentar periodo anterior as referidas décadas, Trajano de Miranda Valverde
observa que, ja no contexto do p6s-Primeira Guerra, essa expansdo ocorria globalmente e de
maneira generalizada. No entanto, as causas e finalidades da atividade econdmica de cada
Estado diferiam entre si, conforme politica econdmica e social de cada pais, 0 que variava de
ideais de justica social a alavancagem da exploracéo de riquezas naturais e implementacéo de
indUstrias de base. Nesse sentido, este autor ressalta que, na contingéncia de instituir entidades
para exercer tais atividades, os Estados podem optar pela criacdo de sociedades de economia
mista.!2

Contudo, de acordo com o autor, ao fazer essa opc¢do, também se decide pela finalidade
lucrativa do empreendimento, uma vez que “se assim ndo fosse, é evidente que os particulares
ndo concorreriam com seus capitais para a constituicio da sociedade”.'® No Brasil, a primeira
sociedade de economia mista a ser criada foi o Banco do Brasil — criado pelo alvara de 12 de
outubro de 1808, do Principe Regente —, de sorte que a associacdo entre o Estado brasileiro e
particulares para a formacdo de empreendimentos inicia-se com a criacdo de estabelecimentos
bancarios. No entanto, foi a partir de 1939, sob 0 comando de Getulio Vargas, que o Estado
brasileiro intensifica sua participagdo na ordem econdmica e cria uma série de sociedades de
economia mista, entre elas a Companhia Siderdrgica Nacional e a Companhia Vale do Rio
Doce, fundadas por meio dos seguintes instrumentos juridicos: Decreto-Lei n°® 3.002 de 1941 e
Decreto-Lei n® 4.352 de 1942, respectivamente. 4

Como relata Mariana Pargendler, a criacdo dessas duas companhias marcou um
periodo em que o Brasil vivenciou a emergéncia de grandes empresas nas gquais 0 governo
detinha o controle desde o inicio — a criacdo destes gigantes nacionais, de acordo com a autora,

ocorreu em parte devido as questdes de seguranga nacional no periodo da guerra e pela falta de

10 MUSACCHIO, LAZZARINI, Op. cit., p. 42.
L POLANY]I, Karl. A grande transformacdo: as origens da nossa época. Rio de Janeiro: Campus, 2000. p. 237.
12VVALVERDE, Op. cit., p. 433.
13 VALVERDE, Op. cit., p. 433.
14 VALVERDE, Op. cit., p. 431-434.
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capital privado para financiar a industrializacio do pais.™® Sob a perspectiva do direito
societario, Pargendler ainda expde a importancia que os interesses do Estado-acionista tiveram
no desenvolvimento de normas societarias que flexibilizaram o padrido “uma-a¢ao-um-voto”,
resultando em importantes debates acerca da gestdo de empresas.®

Destaca-se que as sociedades de economia mista sdo, em linhas gerais, pessoas
juridicas de direito privado nas quais ha a participacio societaria do Estado e de particulares.’
A diferenca essencial entre a sociedade de economia mista e a empresa publica, por exemplo,
consiste no fato de que a empresa estatal é constituida para desenvolver sua atividade com
capital exclusivamente estatal, enquanto a sociedade de economia mista relne tanto o capital
estatal quanto o capital privado.’® Alfredo de Almeida Paiva ressalta que a principal
caracteristica das sociedades de economia mista consiste na associacdo do capital publico e do
capital particular para a constituicdo de uma sociedade, regida pelo direito privado, na qual
estdo, de um lado, o interesse publico, cujo objetivo seria a realizacdo do bem geral e, de outro,
o interesse privado dos demais scios.*®

Arnold Wald afirma que a primeira tentativa de estruturacdo do regime juridico das
sociedades de economia mista é encontrada no Decreto Lei n° 200, de 1967 (com redacao mais
recente estabelecida pelo Decreto-Lei n° 900, de 1969)?°, que, em seu artigo 5°, inciso I,

determina que se considera uma sociedade de economia mista:

a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei
para a exploracdo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade anénima,
cujas acdes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a

entidade da Administracéo Indireta.?

15 PARGENDLER, Mariana. Evolugéo do direito societario: ligdes do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 180-
181.
18 PARGENDLER, Op. cit., 2013, p. 176.
17 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de direito comercial: direito de empresa. 212 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p.
226.
18 NESTER, Op. cit., p. 125.
19 PAIVA, Alfredo de Almeida. As sociedades de economia mista e as emprésas pablicas como instrumentos
juridicos a servigco do Estado. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 60, p. 6, abr. 1960.
20 WALD, Arnoldo. As sociedades de economia mista e a nova lei das sociedades an6nimas. In: Revista de
informacdo  legislativa, v. 14, n. 54, p. 100, abr/jun. 1977.  Disponivel em:
http://www2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/181005
21 BRASIL. Decreto-lei n° 200, de 25 de fevereiro de 1967. Dispde sdbre a organizagdo da Administracdo Federal,
estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e d& outras providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del0200.htm
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No tocante aos requisitos para a criagdo de uma sociedade de economia mista, Mauro
Rodrigues Penteado, em 1989, observou que o direito brasileiro teria passado por trés fases: (i)
a primeira caracterizada pela auséncia de previsdo normativa, em que, apesar disso, doutrina e
jurisprudéncia defendiam a necessidade de autorizacao legal; (ii) a segunda fase, na qual o
Decreto-lei n°® 200/67 (artigo 5° IlI), e posteriormente a Lei n° 6.404/76 (artigo 236),
delimitaram que a criacdo de sociedade de economia mista requer a prévia autorizacao
legislativa; e (iii) a terceira que, com promulgacédo da Constituicdo de 1988, assentou em sede
constitucional a necessidade de autorizacao legal para a instituicdo de sociedade de economia
mista (artigo 37, XIX).22 Acrescenta-se a este historico a Lei das Estatais, de 2016, que, em seu
81° do artigo 2°, reforca a importéncia da lei autorizadora, definindo que a criacdo de uma
sociedade de economia mista “dependera de prévia autorizacdo legal que indique, de forma
clara, relevante interesse coletivo ou imperativo de seguranca nacional”.3

Além disso, no que diz respeito ao tipo societario, Mariana Pargendler assevera que
tal enquadramento das sociedades de economia mista em sociedades anénimas, como foi
disposto inicialmente no Decreto-Lei n° 200, de 1967, ja ocorria como pratica mesmo antes da
norma.?* A Lei das Estatais, por sua vez, também enderecou essa questdo, determinando que,
nos termos do artigo 4° da Lei n. 13.303/2016, as sociedades de economia mista devem ser
constituidas obrigatoriamente como sociedades anénimas. Nesse sentido, destaca-se ainda que,
de acordo com o artigo 235 das Lei das S.A., as sociedades de economia mista estdo sujeitas as
mesmas normas aplicaveis as demais sociedades andnimas, bem como estdo submetidas as
normas e a jurisdicdo da Comissao de Valores Mobiliarios as companhias abertas de economia
mista.?® Assim, com as devidas adaptacOes, a participacio do Estado como controlador de
sociedade anénima se equipara a atuacdo de um controlador particular no que diz respeito a
conduco e direcio de uma empresa.?®

Ademais, sob a égide da Lei das Estatais, como observa Ana Frazédo, foram observados
alguns avancos legislativos com a finalidade de assegurar adequada gestdo empresarial das
estatais — categoria na qual as sociedades de economia mista estdo inseridas.?” Os dispositivos

legais introduzidos, segundo Maria Herminia Penteado Pacheco e Silva, tém como objetivo

2222 pENTEADO, Mauro Rodrigues. As sociedades de economia mista e as empresas estatais perante a
Constituicdo de 1988. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 177, p. 137.
2 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 129.
24 PARGENDLER, Op. cit., 2013, p. 183.
%5 PRATA DE CARVALHO, Angelo Gamba. Conflitos de interesses nas sociedades de economia mista. In:
MARTINS, Irena Carneiro. 5° Congresso de Direito Empresarial da Bahia. Salvador: UNIFACS, 2016, p. 8.
B PAIVA, Op. cit. p. 7.
21 FRAZAO, , 2018. p. 161.
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conduzir uma mudanca cultural que leve a uma gestdo competente de tais empresas.?® A partir
dessa logica do Estado gestor de empresa, medidas que buscam maior eficiéncia para essa
atividade remetem ao que destacou Valverde, afirmando que também interessa as sociedades
de economia mista a finalidade lucrativa, para, dessa forma, permanecerem atrativas ao capital
de particulares.?

Contudo, ainda que as sociedades de economia mista sejam constituidas como
sociedades andnimas e estejam submetidas ao mesmo regime societario aplicavel aos demais
empreendimentos privados assim estruturados, ndo é possivel ignorar que as primeiras estdo
permeadas pelo interesse publico que motivou a sua criacdo. Nesse sentido, também € oportuno
ressaltar que o exercicio da atividade econémica pelo Estado € justificado pelo texto
constitucional na medida em que, em seu artigo 3° ao elencar os objetivos fundamentais da
Republica Federativa do Brasil, a Constituicdo determina que é funcdo do Estado brasileiro
promover o desenvolvimento nacional e trabalhar para erradicar a pobreza, a marginalizacao,
bem como reduzir as desigualdades sociais.*

Além disso, a Constituicdo estabelece, no @mbito econdmico, as bases de um Estado
Social (welfare state), ou seja ela congrega um conjunto de objetivos que devem orientar toda
a acdo do Estado, o que esta expresso em sua opcao finalistica, a qual deve ser alcancada pela
persecucdo dos objetivos que revelam os fins do Estado.®! Ao tratar da exploracio de atividade
econdmica pelo Estado, a Constituicdo, em seu artigo 173, vincula tal exercicio a imperativos
da seguranca nacional ou relevante interesse coletivo. No @mbito infraconstitucional, por sua
vez, o artigo 238 da Lei das S.A. define que o controlador da companhia de economia mista,
tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador, contudo, tem permisséo para
“orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a
sua criagdo” — neste ponto, os objetivos do Estado-acionista podem divergir da maximizacao
do lucro que é diretriz para os demais empreendedores privados.

Assim, ha, nas sociedades de economia mista, constante possibilidade de conflito entre

0 que pretende o Estado empreendedor, controlador da empresa, € 0s interesses dos acionistas

28 PACHECO E SILVA, Maria Herminia Penteado. O controle das empresas estatais. In: Estatuto juridico das
empresas estatais, Augusto Neves Dal Pozzo e Ricardo Marcondes Martins (coordenadores). Sdo Paulo:
Contracorrente, 2018. p. 344.
29 \VALVERDE, Op. cit., p. 433.
30 VANELLLI, Victor Hugo Pavoni. Fiscalizacdo das empresas estatais pela sociedadeln: Estatuto juridico das
empresas estatais: Lei 13.303/2016 — Lei das estatais. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2017, p. 628.
31 STRECK, Lenio L. Comentério ao artigo 3°. In: CANOTILHO, J. J. Gomes; MENDES, Gilmar F.; SARLET,
Ingo W.; ___ (Coords.). Comentéarios a Constitui¢do do Brasil. Sdo Paulo: Saraiva/Almedina, 2013, p. 148-149.
VANELLLI, Op. Cit. P. 629.
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privados que investem nestas sociedades, como se mostraré detidamente no Capitulo Il a seguir.
Nesse sentido, € preciso delimitar as diferengas entre os conceitos de interesse social, interesse
publico e interesse estatal, bem como definir com maior clareza o objeto social da sociedade de

economia mista, como serda indicado nos tépicos seguintes.

1.2. O conceito de interesse social no direito societario

Por se tratar de sociedades empresarias, as sociedades de economia mista devem
observar também os conceitos basicos do Direito Societario, como 0s dois parametros
fundamentais: objeto social e interesse social. O objeto social sendo o elemento caracterizador
da atividade de uma empresa e o interesse social sendo associado a forma de realizacdo desta
atividade.®? Neste topico serd desenvolvido o conceito de interesse social, o topico seguinte,
por sua vez, abordara o objeto social.

Embora a exata definicdo de interesse social seja dificil e controversa, Ana Frazéo
delimita, a principio, que o interesse social sempre se relacionou a finalidade ultima da
sociedade, da qual seria um meio ou instrumento para sua realiza¢do.>® A contenda acerca do
que define o interesse da sociedade (i.e. o interesse social) propiciou vigorosos debates na
doutrina, os quais se dividem, essencialmente, em dois grandes grupos: as teorias contratualistas
e as teorias institucionalistas. O ponto crucial dessas divergéncias consiste no fato de que, para
os contratualistas, o interesse social corresponde ao interesse dos socios e 0s institucionalistas
entendem gue o conceito abrange também interesses diversos e ndo se resume ao conjunto de
interesses dos acionistas.®*

Pela teoria contratualista, o interesse social diz respeito ao conceito especifico que
corresponde ao interesse comum dos sdcios a realizacdo do contrato da sociedade. As teorias
contratualistas entendem a sociedade andnima como uma relacdo contratual, que ndo envolve
interesses diversos daqueles determinados pelas partes contratantes, resumindo-se ao
somatorios dos interesses dos sOcios — essa vertente, portanto, rejeita a no¢éo da grande empresa
como uma instituicio autdnoma.®® Como explica Ana Fraz&o, essa visdo se justifica, em parte,

pelo fato de que, quando emergiram estas teorias, a empresa era um “fendmeno mais econdmico

% FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. pp. 60.
3 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 122.
3 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de S.A. (e outros escritos
sobre conflito de interesses). S&o Paulo: Malheiros, 2014. p. 27-28.
3 FRANCA, Op. cit., p. 68.
3% FRANCA, Op. cit., 2011, p. 41-42.
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do que juridico”, interpretada como uma sequéncia de atos de comércio. Nesse sentido, a
atividade empresarial, por si s, ndo elucidava nada sobre o interesse social a ser perseguido.®’

Ressalta-se que, ao tecer consideracGes sobre o contratualismo, Ana Frazéo nota que,
mesmo no contratualismo, ja& havia uma preocupacdo em distinguir o interesse social do
interesse do acionista. Contudo, tal diferenciacdo apresentava maior grau de dificuldade nas
sociedades anonimas, na qual os acionistas se reuniam em razdo do capital e ndo
necessariamente em razao do objetivo de realizacdo da empresa. Nesse sentido, a referida autora
explica que, como os direitos subjetivos eram considerados absolutos durante o Estado Liberal,
entdo, na sociedade empresaria também os direitos subjetivos dos acionistas eram por vezes
priorizados. Ainda assim, ja existia o esforco de separagdo entre o interesse social e o interesse
individual dos acionistas.® Nesse sentido, no contratualismo cléssico, a principal caracteristica
atribuida ao interesse social seria que este ndo tem qualquer influéncia de interesses externos,
consiste apenas no interesse comum dos socios atuais da empresa. Calixto Salomé&o Filho afirma
que foi na doutrina e jurisprudéncia italianas que as teorias contratualistas tiveram maior
desenvolvimento.®

Em oposicdo as teorias contratualistas, estdo os partidarios das teorias
institucionalistas, que tém origem no pensamento de Walther Rathenau, entendendo que a
grande empresa ndo ¢ somente empreendimento restrito ao direito privado, mas “um fator da
economia nacional”. Assim, esse raciocinio sugere que a sociedade anonima nao poderia voltar-
se exclusivamente aos interesses particulares dos acionistas, que, alias, muitas vezes sequer
participavam da administracio da sociedade.* A mais famosa teoria institucionalista
corresponde a teoria da “empresa em si” (Unternehmen an sich), que buscou desenvolver a
sociedade enquanto uma instituicdo com interesses autbnomos. A teoria recebeu inimeras
criticas, especialmente no que diz respeito a defesa da empresa enquanto um ente “mistico”** 0
que, em ultima instancia, poderia conduzir a defesa de interesses totalmente destituidos de
sujeitos.*?

Outras duas teorias institucionalistas que também merecem destaque séo (i) a teoria da
“pessoa em si” (Person an sich) e (ii) a teoria da instituicdo. Sendo a primeira caracterizada

principalmente pela concepgéo organicista de Otto von Gierke, segundo a qual o interesse social

3 FRAZAO, Op. cit., 2011, p.64.
% FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 65.
3 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 2.ed. S&o Paulo: Malheiros, 2002. p. 28-29.
4 FRANCA, Op. cit., 29.
41 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 10.
42 FRANCA, Op. cit. 30.
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corresponderia ao interesse da propria sociedade enquanto pessoa juridica distinta de seus
membros. A teoria da instituicdo, por sua vez, criada por Hariou, segundo a qual os dois
principais conceitos do direito privado seriam a institui¢éo e o contrato, a instituicao — categoria
da duracao — baseada na colaboracdo e o contrato, relacionado a pura especulacéo e, no entanto,
também vinculado a génese de uma instituicdo. A teoria da instituicdo teve pouca recepcgao
devido a falta de inteligibilidade de suas defini¢des.*

A legislacéo brasileira, na Lei das S.A., prevé no paragrafo unico do artigo 116 que o
acionista controlador tem deveres com os demais acionistas, bem como em relacdo aos
trabalhadores e a comunidade, devendo lealmente respeitar e atender os interesses e direitos
destes. Na mesma linha é o artigo 154 da mesma lei, que determina que o administrador deve
observar a satisfacdo das as exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa. Nesse
sentido, Ana Frazdo** ressalta que, como notou Calixto Saloméo Filho, o ordenamento juridico
brasileiro é consideravelmente contraditorio neste aspecto, pois, apesar a previsao dos
dispositivos supracitados, coexistem também diversas disposicBes contratualistas.*®

Embora a discussdo acerca do interesse social tenha dado origem a indmeras
interpretacdes e vertentes, Ana Frazao*® observa que, mesmo durante o Estado Liberal do século
XIX, quando as discussdes sobre a questdo ainda estavam em seus primordios, o dever de agir
em acordo com o interesse da companhia ja suscitava duas consequéncias importantes: (i) a
primeira relativa a vinculacdo dos gestores aos interesses dos acionistas, impedindo que
interesses pessoais do gestor se sobrepusessem em relacao aos interesses dos demais acionistas;
e (ii) a segunda referindo-se a nocdo de que a obtencdo de lucros, que é causa mediata da
companhia, s6 poderia ser resultado da realizagdo do objeto social da empresa, que é sua causa
imediata.*’

A definicdo de interesse social possui desdobramentos ainda mais complexos quando
se trata de sociedades de economia mista, que exercem atividade econdmica também como
meio para a realizacdo de interesses publicos. Assim, é fundamental distinguir a nocdo de
interesse social exposta neste topico do interesse publico, bem como diferenciar o interesse
publico do interesse estatal (sendo o primeiro o interesse da coletividade e o Gltimo o interesse

da controladora enquanto personificagio do Estado)*®, como sera abordado no topico seguinte.

4 FRANCA, Op. cit., p. 33-38.
“ FRAZAO, Op. cit., 2011.
4 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 127.
%6 FRAZAO, Op. cit., 2011.
4T FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 287.
8 FRAZAO, Op. cit., 2018, p.124.
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1.3. A distin¢&o entre interesse publico e interesse estatal e 0 objeto social das sociedades de

economia mista

O objeto social das sociedades de economia mista é constitucionalmente limitado, uma
vez que, por forca de norma constitucional, o Estado s6 pode explorar a atividade econdmica
quando necessario aos “imperativos da seguran¢a nacional ou a relevante interesse coletivo
conforme definidos em lei”, como determina o artigo 173 da Carta Magna. A partir da redagao
do texto constitucional, verifica-se que o interesse que justificou a atividade econémica do
Estado empreendedor deve estar definido em lei.*®

Assim, como afirma Ana Frazdo, a lei que constitui a sociedade de economia mista,
em alguma medida, j& estava obrigada a dispor sobre as razdes do exercicio da atividade
empresarial pelo Estado, tendo em vista que, da redacao do artigo 173, caput, da Constituicdo
Federal, infere-se que os interesses coletivos ou imperativos da segurancga nacional devem estar
definidos em lei.®® A previsdo constitucional, no entanto, refere-se a determinages muito
amplas, das quais o detalhamento na lei autorizadora ndo é concluséo 6bvia.

Também é essencial destacar que o 81° do artigo 173 dispde que o estatuto juridico da
sociedade de economia mista deve ser estabelecido por lei. Assim, a Constitui¢do atribuiu a lei
a missao de dispor sobre eventuais restricbes do objeto social da sociedade de economia mista,
bem como estabelecer as diretrizes para o exercicio da atividade econémica pelo Estado-
empreendedor. Nesse sentido, a Lei das Estatais desempenha um papel importante ao surgir
como forma de observéncia deste imperativo constitucional.®® Especificamente no que diz
respeito a lei autorizadora e a restricdo do objeto social da sociedade de economia mista ao
interesse publico que motivou sua criacdo, a Lei das Estatais trouxe contribuicdo normativa
relevante, como sera detalhado a seguir.>?

A necessidade de delimitacdo do objeto social ja estava de anteméao presente na Lei
das S.A., uma vez que, em seu artigo 2°, 82°, a lei dispde que 8§ 2° o estatuto social da sociedade
andnima definird o objeto de modo preciso e completo. Além disso, em seu artigo 238, a Lei
6.404/76 também determina que o controlador da sociedade de economia mista pode orientar

as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo

4 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 123.
5% FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 123.
51 NESTER, Op. cit., p. 121.
52 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 129.
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— nesse sentido, o legislador optou por restringir o interesse publico que orienta as a¢bes do
controlador destas sociedades.>

Nesse sentido, Tavares Guerreiro adota a distin¢do proposta por Comparato entre o
interesse publico e o interesse estatal, demarcando que o interesse publico diz respeito ao
interesse geral da coletividade, enquanto o interesse estatal seria o interesse da controladora, do
Estado controlador — afirma o autor que cada vez menos tais interesses convergem.>* Ao tecer
considerac@es sobre o tema, Prata de Carvalho remete a Marques Neto e Zago, afirmando que
realizar o interesse publico que justificou sua criacdo é justamente cumprir os fins sociais
previstos na lei autorizativa e no estatuto, realizados por uma estrutura empresarial.>®

Desse modo, é necessario que a empresa estatal ndo se destine a realizacdo de politicas
de Estado genericamente, mas apenas a realizacdo do interesse publico que motivou a sua
criagdo. No mesmo sentido, em uma sociedade de economia mista, € fundamental que sejam
respeitados os interesses dos demais socios, ndo podendo o Estado utilizar o interesse publico
como pretexto quando na realidade trata-se de interesse estatal ao “emitir juizo de oportunidade
e conveniéncia sobre os negocios sociais da companhia”.%®

Ademais, Mario Engler Pinto Jr., ao diferenciar o interesse publico do interesse estatal
(i.e. o interesse patrimonial do Estado enquanto pessoa juridica titular de direitos), também
recorre as distin¢Bes entre interesse publico primario e interesse publico secundario. O interesse
publico primario consiste no interesse da coletividade e o interesse secundario, por sua vez,
corresponde ao interesse instrumental de preservacdo dos aparelhos estatais, sendo,
normalmente, necessario para 0 bom funcionamento do Estado e consequente realizacdo do
interesse publico priméario. Segundo o autor, o interesse coletivo referido no artigo 173 da
Constituicdo, ao qual se relaciona a atividade da empresa estatal, s6 pode ser o interesse publico
primario.>’

Contudo, o referido autor reconhece que ha uma limitacdo do objeto social das
empresas estatais ao interesse publico que justificou sua criacdo, ao qual Méario Engler Pinto Jr.
chama de identificacdo da missdo publica peculiar a cada companhia. Nesse sentido, o autor

ressalta que a autorizacao legislativa deve necessariamente orientar a missdo publica inerente a

58 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 123-125.
% TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Conflitos de interesse entre sociedade controladora e controlada e
entre coligadas, no exercicio do voto em assembleias gerais e reunifes sociais. Revista de direito mercantil,
industrial, econdmico e financeiro. v. 22, n. 51, pp. 29-32, jul./set. 1983. p. 32.
%5 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p 12-13.
% PRATA DE CARVALHO, p. 13.
5" PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. 2009. Tese (Doutorado em Direito
Comercial) - Faculdade de Direito, University of Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 250.
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companhia controlada pelo Estado.®® A expressdo utilizada pelo autor expressa de maneira
ainda mais evidente a no¢do de que a tal restricdo é fundamental para validar o exercicio da
atividade econdmica pelo Estado perante o legislador.>® Assim, destaca-se que a circunscricio
do interesse publico ao interesse que motivou a criacdo da empresa estatal precede a Lei das
Estatais e j& estava prevista na Lei das S.A., bem como na Constitui¢do da Republica.

Sobre este aspecto, questéo relevante a ser comentada no contexto da Lei das Estatais
¢ a regra do 81° de seu artigo 2°, que determina gque “a constitui¢do 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 artigo
173 da Constituicdo Federal”. Dessa forma, também se depreende da redacéo dada a lei que s6
é justificavel o atendimento da finalidade que de fato fundamentou a criacdo da empresa e que
estd expressamente previsto na lei que autorizou sua criacdo — tal objetivo integra, assim, o
préprio objeto social da empresa estatal.®

Além da exigéncia exposta no §1° do artigo 2°, a Lei 13.303/2016 também reforcou a
delimitacdo do objeto social a partir da carta anual, prevista pelo §1° do artigo 8°. A referida
norma determina que o “interesse publico da empresa publica e da sociedade de economia
mista, respeitadas as razdes que motivaram a autorizacgéo legislativa, manifesta-se por meio do
alinhamento entre seus objetivos e aqueles de politicas pablicas, na forma explicitada na carta
anual a que se refere o inciso I do caput”. A determinagdo seria responsavel por permitir a
melhor fiscalizacdo e transparéncia do equilibrio entre realizacdo do objeto social da sociedade
de economia mista e do interesse coletivo que justificou sua criacdo.®

Nesse sentido, utilizando a expressdo cunhada por Mario Engler Pinto Jr?, a carta
anual pode ser entendida como uma ferramenta para a identificacdo, controle e realizacdo da
missao publica peculiar a cada companhia. Assim, como explica Ana Frazdo, a despeito da
obrigacdo de alinhamento entre o carater lucrativo da empresa e o interesse coletivo especifico
inerente a cada companhia estatal existir antes da Lei 13.303/2016, o0 novo regramento chama
atencdo para a necessidade da criacdo de instrumentos que possibilitem o alcance de tal

harmonia.®

5 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2009, p. 284-285.
% FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 124.
0 TONIN, Op. cit. 279.
61 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 130.
62 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2009, p. 284-285.
63 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 131.
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Além da carta anual, a Lei 13.303/2016 dispGe, em seu artigo 27, caput, expressamente
que “a empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a fun¢do social de realizacdo do
interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca nacional expressa no
instrumento de autorizagdo legal para a sua cria¢do” — ou seja, novamente ha a delimitacdo da
atuacdo da companhia a sua missdo especifica prevista em lei. Isto €, também a funcédo social
das da sociedade de economia mista, que decorre das préoprias caracteristicas destas empresas
(pessoas juridicas de direito privado) trata da realizacdo da finalidade especifica constante da
autorizacdo do Estado para sua criacdo. Nos incisos deste mesmo artigo, por sua vez, a Lei das
Estatais também estabelece orientagBes gerais para a realizacdo fungdo social da empresa
estatal.

A respeito da funcdo social da empresa, esta é inicialmente € vista como uma
decorréncia do principio da funcdo social da propriedade, e determina que a sociedade deva
orientar as atividades empresariais também a realizacdo do interesse publico, bem como cumpre
0 papel de determinar responsabilizacdo por atos da empresa. Note-se que a nocdo de fungéo
social dos bens de producéo, a principio, foi essencial para a consolidacdo do conceito de fungédo
social da empresa, esclarecendo que o patriménio empresarial ndo poderia apenas servir aos
interesses dos empresarios, mas também teria um compromisso com a coletividade. No entanto,
sob uma perspectiva das grandes sociedades anonimas, a funcao social da empresa nao poderia
restringir-se apenas a uma consequéncia do da funcdo social dos bens de producdo, uma vez
que deveria se estender também aos administradores. Assim, a Lei 6.404/76 impbe a
responsabilidade pelo cumprimento da funcdo social da empresa tanto ao controlador quanto
aos administradores, como esta expresso em seus artigos 116, paragrafo Gnico e 154.%

Destaca-se que, em relagdo a empresa estatal, um conceito de funcdo social
demasiadamente amplo tem o conddo de aumentar indevidamente a discricionariedade dos
gestores estatais®®, que ja sdo orientados a realizacdo do interesse publico — por se tratar de
atuacdo do Estado. Nesse sentido, a Lei 13.303/2016, neste ambito, trouxe uma inovagéo
relevante, uma vez que reduziu o grau de abstracdo da funcdo social da empresa estatal, o que
pode significar melhor controle da gestdo da empresa estatal. O caput do artigo 27 da Lei das
Estatais restringe a funcdo social da empresa estatal a realizacdo somente dos interesses

publicos expressos na lei autorizadora que constituiu aquele empreendimento estatal. Assim,

8 FRAZAO, Ana. A fungio social da empresa na Constituicdo de 1988. In: Direito civil contemporaneo.
Organizador: Frederico Viegas. Brasilia: Obcursos, 2009. p. 11-42.

8 Sobre o risco de discricionariedade excessiva por parte de gestores ver Ana Frazéo, Funcéo social da empresa:
repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar,
2011. p. 266-267.
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trata-se de mais um dispositivo da Lei das Estatais que revela e preocupagéo em restringir a
esfera de atuagéo das sociedades de economia mista, bem como das demais empresas estatais,
ao interesse especifico expresso em sua lei autorizadora.

Dessa forma, a previsdo do 81° do artigo 27 da Lei das Estatais, que determina que a
“realizacdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser orientada para o alcance do
bem-estar econdémico e para a alocagéo socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa
publica e pela sociedade de economia mista” também estd necessariamente circunscrita a razao
especifica que justificou a criagdo empresa estatal ao exercicio da sua fungdo social.®® A
vinculacdo da funcdo social da empresa estatal ao objetivo especifico que Ihe deu origem — ou
seja, aquele previsto em sua lei — impede, assim, que tal principio seja utilizado para a
flexibilizacdo impropria do objeto social ou interesse social da empresa estatal.®’

A partir da redagdo dos incisos I e 11, 81° do artigo 27 da Lei das Estatais fica evidente
que a lei exige que, até a persecucdo de objetivos relacionados a inovacao ou em beneficio dos
consumidores deve ser realizada de maneira economicamente justificada e sustentada.®®
Segundo explica Ana Frazdo, mesmo as excecdes dos §8§ 2% 3°do artigo 275970 esto limitadas
a racionalidade empresarial propria de cada uma das empresas estatais. Assim, as atividades
das empresas estatais estariam ainda mais restritas, sob a égide da Lei n. 13.303/2016, uma vez
que, as empresas estatais estdo sujeitas a um regime juridico mais rigoroso do que a das
empresas privadas, inclusive no que diz respeito a realizacdo de atividades relacionadas a
funcao social da empresa.”

Como observa Prata de Carvalho, ao trazer os ensinamentos de Ana Frazdo, a
obrigacdo da sociedade de economia mista de orientar suas atividades a realizacdo do interesse
publico que justificou sua criacdo é também “limitacdo suplementar a possibilidade de
maximizag¢ao indefinida de lucros pelos s6cios”, a qual ja seria limitada, mesmo em empresas

de capital integralmente privado, em razdo da funcdo social da empresa, que reprime condutas

 TONIN, Op. cit. p. 278.
7 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 133.
8 FRAZAO, Op. cit. 2018, p. 134.
89 0O §2° do artigo 27 determina que a sociedade de economia mista, bem como a empresa puUblica, tem a obrigacéo
de adotar préaticas de sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social corporativa compativeis com o
mercado em que atuam. A observacdo acerca da compatibilidade com o mercado em que atuam estas empresas é
mais uma forma de expressa a limitacdo da atividade da empresa estatal e, consequentemente, de orientar exercicio
de sua funcéo social. (TONIN, Op. cit., p. 279)
00 §3° do artigo 27 faculta & sociedade de economia mista a celebragdo de "convénio ou contrato de patrocinio
com pessoa fisica ou com pessoa juridica para promocao de atividades culturais, sociais, esportivas, educacionais
e de inovacdo tecnoldgica". No entanto, tais investimentos devem necessariamente ser associados ao
fortalecimento da marca daquela empresa — assim, exige-se que haja um retorno econdmico para o
empreendimento, corroborando o caréter lucrativo das sociedades (FRAZAO, Op. cit, p 135).
1 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 134-136.
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antissociais e direciona a empresa também a realizacao do interesse publico, sem afetar direitos
de seus acionistas. A persecuc¢do do interesse publico, no entanto, ndo elimina a busca legitima
pelo lucro, que é parte da natureza da forma empresarial e também atende a interesse do
Estado. "

Ao refletir sobre a tensdo entre a finalidade lucrativa das empresas e a missdo publica
da Mério Pinto Junior observou que a diferenca entre uma empresa privada e uma empresa
estatal residia na forma de interpretacdo e importancia de sua natureza lucrativa. Explica o
referido autor que a manutencdo de uma empresa estatal lucrativa estd relacionada
fundamentalmente & necessidade de preservar a empresa enquanto unidade produtiva, bem
como manter financeiramente a sociedade — remunerando também os acionistas privados pelo
investimento aciondrio. Tal caracteristica das empresas estatais distancia estes
empreendimentos da necessidade de ganhos extraordinarios ou meramente especulativos.
Assim, o lucro maximo que é diretriz para os demais empreendedores privados seria distinto
do lucro razoavel que poderia ser considerado compativel com o exercicio da atividade
econémica pelo Estado. Além disso, na sociedade de economia mista, a tensdo entre estas duas
diretrizes ndo poderia ser resolvida com a eliminacdo de nenhuma delas — ndo seria possivel
tampouco subordinar uma a outra. E necessario considerar natural a coexisténcia destes
interesses divergentes.”® Apesar das consideraces feitas por Mario Pinto Janior precederem a
Lei 13.303/2016, as colocacBes resumem bem a questdo central acerca do regime societario das
sociedades de economia mista, definida por Ana Frazdo como “a necessaria conciliagdo entre
o interesse pblico especifico e a finalidade lucrativa”.”

As nocles expostas neste primeiro capitulo sdo essenciais para a analise que se
pretende no presente estudo, relacionadas a situacdes de conflito de interesses envolvendo
sociedades de economia mista ap6s a Lei das Estatais. Um exemplo de caso de conflito de
interesses do Estado controlador foi o emblematico caso da Eletrobras™, que resultou multa a
Unido Federal, em razdo de voto proferido em assembleia geral extraordinaria da Eletrobras.
Naquela ocasido, a defesa argumentou que, ao exercer o0 voto, a Unido teria protegido o interesse
publico relacionado @ modicidade tarifaria e & prestagdo do servico de geracao, transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica — o referido caso, no entanto € anterior a Lei das Estatais. Este

precedente sera abordado de forma aprofundada no Capitulo 3.

2 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 13.
3 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2009, p. 340.
" FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 161.
5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n° RJ 2013-6635, Relatora:
Diretora Luciana Dias. Julgado em 25 de maio de 2015.
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Contudo, antes da etapa de anélise casuistica, o Capitulo 2 apresenta consideracfes a
respeito dos deveres do acionista controlador e do conflito de interesses no direito societario,
no qual serdo abordados, por exemplo, o dever de agir no interesse da companhia, o dever de
lealdade, o dever de diligéncia, bem como os principais aspectos do conflito de interesses e sua

interpretagdo no ambito do direito brasileiro.
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Il. O DEVER DE VOTAR NO INTERESSE DA COMPANHIA E E A DISCIPLINA
JURIDICA DO CONFLITO DE INTERESSES EM EMPRESAS ESTATAIS

Ap0s as consideracdes a respeito do regime juridico das sociedades de economia mista,
bem como a defini¢do dos conceitos de objeto social e interesse social, o Capitulo Il destina-se
a analise do dever de votar no interesse da companhia, bem como do conflito de interesses.

Nesse sentido, o presente capitulo estrutura-se apenas em duas partes, cujo conteddo
esta distribuido da seguinte forma: (i) um primeiro tépico referente ao frente aos interesses
envolvidos em tomadas de decisbes em empresas estatais mistapor parte do acionista
controlador; e (ii) o segundo topico destinado puramente a discussdo acerca da disciplina

juridica do conflito de interesses.

11.1. O dever de votar no interesse da companhia frente aos interesses envolvidos em tomadas

de decisbes em empresas estatais

Elucidados os conceitos de interesse social e objeto social, 0 presente topico destina-
se a enunciar o dever de votar no interesse da companhia ao qual estdo submetidos os acionistas
controladores, bem como os demais acionistas de sociedades anonimas. Assim, neste primeiro
topico também serdo abordados, em alguma medida, os deveres de lealdade e de diligéncia e
como estes deveres estdo presentes no ambito das sociedades de economia mista, enquanto o
topico seguinte serd orientado a andlise especifica da disciplina juridica do conflito de
interesses.

O dever de agir no interesse da companhia é uma das obriga¢cdes mais antigas do direito
societario, cujo objetivo é evitar expropriacdo dos recursos da sociedade e beneficios
indevidos.”® No que se refere especificamente ao controlador, seu controle se manifesta
principalmente por meio do voto em deliberagdes assembleares, por isso, h& uma relacéo entre
0 paragrafo unico do artigo 116 e o artigo 115 da Lei das S.A., que determina que 0 acionista
deve votar no interesse da companhia.”’

Nesse sentido, é preciso elucidar que o voto é um direito subjetivo do acionista e,
portanto, também é destinado a realizacio de seus interesses particulares.’® Assim, no contexto

do ordenamento juridico brasileiro, orientado pela dignidade da pessoa humana e livre

" FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 286
"7 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 287
8 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 288
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iniciativa, o direito de voto ndo pode ser exercido apenas para atender interesses diversos ao do
acionista, sob risco de ocorrer uma “indevida funcionalizagio de um direito subjetivo”.”® Dessa

forma, Ana Frazdo (2011) ensina que:

“a unica interpretacao possivel do referido dispositivo ¢ a de que o acionista
pode levar em consideracdo o seu interesse, mas somente (i) na medida em
gue este seja convergente com sua posi¢do de sdcio, ou seja, com a comunhao

dos acionistas em torno do objeto social, e (ii) com o respeito aos demais

interesses que atualmente se projetam sobre a empresa.”®

Desse modo, verifica-se que sdo reprovados apenas 0s Vvotos abusivos ou
indevidamente interessados. O voto abusivo esta definido no caput do artigo 115 da Lei
6.404/76 e é aquele que tem a finalidade de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou
tem o intuito de obter (para si ou para outrem) vantagem indevida, ou, que possa prejudicar a
companhia ou outros acionistas.®* O exercicio abusivo do direito de voto implica em
responsabilidade pessoal do acionista, ainda que o voto ndo tenha sido vencedor, uma vez que
tem o conddo de causar danos a companhia — por isso, é possivel que votos de minorias também
sejam considerados abusivos.®

O voto em conflito com o interesse da companhia, por sua vez, esté disciplinado pelo
81° do artigo 115 da mesma lei, que sera abordado com mais detalhes no tépico seguinte, e

segundo o qual o acionista ndo exercer o0 voto em assembleias:

“relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formacao
do capital social e & aprovacdo 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 companhia.”®

Segundo Erasmo Valladdo, as trés primeiras hipdteses descritas no §1°do artigo 115
tratam-se de hipoteses de “proibicdo de voto” (“divieto di voto”), isto é, nos casos de
deliberacdes sobre (i) laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacao do capital

social; (ii) aprovacéo de suas proprias contas como administrador; ou (iii) outras que puderem

" FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 288
8 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 289
81 FRANCA, Op. cit., p. 88
82 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 319
8 | ei 6.404 de 1976, 81°, artigo 115.
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beneficid-lo de modo particular, Valladdo explica que o exercicio do voto é proibido a priori,
sendo nulo o voto proferido nessas hipdteses e, consequentemente, sendo anulavel a
deliberagdo, independentemente de seu contetido.®* A dltima hipotese descrita pelo referido
dispositivo trata-se da situacdo em que o0 acionista tiver interesse conflitante com o interesse
social, ou seja, o conflito de interesses, que serd abordado no tdpico seguinte.

Ademais, em relagéo ao dever de agir no interesse da companhia, destaca-se ainda que
este ndo € um dever apenas do acionista controlador, ou seja, 0s acionistas minoritarios também
podem ser responsabilizados em razdo de votos abusivos ou conflitantes.®> A diferenca entre as
posi¢des do acionista controlador e dos demais acionistas € que o primeiro tem ainda o acimulo
de uma quantidade maior de deveres, como é o caso, por exemplo, do paragrafo Unico do artigo
116 da Lei das S.A. que impde a esse o dever de lealdade.®®

No que tange essa questdo, € preciso observar que existe uma diferenca entre 0s
deveres do controlador e os deveres do administrador de agir no interesse da companhia.
Enquanto o controlador estd autorizado a estar interessado, sendo vedado apenas que seja
indevidamente interessado, o administrador ndo pode envolver qualquer de seus interesses
particulares nas decisdes que enfrenta. 1sso ocorre porque o acionista controlador possui direito
subjetivo e representa interesse proprio, ja o administrador possui apenas competéncia
funcional e conduz decisGes acerca de interesses e direitos alheios.®’

Os parametros particulares a empresas estatais, por sua vez, determinam que o dever
de agir no interesse da companhia deve cotejado simultaneamente a orientacdo das atividades
a consecucio do interesse pablico que motivou a criacdo daquela empresa.® A esse respeito,

Mario Engler Pinto Jr. assevera:

No modelo constitucional brasileiro, ndo existe hipotese juridica de a
companhia controlada pelo Estado guiar-se exclusivamente pelos impulsos de

mercado e de forma desvinculada do interesse publico que lhe é peculiar.®®

Por outro lado, 0 mesmo autor ressalta que seria ingénuo acreditar que a simples

disposicao legal seria suficiente para que os agentes publicos de fato agissem no melhor

8 FRANCA, Op. cit., p. 92-96.
8 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 291.
8 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 291.
87 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 292-294.
8 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 154.
8 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2009, p. 246.
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interesse da coletividade. No entanto, esta seria determinagdo importante para de fato definir
que os individuos investidos de mandato estatal atuassem no interesse ptblico.%® Nesse sentido,
nas sociedades de economia mista, o dever de agir no interesse da companhia implica também
no dever de orientar-se a consecucao do interesse publico especifico que motivou a criagcdo da
empresa.

Além do dever de agir no interesse da companhia e de orientar-se a persecucdo do
interesse publico, os gestores de empresas estatais também estdo submetidos ao dever de
lealdade. O dever de lealdade, por sua vez, &€ um dos alicerces do regime de responsabilidade
civil de gestores de sociedades andnimas, sendo dividido em duas frentes: (i) uma dimensao
principioldgica, prevista enquanto clausula geral; e (ii) uma série de condutas reprovaveis que
estabelecem regras de comportamento para os gestores de companhias.® No que se refere ao
dispositivo geral que impde o dever de lealdade aos acionistas controladores, na Lei das S.A.,
esse se refere ao pardgrafo Unico do artigo 116, como mencionado acima (para 0S
administradores, a regra geral esta prevista no artigo 155 da mesma lei).

Em sua dimenséo referente as condutas reprovaveis, o dever de lealdade estad também
intrinsecamente relacionado a outros deveres, como é o caso do dever de sigilo, no dever geral
de agir em prol da companhia, nos deveres relacionados a situacdes de conflito de interesses,
bem como no dever de diligéncia.%? Além disso, Ana Frazdo observa que, no caso brasileiro,
parte consideravel das violagGes do dever de lealdade também consistem em situacdes e conflito
de interesses e, dessa forma, sdo aplicados os artigos 115, 84° e 156, §2° da Lei 6.404/76, que
determinam que controladores e administradores transfiram a a companhia as vantagens que
tiverem auferido indevidamente.®

No que se refere ao dever de diligéncia, verifica-se que este, a principio, estaria
expresso apenas na parte da Lei das S.A. que diz respeito ao comportamento dos
administradores, determinando, seu artigo 153 que o administrador deve conduzir as atividades
da companhia com o “cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar
na administragdo dos seus proprios negdcios”. Assim, observa-se que o0 dever de diligéncia
também esta relacionado ao interesse social, uma vez que a qualidade do gestor diligente sera
direcionada para atender o interesse da companhia e, em Gltima instancia, realizacdo de seu

objeto social®*.

% PINTO JUNIOR, Op. cit. p. 251.
91 FRAZAO, Op. cit., 2011, p.334-335.
% FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 336.
% FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 341-342.
% FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 351-352.
31



Por fim, destaca-se que o dever de diligéncia também se aplica ao acionista
controlador, apesar de ndo estar expresso como no caso dos administradores, este dever pode
ser verificado a partir da analise de outros deveres impostos ao controlador, como é o caso da
proibicéo de abuso de direito de voto. %

No que se refere ao dever de diligéncia imposto aos gestores de empresas estatais,
durante muito tempo este esteve restrito ao seu contetdo essencial: o dever de agir informado.
Assim, a andlise do cumprimento ou descumprimento deste dever estaria pautada a partir da
business judgement rule, que protege a discricionariedade do administrador ao tomar decisdes
adequadamente interessadas, informadas e refletidas. Importante notar que a Comissdo de
Valores Mobiliarios ja reconheceu, no &mbito de empresas estatais, a aplicacdo do referido
teste.%

Contudo, a Lei das Estatais ampliou o dever de diligéncia de administradores de empresas
estatais, uma vez que passou a exigir desses: (i) pericia e atualizacdo de conhecimentos,
devendo o gestor manter-se atualizado sobre legislacéo relacionadas as atividades da empresa;
(ii) deveres relacionados a organizacdo, transparéncia e governancga corporativa; e (iii) dever de
cumprimento de metas assumidas quando da investidura em cargo de diretoria das estatais.
Nesse sentido, o dever de diligéncia nas sociedades de economia mista deixa de ser um dever
apenas de meio — como ocorre nas demais sociedades andnimas — e passa a estar vinculado ao

cumprimento de metas especificas apresentadas quando da investidura naquele cargo.

11.2. O conflito de interesses

A Lei n°® 6.404/1976 determina, em seu 81° do artigo 115 que o acionista controlador
ndo podera votar nas discussdes da assembleia-geral referentes ao laudo de avaliacdo de bens
com que concorrer para a formacdo do capital social, bem como nas discussfes relativas a
aprovacdo de suas contas como administrador; tampouco em deliberagdes que puderem
beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.
Observa-se que a obrigacao legal dos acionistas de ndo atuarem em conflito com os interesses
da companhia restringe o exercicio desses agentes ao interesse social e, dessa forma, destina-se

a proteger e preservar 0s recursos e o funcionamento da companhia.

% FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 353.
% FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 157
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A andlise da legislacdo brasileira que dispde sobre as sociedades por acoes, revela que
a Lei 6.404 de 1976 teve como importante novidade o desenvolvimento da discusséo acerca do
conflito de interesses em deliberacdes de assembleias de sociedades por a¢des. Isto €, a norma
vigente expandiu o debate quanto a possibilidade ou ndo de exercicio de voto pelo acionista
que possui interesse conflitante com o da sociedade. Nesse sentido, a norma societaria anterior
— 0 Decreto-Lei 2.627 de 1940 — abordava o tema de forma a responsabilizar por perdas e danos
0 acionista que, tendo interesse contrario ao da sociedade, votasse em deliberacdo que seu voto
fosse decisivo.®” Assim, a norma anterior rejeitava o critério meramente formal e determinava
que a analise fosse realizada casuisticamente.%

Com a mudanca legislativa, o enunciado da Lei 6.404/1976, levantou um debate na
doutrina acerca da interpretacdo do dispositivo enquanto enunciado de um conflito formal ou
de conflito material. De um lado, ha a vertente de analise que interpreta a regra por critério
formal, o que implica no entendimento de que o acionista controlador, quando ha conflito de
interesses, ndo pode votar e, nesse caso, ha a nulidade do voto. A interpretacdo da regra do
conflito por critério puramente formal é defendida principalmente por Carvalhosa, segundo o
qual seria inadequada a adogao de uma andlise caso a caso.*

Mario Engler Pinto Junior afirma que para a correta aplicacdo da regra do conflito de
interesses ao Estado como acionista controlador ¢ indispensavel a distingao entre “a vedagao
ao exercicio do voto (conflito formal) e de interesse conflitante com o da companhia (conflito
material)” 1%

Como explica Prata de Carvalho, o conflito de interesses em sentido formal se
aproxima das hipoteses de vedacdo ao exercicio de voto, pois exige o controle ex ante da
legitimidade do exercicio daquele voto, sendo desnecessario que aprofunde a analise do mérito
sobre a ocorréncia de prejuizo para a companhia. A analise anterior busca evitar justamente o
perigo de dano, reconhecendo o conflito independentemente de seu contetido. %

Dessa forma, o entendimento formal, defendido por Carvalhosa, pressupde que seria
impossivel tratar casuisticamente o §1° do art. 115 da Lei das S.A., uma vez que a norma se

refere a conflito de interesse no sentido formal aprioristico. Segundo este raciocinio, tal

% CARVALHOSA, Modesto Comentarios a Lei de sociedades andnimas, 2° volume: artigos 75 a 137, Modesto
Carvalhosa. — 6. ed. rev. e atual. — Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 536.
% FRANCA, Op. cit., p. 97
% FRANCA, Op. cit., p. 97.
100 pPINTO JUNIOR, Op. cit., 2009, p. 402
101 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 16.
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restricdo legal seria fundamentada na nocdo de interesse conflitante que pressupde a
impossibilidade de uma parte formar a vontade da outra em um negdcio juridico.%2

Carvalhosa também sustenta que ndo ha base normativa ou de principios que subsidie
a tese do conflito substancial, uma vez que a Lei em questdo ndo faz a distin¢do entre conflito
formal e conflito material de interesses. Nesse sentido, defende que a nog¢ao do conflito material
ndo passaria de uma manobra interpretativa para adotar a pratica norte-americana —
ordenamento no qual, segundo Carvalhosa, ndo ha qualquer limite ao exercicio do voto —, de
modo a permitir o voto do acionista impedido por conflito de interesses.®®

Embora a jurisprudéncia da CVM venha a ser abordada de mais detalhadamente no
proximo capitulo, cumpre adiantar que seu Colegiado tem consolidado o entendimento de que
nos casos de conflito de interessa, ndo ha que se falar em conflito material. Essa posicao é
evidenciada principalmente a partir do precedente que aplicou a business judgement rule, no
ambito de discussdo acerca de decisfes tomadas por gestores de empresas estatais. Nesse
sentido, Ana Frazdo observa que a referida regra, que € baseada na presuncdo de que 0s
administradores atuam no melhor interesse da companhia e na ideia de que o mérito das
decisbes ndo pode ser alterado judicialmente, configura uma dificuldade de avaliar o mérito de
decisBes posteriormente.%*Por outro lado, a despeito dos precedentes da CVM ha entendimento
diverso na doutrina e severa critica a ado¢do do conflito formal por esta autoridade, que
corresponde a interpretacdo do conflito de interesses de maneira substancial, isto é, defende que
a regra deve ser verificada a partir de critério material, sendo apurada no caso concreto. Esta é
a interpretacao adotada por Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. Esse raciocinio, por
sua vez, conclui que o voto ndo é vetado a priori, mas deve ser verificado caso a caso, a partir
da andlise do contetido da deliberacdo. Isto €, o acionista participa da deliberacdo e exerce seu
direito ao voto. Posteriormente, verificado que o voto foi dado contrariamente ao interesse da
companhia, aquela deliberagio é anulavel 1%

Segundo afirmam estes partidarios, proibicdo a priori do exercicio do direito de voto
como tutela do interesse social deveria ser restrita a casos especificos, em razdo da atual
configuracdo econémica dos mercados que sdo fortemente marcados por grande concentracao

empresarial. Assim, dentro das relagdes empresariais entre empresas controladas e

102 CARVALHOSA, Op. cit., p. 560
108 CARVALHOSA, Op. cit., p. 562.
104 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 157
105 FRANCA, Op. cit., p. 102-103.
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controladoras, as sociedades controladas ndo possuem muita autonomia, sendo as controladoras
responsaveis pela maior parte das decisdes.

Nesse sentido, adotando a linha de raciocinio de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes,
Valladdo conclui que seria ilégico que o legislador estabelecesse um dispositivo que proibisse
formalmente o voto nesses casos, considerando que disciplinou as relagdes entre sociedades
controladas e controladoras. Assim, ciente da realidade societaria da época, ndo poderia
determinar taxativamente que a sociedade controladora deixasse de votar nas assembleias-
gerais das sociedades controladas.%’

Em determinado momento Ana Frazdo também afirmou que a adogdo do conflito
formal nem sempre deu bons resultados — como foi 0 caso da experiéncia alemé — dessa forma,
o conflito material estaria se consolidando como solucdo mais adequada e, de fato, as hipdteses
de proibicdo de voto estariam sendo reduzidas, a partir do argumento de que ndo seria possivel
a verificacdo de conflito ex ante.'®® No caso dos acionistas, a adogdo do conflito formal também
seria incompativel com a posicdo que ocupam, pois estes exercem direitos subjetivos e,
portanto, tém autorizacdo para buscar satisfacdo de interesse proprio, desde que estejam em
equilibrio com os demais interesses em quest&o. %

Além disso, observou que a adog¢do de critério puramente formal poderia produzir
efeito prejudiciais a gestdo das companhias, na medida em que, ao impedir o controlador de
votar em determinadas deliberacGes, corrompe-se a regra da maioria, sendo for¢oso levar a via
judicial diversas situacdes de impasse em que controladores e acionistas minoritarios discordam
acerca da existéncia de um conflito.}!® Por outro lado, a teoria material também seria
insatisfatoria, uma vez que a verificacdo posterior dos prejuizos causados a companhia nao seria
trivial. A titulo exemplificativo, Ana Frazdo observa que, nos casos de self-dealing, a referida
analise necessita de um complexo controle judicial, o que poderia conduzir a ineficacia do
dispositivo juridico acerca do conflito de interesses.!*

Frente as limitagBes de ambas as teorias, Ana Frazdo relata que a saida adequada
seriam as solucdes apresentadas por autores como Hansmann e Kraakman, que propdem que
os conflitos de interesses devem ser solucionados por meio de estratégias de governangca com

objetivo de proteger os interesses envolvidos, por meio de incentivos que evitem as situagoes

106 FRANCA, Op. cit., p. 100
107 FRANCA, Op. cit., p. 100.
108 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 304.
109 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 305.
110 FRAZAO, Op. cit., 2011, p 305
111 FRAZAO, Op. cit., 2011, p 305
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de conflito ou que aumentem o poder daqueles que seriam prejudicados pelo voto conflitante —
assim, ndo apenas as regras regulatorias seriam destinadas a resolver o problema.!?

A ideia central reside no fato de que os conflitos de interessem sdo enderecados de
forma mais eficaz por meio de procedimentos para esse tipo de situacao, que possibilitariam
maior flexibilidade, evitando o engessamento causado pela teoria formal, sem que a questéo
estivesse sujeita somente ao dispendioso controle judicial do mérito das deliberacdes.!*® Nesse
sentido, a melhor resposta seria procedimental, mediante transparéncia e dever de revelacéo,
que determinam que o conflito deve ser informado aos demais interessados, possibilitando uma
abordagem mais adequada da negociacio.!4

Além disso, no tocante ao conflito de interesses em empresas estatais, verifica-se que
a Lei 13.303/2016 ndo trouxe inovacdo relevante. Contudo, é importante mencionar que o inciso
I, do 81° de seu artigo 9° estabelece que a sociedade de economia mista adotara regras de
estruturas e praticas de gestdo de riscos e controle interno que abranjam a elaboracdo e
divulgacdo de Cddigo de Conduta e Integridade que disponha sobre orientacdes referentes a
prevencdo de conflito de interesses.

A titulo de complementariedade, no que se refere a questdo do conflito de interesses,
destaca-se que recentemente a Comisséo Mista no Congresso Nacional, destinada a apreciar a
Medida Provisoria n° 881, de 2019 — também chamada de MP da Liberdade Econdmica —
apresentou parecer que inclui dispositivo na Lei das S.A. determinando expressamente que:

potencial conflito de interesses entre o acionista e a companhia ndo o priva do
direito de voto; € anulavel a deliberacdo tomada em decorréncia do voto de
acionista com interesse conflitante, mediante demonstragdo de que n&o foram
observadas condigbes estritamente comutativas ou com pagamento
compensatorio adequado; comprovado o0 prejuizo, o acionista respondera
pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as

vantagens indevidas que tiver auferido.*

A referida proposta de norma, no entanto, ndo foi aprovada na versao final da Medida

Provisdria convertida em lei., verifica-se que a proposta que fracassou consistiu em tentativa

112 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 309.

113 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 310.

114 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 314-315.

115 COMISSAO MISTA DESTINADA A EMITIR PARECER SOBRE A MEDIDA PROVISORIA N° 881, 30

DE ABRIL DE 2019. Parecer sobre a Medida Provisdria n® 881, de 2019. Relator: Deputado Jerénimo Goergen.
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de sedimentar o entendimento de parte da doutrina que teceu criticas a posi¢cdo da CVM no
tocante & adocéo do conflito formal e reconhece o conflito enquanto um conflito substancial.
Delineadas as principais discussdes acerca do conflito de interesses, o Capitulo 11l
destina-se a andlise da jurisprudéncia da Comisséo de Valores Mobiliarios sobre o tema, que,
como adiantado, é clara no sentido de ter feito a opcéo pelo exame ex ante do conflito. Como
ressaltou Prata de Carvalho, conhecer as distingdes entre as duas interpretacdes do conflito de
interesses é necessario para o exame das consequéncias da ado¢do de uma ou de outra, uma vez
que a tese do conflito formal, dispensa anélise do conteido da deliberacdo e verifica a existéncia
prévia de impedimentos ao exercicio do direito de voto, enquanto o conflito material necessita

da apreciacéo do mérito da deliberacéo.

116 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 17.
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I11. A JURISPRUDENCIA DA CVM ACERCA DO CONFLITO DE INTERESSES EM
SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

Introduzidas as principais ideais acerca do conflito de interesses e do regime societario
no qual estdo inseridas as sociedades de economia mista, este ultimo capitulo destina-se a
abordagem da jurisprudéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em situacdes de
conflitos de interesses em decisbes tomadas por administradores e controladores destas
empresas.

Como exposto nos capitulos anteriores, a Lei n® 6.404/1976, que dispde sobre as
sociedades andnimas, estabelece que o acionista controlador e administradores de sociedades
anonimas tém o dever se votar em conformidade com o interesse social. Além disso, o artigo
238 da mesma Lei n° 6.404/1976 autoriza a pessoa juridica que controla sociedade de economia
mista a “orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que
justificou a sua criagdo”. No tocante a esta discussdo, como exposto no Capitulo I, Tavares
Guerreiro adota a distin¢do entre o interesse publico e o interesse estatal, demarcando que o
interesse publico diz respeito ao interesse geral da coletividade, enquanto o interesse estatal
seria o interesse da controladora, do Estado controlador.'’

Além disso, observa Caio Téacito que na sociedade de economia mista ndo € apenas a
posicdo majoritaria que causa embates, ha também uma clara distingdo entre os acionistas
privados e o estado-acionista controlador, que pode orientar sua atividade a persecucao de
interesse publico relevante e o investidor privado, atraido exclusivamente pela possibilidade de
lucro. Dessa forma, segundo o autor, hd um conflito latente entre os diferentes nlcleos de
interesses nessas sociedades.!!8

Desse modo, o Capitulo Ill destina-se a evidenciar a maneira como a CVM vem
enfrentando as situacbes que envolvem os conflitos entre interesse pubico, interesse social e 0
interesse particular do Estado acionista. Ademais, também se destina a identificar se ha
contribuicdo relevante aos casos concretos decorrente da vigéncia da Lei das Estatais.

Nesse sentido, a metodologia utilizada para pesquisa na base jurisprudencial publica
da CVM consistiu na utilizagdo dos termos "conflito de interesses” e “empresa estatal” e

“conflito de interesse” e sociedade de economia mista”'®. A referida busca retornou um

17 TAVARES GUERREIRO, Op. cit., p. 32.
118 TACITO, Caio. Direito Administrativo e Direito Privado nas empresas estatais. Revista de Direito
Administrativo. n. 151, pp. 22-28, jan./mar. 1983, p. 26.
119 A combinagéo dos termos "conflito de interesse™ e "sociedade de economia mista" retornou 6 (seis) resultados,
enguanto os termos "conflito de interesses" e "empresa estatal™ conjugados retornaram 8 (oito) resultados.
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universo de 14 (quatorze) resultados, dos quais foram excluidos aqueles referentes a casos
repetidos. Assim, foi identificado um total de 8 (oito) casos relativos a decisdes do colegiado
da CVM que julgaram acusacdes referentes ao descumprimento dos deveres de diligéncia e de
lealdade, prética de ato de liberalidade, abuso dos poderes de voto e de controle e o conflito de
interesses por parte de controlador e administradores no ambito de decisdes tomadas em
empresas estatais.

Em sintese, o Capitulo 111 debruca-se sobre casos concretos, contidos no periodo de 10
anos (2007 a 2017), que levaram a CVM as discussdes acerca dos deveres de diligéncia e de
lealdade, prética de ato de liberalidade, abuso dos poderes de voto e de controle e o conflito de
interesses por parte de controlador e administradores da seguintes empresas estatais: (i) Banco
do Brasil S.A.; (ii) Anhembi Turismo e Eventos da Cidade de S&o Paulo S.A.; (iii) Centrais
Elétricas de Santa Catarina S.A. — CELESC; (iv) Banestes S.A. — Banco do Estado do Espirito
Santo; (V) Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A.; (vi) Centrais Elétricas Brasileiras
S.A. — Eletrobras; (vii) Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras; e (viii) Companhia Energética de
Brasilia — CEB.

I11.1. Caso BB-Investimentos (2007)

O Processo Administrativo Sancionador n° 21/04 da CVM*?°, diz respeito a imputacéo
de descumprimento, por administradores do Banco do Brasil S.A., dos deveres impostos pelos
artigos 153 e 154, caput, da Lei das S.A. — relativos ao dever de diligéncia. Nesse sentido, o
feito destinou-se a apurar a existéncia de irregularidades no investimento efetuado pelo BB -
Banco de Investimentos S.A. (BB-Investimentos), subsidiaria integral do Banco do Brasil S.A.,
em acdes da Pegasus AG Telecom S.A., empresa de telecomunicacdes. Tais irregularidades
consistiriam na compra de acfes supervalorizadas dessa empresa pelo BB-Investimentos, a
despeito da existéncia de relatério que teria considerado a operagdo arriscada, como ressaltou
comunicacdo da Controladoria Geral da Unido a CVM que deu origem ao feito.

Durante a analise do caso concreto, o Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio de Sousa
seguiu o0s passos da analise por meio da chamada business judgement rule, a regra de verificagcdo
de decisdo empresarial, ou seja, verificacdo da atuacao do gestor de empresas, que examina se

a deciséo foi desinteressada, refletida e informada. O voto condutor concluiu que ndo houve

120 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n® 21/04, Relator: Diretor
Pedro Oliva Marcilio de Sousa. Julgado em 15 de maio de 2007.
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violacdo do dever de diligéncia no caso concreto, uma vez que ndo havia, por parte dos
administradores, intengdo de fraudar a empresa ou interesse conflitante em questdo. Ademais,
a decisdo teria sido fundamentada em diversos relatorios, bem como teriam ocorrido reuniées
para discutir 0s investimentos em quest&o.

Ressalta-se ainda que o voto condutor do referido precedente, afirmou explicitamente
que, enquanto sociedade de economia mista, 0 Banco do Brasil esta submetido as mesmas
normas aplicaveis as demais sociedades anénimas, inclusive no que diz respeito a jurisdicdo da
CVM, podendo esta inclusive atuar contrariamente aos interesses da Unido para proteger os
acionistas de atos ilegais dos controladores, nos termos do artigo 4°, IV, b da Lei 6.385/76 —
que criou a CVM.

No tocante a business judgement rule, a despeito de haver controvérsias relativas a
norma e sua aplicagdo, o racional é evidente: “proteger a discricionariedade decisoria de
administradores bem-intencionados”, resguardando-0s de eventual dever de indenizar por
falhas na gestdo da companhia, uma vez que a principal puni¢cdo a ma administracdo das
sociedades é do proprio mercado.!?

A aplicacdo da regra as sociedades de economia mista implica em dificuldade de
adotar a tese do conflito material em casos de conflito de interesses. Verifica-se inclusive que,
em algumas jurisdi¢6es, uma vez que sempre que for demonstrado que uma decisdo foi tomada
por administradores que tém interesses conflitantes ao da sociedade, a deliberacéo é submetida
ao teste de entire fairness, essa é a interpretacdo que prevalece no ordenamento juridico norte-

americano, por exemplo, como explica Mariana Pargendler:

Ha consolidado posicionamento jurisprudencial no sentido de que a business judgment rule deve ceder
diante da violacéo ao dever de lealdade. Sempre que o autor da agdo demonstrar que a decisao foi tomada
por administradores que tém interesse contraposto ao da sociedade, a deliberagéo fica sujeita ao rigoroso
teste de entire fairness da operagéo — o qual transfere aos administradores o 6nus de provar que o0 negocio
atende aos melhores interesses da companhia, observando um “processo justo” € um “prego justo”, sob
pena de responsabilizacdo. N&o se aplica, pois, a protecdo da business judgment rule a decisdes eivadas
por conflito de interesse formal ou material .2

Contudo, destaca-se que Ana Frazdo chegou a afirmar que o dever de diligéncia é

tradicionalmente considerado uma obrigacdo de meio e ndo de resultado, mesmo porque é

121 PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e business judgment rule no direito
brasileiro. In Revista dos Tribunais v. 953/2015, p. 51-74, mar. 2015.
122 pARGENDLER, Op. cit., 2015.
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proprio da atividade empresarial assumir determinados riscos. No entanto, existiria discusséo
acerca da possibilidade de se exigir dos gestores da companhia que assumam pelo menos o
compromisso de ndo cometer erros graves — dado que o principio de agir informado abrange
igualmente informacGes acerca dos demais interesses envolvidos e tutelados pela atividade
empresarial. No &mbito dessa discussdo, a analise do cumprimento do dever de diligéncia, em
alguma medida, poderia necessitar da analise do mérito da decisdo desse administrador.?

Ainda nesse sentido, é importante lembrar que, com o advento da Lei das Estatais,
ocorreu uma ampliacao do dever de diligéncia, que passou a abranger também o dever cumprir
metas e entregar resultados ao qual o administrador se compromete quando assume o cargo em
questdo.'?* Assim, é preciso considerar que, se 0 caso estivesse sendo julgado sob a égide da
Lei n®13.303/2016, o julgamento teria que cotejar também a discussao a respeito da entrega de
resultado por parte do administrador da sociedade de economia mista.

Por fim, Prata de Carvalho sintetizou a contribuicdo fundamental do referido
precedente a questdo que se discute no presente trabalho: afirmar que o racional dos
administradores das sociedades de economia mista corresponde ao racional do administrador
de empresa e ndo de gestor publico, valendo-se de suas habilidades enquanto empresario para
conduzir a companhia e ndo de mentalidade de gestor plblico.*?® Dessa forma, reconhecer que
o0 Estado atua como administrador de empresa, implica em afirmar que para atuar na esfera
econdomica, o Estado ndo utiliza prerrogativas estranhas a esta Orbita e necessita de “agilidade

similar & dos particulares, como condi¢io de bom sucesso empresarial”.1%8

111.2. Caso Anhembi (2007)

O Processo Administrativo Sancionador n° 07/2003 da CVM’ concerne a
apuracao de supostas praticas de abuso de poder de controle, por parte do controlador e
seu representante (i.e. 0 Municipio de S&o Paulo e seu Prefeito a época dos fatos), bem
como ao suposto descumprimento do dever de diligéncia e pratica de atos de

liberalidade, por parte de diretores e membros do Conselho de Administracdo e

123 FRAZAO, Op. cit. 2011, p. 359-361.
124 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 158.
125 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 23.
126 MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Sociedades Mistas, Empresas Publicas e o Regime de Direito Plblico.
Revista Dialogo Juridico, Salvador, CAJ - Centro de Atualizagdo Juridica, no. 13, abril-maio, 2002, p. 3.
127 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n® 07/2003, Relator:
Diretor Marcelo Fernandez Trindade. Julgado em 4 de julho de 2007.
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Conselho Fiscal da Anhembi Turismo e Eventos da Cidade de Séo Paulo S.A. (Anhembi),
uma sociedade de economia mista controlada pelo Municipio de Sdo Paulo. As condutas em
questdo referiam-se a: (i) contratagdo de empregados que nao prestavam servigos a companhia,
mas atendiam a interesses do préprio controlador; (ii) desobediéncia a determinag¢fes do
Conselho de Administracdo quanto a automacdo do estacionamento; (iii) cessdo gratuita de
veiculos da Anhembi a prefeitura; (iv) nomeacédo e ndo nomeacao de diretores, em desacordo
com o estatuto da empresa; e (v) eleicéo irregular de membros do Conselho Fiscal.

Inicialmente, o voto condutor do Diretor-Relator Marcelo Fernandez Trindade,
acolheu preliminar suscitada pela defesa para afastar do processo o Prefeito do Municipio de
Sao Paulo, reconhecendo que ndo é possivel imputar a pessoa fisica do Prefeito o exercicio
abusivo do poder de controle, uma vez que quem exerce o controle é o Municipio e ndo Prefeito.
No que se refere as alegacdes relativas a contratacdo de empregados que estariam atendendo a
outros interesses alheios ao da companhia, o voto condutor consignou que a administracéo da
empresa ndo tem o dever de fiscalizar a atuacdo de funcionarios cedidos a prefeitura mediante
remuneracdo. Ademais, caso a prefeitura destinasse estes funcionarios a exercerem funcgdes
diversas das descritas no contrato, isto seria um ilicito de natureza administrativa, cuja
competéncia para apreciar seria do Tribunal de Contas. Nesse sentido, aos administradores
cabia estabelecer remuneracdo adequada pela cessdo dos funcionarios. Em relagdo a automacao
de estacionamentos, a CVM verifico que a questdo escapava aos poderes de gestdo dos
acusados. As acusac0es relativas as eleicGes e nomeacdes de diretores e conselheiros também
ndo prosperaram, em razdo de previsdes estatutarias que escusava a conduta dos acusados.

Por fim, no tocante a cessdo gratuita de veiculos da empresa a Prefeitura, a CVM
determinou a aplicacdo da pena de adverténcia ao Municipio de Sdo Paulo, por exercicio
abusivo do poder de controle, nesse sentido, asseverou o Diretor-Relator Marcelo Fernandez
Trindade:

Certamente se estivéssemos diante de companhia aberta normal, com
controlador privado, uma tal cessdo seria remunerada, sob pena de ser
unanimemente reconhecida como espudria. O que se passa € que, em se
tratando de sociedade de economia mista, a percepcdo da distin¢do entre o
interesse da empresa e 0 do controlador parece ndo ter sido tdo clara para as

pessoas envolvidas.
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Destaca-se que, ao enfrentar as alegacdes da defesa de que, enquanto sociedade de
economia de mista, a Anhembi poderia orientar suas atividades em prol do interesse publico,
voto condutor destacou que a autorizacdo do artigo 238 da Lei das S.A. trata de autorizacdo
qualificada, ou seja, ndo seria qualquer interesse publico que estaria autorizado a persecucao
sociedade de economia mista, mas apenas aquele que justificou sua criacdo. Nesse sentido,
destacou que administradores dessas empresas tém os mesmos deveres e responsabilidades dos
administradores das demais companhias e que a sociedade de economia mista ndo poderia
desviar-se de seu objeto social. Ademais, os acionistas privados teriam o direito de que a
companhia agisse de acordo com o interesse que justificou sua criacdo, e que atraiu tais
investimentos.

Prata de Carvalho observa que o caso Anhembi merece destaque ndo em razao da
condenacdo propriamente dita, mas em razao de tratar-se de decisdo pela qual a CVM afirmou
sua competéncia para verificar se a conduta da empresa esteve ou ndo de acordo com o interesse
publico que motivou sua criagdo.!?® Acerca desse aspecto, é preciso destacar que conceituar o
interesse publico, particularmente aquele relativo a funcdo empresarial do Estado, ndo podendo
ficar aos caprichos de conveniéncias de carater transitorio.*?® Nesse sentido, seria interessante
que a CVM fosse imbuida de competéncia para tutela a questdo. A ampla abertura e
subjetividade do conceito, contudo, poderiam acabar conferindo pouca seguranca juridica.

111.3. Caso CELESC (2013)

No Processo Administrativo Sancionador n® RJ 2013/1063 da CVM®, o Diretor-
Presidente das Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. — CELESC, Antdnio Marcos
Gavazzoni, foi acusado de intervir indevidamente na quitacdo de dividas contraidas junto a
empresa por seu acionista controlador, o Estado de Santa Catarina. Destaca-se que, antes de
assumir a diretoria da empresa, 0 acusado ocupara o cargo de Secretario da Fazenda do Estado
de Santa Catarina e, nessa qualidade, defendera os interesses do proprio controlador-devedor.

O voto condutor da decisdo asseverou que haveria dois principais aspectos sob 0s quais
deveria ser encarado o conflito de interesses objeto caso. O primeiro consistiria na influéncia

da relagcdo entre o acusado e o Estado de Santa Catarina na atuacdo do administrador no

128 pPRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 19.
129 PINTO JUNIOR, Op. cit., p. 250.
130 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n® RJ 2013/1063, Relator:
Diretor Otavio Yazbek. Julgado em 3 de dezembro de 2013.
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processo de quitacdo da divida. O segundo, por sua vez, seria relativo a independéncia do
administrador diante do fato de j& ter defendido interesses antagbnicos em uma mesma
operacao.

Acerca do primeiro ponto, o precedente entendeu que o interesse conflitante do
administrador deve ser préprio e direto para a incidéncia da vedacéao prevista no artigo 156 da
Lei das S.A., e ndo da entidade controladora. Entdo, o Diretor Relator Otavio Yazbek asseverou
que que ndo € tdo simples relacionar o interesse de terceiros a proibicdo prevista no artigo 156
da Lei das S.A., pois para que houvesse um dever de abstencdo, seria preciso demonstrar um
interesse pessoal, proprio, direto e especifico do administrador. Assim, a decisdo afastou a
hipotese de proibicdo ao exercicio do voto (conflito formal) pela relacdo entre acionista e
administrador. De acordo com o voto condutor, ndo seria possivel presumir que a atuacdo do
administrador é necessariamente pautada pelo interesse de satisfazer o acionista que o elegera,
sempre este tiver relacdo com a matéria em discuss&o.

O conflito de interesses, portanto, configura-se em razdo da atuacdo duplice do
administrador, consubstanciada na atuacdo do acusado em ambas as pontas da negociacéo. Para
Yazbek, assim, o conflito consistiria em questdo de foro intimo do acusado, o que certamente
configuraria negociagdo consigo mesmo se o0 individuo atuasse em ambos o0s polos
simultaneamente, porém ndo foi o que ocorreu: o administrador representou os interesses das
partes em momentos diversos, sucessivos, sendo perfeitamente cabivel que se assuma pontos
de vista variados em momentos distintos. N&o restando configurado conflito de interesses, a
CVM, por unanimidade, absolveu o acusado.

No que se refere a este ponto especifico, observa-se que € controversa a posicao
adotada pelo Colegiado, visto que parece duvidosa a regularidade de uma negociacao na qual
um dos atores esteve presente nos dois lados, ainda que em momentos diferentes. Isto porque,
mesmo que os individuos tivessem capacidade para se despir de vieses e defender os melhores
interesses de quem representa naquela negociagéo, o fato daquele ter participado do outro lado
permite que tenha informacOes privilegiadas acerca da estratégia de negociacdo da parte
contraria. Assim, ainda que fosse possivel utilizar este critério de “momentos distintos” para
afastar o self-dealing, que poderia resultar em obrigagdo de abstencao da parte conflitada, é no
minimo questiondvel que exista a possibilidade de que gestores de empresas estejam
autorizados a tomar decisdes ora de um lado e ora de outro em uma mesma negociagao.

Em relagdo a segunda questdo, referente & atuacdo do administrador como Secretario

da Fazenda do Estado de Santa Catarina, o voto reconheceu que o conflito de interesses entre o
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acusado e a companhia seria verificado a partir do interesse pessoal e direto do proprio
administrador decorrente de sua atuacdo duplice — que, caso ocorresse simultaneamente, estar-
se-ia diante de “uma tipica situa¢ao de negociacdo consigo mesmo, a qual seria inerente o
conflito”. No entanto, o administrador teria representado os interesses de cada parte em
momentos distintos e sucessivos, tendo 0 a CVM reconhecido a possibilidade de que alguém
defenda interesses opostos em momentos distintos de sua vida profissional, podendo assumir e
defender posicbes antagbnicas aquelas que antes estaria vinculado. Desse modo, a CVM
concluiu que ndo seria possivel imputar ao acusado a responsabilidade por descumprimento do
art. 156 da Lei n.° 6.404/1976.

Segundo Prata de Carvalho, trata-se de precedente importante para definicdo de
parametros a configuracdo de conflitos de interesses na atuacdo do administrador de sociedades
de economia mista.'3! Entre esses parametros, é fundamental observar que os casos referentes
a conduta de administradores tém distincdo importante a ser observada. Uma vez que 0s
administradores possuem competéncias funcionais e ndo direito subjetivo fundamentado em
participacdo acionaria. Assim, por serem gestores de interesses alheios e ndo de interesses
particulares possuem competéncia funcional e ndo estdo autorizados a permitir que seus
interesses pessoais prevalecam em hipotese alguma. Assim, enquanto a conduta dos
controladores pode ser considerada indevidamente interessada, a conduta de administradores
ndo pode ser interessada em hipdtese alguma. 32

111.4. Caso Banestes (2014)

O Processo Administrativo Sancionador n°® RJ 2011/2595 da CVM* refere-se a
verificacdo de condutas de acionistas controladores do Banestes S.A. — Banco do Estado do
Espirito Santo que aprovaram a concessdo de indenizacdo a dois administradores, como
ressarcimento de valor pago a CVM, em razdo de cumprimento de termo de compromisso para
0 encerramento de outro processo administrativo sancionador, cujo objeto era a
responsabilidade desses executivos por ndo divulgacdo de fato relevante. O referido

ressarcimento fundamentou-se (i) no estatuto da Companhia; e (ii) em contrato de indenidade

131 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 22.
132 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 292.
133 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n® 2011/2595, Relatora:
Diretora Luciana Dias. Julgado em 29 de julho de 2014.
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entre os Administradores e 0 Banco, anterior aos fatos que deram causa ao primeiro processo
administrativo sancionador.

A Diretora Relatora Luciana Dias observou que o objetivo dos contratos de indenidade
ao conferir protecdo aos administradores € de evitar que 0s riscos inerentes ao exercicio dos
cargos em sociedades andnimas afastem bons profissionais desse mercado, considerando que
existem arranjos legitimos desse tipo de contrato. Também foi considerado que, em relacdo ao
primeiro processo administrativo sancionador, ndo existia indicio de fraude, desvio de recursos
ou ma-fé por parte dos administradores, que tampouco poderiam ter se beneficiado da conduta
anterior, que consistiu na ndo divulgacdo da constituicdo de um comité para propor medidas de
capitalizacdo do Banco. Dessa forma, a Diretora-Relatora considerou que, na auséncia de
parametros objetivos a respeito dos arranjos de indenidade, os administradores e 0s
controladores do Banestes ndo teriam violado seus deveres fiducidrios ou abusado de seus
poderes de controle ao aprovarem a concessdo do ressarcimento. Assim, a CVM, por
unanimidade decidiu absolver todos os acusados das imputagdes feitas, nos termos do voto da
Diretora-Relatora Luciana Dias.Ademais, importante notar ainda que a 3% Vara da Fazenda
Publica Estadual de Vitoria teria julgado uma acdo popular em face dos acusados que declarou
a nulidade da reunido do Conselho de Administracdo que concedeu a indenizagdo. A justica
entendeu que o fato representaria ato lesivo ao patriménio publico, visto que o Banestes é uma
sociedade de economia mista. A esse respeito, a CVM consignou que a decisdo tomada no
procedimento judicial ndo prejudica a analise feita no &mbito da CVM, uma vez que a analise
feita no processo judicial seria relativa ao uso do erario publico, questdo sobre a qual ndo teria
competéncia. Dessa forma, considerou que a indenizacdo poderia ser legitima nos termos da

Lei das S.A., e mesmo assim ferir leis pertinentes a atuacdo de companhias estatais.

111.5. Caso EMAE e Sabesp (2015)

O Processo Administrativo Sancionador n° RJ 2012/1131 da CVM?** refere-se a
analise de conduta imputada ao Estado de S&o Paulo, na qualidade de acionista controlador da
EMAE, que corresponderia a infracdo ao artigo 116, paragrafo Unico, da Lei n® 6.404, de 1976,

por ter deixado de agir em atendimento ao interesse dos demais acionistas, a0 permanecer

134 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n° RJ  2012/1131,
Relatora: Diretora Luciana Dias. Julgado em 25 de maio de 2015.
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omisso no tocante a relacdo desvantajosa havida entre a EMAE e a Sabesp em relagdo a
captacdo de aguas.

Ocorre que o Estado de S&o Paulo teria deixado de atender aos interesses dos demais
acionistas da EMAE ao permanecer inerte frente a relacao desvantajosa em que se posicionava
a EMAE no que se referia a captacdo gratuita de dguas dos reservatorios feita pela Sabesp.
Assim, enquanto acionista controlador da EMAE, o Estado de S&o Paulo teria descumprido o
dever de lealdade ao permitir a captacdo de agua sem qualquer compensacdo a EMAE pela
retirada. O fornecimento de aguas pela EMAE estaria previsto em seu estatuto, contudo, a
empresa ndo estaria capitalizando aquele fornecimento a Sabesp, 0 que interessaria apenas ao
Estado, que figurava como controlador de ambas as empresas.

A Diretora-Relatora Luciana Dias afirmou que o Estado ndo poderia ignorar 0s
interesses privados dos acionistas da companhia que depende desse recurso quando escolheu
exploréa-lo por meio de sociedade de economia mista. Assim, ainda que seja legitima a escolha
de orientar a distribuicdo dos recursos de acordo com o interesse publico, ndo ha permissao
para que o Estado lide com os recursos da EMAE e, portanto, de todos 0s seus acionistas, como
se fossem ativos exclusivamente publicos.

Além disso, ressaltou que a omissdo do Estado de S&o Paulo por longo periodo e a
inércia frente a sinais de alerta colocados a sua disposicao, permitiu a perpetuacdo de impasses
que resultaram em prejuizos tanto para a empresa quanto para outras partes cujos interesses
deveriam ter sido observados, como os acionistas minoritarios. Tal conduta omissiva seria ainda
mais grave devido a posicdo do Estado de Sdo Paulo enquanto controlador de ambas as
companhias, este deveria ter dirigido as empresas de modo a buscar uma efetiva da solucéo do
problema. Nesse sentido, observa a Diretora-Relatora Luciana Dias:

Essa postura intencionalmente passiva do controlador conjugada com o fato
de que o mesmo ente publico controlava a companhia com a qual a EMAE

deveria dirimir a divergéncia ndo é protegida pelo direito societério vigente.

Nesse sentido, importante destacar que, por meio deste precedente, a CVM reconheceu
que a lei determina que o Estado-controlador tem a possibilidade de orientar as companhias que
controla conforme o interesse publico que justificou a criagdo da respectiva companhia —
estando o acionista minoritario ciente, ao investir, de que o ente que a controla, podera dar
prioridade ao interesse publico, ainda que isso prejudique seu retorno financeiro. No entanto,

afirmou-se principalmente que ndo ha qualquer autorizacao legal para desrespeitar os direitos e
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interesses dos demais acionistas, assim como ndo ha dispensa para que o Estado-controlador ou
as sociedades de economia mista deixem de cumprir qualquer dispositivo da regulamentacao

tipica de uma sociedade anénima de capital aberto.

I11.6. Caso Eletrobras (2015)

Nesse contexto, insere-se também o Processo Administrativo Sancionador n° RJ
2013/6635 da CVM®, no qual foi apreciado conduta da Unido ao votar pela renovacéo
antecipada de contratos de concessao de geragdo e transmissdo de energia entre a propria Unido
e sociedades controladas pela Eletrobrés. O referido procedimento resultou na imposi¢do de
multa & Uni&o Federal, por violagdo do §1° do Art. 115 da Lei 6.404/1976.

A renovacdo antecipada havia sido proposta pelo governo federal por meio da medida
provisoria MP 579/2012, alterada pouco depois pela Medida Proviséria n® 591/2012, que visava
a reduzir as tarifas de energia no pais — o que afetaria a lucratividade da empresa. Ademais, a
MP 579 previa as seguintes situacfes que suscitaram discussdo: (i) reducdo de indenizacdes
devidas pela Unido as concessionarias; e (ii) que a companhia renunciasse a quaisquer direitos
preexistentes que contrariassem o disposto naquela medida provisoria.

A acusacdao argumentou que a Eletrobras poderia futuramente pleitear por valores
indenizatdrios superiores ao que teria sido estabelecido pela MP 579, contudo, ao renovar as
concessdes, abriu méo desse direito, o que teria resolvido uma possivel lide para a Unido com
relevante vantagem econémica — a situacdo, portanto, consistiria em um conflito de interesses
e, consequentemente a impedimento de voto.

A defesa, por sua vez, alegou que a Eletrobréas foi criada para atuar também na
formulacdo da politica energética brasileira e que teria também como finalidade a persecucéo
do interesse publico. Dessa forma, apesar de se tratar de uma sociedade de direito privado, o
lucro néo seria seu objetivo final. Portanto, a Unido, ao votar pela renovagao dos contratos de
concessao, teria protegido o interesse publico relacionado a modicidade tarifaria e a prestacao
do servico de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, ndo sendo caracterizado o
conflito de interesse, uma vez que o voto teria amparo legal no art. 238, da Lei 6.404/76.

A respeito do caso Eletrobras, Prata de Carvalho afirma tratar-se de sintese do
posicionamento da CVM acerca do conflito de interesses, até mesmo no tocante a aplicagéo do

135 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n® RJ 2013-6635,
Relatora: Diretora Luciana Dias. Julgado em 25 de maio de 2015.
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conflito de interesses em sentido formal, tendo sido verificado pelo beneficio particular.*® Em
sua decisdo, a CVM entendeu que o Estado controlador, mesmo que ndo tenha enquanto
objetivo principal auferir vantagem financeira, ndo pode subverter a natureza lucrativa das
companhias, ainda que alegue agir de acordo com o artigo 238 da Lei n° 6.404, de 1976. A
finalidade lucrativa, segundo o voto condutor, seria traco constitutivo das empresas e nao faria
sentido o Estado recorrer a este arranjo de atuagéo, se ndo pretende que a empresa tenha lucro.
Nesse sentido, mesmo se tratando de sociedades andnimas, a atuacdo do Estado como
controlador ndo pode ocorrer a margem da lei societaria.

A Diretora-Relatora Luciana Dias reiterou que o Estado-controlador ndo esta
autorizado a submeter a empresa a sacrificios patrimoniais injustificados, ndo podendo
subverter de tal modo o tipo societario. A lei autoriza o apenas a persecucao de interesse publico
especifico e limitado, isto &, o interesse que justificou a criacdo da sociedade de economia mista,
0 que — segundo o voto condutor — demonstra o objetivo do legislador de limitar a utilizacdo da
companhia para fins heterodoxos, oferecendo seguranca juridica aos investidores em geral. A

esse respeito, destaca-se trecho do voto condutor:

A parte final do art. 238 somente se explica pela intencdo do legislador de
limitar o interesse publico que pode mover o Estado. Isto porque seria
desnecessario dizer ao Estado que deve agir orientado pelo interesse publico
— é premissa de toda a¢do do Estado se pautar por algum interesse publico, de
grande ou reduzida extensdo, em especial, quando o Estado abre uma excegao
a regra da livre iniciativa e resolve exercer uma atividade econémica por meio
de uma empresa publica ou de economia mistal2. Assim, ndo haveria razdo
de expressar esta faculdade no art. 238, caso ndo fosse necessario limitar este
interesse pelo qual se legitimam préticas heterodoxas do Estado como
controlador.

O Estado, assim, ndo esté autorizado a conduzir os negdcios da companhia
com base em qualquer interesse publico, mas tdo somente aquele enunciado
na lei que criou a respectiva estatal. No entanto, ha grandes desafios na

aplicacdo e interpretacdo do art. 238.

Além disso, como observa Mario Engler Pinto Jr., também & importante notar a

observacao do voto condutor que assevera que o interesse pablico primario raramente encontra-

13 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p. 26.
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se sem qualquer carater patrimonial relacionado ao interesse publico secundario. Nesse sentido,
reconhece-se que a distingdo entre interesse publico primario e secundario é importante, mas
insuficiente para resolver as questdes do caso concreto, pois ndo basta a invocagédo do interesse
publico primario para fundamentar toda decisdo do controlador, com impacto financeiro
negativo na companhia.t3’

Ao apreciar 0 caso, a CVM considerou principalmente a questdo relativa a
impossibilidade da Eletrobras pleitear valores indenizatorios da Unido futuramente, ressaltando
que tratava-se de interesse exclusivo da Unido, configurando beneficio particular ao
controlador, hip6tese que seria vedada pelo §1° do artigo 115 da Lei das Sociedades Andnimas.
O beneficio particular da Unido no caso concreto corresponderia a solucdo definitiva da
possibilidade de ser condenada judicialmente ao pagamento de valores mais altos indenizacéo
para a Eletrobras. Dessa forma, ndo seria imparcial para decidir visando interesse social,
considerando que a controladora tinha incentivo referente ao afastamento de onus financeiro
para si.

Ademais, é necessario mencionar que, a despeito de sua relevancia e fundamental
contribuicdo a disciplina do conflito de interesses no ambito de sociedades de economia mista,
o precedente também foi alvo de critica por parte da doutrina. Nesse sentido, Mario Engler
Pinto Jr. inseriu reflexdo sobre a deciséo proferida pela CVM minar a atuacéo da sociedade de
economia mista em situacGes em que héa o objetivo de estruturacdo de setores estratégicos no
que se refere & intervencio do Estado na economia.*3®

Nesse sentido, o referido autor interpretou que a manutencdo das concess@es estaria
de fato relacionada com os motivos de que justificaram a criacdo dessa companhia mista,
considerando que, sem a continuidade das concessfes no longo prazo, a Eletrobras perderia
espaco no setor elétrico e ndo poderia reduzir as tarifas de energia no pais, o que faria parte da
missao publica da empresa e, segundo o autor, fundamento suficiente para legitimar a decisao
empresarial no caso concreto.

Ou seja, se por um lado Prata de Carvalho entende que o caso foi importante para
determinar a separacdo entre o Estado Regulador e o Estado acionista controlador, como
recomendado no Guia da OCDE (Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento

Econdmico), ja que o Estado brasileiro por diversas vezes atuaria como mediador e regulador

137 pINTO JUNIOR, Maério Engler. Exercicio do controle acionério na empresa estatal: Comentarios a decisio da
CVM no caso Eletrobras. Abril, 2016. FGV Direito SP Research Paper Series No. 146. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=2765264 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2765264
138 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2016.
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do mercado no qual ele mesmo transita.**® Por outro, Mario Engler Pinto Jr. considera que, ao
censurar o fato de o Estado se servir da posicdo de acionista controlador para exercer funcgoes
regulatdrias, o argumento serve apenas para registrar uma ideia de arranjo institucional que néo
estd necessariamente relacionada marco legal brasileiro e tampouco soluciona o problema de
qualificacdo juridica do ato praticado pela Eletrobras no caso concreto.4

Dessa forma, como reconhece o proprio Méario Engler Pinto Jr., ndo é muito simples
colocar o interesse publico especifico de cada uma das empresas estatais dentro de uma moldura
de preciséo conceitual objetiva.}*! Essa diversidade de interpretacdes acerca de um critério que,
a rigor, deve orientar a atuacdo do Estado enquanto acionista controlador, revela que ha
consideravel subjetividade mesmo na definicdo que restringe o interesse publico ao qual a
sociedade de economia mista esta autorizada a perseguir — o interesse que justificou a sua

constituicao.

111.7. Caso Petrobras (2017)

O Processo Administrativo Sancionador n° refere-se a investigacdo em face da Unido
Federal, na qualidade de acionista controladora da Petr6leo Brasileiro S.A. - Petrobras, para
apreciar suposta omissdo diante de reiterada inadimpléncia da Amazonas Distribuidora de
Energia S.A. e posterior novagdo da divida resultante dessa inadimpléncia em termos
desvantajosos para a Petrobras, impondo a Companhia custos a fim de subsidiar a geracdo de
energia elétrica na regido norte do pais.

A acusacdo afirmou que Amazonas Energia teria contratado com a Petrobras o
fornecimento de gas natural para a geracdo de energia elétrica e, no entanto, a partir de 2011,
ela teria deixado de adimplir suas obrigacfes com a contratada sem que a Petrobras tenha
interrompido o fornecimento. Além disso, em momento posterior, a Petrobras e a Amazonas
Energia teriam acordado novacéo de divida, o que teria sido financeiramente desvantajoso para
a Petrobras. O entendimento final da CVM sobre o caso concreto concluiu, no entanto que a
acusacao ndo foi capaz de demonstrar responsabilidade da Uni&o. Os indicios apresentados nos
autos ndo foram suficientes para concluir que a Unido tivesse orientado a empresa em seu
interesse proprio, em prejuizo dos demais acionistas. Além disso, também n&o teria sido

comprovado que a negociacdo com a Amazonas Energia causado danos a Petrobras.

139 PRATA DE CARVALHO, Op. cit,, p. 25.
140 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2016.
141 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2016.
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A CVM afirmou que os elementos trazidos aos autos revelavam que a Uniéo teria
agido, apenas quando solicitada pela administracdo da Petrobras, para viabilizar a
implementacdo de termos ja negociados entre as partes. A participacdo da Unido, portanto,
limitou-se as deliberaces relativas a concessao da garantia, 0 que seria uma preocupacéo da
Petrobras, por ser credora. Assim, a Unido teria atuado somente com o objetivo de proteger os
interesses da empresa no caso de inadimpléncia da devedora.

Destaca-se que, a despeito de tratar-se de um caso de absolvicdo, o Diretor-Relator
Henrique Balduino Machado Moreira reafirmou os parametros estabelecidos pelo precedente
do Caso Eletrobras, explicitando que, apesar de o acionista controlador da sociedade de
economia mista tenha a possibilidade de orientar duas decisdes a consecucdo do interesse
publico que justificou a criacdo da sociedade, também esta obrigado a cumprir todas as demais
regras da Lei das Sociedades Anénimas, inclusive as que restringem o seu poder.

O referido precedente foi ainda mais além ao atualizar a posic¢éo do Colegiado da CVM
e reconhecer que o Estatuto das Empresas Estatais (Lei n°® 13.303/2016), determina em seu
artigo 6° que a sociedade de economia mista “devera observar regras de governanga corporativa,
de transparéncia e de estruturas, praticas de gestdo de riscos e de controle interno, composicédo
da administracdo e, havendo acionistas, mecanismos para sua prote¢dao” e, em seu artigo 14,
dispde que o acionista controlador da sociedade de economia mista “deverd preservar a
independéncia do Conselho de Administragdo no exercicio de suas fungdes”.

O referido precedente consignou que as atencbes da CVM estdo voltadas para as
empresas estatais e seus respectivos acionistas controladores que devem orientar as atividades
da empresa em harmonia com os interesses dos demais acionistas, sendo vedada sua atuagédo
em desrespeito ao capital privado, sob pena de responsabilizacdo. Ao afirmar que as sociedades
de economia mista devem orientar suas atividades em harmonia com o interesse dos demais
acionistas, a CVM parece aludir a uma visao contratualista — que identificava o interesse social
enquanto o interesse comum dos socios. Contudo, é preciso observar que dispositivos da
legislagdo brasileira, como os artigos 116 e 154 da Lei das S.A., ttm evidente carater

institucionalista
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111.8. Caso CEB (2017)

Por fim, ao apreciar recurso#?

apresentado em face de decisdo da Superintendéncia de
Relac6es com Empresas (SEP) em processos relativos a apreciacdo de conducdo de negdcios
de subsidiéria integral da Companhia Energética de Brasilia — CEB, o colegiado da CVM
novamente voltou a enfrentar a discussdo acerca do interesse publico.

A decisdo recorrida concluiu que ndo haveria irregularidades na conducéo da CEB,
contudo, em sede recursal, 0s recorrentes argumentaram que (i) o0 GDF teria incorrido em abuso
de poder de controle ao oficiar diretamente o Presidente da subsidiéria da CEB para tratar do
diferimento tarifério; (ii) a decisdo referente ao pedido do diferimento tarifario por parte do
acionista controlador teria sido aprovada por administradores por este indicados, o que
configuraria conflito de interesses; e (iii) teria ocorrido conflito de interesse do GDF na
aprovacao das contas dos administradores e as demonstragdes financeiras do exercicio de 2014.

Ao fazer a andlise do recurso, a SEP verificou que, no que se refere ao envio de oficio,
a correspondéncia teria somente sugerido a criagdo de grupo de trabalho para identificar
medidas necessarias a manutencao da higidez da CEB, que teriam evitado prejuizos a empresa.
Ademais, destacou-se que o simples envio de oficio por um acionista controlador a
administracdo da companhia ndo caracterizaria abuso de poder de controle.

No que se refere ao conflito dos administradores da por terem sido indicados pelo
acionista controlador, a area técnica, em linha com o precedente do Caso CELESC!*3, ressaltou
que os precedentes da CVM indicam que a regra de conflito de interesse advém quando sdo
considerados interesses pessoais do préprio administrador, e ndo interesses do acionista que o
elegera. Além disso, também néo seria possivel presumir a ocorréncia de conflito de interesses
do controlador ao votar sobre a propositura de acdo de responsabilidade civil contra
administrador simplesmente por té-lo eleito, o que valeria também no que se refere ao voto para
aprovacao de demonstracdes financeiras e das contas desses administradores. Por estas razdes,
a SEP concluiu que nédo consistiria em caso atuagdo sancionadora por parte da CVM.

O colegiado da CVM, por sua vez, acompanhou o entendimento da SEP e deliberou,
por unanimidade, o ndo conhecimento dos recursos. Entretanto, na mesma ocasido, 6rgao

manifestou preocupagdo com a transparéncia na fundamentacdo de decisdes tomadas no ambito

142 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Recursos contra entendimento da SEP em Processos de
Reclamacéo. Processo SEI 19957.009579/2016-71. Relator: SP. Julgado em 30 de outubro de 2017.
143 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n° RJ 2013/1063, Relator:
Diretor Otavio Yazbek. Julgado em 3 de dezembro de 2013.
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de sociedade de economia mista que possam ter sido orientadas com a finalidade de atender
objetivos de interesse publico. Ressaltou que estas decisGes devem ser adequadamente
motivadas e consideradas em harmonia com os demais interesses da companhia, bem como
estar diretamente relacionadas ao interesse publico que justificou a criagdo da empresa estatal,
descrito ou deduzivel de seu estatuto ou da lei autorizativa. Por fim, afirmou que o dever de
diligéncia requer, inclusive, a definicdo precisa dos recursos a serem empregados e dos
impactos econdmicos da persecucdo de tais objetivos — a este respeito, destaca-se que a CVM
citou a previsdo do artigo 8°, da Lei n° 13.303/16, reforcando o potencial da Lei das Estatais de

orientar a atuacdo do controlador e administrador da sociedade de economia mista.
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CONSIDERACOES FINAIS

A partir do esforco de analise realizado por meio do presente trabalho, observa-se que
o conflito de interesses no &mbito de sociedades de economia mista € orientado ndo apenas pela
discussdo existente acerca dos interesses de acionistas minoritarios, acionista controlador e
interesse social, mas, sobretudo, tem em seu nucleo a delimitacdo do interesse publico que
autoriza a atuacio do Estado-controlador. E perceptivel que a legislacdo, doutrina e
jurisprudéncia da Comissao de Valores Mobiliarios convergem pelo menos no sentido de que,
no ordenamento juridico brasileiro, a persecucdo do interesse publico pelas sociedades de
economia mista ndo pode ignorar os parametros fundamentais do tipo societario e impor
prejuizos injustificados a estas empresas.

Nesse sentido, Mario Engler Pinto Jr. afirma que o Estado controlador ndo esta
autorizado a impor qualquer sacrificio patrimonial & companhia, tampouco subverter o tipo
societario.'** Da mesma forma, Ana Frazédo defende que as empresas estatais nunca tiveram
permissdo para negligenciar ou mitigar seu carater lucrativo.'*® A convergéncia de
entendimento acerca das limitaces a atuacdo do Estado-controlador também aparece em Prata
de Carvalho, ao consignar que o ndo é possivel simplesmente invocar o interesse publico para
legitimar desvios de finalidade no &mbito da companhia.t#®

Este também parece ser o entendimento da CVM, ao afirmar reiteradamente que o
Estado-controlador ndo estd autorizado a perseguir o interesse publico desconsiderando o
carater do empreendimento societario e sua respectiva legislacdo. Sob este raciocinio, €
recorrente a afirmacdo de que a persecucdo do interesse publico deve ser adequadamente
motivada e harmonizada com os demais interesses da companhia,

Também parece relativamente pacifico que o interesse publico a ser buscado pela
sociedade de economia mista € um interesse qualificado e ndo qualquer interesse, qual seja, 0
interesse especifico que motivou a sua cria¢do. Este interesse, por sua vez, estaria calcado no
proprio objeto social da sociedade de economia mista, podendo ser identificado em seu estatuto
ou lei autorizadora. A respeito dessa questdo, a Lei das Estatais, em seu artigo 2°, 81°, parece
reforgar ainda mais o papel da indicacdo na lei autorizadora do interesse publico abarcado pelo
objeto social daquela empresa. A Lei das Estatais também reafirma que a sociedade de

economia mista esta submetida as mesmas normas aplicaveis as demais sociedades andnimas,

14 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2009 p. 375.
1s FRAZAO, Op. cit., p. 126
16 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., p 27.
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uma vez que, em seu artigo em seu artigo 5° reforca a sujeicdo dessas empresas a Lei das
Sociedades Andnimas.

Destaca-se que a CVM também ja utiliza as previsdes do Estatuto das Empresas
Estatais (Lei n° 13.303/2016) para subsidiar as decisdes relativas a possiveis conflitos de
interesses em sociedades de economia mista, especialmente no tocante a afirmacao dos limites
ao interesse publico a ser perseguido pela companhia e & necesséria observancia das normas
societarias aplicaveis também as demais sociedades anénimas. Nesse sentido, parece que a
CVM vem utilizando a Lei das Estatais principalmente para reforcar a aplicacdo do regime
societario das sociedades andnimas.

Nesse sentido, acrescenta-se que a CVM tem aplicado o entendimento de que a
situacdo de conflito de interesses consiste em conflito de natureza formal. Como observou Prata
de Carvalho, nesse aspecto, destaca-se que, ao aplicar a business judgement rule ao
administrador da sociedade de economia mista, a CVM pode indicar que seria ainda mais dificil
sua interpretacéo do conflito de interesses como substancial .4’

Sobretudo, nota-se que ha uma dificuldade doutrinéria e jurisprudencial em identificar
um critério objetivo capaz de distinguir, em situacdes de conflito de interesses, no que consiste
o0 interesse publico especifico que justificou a criacdo de uma sociedade de economia mista.
Essa percepcdo fundamenta-se, principalmente, pelas discussdes suscitadas pelo Caso
Eletrobrés.

No tocante a determinacdo de um critério para identificar o interesse publico no ambito
de decisGes em empresas estatais, uma importante distin¢do é abordada por Tavares Guerreiro
e aplicada por Prata de Carvalho, consiste na distin¢do proposta por entre o interesse publico e
o0 interesse estatal, esclarecendo que o interesse publico diz respeito ao interesse geral da
coletividade, enquanto o interesse estatal seria o interesse da controladora, do Estado
controlador.148

No entanto, mesmo a partir desse parametro, existe um embate constante entre a defesa
dos interesses sociais e a persecucao do interesse publico relevante que ensejou a criacdo da
sociedade. Ao esbarrar nessa questdo, a doutrina apresenta posi¢des diversas inclusive sobre
casos concretos. Da mesma forma, ndo é possivel inferir uma defini¢do precisa do interesse
publico a partir dos precedentes analisados. Desse modo, a conclusé@o que se revela é de que 0s

critérios utilizados para identificacdo do interesse publico ainda ndo sdo dotados de

147 PRATA DE CARVALHO, Op. cit. p. 27.
148 TAVARES GUERREIRO, Op. cit., p. 32.
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caracteristicas suficientemente objetivas para definicdo de casos concretos. A abertura de
interpretacdo desse conceito e a dificuldade de identifica-lo precisamente podem trazer pouca
seguranca juridica para a atuacéo dos gestores de sociedades de economia mista.

Nesse sentido, Mario Engle Pinto Jr. afirmava ha exatos dez anos atras que a sociedade
de economia mista enfrenta no ordenamento juridico uma crise de identidade que é
consequéncia da caréncia de referencial tedrico acerca de seu papel no contexto

socioecondmico.4?

150 3 Lei das Estatais

Desse modo, conclui-se ainda que, como antecipou Ana Frazao
até aqui ndo inovou substancialmente no que diz respeito ao conflito de interesses quando se
trata do fundamento principal do exercicio de atividade econdmica pelo Estado, isto &, a
necessaria conciliacdo entre os interesses publicos especificos e a finalidade lucrativa de suas

empresas.

14 PINTO JUNIOR, Op. cit., 2009, p. 246.
150 FRAZAO, Op. cit., 2018, p. 161.
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