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RESUMO

Tonin, Mayara Gasparoto. Sociedades de economia mista: interesses publicos e
privados. 2018. 195 p. Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Direito, Universidade
de S&o Paulo, S&o Paulo.

A sociedade de economia mista é sociedade anénima que integra a Administracédo
Plblica. Possui caracteristicas tanto de empresa privada quanto de ente estatal.
Apesar dessa (aparente) contradicao, € justamente dessa forma que a companhia
de capital misto deve ser compreendida: em sua dualidade de empresa estatal,
sendo tanto “empresa” quanto “estatal’. Nessa condigdo, ao mesmo tempo em que
deve buscar realizar determinada finalidade publica, deve funcionar com a légica da
atividade empresarial, inclusive mediante a devida retribuicdo aos investidores.
Assim, deve atender o interesse publico que justificou sua criacdo e respeitar as
caracteristicas empresariais que lhe séo inerentes, especialmente os direitos dos
acionistas minoritarios, que sdo essenciais ao empreendimento. O presente trabalho
analisa inicialmente a escolha do Estado pela légica empresarial para o
desenvolvimento de determinada atividade e o contexto em que surgiram as
sociedades de economia mista no Brasil. A partir disso e do exame da normativa
constitucional e legal aplicavel, estuda a estrutura interna de interesses publicos e
privados dessas sociedades, o exercicio do poder de controle pelo Estado, a
possibilidade de imposicdo de limitacdes a esse poder e a necessidade da garantia
dos direitos coletivos e essenciais dos acionistas minoritarios privados.

Palavras-chave: sociedade de economia mista, empresa estatal, interesse publico,
poder de controle estatal, acionista minoritario.






ABSTRACT

Tonin, Mayara Gasparoto. Mixed-capital companies: public and private interests.
2018. 195 p. Master Degree. Faculty of Law, University of Sdo Paulo, Sdo Paulo.

The mixed-capital company is a corporation that is part of the Government. It has
characteristics of private company and state entity. Although the (apparent)
contradiction, such government controlled corporation shall be comprehended
considering this duality. In this condition, at the same time it must pursuit a certain
public goal, it must also function considering the business logic, which includes
retribution of the investors. Therefore, it must perform the public interest that has
justified its constitution and respect its inherent corporate characteristics, especially
the rights of the minority shareholders, which are essential to the company. This
paper initially analyses the State’s choice to develop an activity through the business
logic and the context in which the mixed companies have raised in Brazil. Then, and
considering the exam of the applicable constitutional and legal rules, it studies the
internal structure of public and private interests in these companies, the exercise of
the control power by the State, the possibility of limiting such power and the need of
guaranteeing the collective and essential rights of the private minority shareholders.

Keywords: mixed-capital company, state-owned company, public interest, state
power control, minority shareholder.
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1 INTRODUCAO

A sociedade de economia mista € figura juridica relativamente recente no
pais. Em 1808 foi criado o Banco do Brasil, cujo controle acionério pertencia a Coroa
Portuguesa, havendo participacdo minoritaria de acionistas privados®. No comeco do
século XX surgiram varias companhias de capital misto, publico e privado,
especialmente nos setores estratégicos da economia®. E, apesar das diversas
privatizacGes da década de 19903, atualmente existem quase 50 sociedades de
economia mista federais no Brasil, sem contabilizar as estaduais e municipais®.

Entretanto, ndo obstante sua grande relevancia econémica e complexidade
juridica, os estudos envolvendo essas companhias ndo sdo frequentes®. Ap6s 0s
escandalos de corrupcdo na gestdo da Petrobras, divulgados em 2014, e a edi¢cdo
da Lei 13.303, em 2016, o interesse no tema aumentou, mas ainda assim €
incipiente a atencdo que lhe é conferida. Diante disso, € necessario “o estudo dessa
nova sociedade de economia mista, sintese do interesse publico e privado,
planejadora e capitalista e a compreensédo e (quando possivel) resolucao de suas
contradigdes internas”.

Com a Constituicdo de 1988, a sociedade de economia mista passou a ser
expressamente uma das formas pelas quais o Estado pode explorar diretamente a
atividade econdmica, reservada a iniciativa privada, exceto “quando necessaria aos
imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo” (art. 173).
Antes disso, ja era definida pelo Decreto-Lei 200 de 1967 como a “entidade dotada
de personalidade de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade

econdbmica, sob a forma de sociedade anbnima, cujas acbes com direito a voto

1 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcdo econémica e dilemas societarios, p. 18.

2 PARGENDLER, Mariana. Evolucao do direito societario: licdes do Brasil, p. 169. Conforme Mario
Engler Pinto Junior, “o ativismo do Estado brasileiro no campo econémico adquire dimensdo mais
ampla e estruturada a partir da década de 40. (...) Na época, ndo havia instrumentos adequados de
planejamento e de fomento a atividade privada, razdo pela qual o Estado era forcado a assumir a
forma empresarial para explorar diretamente empreendimentos produtivos. A constituicdo de
companhias com capital publico e vocacionadas a cumprir missfes especificas passa a ser a férmula
preferencial para gerar o desenvolvimento nacional” (Empresa estatal, p. 19-20).

8 MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio G. Reinventando o capitalismo de Estado: o Leviatd nos
negécios: Brasil e outros paises, p. 193.

4 O Anexo | contém todas as empresas estatais federais, com 0s respetivos tipos societarios, se
sociedades de economia mista, empresa publica ou empresas controladas.

5 PARGENDLER, Mariana. State ownership and corporate governance. In: Fordham Law Review, p.
2973.

6 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima, p. 115, nota de texto n° 24,
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pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da administragdo indireta” (art. 5°,
). A Lei 13.303 de 2016, que dispde sobre o estatuto juridico das empresas
estatais, ampliou a abrangéncia do conceito de sociedade de economia mista,
incluindo expressamente como possiveis controladores os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios (art. 4°).

As normas da Lei 6.404 de 1976 séo aplicaveis as sociedades de economia
mista, que devem ser constituidas sob a forma de sociedades anénimas. A propria
Constituicao dispde que a sociedade de economia mista esta sujeita “ao regime
juridico proprio das empresas privadas” (art. 173, §1°, Il).

No entanto, as sociedades de economia mista integram a Administracao
Publica, devendo observar os principios da legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia (art. 37 da Constituicdo). Ainda, nos termos da Lei 13.303,
seu estatuto social deve conter regras de governanga corporativa, transparéncia,
estrutura, gestao de riscos e controle interno, estabelecendo inclusive requisitos de
transparéncia.

Desse modo, as sociedades de economia mista carregam caracteristicas
tanto de empresas privadas quanto de entes estatais. Apesar da (aparente)
contradicdo, parece que € justamente dessa forma que devem ser compreendidas:
em sua dualidade de empresas estatais, sendo tanto “empresas” quanto “estatais”.
Nessa condi¢cdo, ao mesmo tempo em gque devem realizar os fins perpetrados pelo
Estado, devem funcionar com a légica da atividade empresarial. E mais: a0 mesmo
tempo em que buscam o interesse (publico) que justificou sua criacdo, devem
assegurar os direitos dos acionistas minoritarios que investiram capital (privado) no
empreendimento.

E essa a questdo que se pretende abordar neste trabalho.

E comum — e as vezes até intuitivo (por ser uma ideia arraigada a cultura e a
histéria do Brasil) —, deparar-se com a defesa da realizacdo do interesse publico em
detrimento do interesse privado’, permitindo que o poder de controle estatal seja
exercido de forma quase absoluta. Entretanto, esse pensamento ndo parece ser o

mais correto e adequado para compreender a logica das sociedades de economia

7 Nelson Eizirik, por exemplo, entende que, “na sociedade de economia mista o Estado persegue
objetivos de interesse publico, podendo orienta-la legitimamente para o seu atendimento, mesmo em
detrimento dos interesses dos acionistas minoritarios, caso em que nao se caracterizard abuso do
poder de controle” (A Lei das S/A comentada, p. 314).
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mista e para solucionar os problemas decorrentes dos interesses conflitantes na sua
gestéo e atuagao.

A situacao deve ser analisada de forma diferente.

Assim, a partir da interpretacdo das normas constitucionais e legais
aplicaveis, pretende-se estudar a estrutura de interesses e de poder das sociedades
de economia mista brasileiras, verificando a possibilidade de se impor limitagcdes ao
poder de controle do Estado, inclusive por meio da garantia dos direitos dos
acionistas minoritarios. Para isso, o trabalho sera dividido em quatro capitulos, além
desta introducdo e de uma parte destinada a exposicado das conclusdes resultantes
da pesquisa e andlise realizadas.

No primeiro capitulo, serdo examinadas as sociedades de economia mista no
direito brasileiro. Mas ndo sem antes abordar as razdes e as vantagens da adocéo
do modelo empresarial pelo Estado, assim como a legitimidade dessa escolha. Em
seguida, serdo estudados o surgimento e o desenvolvimento dessas companhias no
Brasil, seu papel e importancia no atual cenario econémico, sua composicdo de
poder e estrutura societaria, o regime juridico aplicavel e as consequéncias dai
decorrentes.

No segundo capitulo, sera abordada a dualidade de interesses caracteristica
das sociedades de economia mista, apesar de ndo se ignorar a existéncia de outros
interesses envolvidos. O foco sera o estudo do interesse publico que motiva a
criacdo dessas sociedades e da finalidade lucrativa essencial a manutencdo do
empreendimento, pois € essa dicotomia de interesses que diferencia as sociedades
de economia mista. Assim, serd analisada a possibilidade de compatibilizacao
desses interesses: de um lado a finalidade publica e, de outro, a finalidade lucrativa,
sem que a natureza das sociedades de economia mista seja subvertida.

No terceiro capitulo, sera examinada a figura do acionista controlador publico,
por meio do estudo do exercicio do poder de controle pelo Estado. Passar-se-a pelo
conceito de controle, poder de controle e acionista controlador, para chegar nos
deveres e responsabilidades que Ihe sdo impostos. Nesse ponto, sera estudada a
(in)viabilidade de se impor limitagbes ao poder de controle do Estado, pautada na
responsabilizacdo por abuso de poder e na orientacdo das atividades da companhia
em atendimento ao interesse publico que motivou a sua criagdo (art. 238 da Lei
6.404).
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Com isso, no quarto capitulo, serdo estudados os acionistas minoritarios
privados e os direitos que |he sdo assegurados pelo ordenamento juridico. Serao
examinados o conceito de minoria acionaria, os fundamentos da protecdo desses
acionistas, assim como seus direitos coletivos e essenciais. Apds, sera analisada a
possibilidade da compreensao desses direitos como limitagdes ao poder de controle
do Estado. Por fim, ser4 averiguada também a possibilidade de se entender a
garantia dos direitos dos minoritarios como condicéo para a realizacdo do interesse
publico especifico que motiva a criacdo das sociedades de economia mista.

Na conclusdo, pretende-se apresentar consideracdes, ainda que parciais,
sobre o0 tema estudado e analisado. Espera-se, dessa forma, contribuir
gualitativamente para o debate acerca dos interesses envolvidos nas sociedades de
economia mista e da possibilidade de compatibilizacdo desses interesses, por meio
do atendimento da sua finalidade publica sem negligenciar a lucratividade do

empreendimento e os direitos essenciais dos acionistas minoritarios privados.
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2 SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA NO DIREITO BRASILEIRO

As sociedades de economia mista, que se destinam “a formalizar a
associacao entre capitais publicos e privados, para um empreendimento conduzido
sob a orientacdo do Estado™, sdo uma das formas empresariais possiveis para o
Estado realizar certa atividade econdmica. Essa opcao estatal pela criagcdo de uma
companhia de capital misto é precedida pela escolha da organizacdo empresarial.

Neste capitulo, serd examinada primeiramente a escolha da técnica
empresarial pelo Estado para o cumprimento de determinada atividade de carater
publico e sua legitimidade — ou seja, a figura do Estado empresario®. Depois, serdo
abordados o contexto historico das sociedades de economia mista no Brasil, a
prevaléncia do poder de controle absoluto do Estado desde o surgimento dessas
sociedades, a importancia dessas companhias no cenario econémico brasileiro atual

e as normas que lhe sdo aplicaveis.
2.1 O ESTADO EMPRESARIO

A consagracdo do capitalismo pela Constituicdo de 19880 significou a
“admissdo da organizacdo empresarial no desempenho de atividades
econdmicas™!. Mas “a empresa ndo é um fim em si mesmo”'? e “nem é meio de
realizagdo de interesses puramente privados™3, de modo que o ordenamento

juridico brasileiro reconhece um viés empresarial a Administracdo Publica4. Em

8 JUSTEN FILHO, Margal. Curso de direito administrativo, p. 152.

9 Para Eros Roberto Grau, a expressao “Estado empresario” € ambigua. Para ele, “quando se fala em
Estado empresario, eventualmente se esta fazendo referéncia a circunstancia de o Estado atuar
empresarialmente: esse 0 primeiro significado. Mas se podera também estar a denotar a
circunstancia de o Estado atuar no campo reservado a iniciativa da empresa privada, no chamado
dominio econémico” (Empresas estatais ou Estado empresério. In: BANDEIRA DE MELLO, Celso
Antdnio (Coord.). Curso de direito administrativo, p. 102).

10 Eros Roberto Grau ensina que “a ordem econdmica na Constituicio de 1988 contempla a
economia de mercado, distanciada porém do modelo liberal puro e ajustada a ideologia neoliberal
(...); a Constituicéo repudia o dirigismo, porém acolhe o intervencionismo econdmico, que nao se faz
contra o mercado, mas a seu favor (...); a Constituicdo é capitalista, mas a liberdade apenas é
admitida enquanto exercida no interesse da justica social e confere prioridade aos valores do trabalho
humano sobre todos os demais valores da economia de mercado (...)” (A ordem econ6mica na
Constituicdo de 1988, p. 187-188).

11 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista: empresas estatais e empresas privadas com
participacéo estatal, p. 53.

12 JUSTEN FILHO, Marcal. Empresa, Ordem Econdémica e Constituicdo. In: Revista de direto
administrativo, p. 128.

13 JUSTEN FILHO, Margal. Empresa, Ordem Econdmica e Constituicao, p. 128.

14 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 66.
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outras palavras, o Estado pode usar a racionalidade empresarial para o
desempenho de atividades de sua titularidade. Com isso, “as praticas empresariais
passaram a modelar a atividade estatal"*®.

A utilizacdo da empresa pelo Estado na realizacdo de parte de suas
atividades € relevante e reflete opcéo legitima por determinada forma de
organizacdo da atividade econdmica, com caracteristicas préprias, finalidades
especificas e logica distinta daquela normalmente utilizada pela Administracdo

Publica?®.
2.1.1 A intervencéo do Estado no dominio econémico

A atividade empresarial é consagrada constitucionalmente por meio do
principio da livre iniciatival’, que permite que os individuos desenvolvam atividades
empresariais livremente, na forma prevista pela legislacdo. A livre iniciativa € o
“verdadeiro preceito estruturante do sistema de economia de mercado”18.

Mas a empresa nao € instrumento apenas de realizacdo de interesses
privados de empresarios particulares. Também assume importante papel na
concretizacdo de interesses publicos, pois em situacdes especificas o Estado usara
a técnica empresarial para intervir no dominio econdmico e realizar determinada
finalidade publica.

O termo ‘“intervencdo”, que significa “estar entre, entremeter-se, exercer
influéncia em determinada situacdo na tentativa de alterar o seu resultado,
interferéncia”?, geralmente tem um sentido negativo de intromissdo. N&o interessa

ao objeto do presente trabalho valorar a intervencdo do Estado na economia?® como

15 JUSTEN FILHO, Margal. Empresa, Ordem Econdmica e Constituicao, p. 122.

16 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista: p. 49-56.

170 art. 1°, IV, da Constituicdo estabelece como fundamentos da Republica Federativa “os valores
sociais do trabalho e da livre iniciativa”. Por sua vez, o art. 170 prevé que a ordem econbmica esta
“fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa”.

18 MENDES, Gilmar. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas estatais. In:
NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (Coord.). Estatuto juridico
das estatais: analise da Lei n°® 13.303/2016, p. 25.

19 Conforme Dicionario Michaelis, a intervengéo é “1. Ato ou efeito de intervir. 2. Med. Operagao. 3.
Intercesséo, mediacdo. 4. Acao direta do governo federal em um Estado da Federacdo. 5. Acao do
governo ou de uma entidade oficial em uma associagéo”.

20 Talvez a expressao “intervengédo do Estado na economia” ndo seja a mais correta para se referir a
essa pratica. O Estado esta cada vez mais inserido no dominio econdmico, exercendo muitas vezes
papel central. Isso é perceptivel por meio das préprias sociedades de economia mista e da posi¢éo
gue ocupam no cenario econdémico brasileiro. Como o Estado esta presente em tantas atividades da
iniciativa privada e de tantas formas nos setores econémicos, poder-se-ia afirmar que existe atuagéo
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positiva ou negativa, mas apenas destacar sua natureza excepcional e subsidiaria.
Ou seja, a intervencdo “s6 é admitida de forma supletiva e complementar em relacao
a atuacado dos particulares, naquilo que a prépria iniciativa privada nao puder prover
satisfatoriamente”™!. De qualquer forma, a presenca do Estado na economia
influencia a atividade das empresas privadas, pois as relagbes econémicas entre 0s
particulares, que s&o espontaneas, sao alteradas e passam a sujeitar-se a
determinadas normas juridicas.

Independente do uso dos termos, a intervencdo ou a atuacdo do Estado na
economia, seara destinada a iniciativa privada, € permitida apenas em casos
especificos??. O art. 173 da Constituicdo estabelece as hipéteses em que é possivel
a exploracado direta de atividade econémica pelo Estado. O art. 174 dispde sobre a
atuacdo do Estado como agente normativo e regulador da atividade econémica?®. E
o art. 175 define que a prestacdo de servicos publicos cabe ao Poder Publico.

Assim, a interferéncia estatal na ordem econdémica ocorre quando o Estado
exerce atividade econbmica ou presta servicos publicos por meio das empresas
estatais?* (sociedades de economia mista, empresas publicas, subsidiarias e
controladas), quando presta servicos publicos por meio das empresas privadas em
regime de delegacdo®® e quando edita normas para a regulacdo do mercado,

inclusive relacionadas a técnicas de fomento da atividade econdmica.

estatal no ambito econdmico, e ndo interven¢do. Quem faz essa diferenciagdo é Eros Roberto Grau:
“o vocabulo intervencgéo €, no contexto, mais correto do que a expressao atuagdo estatal: intervencéo
expressa atuacao estatal em area de titularidade do setor privado; atuacdo estatal, simplesmente,
expressa significado mais amplo. Pois é certo que essa expressdo, quando ndo qualificada, conota
inclusive atuacdo na esfera do publico. Por isso que o vocabulo e a expressdo ndo sao
absolutamente, mas apenas relativamente, intercambiaveis. Intervencéo indica, em sentido forte (isto
€, na sua conotacdo mais vigorosa), no caso, atuacdo estatal em area de titularidade do setor
privado; atuagéo estatal, simplesmente, acdo do Estado tanto na area de titularidade prépria quanto
em area de titularidade do setor privado. Em outros termos, teremos que intervencao conota atuacao
estatal no campo da atividade econdmica em sentido estrito; atuacdo estatal, acdo do Estado no
campo da atividade econémica em sentido amplo” (A ordem econ6mica na Constituicdo de 1988,
p. 90-91).

21 MENDES, Gilmar. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas estatais, p. 26.

22 MENDES, Gilmar. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas estatais, p. 27.

23 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituigdo de 1988, p. 99.

24 Tradicionalmente, tem-se que, quando o Estado exerce atividade econdmica por meio de empresas
estatais, o regime juridico aplicavel é o do art. 173 da Constituicdo (regime de direito privado), quando
o Estado presta servigcos publicos diretamente por meio de estatais, o regime aplicavel é aquele do
art. 175 da Constituicdo (regime de direito publico).

25 As empresas privadas podem ser utilizadas pelo Estado como substitutas da atuacéo
administrativa direta ou indireta. O Estado pode delegar a iniciativa privada a prestacao do servico
publico. E o que ocorre nas concessdes, permissdes e autorizagdes, em que o Estado transfere aos
particulares o desempenho de atividades que deveriam ser prestadas por ele proprio. O particular
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O art. 173 da Constituicado retrata a forma direta de atuacdo do Estado na
economia para o exercicio de atividade econémica originalmente de competéncia da
iniciativa privada?®. E possivel que sejam constituidas empresas publicas, com o
capital pertencente exclusivamente ao ente publico; sociedades de economia mista,
com capital publico e privado; e subsidiarias daquelas e empresas por elas
controladas.

A exploracdo estatal de atividade econdmica acontece apenas quando for
necessaria a seguranca nacional, em razao de relevante interesse coletivo ou nos
casos previstos na Constituicdo?’. As hipéteses expressas na Constituicdo tratam da
atuacdo do Estado como agente econdmico em regime de monopélio nos casos de
pesquisa e lavra de jazidas de petrdleo e gas natural, refinacdo de petroleo,
importacdo e exportacdo de produtos e derivados de petroleo, transporte maritimo
do petréleo bruto e derivados e gas natural, e pesquisa, lavra, enriquecimento,
reprocessamento, industrializacdo e comércio de minérios e minerais nucleares e
seus derivados (art. 177).

Com excecao dessas situacoes, a atividade econdmica é desenvolvida pela
iniciativa privada. Excepcionados os casos de monopolio, o Estado devera justificar
0 motivo de seguranga nacional ou de relevante interesse coletivo quando pretender
criar uma empresa estatal para exercer atividade econdmica de competéncia da

iniciativa privada.

passa a deter o direito de explorar certa atividade, mas sem a sua titularidade, por meio da empresa
privada.

26 Art. 173 da Constituicdo: “Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragdo direta
de atividade econbmica pelo Estado s6 serad permitida quando necessaria aos imperativos da
seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. 81° A lei
estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsididrias que explorem atividade econdémica de produgdo ou comercializacdo de bens ou de
prestacéo de servigos, dispondo sobre: | — sua funcdo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e
pela sociedade; Il — a sujei¢éo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos
direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; Ill — licitacdo e contrata¢do de obras,
servicos, compras e alienagBes, observados os principios da administracdo publica; IV — a
constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracdo e fiscal, com a participacdo de
acionistas minoritarios; V — os mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos
administradores. 82° As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar
de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor privado. 83° A lei regulamentara as relacdes da
empresa publica com o Estado e a sociedade. §4° A lei reprimira o abuso do poder econémico que
vise a dominagdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.
85° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera
a responsabilidade desta, sujeitando-a as punicdes compativeis com sua natureza, nos atos
praticados contra a ordem econémica e financeira e contra a economia popular”.

2T GRAU, Eros Roberto. A ordem econ6mica da Constituicdo de 1988, p. 123.
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Além disso, “incumbe ao Poder Publico (...) a prestagéo de servigos publicos”
(art. 175 da Constituicdo)?®, que pode ocorrer por meio de empresas publicas ou
sociedades de economia mista ou ainda por meio das empresas privadas
concessionarias, permissionarias ou autorizadas pelo Estado. Ressalta-se que,
quando o Estado presta servicos publicos, também atua na economia. Os servigos
publicos ndo deixam de ser atividade econdmica (género), porgue estao voltados a
satisfacdo de necessidades e envolvem a utilizacdo de recursos escassos?®.

Além do exercicio de atividade econdbmica (espécie) e da prestacdo de
servico publico, o Estado atua como agente normativo e regulador da economia. E
responsavel por editar normas para regular a atividade dos particulares, exercendo
funcdes de fiscalizacéo, planejamento ou incentivo (art. 174 da Constituicdo)3°.

A atividade de regulacdo consiste em intervencao indireta sobre a conduta
dos sujeitos publicos e privados, de forma permanente e sistemética, para
implementar politicas de governo e organizar o mercado®!. A partir do momento em
que o Estado cria normas, também deve exercer a fiscalizacdo correspondente que
assegure a efetividade das regras editadas.

Mas ndo é so isso. A atuacao reguladora impde o exercicio de funcbes de
incentivo e planejamento ao setor privado®?, por meio da atividade de fomento. Isso

acontece quando o Estado incentiva “condutas dos sujeitos privados mediante a

28 Art. 175 da Constituicao: “Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessdo ou permissao, sempre através de licitagdo, a prestacdo de servigos publicos. Paragrafo
Unico. A lei dispora sobre: | - o regime das empresas concessionarias e permissiondrias de servicos
publicos, o carater especial de seu contrato e de sua prorrogagdo, bem como as condi¢des de
caducidade, fiscalizac@o e rescisdo da concessdo ou permissdo; Il — os direitos dos usuarios; Il —
politica tarifaria; IV — a obrigagdo de manter servico adequado”.

29 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988, p. 100.

30 Art. 174 da Constituigdo: “Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado
exercera, na forma da lei, as fun¢gBes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este
determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado. 81° A lei estabelecera as diretrizes
e bases do planejamento do desenvolvimento nacional equilibrado, o qual incorporarda e
compatibilizar4 os planos nacionais e regionais de desenvolvimento. §2° A lei apoiara e estimulari o
cooperativismo e outras formas de associativismo. 83° O Estado favorecer4 a organizacdo da
atividade garimpeira em cooperativas, levando em conta a protecdo do meio ambiente e a promogéao
econOmico-social dos garimpeiros. 84° As cooperativas a que se refere o paragrafo anterior terdo
prioridade na autorizacdo ou concessdo para pesquisa e lavra dos recursos e jazidas de minerais
garimpaveis, nas areas onde estejam atuando, e naquelas fixadas de acordo com o art. 21, XXV, na
forma da lei”.

81 JUSTEN FILHO, Marcgal. Curso de direito administrativo, p. 531.

82 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988, p. 105-106.
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outorga de beneficios diferenciados, inclusive mediante a aplicacdo de recursos
financeiros, visando a promover o desenvolvimento econdmico e social”33.

Portanto, existem diferentes formas de o Estado atuar ou intervir no dominio
econdbmico, a principio destinado aos particulares. A forma empreséaria € apenas
uma das facetas que pode ser assumida pelo Estado. E mais: as sociedades de
economia mista — objeto do presente estudo — sdo uma dessas facetas empresariais

do Estado. Nao séo a Unica.
2.1.2 A atratividade da racionalidade empresarial

Quando o Estado cria uma entidade empresarial, como as sociedades de
economia mista ou as empresas publicas, assume que o modelo da empresa é a
melhor forma para o cumprimento de uma finalidade publica e deixa de escolher as
outras opc¢des que o ordenamento juridico Ihe proporciona.

Nessa visao, considerando o fendmeno empresarial um instrumento utilizado
para certa finalidade econbmica, a empresa € “uma técnica de organizagéo dotada
de determinadas caracteristicas que a fazem mais apropriada para o
desenvolvimento de atividades econdmicas”*. A sua escolha representa o
reconhecimento de que a técnica empresarial € a mais adequada naquela situagao.

Ao nao optar pelos modelos do direito publico, como fundacdes e autarquias,
o Estado busca caracteristicas do direito privado que ndo estdo presentes nos entes
estatais®®>. Demonstra a pretensdo de incorporacdo dessas caracteristicas a
Administracdo Publica, até porque tradicionalmente “o Estado ndo é empresario tao
eficiente quanto os particulares”®.

A racionalidade empresarial é atrativa®’. A empresa é vista como meio de
realizacdo de atividades econdmicas de maneira eficiente, € considerada a “técnica
de organizagédo da atividade econdmica segundo pardmetros de eficiéncia™?. Isso

porque a empresa é “meio de organizar a atividade econdémica segundo parametros

33 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 545.

%4 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 51.

35 Na visdo de Arno Schilling, “os adeptos da participagdo majoritaria do Estado no capital e na
administracdo das sociedades de economia perfilham esta solugdo tdo-somente para escaparem a
disciplina do direito publico” (Sociedades de economia mista. In: Revista de direito administrativo,
p. 38).

36 JUSTEN FILHO, Marcal. Empresa, Ordem Econdmica e Constituigdo, p. 122.

37 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 67.

38 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 50.
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de racionalidade™®: segundo a légica da reducdo de custos e aumento de
lucratividade, por meio de padronizacdo na producdo e distribuicdo de bens e
servicos.

Assim, atuando por meio da l6gica empresarial, 0 Estado obtém vantagens
como maior flexibilidade, celeridade e autonomia, na tomada de decisfes, aplicagao
de recursos ou contratacdo de pessoal; a sujeicado as regras do mercado implica na
maioria das vezes atuacdo em ambiente concorrencial, fiscalizacdo dos demais
concorrentes e dos investidores; implementacdo de técnicas de governanca
corporativa trazem beneficios tanto para a gestdo como para a fiscalizacéo; ingresso
de capital privado em adi¢cdo ao capital publico possibilita soma de recursos para o
empreendimento; em suma, ha maior eficiéncia no ambito das empresas estatais*.

Maria Jodo Estorninho, no seu estudo sobre a “fuga” dos entes publicos para
o direito privado, expde justamente essas caracteristicas e aponta para a existéncia
de vantagens na atuacdo publica segundo os critérios de direito privado*'. Seguindo
a mesma linha, Rafael Wallbach Schwind entende que o modelo empresarial € uma
organizacao flexivel e que, por ser maleavel, consegue responder as exigéncias
cambiaveis que estdo ao seu redor, especialmente por meio de dois requisitos
imprescindiveis: liberdade e agilidade*?. Sem esses requisitos é dificil se manter
num contexto em que a configuracdo do mercado se altera constantemente, 0s
precos e 0s insumos mudam, novas tecnologias surgem, a legislacéo se altera etc.

Hé& outras vantagens para o Estado com a criacdo das empresas estatais, na
visdo de Arno Schilling, tais como a ndo observancia de regras tdo rigidas de
contabilidade dos entes publicos, a diminuicdo da burocracia e da ingeréncia de
politicos, auséncia de problemas com a falta de recursos publicos*3. Mas, ainda de
acordo com Rafael Wallbach Schwind, é justamente essa esséncia da atividade
empresarial, baseada em liberdade e agilidade, que o Estado pretende incorporar

quando opta pela técnica empresarial. Até porque “é¢ da esséncia da atividade

39 JUSTEN FILHO, Marcal. Empresa, Ordem Econ6mica e Constituicdo p. 110.

40 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 64-69.

41 ESTORNINHO, Maria Jodo. A fuga para o direito privado: contributo para o estudo da actividade
de direito privado da Administracéo Publica, p. 58-67.

42 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 57.

43 SCHILLING, Arno. Sociedades de economia mista, p. 36.
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empresarial que ela disponha de liberdade para atuar de modo suficientemente
agil”+4.

E notdrio que a forma de organizacédo empresarial € mais flexivel e maleavel
do que os entes estatais e pode responder mais facilmente as necessidades de
mudanca do que as entidades burocraticas de direito publico. Inclusive, ha quem
afirme que o Estado comecou a usar a técnica empresarial com o objetivo de libertar
a Administracdo de condicionamentos do regime de direito publico*>-4°,

Isso ndo significa que a atividade empresarial serd sempre eficiente*’. A
utilizacdo do modelo empresarial pelo Estado nem sempre garante eficiéncia. A
empresa ndo possui apenas virtudes, da mesma forma que 0s entes estatais ndo
possuem apenas desvantagens e ineficiéncias*.

N&o é novidade que, “em média, as empresas estatais sdo menos eficientes
que suas contrapartes do setor privado”™®. Para Aldo Musacchio e Sergio Lazzarini,
haveria trés explicacdes para essa maior ineficiéncia, baseadas nas visdes de
agéncia, social e politica. Na primeira perspectiva, as empresas estatais seriam
ineficientes porque seus gestores nao possuiriam incentivos poderosos e
monitoramento adequado dos conselhos de administracdo ou do mercado, ou
porque seriam mal selecionados. De acordo com segunda visdo, as empresas

estatais teriam objetivos sociais conflitantes com a busca pela rentabilidade.

44 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 58.

45 Para Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha, uma das principais razbes para o Estado optar por
desenvolver determinada atividade por meio de empresa estatal “é¢ permitir ao Estado participar
diretamente da exploracdo da empresa, assumindo o risco limitado, sem as restricdes proprias de
entidades publicas” (Estrutura de interesses nas sociedades an6nimas, p. 301).

46 Rafael Wallbach Schwind notou que “buscava-se que esses entes tivessem um regime diferenciado
em relacdo ao aplicavel a Administragdo Publica direta e aos demais entes da Administracéo indireta,
que proporcionasse as condigdes necessarias para a intervengao direita no dominio econémico” (O
Estado acionista, p. 58).

47 De acordo com Arno Schilling, existe uma “crenga corrente de que na administragéo particular ha
mais eficiéncia do que na administracdo publica” (Sociedades de economia mista, p. 38). Segundo
ele, “o simples fato de haver organiza¢cdes publicas que superam em eficiéncia a média das
empresas particulares representa um argumento decisivo contra a falacia generalizada de que ‘o
Estado € um grande incapaz” (Sociedades de economia mista, p. 39). Sobre o tema: MAZZUCATO,
Mariana. O Estado empreendedor: desmascarando o mito do setor publico vs. setor privado. Sao
Paulo: Portfolio-Penguin, 2014.

48 Apesar da impossibilidade de generalizacdo, ha vérias razbes para se acreditar na ineficiéncia da
propriedade estatal. Por exemplo, normalmente seus gestores carecem de incentivos e de
monitoramento adequado, seus objetivos sociais muitas vezes conflitam com a rentabilidade, ndo
raras vezes os politicos usam as estatais em proveito proprio ou em beneficio de outros empresarios,
guase nunca ha pressao suficiente para os gestores apresentarem resultados eficientes e positivos,
dentre outras (MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio G. Reinventando o capitalismo de Estado,
p. 13).

49 MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio, G. Reinventando o capitalismo de Estado, p. 13.
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Conforme o terceiro ponto de vista, a ineficiéncia guardaria razao no uso pelos
politicos das empresas estatais em proveito proprio ou em beneficio de
determinados empresarios. Para os autores, “a participacdo do Estado, portanto,
alimentaria a ‘mao espoliadora’ prejudicial a eficiéncia econémica”°.

De todo modo, a empresa € a forma adequada para se alcancar a eficiéncia
na atividade econdmica®l. E a adocédo da técnica empresarial pelo Estado decorre
do reconhecimento de que € mais apropriada que outras para a realizacdo de
determinadas finalidades. Tanto é assim que, segundo Celso Antdnio Bandeira de
Mello,

o Poder Publico, invejando a eficiéncia das sociedades comerciais, tomou
de empréstimo os figurinos de direito privado e passou a adotar-lhe os
processos de agdo, constituindo pessoas modeladas & semelhanga delas
para prestagdo dos mais variados servigos®2.

Portanto, ao constituir empresas, dentre elas as sociedades de economia
mista, o Estado pretende “acolher um regime operacional agil como o da empresa
privada. Se diverso fora seu objetivo, seguiria os métodos tradicionais, valendo-se

seja da prestagdo por administragdo direta”3.
2.1.3 A legitimidade da escolha do modelo empresarial pelo Estado

A escolha do Estado pelo modelo empresarial para realizacdo de determinada
atividade econbémica é dotada de legitimidade. Ndo s6 é uma forma de atuacdo
prevista na Constituicdo, como também esta baseada na racionalidade mais atrativa
e eficiente para a persecucdo de determinada finalidade publica. Assim, a
constituicdo de uma empresa estatal “reflete uma decisdo consciente por parte do
Estado, devidamente autorizada por lei, no sentido de se empregar a técnica
empresarial pelo préprio Estado no desempenho de atividades econémicas”*.

A forma de atuacdo concreta também é uma escolha estatal. Para Bilac Pinto,

50 MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio, G. Reinventando o capitalismo de Estado, p. 13.

51 JUSTEN FILHO, Margal. Empresa, Ordem Econ6mica e Constituicdo, p. 110, nota de rodapé n° 1.
52 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Prestacdo de servicos publicos e administracdo
indireta, p. 88.

53 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Prestacdo de servicos publicos e administracdo
indireta, p. 96.

54 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 56.
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desde o momento em que o Estado, para realizar seus fins, teve de incluir
entre as suas atividades as de natureza industrial ou comercial, surgiu para
os estadistas o problema de escolha dos meios pelos quais tais encargos
poderiam ser desempenhados®®.

Normalmente, essa atuacdo ocorre por meio de empresas publicas (com
capital exclusivamente estatal)®®, sociedades de economia mista (com capital
majoritariamente publico e minoritariamente privado) ou outra forma empresarial
permitida legalmente, tal como a participacdo do Estado em empresas que nao
integram a Administracdo Publica®’. Essas figuras juntas formam o género das
empresas estatais, que possuem caracteristicas empresariais mas integram a
Administracdo Publica.

O fato de haver varias formas empresariais ho ordenamento juridico deve ser
considerado na compreensdo da sistematica que circunda o exercicio da atividade
empresarial pelo Estado, sob pena de a légica do empreendimento publico ser
subvertida. Em outras palavras, toda a escolha implica consequéncias: ndo se pode
pretender fazer uma leitura das sociedades de economia mista com as lentes das
empresas publicas e vice-versa, tampouco das empresas estatais com a perspectiva
das autarquias ou fundacgfes publicas. A forma de estruturacdo e organizacdo de
cada entidade € diferente. Além de o cenario ser distinto em relacdo a técnica
utilizada por cada um desses entes, em algumas a gestdo estatal se dard sem ou
com pouca interferéncia privada, sendo que em outras havera necessariamente
compatibilizacdo de interesses, em razdo da participacdo de particulares na

composicao da sociedade.

5 PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das modernas empresas
publicas. In: Revista de direito administrativo, p. 3.

5 E interessante destacar o comentario de Celso Antdnio Bandeira de Mello: “paradoxalmente, a
estas empresas do Estado, recortadas sobre os esquemas do direito privado, da-se o0 nome de
empresas publicas. Em rigor, de publicas tém apenas o nome e a circunstancia de se alicercarem em
capitais unicamente governamentais. Seu regime, seu funcionamento, amolda-se aquele proprio das
entidades de direito mercantil. E nisto, alids, que se diferenciam das autarquias. Enquanto estas se
submetem ao direito publico, as empresas publicas séo disciplinadas pelo direito privado. Ambas séo
pessoas inteiramente governamentais. Ambas s@o formadas com recursos integralmente de origem
publica” (Prestacao de servigos publicos e administracédo direta, p. 131).

57 Esse é o caso das empresas privadas com participacdo estatal, que sédo “as sociedades comerciais
privadas, ndo integrantes da Administracdo Publica, em que o Estado, diretamente ou por meio de
um ente estatal, participa como sécio e se vale de instrumentos societarios destinados a direcionar o
comportamento da empresa para a realizacdo de determinados objetivos publicos previstos no
ordenamento juridico, mas sem possuir, de modo permanente, preponderancia no exercicio do poder
de controle” (SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 150). Segundo o autor, os dois
principais mecanismos societarios utilizados pelo Estado sao os acordos de acionistas e as agdes de
classe especial (golden shares). Sobre o tema das golden shares, ver: PELA, Juliana Krueger. As
golden shares no direito brasileiro societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012.
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A atuacdo empresarial € uma forma pela qual a Administracdo pode realizar
certas atividades estatais no ambito do dominio econémico. N&o se pode condenar o
seu uso pelo Estado. Até porgue as empresas estatais estdo “a disposicdo do
Estado para possibilitar que a Administracdo, legitimamente liberada de certas
amarras, desempenhe, com a eficiéncia necessaria, determinadas finalidades™®.

Assim, a empresa adquire grande importancia no setor publico, como
instrumento de realizacdo de politicas publicas e de atividades que envolvem
interesses coletivos. Portanto, “a libertacdo das constricdes do direito publico pela
organizacdo estatal € um propdsito legitimo. N&do compreende necessariamente
nenhuma injuricidade ou imoralidade™®. Afinal, “a razdo pela qual o Poder Publico
adota o regime juridico de direito privado € justamente a possibilidade de atuacéo
com a liberdade e a flexibilidade que séo préprias do setor privado”®°,

Portanto, a escolha do Estado pelo modelo empresarial é legitima para a
realizacdo de determinada finalidade publica no ambito do dominio econémico. A
prépria Constituicdo prevé a figura da empresa para o Estado realizar atividades
econbmicas. Com isso, reconhece-se uma espécie de “Administragdo Publica
empresarial”’, que usa a racionalidade privada para o desenvolvimento de atividades

dotadas de interesse publico, de titularidade do Poder Publico®?.

2.2 SURGIMENTO E DESENVOLVIMENTO DAS SOCIEDADES DE ECONOMIA
MISTA NO BRASIL

ApoOs essa abordagem preliminar acerca das razfes da decisdo do Estado de
autorizar a criacdo de empresas estatais, passa-se ao estudo propriamente das
sociedades de economia mista no Brasil.

A primeira sociedade de economia mista a surgir no pais foi o Banco do
Brasil, criado ainda na época do Império, em 1808, pelo Principe Regente Dom

Jodo®. Seu controle acionario pertencia a Coroa Portuguesa, mas havia

58 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 68.

59 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 62

60 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jo&o Otavio de;
FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (Coord.). Estatuto juridico das estatais, p. 121.

61 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 66.

62 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 18.
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participacdo minoritaria de acionistas privados®. Em 1833, desta vez por meio da
Lei 59, foi criado “um novo Banco do Brasil’®* (art. 3°). De acordo com o art. 6° da
Lei, seria “livre a qualquer individuo, ou companhia, subscrever até duas mil acoes,
e ndo mais”, sendo que, segundo o art. 5°, “o Governo ser[ia] acionista de quarenta
mil agbes”. No entanto, esse foi um “episodio isolado e ocorrido em contexto

histérico anterior a difusdo do sistema capitalista”®® no Brasil.
2.2.1 A proliferagéo das sociedades de economia mista

O processo de criacdo das sociedades de economia mista intensificou-se
mais de um século depois, na década de 1930, com o surgimento de varias
companhias, especialmente nos setores estratégicos e de infraestrutura, que
demandavam investimentos mais altos®®. Na época ndo havia formas adequadas de
planejamento e de fomento a atividade da iniciativa privada, de modo que o Estado
precisou “assumir a forma empresarial para explorar diretamente empreendimentos
produtivos™®’.

A constituicdo de companhias com capital misto para a realizacdo de
finalidades especificas passou a ser uma forma de contribuicdo ao desenvolvimento
nacional. Nesse periodo, foram criados, por exemplo, o Instituto de Resseguros do
Brasil (1939), a Companhia Siderurgica Nacional (1941), a Companhia Vale do Rio

63 Segundo estudo histérico de Mariana Pargendler, “tendo exaurido as suas reservas na
transferéncia para o Brasil, o governo portugués procurou capitalizar o Banco inteiramente com
fundos privados, vendendo as suas acdes a comerciantes e proprietarios rurais présperos, que
formalmente deveriam exercer o controle sobre a instituicdo. (...) A subscricdo das primeiras cem
acdes necesséarias para a inauguracao das atividades do Banco, conforme exigido pelo estatuto,
levou catorze meses. O governo portugués tentou, ao inicio, compensar a falta de interesse
espontaneo nas agdes do Banco, distribuindo favores politicos — de titulos reais a cargos publicos —
gue atraissem mais acionistas, mas ndo resultou. Em 1812, somente 26 a¢fes adicionais tinham sido
subscritas. O governo entdo tornou-se acionista do Banco do Brasil quando, devido a dificuldade
persistente de atrair investimento privado, deu uma contribuicdo de capital proveniente de impostos
recém-criados e cujas receitas seriam direcionadas para o Banco. O governo portugués abriu méo do
seu direito aos dividendos pelos cinco primeiros anos, ajudando, assim, a assegurar o pagamento de
dividendos generosos aos investidores privados, uma estratégia que finalmente conseguiu atrair um
namero suficiente de subscritores. Em 1817, os investidores haviam subscrito a totalidade do capital
minimo do Banco, de 1,2 mil réis, encerrando o que foi a primeira e mais prolongada oferta publica de
acgdes da historia brasileira” (Evolucéo do direito societario, p. 170-171).

64 FERREIRA, Sérgio de Andréa. O direito administrativo das empresas governamentais brasileiras.
In: Revista de direito administrativo, p. 4.

65 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 18.

66 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 99.

67 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 19-20.
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Doce (1942), a Companhia Nacional de Alcalis (1943), a Fabrica Nacional de
Motores (1946).

Na década de 1950, o Estado assumiu papel mais ativo na economia e criou
novos programas federais e instrumentos de politica econdmica. Houve
investimentos altos nos setores estratégicos de siderurgia, petréleo e energia
elétrica, com o intuito de contribuir para o desenvolvimento nacional e ocupar
espacos ainda vazios deixados pela iniciativa privada®. Nesse contexto, surgiram o
Banco de Crédito da Amazonia (1950), o Banco Nacional de Crédito Cooperativo
(1951), a Petroleo Brasileiro S.A. (1953), a Companhia Urbanizadora de Nova
Capital do Brasil (1956), a Rede Ferroviaria Federal (1957), as Usinas Siderurgicas
de Minas Gerais (1958), a Companhia Siderurgica Paulista (1960), as Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (1961), a Empresa Brasileira de Telecomunicacdes (1962),
a Companhia Brasileira de Alimentos (1962), o Servico Federal de Processamento
de Dados (1964), a Empresa Brasileira de Turismo (1966), entre outras.

Nesse ponto, é interessante a observacdo de Mario Engler Pinto Junior de
que, num primeiro momento, nas décadas de 1940 e 1950, o Estado pretendeu
promover rapidamente a industrializagdo do pais, € que “a partir da década de 70
surgem esfor¢cos para ampliar a base tecnoldgica do pais, mediante a realizacdo de
investimentos publicos nos setores de alta tecnologia®. Porém, justamente na
metade da década de 1970 termina a fase de expansao do setor empresarial publico
no Brasil, e as empresas estatais passam a ser vistas como responsaveis pelos
desequilibrios econdmicos do pais e alvos de rigidos controles governamentais. Em
razdo da crise financeira da época, “transformaram-se prioritariamente em
instrumento de politica macroecondmica de ajuste recessivo, deixando em segundo
plano os objetivos microecondmicos de interesse publico”°.

Assim, aos poucos, houve a deterioracdo das empresas estatais’l. De todo

modo, elas tiveram papel relevante no desenvolvimento econdmico e industrial do

68 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 25.

69 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 32.

70 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 37.

7t Para Mario Engler Pinto Junior, a deterioracdo das empresas estatais deve-se a dois fatores
principais: a “insinuagdo de pretensdes corporativistas desvinculadas do interesse publico, que se
traduziam na excessiva generosidade da politica de pessoal’, e a “imposicao, por parte do Estado, de
controles processuais padronizados tipicos de administracao direta, considerados demasiadamente
centralizadores e burocratizantes, que tolhem a iniciativa empresarial e criam incentivos perversos”
(Empresa estatal, p. 49).
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pais. No final da década de 1970, dentre as maiores empresas brasileiras, a maioria
era estatal, sendo as principais o Banco do Brasil e a Petrobras’®> — ambas

sociedades de economia mista federais.
2.2.2 O exercicio do controle de forma absoluta pelo Estado

Apesar da integragdo de capitais publicos e privados nas sociedades de
economia mista, desde o inicio, “0 Estado sempre buscou um controle absoluto
dessas empresas, reduzindo ao maximo o papel dos acionistas privados””® na
gestdo empresarial. E notavel na andlise das legislaces que autorizaram a cria¢éo
de varias sociedades de economia mista’ que o Estado ndo pretendia deixar
nenhum espaco para a influéncia dos acionistas privados.

Por exemplo, o Instituto de Resseguros do Brasil, criado pelo Decreto-Lei
1.186 de 1939, e com estatuto aprovado pelo Decreto-Lei 1.805 do mesmo ano,
tinha capital social dividido em a¢gbes nominativas de duas classes, com direitos
iguais em relagdo aos dividendos e ao ativo social. As agdes de uma classe
representavam 70% do capital e foram subscritas por instituicdes de previdéncia
social. As de outra classe representavam 30% do capital e foram subscritas por
sociedades seguradoras. O Presidente e trés membros do Conselho Técnico
poderiam ser livremente nomeados pelo Presidente da Republica. A Unido Federal
participava de 25% dos lucros, sem assumir nenhum risco’. Assim, “o controle era
integralmente exercido pelo Estado”’®.

Outro exemplo é a Petrobras, criada pela Lei 2.004 de 1953, que previa o
controle quase absoluto do Estado sobre a companhia, sem proporcionar aos
acionistas privados meios efetivos para participar das decisdes empresariais. A

72 Conforme pesquisa de Sérgio de Andréa Ferreira de 1979, “do capital das seis mil maiores
empresas urbanas do Pais cerca de 46% s&o estatais. E certo, porém, que de 85 ramos de atividade
econdmica o Estado encontra-se ausente em 43 deles, concentrando-se sua atuagdo, em mais de
90%, nos setores de energia elétrica, telecomunicacBes, petrdleo, bancos comerciais e
desenvolvimento, caixas econdmicas, ferrovias, siderurgias, mineracdo e servi¢cos publicos de agua,
saneamento e gas” (O direito administrativo das empresas governamentais brasileiras, p. 29).

73 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 89-90.

74 As legislagdes que autorizaram a criagdo do Instituto de Resseguros do Brasil (Decreto-Lei n° 1.186
de 1939), da Companhia Siderurgica Nacional (Decreto-Lei n® 3.002 de 1941), da Companhia Vale do
Rio Doce (Decreto-Lei n° 4.352 de 1942), da Petrobras (Decreto-Lei n° 2.004 de 1953), da Eletrobras
(Lei n° 3.890-A de 1961), da Telebras (Lei n® 5.792 de 1972) e da Siderbras (Lei n® 5.919 de 1973)
demonstram que o Estado néo pretendia deixar espaco para os acionistas privados.

75> SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 91.

76 REDI, Maria Fernanda de Medeiros. Sociedades de economia mista e lucratividade — Instituto de
Resseguros do Brasil — IRB: um exemplo real. In: Revista trimestral de direito publico, p. 201.
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Unido Federal tinha prerrogativas de indicagédo e demissao de diretores. O Diretor-
Presidente era indicado pelo Presidente da Republica e tinha poderes especificos.
Havia também regras que impediam a formacédo de grupos privados significativos
por meio da dispersédo do capital’’.

Também a Eletrobras, que foi criada pela Lei 3.890-A de 1961, € exemplo de
exercicio de controle quase absoluto pelo Estado. No caso, a totalidade do capital
social seria subscrita pela Unido Federal e, nas emissGes posteriores de acdes
ordinarias, poderia haver aquisicdo por outras pessoas, desde que a Unido Federal
permanecesse com pelo menos 51% das acdes com direito a voto (art. 7°). Além
disso, seria assegurada preferéncia as pessoas juridicas de direito publico nos
aumentos de capital (art. 10). Ainda, era prerrogativa da Unido Federal designar o
Presidente e membros do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal. Desse
modo, “a Unido teria sempre o controle incontrastavel da companhia”’®.

Esses exemplos demonstram que o0 surgimento e a disseminagdo das
sociedades de economia mista no Brasil foram -caracterizados pelo controle
praticamente absoluto do Estado. Essas companhias “foram concebidas como
instrumentos de governo. Sua estruturagéo se fazia de modo a reservar ao Estado
uma posicdo de superioridade em relagdo aos acionistas privados, cabendo a estes
o papel de meros investidores”’®.

Na época, Arno Schilling chegou a afirmar que “a auténtica sociedade de
economia mista s6 é aquela em que o poder publico tem participacdo minoritaria
assim no capital como na administracdo da pessoa juridica. Segundo ele, haveria
autores cuja opinido era tdo acentuada sobre a predominancia do Estado nas
companhias de capital misto, sobre as prerrogativas atribuidas ao Estado, sobre os
privilégios concedidos aos seus servigos, “gue praticamente resvala a sociedade
mista para o terreno reservado as pessoas de direito publico, confundindo-se esta
forma de administragdo com a da administragéo direta”.

De fato, as legislacdes de autorizacdo demonstram que ndo havia intencao
efetiva de se estabelecer uma parceria. Nao obstante a reunido de capitais publico e

privados, na pratica o Estado exercia o poder de controle de forma quase absoluta,

7 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 90-99.
78 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 97.

79 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 100.
80 SCHILLING, Arno. Sociedades de economia mista, p. 37.

81 SCHILLING, Arno. Sociedades de economia mista, p. 37.
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sem permitir que 0s acionistas privados participassem das decisbes empresariais.

Diante disso, Rafael Wallbach Schwind nota que as companhias de capital misto

sempre foram estruturadas no pais de forma a reservar ao Estado uma
posicéo de superioridade absoluta em relagdo aos acionistas privados, seja
no que se refere ao nimero de acées com direito a voto, seja no tocante as
suas prerrogativas enquanto administrador e controlador dessas
empresas®?.

Tanto é assim que o Decreto-Lei 200, ao conceituar a sociedade de economia
mista como aquela “cujas agbes com direito a voto pertengcam, em sua maioria, a
Unido ou a entidade da Administracdo Indireta” (art. 5°, inciso lll), confirmou a
preferéncia do Estado brasileiro pelo controle absoluto, deixando aos acionistas
minoritarios o papel de simples investidores, participando da finalidade do
empreendimento publico apenas por meio de aporte de capitais®?.

2.2.3 A dificuldade de conciliagc&o de interesses distintos

O exercicio do controle de forma absoluta pelo Estado pode estar relacionado
a dificuldade de conciliagdo de interesses divergentes e contrastantes, publicos e
privados.

Na visdo de Bilac Pinto, “esta associagao entre o Estado e os particulares n&o
pode, sendo excepcionalmente, conduzir a bons resultados”®*. Para ele, uma
associacao ndo poderia beneficiar a todos os associados se eles ndo almejassem
uma unica finalidade comum ou, ao menos, fins semelhantes. Mas, “em uma
empresa de economia mista, os fins visados pelo Estado e pelos particulares séao
diametralmente opostos; eles se excluem reciprocamente”®,

No mesmo sentido, Arno Schilling afirmou que a sociedade de economia

mista, além de juridicamente imprépria e inconveniente, era “algo inteiramente

82 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 101.

83 O Estado brasileiro parecia concordar com a famosa reflexdo do banqueiro Firstenberg, que
considerava o acionista “um tolo e um arrogante: tolo porque nos da seu dinheiro; arrogante porque
deseje ainda receber dividendo” (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao
dividendo, prefacio).

8 PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das modernas empesas
publicas, p. 261.

85 PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das modernas empesas
publicas, p. 261.
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hY

il6gico e estranho a instituicdo e as funcdes juridicas e sociais do Estado
moderno”e,

Para Rafael Wallbach Schwind, foi em razdo da dificuldade de conciliar
interesses publicos e interesses dos acionistas privados das sociedades de capital
misto que o Estado passou a controlar de forma absoluta os empreendimentos de
capital misto®’. Dessa forma, “o habito administrativo brasileiro acabou por suplantar
a maleabilidade que o ordenamento permitia, distorcendo de certa forma o instituto
das sociedades de economia mista”s8,

Essa pratica € notada ainda hoje. Em processo que envolveu o
descumprimento do art. 115, 81°, da Lei 6.404 pela Unido Federal, na condicao de
acionista controladora da Eletrobras®’, a Comissédo de Valores Mobiliarios observou

0 seguinte:

0 principio de separagédo das funcdes do Estado regulador e do Estado
controlador de companhias que atuam em setores competitivos ndo é
plenamente adotado no Brasil — a realidade demonstra que os responsaveis
por politicas publicas setoriais tém grande influéncia na gestdo das
companhias estatais atuantes no setor por eles regulado®.

No caso, o acionista controlador publico (Unido Federal), em assembleia geral
extraordinaria da sua controlada (Eletrobras), votou favoravelmente a renovacao de
contratos de concessao de geracdo e transmissdo de energia elétrica celebrados
entre o préprio controlador, enquanto poder concedente, e sociedades controladas
da Eletrobras, enquanto concessionarias.

A Comissdo de Valores Mobiliarios constatou que os envolvidos na edicéo
dos atos normativos do Ministério de Minas e Energia que regulamentaram o0s
valores das indenizagfes previstas na Medida Proviséria n°® 579 eram 0s mesmos
gue compareciam as reunidées do Conselho de Administracdo e que analisaram o
impacto da referida medida proviséria para a Eletrobras. Ou seja, a funcao
regulatéria do Estado foi exercida pelas mesmas pessoas que avaliaram as
consequéncias da medida.

86 SCHILLING, Arno. Sociedades de economia mista, p. 41.

87 Segundo Rafael Wallbach Schwind, a “solugdo adotada foi contornar esse conflito por meio do
controle absoluto e incontrastavel do socio estatal, reduzindo-se de forma significativa o papel dos
soécios privados” (O Estado acionista, p. 104).

88 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 118.

89 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.

% PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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Entretanto, essa forma de atuacdo do Estado ndo tem sentido — tanto é que
nesse caso especifico, foi reconhecido o conflito de interesses do acionista
controlador publico®t. Ainda que a ideia de controle absoluto pelo Estado esteja
arraigada no ambito de autuacdo do Estado empresario®?, ela pode — e deve — ser

revista.
2.3 O ATUAL CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO

As sociedades de economia mista exerceram papel importante no
desenvolvimento econdmico e social do pais. Essa importancia ndo se exauriu: até
hoje elas representam grande parte das companhias atuantes no Brasil,
especialmente em setores estratégicos, inclusive em concorréncia com empresas do
setor privado.

Ainda que a criacdo das sociedades de economia mista esteja fundada em
razbes como “atrair novos investidores para um mercado inexplorado e que contém
necessidades (interesses) coletivas(os) de relevancia publica”?, nos termos do art.
173 da Constituicdo, percebe-se que “a sociedade de economia mista, desde que
tenha poder suficiente no mercado, torna-se 6rgdo planejador e direcionador do

desenvolvimento setorial™®.
2.3.1 A participacao significativa no mercado

Apesar das grandes privatizagbes das décadas de 1980 e 1990, “o Estado
ainda é acionista relevante de varias companhias™®. Depois da fase de

desestatizacdo pela qual o Brasil passou nessa época, muitas empresas estatais

91 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.

92 Celso Anténio Bandeira de Mello, por exemplo, entende que “a lei estabelece que a supremacia
acionaria votante tera de ser governamental. Com efeito, o que se quer é, precisamente, garantir que
seu controle absoluto, que é condi¢do de seus destinos, seja estritamente de alcada do Estado ou de
suas criaturas auxiliares, sem que possa repartir decisfes, sejam quais forem, sobre qualquer
assunto social com particulares” (Curso de direito administrativo, p. 198).

98 PONTES, Evandro Fernandes. Os interesses juridicos nas sociedades de economia mista. In:
NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (Coord.). Estatuto juridico
das estatais, p. 435.

% COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbénima, p. 115, nota de texto n° 24,

9% MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio; PARGENDLER, Mariana. O Estado como acionista:
desafios para a governancga corporativa no Brasil. In: FONTES FILHO, Joaquim Rubens; LEAL,
Ricardo Pereira Camara (Org.). O futuro da governanca corporativa: desafios e novas fronteiras, p.
80.
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foram privatizadas ou fechadas. Outras, porém, passaram por transformacfes e
permanecem atuantes: houve a permanéncia do Estado como investidor minoritario
em algumas e, em outras, ocorreu a privatizacao parcial, inclusive com abertura de
capital em bolsas de valores®®.

Assim, as sociedades de economia mista ndo s6 estéo inseridas na economia
nacional, como participam ativamente dos mercados, representando “parcela
significativa do valor total de capitalizacdo das companhias listadas em bolsa de
valores™’. Aldo Musacchio e Sergio Lazzarini, em seu estudo sobre a ascensédo de
um capitalismo de Estado em que 0S governos interagem com o0s investidores
privados e usam sua influéncia para auxiliar determinados setores ou empresas por
razdes politicas, também identificaram que, em paises como o Brasil, “as empresas
controladas pelo governo ou em que o Estado tem participacdo significativa
dominam as negociac¢des e respondem por algo entre 30% a 40% da capitalizacao
de mercado”®,

Atualmente, existem 152 empresas estatais federais no Brasil, conforme
dados do Ministério do Planejamento, sendo que 43 delas sdo sociedades de
economia mista®®. Dados de 2014 da Faculdade Getulio Vargas (FGV) demonstram
que existiam naquele ano aproximadamente 230 empresas estatais estaduais e
distritais e 60 municipais®.

Ainda, existem 23 sociedades de economia mista listadas na B3 — Brasil
Bolsa Balcdo (antiga BM&FBOVESPA)!, no segmento tradicional e nos segmentos
especiais de listagem (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2
e Nivel 1)¥2 Dentre federais e estaduais, as seguintes companhias mistas

9% MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio G. Reinventando o capitalismo de Estado, p. 193.

97 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 78.

98 MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio G. Reinventando o capitalismo de Estado, p. 11.

9 O Anexo | demonstra todas as empresas estatais federais, com os respectivos tipos societarios, se
sociedades de economia mista, empresas publicas ou empresas controladas.

100 Os dados séo resultado de pesquisa do Observatério das Estatais da FGV divulgada em palestra
do Prof. Marcio Holland no seminario sobre a Nova Lei das Estatais promovido pelo Tribunal de
Contas da Unido em 29.5.2017. A apresentacdo do professor com alguns dados do estudo esta
disponivel em http://fgvprojetos.fgv.br/sites/fgvprojetos.fgv.br/files/arquivos/marcio_holland.pdf
(acesso em 6.7.2017).

101 Em marcgo de 2017 foi aprovada a fusdo da BM&FBOVESPA e da CETIP, resultando na criagao da
52 maior bolsa de valores do mundo, a B3 — Brasil Bolsa Balcao, “uma companhia de infraestrutura de
mercado financeiro de classe mundial’. Mais informagbes estdo disponiveis em
http://www.b3.com.br/pt_br/ (acesso em 6.7.2017).

102. 0 Anexo Il demonstra todas as empresas listadas na B3 — Bolsa Brasil Balcdo, com os respectivos
tipos societarios, se sociedades de economia mista, sociedades anénimas abertas ou sociedades
anbdnimas fechadas.


http://fgvprojetos.fgv.br/sites/fgvprojetos.fgv.br/files/arquivos/marcio_holland.pdf
http://www.b3.com.br/pt_br/
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negociam suas ac¢des no mercado: Banco do Brasil S.A. (BB), Companhia de
Saneamento de Minas Gerais (COPASA), Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sdo Paulo (SABESP), Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. (CESC),
Companhia de Saneamento do Parana (SANEPAR), Companhia Estadual de
Distribuicdo de Energia Elétrica (CEEE-D), Companhia Estadual de Geragédo e
Transmissdo de Energia Elétrica (CEEE-GT), Companhia Energética de Minas
Gerais (CEMIG), Companhia Energética de Sao Paulo (CESP), Companhia
Paranaense de Energia (COPEL), Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
(ELETROBRAS), Banco Amazobnia S.A., Banco do Estado de Sergipe S.A.
(BANESE), Banco do Estado do Espirito Santo S.A. (BANESTES), Banco do Estado
do Para S.A., BRD — Banco de Brasilia S.A., Companhia Catarinense de Aguas e
Saneamento (CASAN), Companhia Energética de Brasilia, Companhia CELG de
Participacdes (CELGPAR), Eletrobras Participacdes S.A. (ELETROPAR), Banco
Nordeste do Brasil S.A., Petréleo Brasileiro S.A. (PETROBRAS) e
Telecomunicacg@es Brasileiras S.A. (TELEBRAS).

Dessas companhias, 11 estdo listadas nos segmentos especiais e as outras
12 no segmento tradicional da B3 — Bolsa Brasil Balcdo. Os segmentos especiais
possuem regras mais rigidas de governanca corporativa do que as obrigacdes
impostas as companhias pela Lei 6.404. O objetivo de normas diferenciadas é
melhorar a avaliacdo das empresas que voluntariamente aderem aos segmentos
especiais, criados justamente com o intuito de contribuir para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro. As regras diferenciadas asseguram direitos e
garantias aos acionistas, bem como a divulgacdo de informa¢gdes mais completas,
reduzindo o risco do negdcio, contribuindo para a atragdo de investidores'®3,

No caso das sociedades de economia mista atualmente listadas na B3 —
Bolsa Brasil Balcdo, 3 delas integram o Novo Mercado — Banco do Brasil S.A. (BB),
Companhia de Saneamento de Minas Gerais (COPASA), Companhia de
Saneamento Basico do Estado de S&do Paulo (SABESP) —, que é o segmento mais
seleto, com regras mais rigidas. Esse segmento, desde a sua criacdo, tornou-se
padrdo de transparéncia e governanca para novas aberturas de capital, sendo

recomendado em casos de grandes ofertas e a investidores qualificados. Para que

103 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-
segmentos-de-listagem/ (acesso em 11.7.2017).


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
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uma companhia esteja listada nesse segmento, é necessario que ela adote um
conjunto de regras societarias que ampliem os direitos dos acionistas, além de terem
de implementar uma politica de divulgacdo de informacdes mais transparente e
abrangentel®4,

O numero de sociedades de economia mista negociando suas agbes em
bolsa e operando no mercado de acdes pode nao ser tdo expressivo se comparado
ao nimero total dessas sociedades, que passa de 4001%, mas seu valor de mercado
€ muito representativo.

Das 23 sociedades de economia mista listadas, 9 compdem o indice da Bolsa
de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA): Banco do Brasil S.A., Companhia de
Saneamento de Minas Gerais (COPASA), Companhia de Saneamento Basico do
Estado de S&o Paulo (SABESP), Companhia de Saneamento do Parana
(SANEPAR), Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG), Companhia
Energética de S&do Paulo (CESP), Companhia Paranaense de Energia (COPEL),
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS) e Petréleo Brasileiro S.A.
(PETROBRAS).

Além disso, o valor de mercado dessas 9 companhias mistas é de
aproximadamente R$500 milhdes, sendo que o valor total de mercado das empresas
que integram o referido indice é de pouco mais de R$2 bilhdes!®. Ou seja, as
sociedades de economia mista representam cerca de um quarto do valor total de
mercado das empresas que negociam suas a¢des na bolsa. E mais: 6 dessas 9
sociedades de economia mista compdem o conjunto das 100 empresas mais
negociadas da bolsa (IBrX-100).

Portanto, a relevancia das sociedades de economia mista atualmente no
cenario econémico do pais € inegavel, seja por participarem ativamente de setores
estratégicos da economia — tais como saneamento, energia, petréleo, telefonia —,
seja por movimentarem valores significativos no mercado de acdes. A propria

Comissdao de Valores Mobiliarios reconheceu que “a realidade brasileira tem

104 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-
mercado/ (acesso em 11.7.2017).

105 O Anexo Il mostra a lista completa das empresas listadas na B3 — Brasil Bolsa Balcéo.

106 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/mercado-a-
vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores/ (acesso em 6.7.2017).


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/mercado-a-vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/mercado-a-vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores/
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demonstrado que os entes publicos controladores de companhias abertas no Brasil

sdo tdo atuantes e coordenados quanto os controladores privados™?’.
2.3.2 O respeito aos padrdes de governancga corporativa

As sociedades de economia mista devem respeitar os padrées de governanca
corporativa do mercado, mesmo se nao estiverem listadas nos segmentos mais
rigidos da Bolsa de Valores!®8,

O Programa Destaque em Governanca de Estatais da B3 — Bolsa Brasil
Balcdo foi criado para incentivar as empresas estatais a melhorar suas estruturas
societarias e préaticas de governanca corporativa. O programa é direcionado a
empresas estatais abertas ou em processo de abertura de capital e tem como
objetivo apresentar solu¢des concretas para a reducdo de incertezas na gestao
dessas companhias, sobretudo na realizacdo do interesse publico e de seus limites.
A adesdo ao programa é voluntaria, mas demonstra a tendéncia de observancia das
regras e praticas de governanca pelas sociedades de economia mistal®,

Além disso, a Lei 13.303 estabelece que o estatuto social das empresas
estatais deve incluir regras de governanca corporativa (art. 6°). Dentre os requisitos
de transparéncia que devem ser observados (art. 8°) esta prevista a divulgacdo
tempestiva e atualizada de informacfes sobre as praticas de governanca corporativa
e de uma “carta anual de governanca corporativa” com a consolidagdo dessas
informacdes.

Ja o art. 12, Il, da Lei 13.303 dispde que as estatais deverdo “adequar
constantemente suas praticas ao Codigo de Conduta e Integridade e a outras regras
de boa prética de governanca corporativa, na forma estabelecida na regulamentacao
desta Lei”. Por sua vez, o Decreto 8.945 de 2016, que regulamenta a legislacdo no
ambito federal, determina ndo s6 que as empresas estatais devem adequar suas

praticas ao Codigo de Conduta e Integridade, mas também as normas da Comissao

107 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.

108 Sobre isso, Alexandre Santos de Aragdo destaca que, “se nas organizagGes privadas a adocédo de
critérios de governanca corporativa ja € uma tendéncia extremamente forte, porém em parte
voluntaria, nas empresas estatais ela deve ser ainda mais intensa e juridicamente necessdria, pois ha
uma dupla incidéncia principioldgica demandando-a” (Empresas estatais: o regime juridico das
empresas publicas e sociedades de economia mista, p. 191).

109 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/governanca-de-estatais/
(acesso em 11.7.2017).


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/governanca-de-estatais/
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Interministerial de Governanca Corporativa e de Administracdo de Participacdes
Societérias da Unido (art. 19, II).

Nessa linha, recentemente, a Comisséo de Valores Mobiliarios, em processo
que envolveu a infracdo do art. 116, paragrafo Unico, da Lei 6.404 pela Unido
Federal, na qualidade de acionista controladora da Petrobras, afirmou que merecia

destaque

o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas,
recentemente editado, que, para as sociedades de economia mista,
recomenda como boa pratica de governanca a identificacao clara e precisa
do interesse publico que justificou a criacdo da sociedade, em capitulo
especifico, bem como atuacdo proativa do Conselho de Administracdo no
monitoramento das atividades da companhia e no estabelecimento de
politicas, mecanismos e controles internos “para apuracao dos eventuais
custos do atendimento do interesse publico e eventual ressarcimento da
companhia ou dos demais acionistas e investidores pelo acionista
controladori?®,

Ainda é cedo para mensurar o impacto dessas regras a gestao efetiva das
sociedades de economia mista, em razdo do pouco tempo de vigéncia da Lei
13.303. Mas ndo ha duvidas de que as companhias de capital misto devem se
adequar a essa nova realidade e respeitar as regras legais e setoriais relacionadas a

governanca corporativa.
2.4 REGIME JURIDICO APLICAVEL

As sociedades de economia mista sdo sociedades empresarias e, a0 mesmo
tempo, entes integrantes da Administragdo Puablica, ndo havendo consenso sobre o
regime juridico aplicavel a elas. Celso Antdnio Bandeira de Mello chega a falar em
“regime juridico especial, marcado por certa originalidade em relacdo as demais

sociedades comerciais”'1?.
2.4.1 As normas constitucionais e os principios do direito publico

A Constituicdo de 1988 foi responsavel por consolidar as sociedades de

economia mista no ordenamento juridico, que ja faziam parte da realidade brasileira

110 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henrique B. Machado Moreira, julgado em 7.2.2017.
111 BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Prestacdo de servicos publicos e administracao
indireta, p. 93.
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h& muito tempo. Assim, “a matéria, pela sua relevancia, ganhou sede constitucional,
mercé tratamento aprimorado e detalhado”*?.

As disposicdes constitucionais estabelecem, “de forma nitida e inequivoca, os
requisitos de criacdo das sociedades de econémica mista”!3, O art. 37, inciso XIX,
dispbe que somente por lei especifica podera ser autorizada a criacdo de
sociedades de economia mista. O art. 173, por sua vez, prevé que o Estado podera
explorar diretamente atividade econdmica somente “quando necessaria aos
imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo”. Assim, devera
ser autorizada por lei a constituicdo de determinada sociedade de economia mista,
devendo a respectiva legislagéo definir precisamente o motivo pelo qual se justifica,
sendo, com isso, definido e delimitado seu objeto social.

O 81°do art. 173 prevé que o estatuto juridico das empresas estatais disporia
inclusive sobre “a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas” (inciso
I) 114, tal como ocorreu quase vinte anos depois, em 2016, por meio da Lei 13.303. A
Constituicdo determina ainda que “as empresas puUblicas e as sociedades de
economia mista ndo poderdo gozar de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor
privado” (art. 173, §2°). Além disso, nota-se o carater associativo dessas sociedades
e a obrigatoriedade de respeito aos acionistas minoritarios no art. 173, 81°, inciso 1V,
gue estabelece que o0 estatuto juridico devera tratar da “constituicdo e
funcionamento dos Conselhos de Administracdo e Fiscal, com a participacdo de
acionistas minoritarios”.

Os grandes pilares normativos das sociedades de economia mista estdo na
Constituicdo, que permite sua criacdo apenas em casos especificos, determina a
necessidade de autorizacdo legal especifica para a sua constituicdo e direciona a
sujeicdo dessas sociedades ao direito privado. Ha delimitacdo do seu escopo e da

sua criacao, além de imposicao de regras e légica especificas.

112 PENTEADO, Mauro Rodrigues. As sociedades de economia mista e as empresas estatais perante
a Constituicdo de 1988. In: Revista de direito mercantil, industrial, econémico e financeiro, p. 9.
113 PENTEADO, Mauro Rodrigues. As sociedades de economia mista e as empresas estatais perante
a Constituicdo de 1988, p. 5.

114 Antes da Emenda Constitucional 19 de 1998, o §1° do art. 173 possuia a seguinte redagao: “A
empresa publica, a sociedade de economia mista e outras entidades que explorem atividade
econbmica sujeitam-se ao regime juridico préprio das empresas privadas, inclusive quanto as
obrigacdes trabalhistas e tributarias”. Os incisos do dispositivo foram todos incluidos pela referida
emenda constitucional.
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Diante das disposi¢cdes constitucionais, “independentemente de qualquer lei
gue regule ou se proponha a regular a disciplina destas sociedades, encontram-se
antecipadamente definidas como pessoas de direito privado e a ele submetidas™*>.

Porém, as sociedades de economia mistas sujeitam-se a “eventuais
derrogacdes estabelecidas pelo direito publico”16. Os principios da legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e da eficiéncia, previstos no art. 37 da
Constituicao, aplicam-se a todos os entes da Administracdo Publica indireta. Assim,
independentemente da atividade exercida pela companhia ou se ela atua em regime
de competicdo ou ndo, esses principios aplicar-se-d40 em alguma medida'l’. O
préprio art. 173, §1°, inciso lll, prevé que serdo “observados os principios da
Administracdo Publica”.

Portanto, a adocdo do modelo empresarial ndo exime o Estado de respeitar
os principios da Administracdo Publica, ainda que, com isso, se livre de algumas
constricbes e amarras do direito publico. Assim, “a adogédo das vestes empresariais
pelo Estado (...) deve de alguma forma se compatibilizar com os principios gerais da
Administragdo Publica"*®,

A dificuldade est4d em delinear como e em que gradacdo esses principios
serdo aplicados no caso concreto. Eles podem incidir com temperamentos em
alguns casos, ou adquirir contornos mais especificos em outros. Mas a sua
incidéncia decorre da prépria Constituicdo, de modo que sua aplicacdo “precisa
equilibrar os valores consagrados por eles com 0s objetivos buscados pelo préprio

ordenamento com a adogédo da forma juridica empresarial™'1°,

115 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Prestacdo de servicos publicos e administragao
indireta, p. 95.

116 BARROSO, Luis Roberto. Modalidades de intervengdo do Estado na Ordem Econdmica: regime
juridico das sociedades de economia mista: inocorréncia de abuso de poder econémico. In: Revista
trimestral de direito publico, p. 94.

117 Para Alexandre Aragdo, “os principios da moralidade, impessoalidade e eficiéncia devem ser
aplicados as empresas estatais, como um aperfeicoamento e fortalecimento da sua governancga, com
efeitos externos, ja que, ao contrario da governanca corporativa exclusivamente privada, podem ser
controlados, ndo apenas por seus sOcios, mas em tese por qualquer cidadao (acdo popular,
dendncias aos tribunais de contas etc.), considerando também que os interesses das estatais sédo
mais amplos que os das organizacdes empresariais privadas. Os principios em questdo devem ser
aplicados as estatais como critérios de governanga corporativa, inclusive fortalecendo as garantias
gue eventuais socios privados possam ter de uma boa gestdo, ndo como amarras burocréaticas e
engessadoras” (Empresas estatais, p. 191).

118 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 81.

119 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 85.
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2.4.2 A Lei 13.303 de 2016: o estatuto juridico das empresas estatais

Em raz&o da determinagéo do art. 173, 81°, da Constituicdo, foi editada a Lei
13.303, em 2016, que estabeleceu o estatuto juridico das empresas publicas,
sociedades de economia mista e suas subsidiarias'??, no ambito de todos os entes
federativos. Esperava-se sua edi¢cdo desde a Emenda Constitucional 19 de 1998.

Uma nova fase foi inaugurada no ambito das empresas estatais, que, até
entdo, eram reguladas apenas pelo Decreto-Lei 200 de 1967 e pela Lei 6.404 de
1976, dependendo do tipo societario’?'. Ndo ha dividas da existéncia de “uma
Administracdo Publica empresarial, que opera segundo uma lbégica propria em
comparacgdo com o restante da Administragédo”'?2.

A Lei 13.303 aplica-se a todos os entes da federacdo, ampliando o ambito de
regulacdo para além da Unido Federal, abrangendo expressamente os Estados, o
Distrito Federal e os Municipios (art. 1°), reforcando normas existentes e trazendo
algumas inovacoes, especialmente para a governanca das empresas. Para Marcal
Justen Filho, a legislacdo reflete uma nova utopia, pois 0sS mecanismos de
prevencao ja existentes se unem a uma disciplina mais apropriada para essas
empresas, com a introducdo de “uma pluralidade de mecanismos juridicos que
restringem marcantemente a autonomia dos governantes e dos gestores na
condugao das atividades das empresas estatais™'?3.

Todas as empresas estatais estdo no ambito de aplicacdo da Lei 13.303, e
nao apenas as que exploram atividade econémica. Em razdo da redacao do art. 173
da Constituicdo, que prevé um regime especial para as estatais que exploram

atividade econdmica em competicdo com a iniciativa privada, pode-se pensar que o

120 Nao existe definicdo legal para a expressdo. Segundo Margal Justen Filho, “no ambito da
legislacdo societaria somente existe referéncia a subsidiaria integral, disciplinada pelo art. 251 da Lei
das S.A. e que consiste numa sociedade an6nima cuja integralidade das a¢8es é de titularidade de
uma sociedade brasileira. Reputa-se que a expressdo sociedade subsidiaria indica, como regra,
‘empresa controlada™ (Curso de direito administrativo, p. 158). Por sua vez, “a empresa estatal
controlada é uma pessoa juridica de direito privado, constituida sob forma societéria, que se encontra
sob o controle da Administragdo Publica” (JUSTEN FILHO, Margal. Curso de direito administrativo,

p. 157).
121 No caso da sociedade de economia mista, por exemplo, havia previsdo expressa de aplicacdo da
Lei 6.404 (art. 235), em razdo da obrigatoriedade da forma de sociedade anénima (art. 5°, Ill, do

Decreto-Lei 200). Ambas as normas foram mantidas pelo art. 5° da Lei 13.303, que ressalva, contudo,
a aplicacao das suas proprias disposigdes.

122 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 80.

123 JUSTEN FILHO, Marcal (Org.). Estatuto juridico das empresas estatais: Lei 13.303/2016, p. 11
(apresentacéo do livro).
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regime néo se aplicaria as empresas estatais que prestam servicos publicos'?*. Mas
a Lei 13.303 “equipara e da o mesmo tratamento para todos os tipos de empresas

publicas e sociedades de economia mista”'?°. O seu art. 1° deixa isso claro:

toda e qualquer empresa publica e sociedade de economia mista da Uniao,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios que explore atividade
econdmica de producdo ou comercializagdo de bens ou de prestacdo de
servicos, ainda que a atividade econdmica esteja sujeita ao regime de
monopodlio da Unido ou seja de prestagéo de servigos publicos.

Ainda, a Lei 13.303 estabelece parametros de organizacdo e de atuacéo,
incluindo normas acerca do regime societario, com regras sobre governanca
corporativa, transparéncia, acionista controlador, administrador, diretoria, conselho
de administragcédo, conselho fiscal, comité de auditoria; licitacdes, abrangendo casos
de dispensa e inexigibilidade, obras e servi¢cos, aquisicdo e alienacdo de bens,
procedimento de licitacdo e procedimentos auxiliares; contratos, com disposicdes
sobre formalizacdo, alteracdo e sancdes administrativas; e fiscalizacédo, tanto pelo
Estado como pela sociedade, abarcando os 6rgdos de controle interno e externo,
além do exercicio da supervisao ministerial.

Grande parte das solucbes da legislacdo refletem determinacbes
constitucionais, por exemplo, quando estabelece que “a exploracdo de atividade
econdmica pelo Estado sera exercida por meio de empresa publica, de sociedade de
economia mista e de suas subsidiarias” (art. 2°, caput), ou quando dispde que a
constituicao da estatal “dependera de prévia autorizacéo legal que indique, de forma
clara, relevante interesse coletivo ou imperativo de seguranca nacional” (art. 2°, §1°).

Nesse ponto ainda a Lei 13.303 é mais especifica: determina que cabe a
propria lei autorizadora indicar “de forma clara” o motivo de interesse publico que
legitima a atuacao estatal no dominio econémico. Exige-se ndo somente autorizacao
genérica para a criagcdo da entidade, mas autorizacdo para o desenvolvimento da
atividade econdmica, com a indicacdo expressa do motivo que legitimou a
intervencao estatal. Essa solucao é “plenamente compativel com a Constituicdo, eis

que ndo ha cabimento da criagdo de empresa estatal destinada a atuacdo

124 NIEBUHR, Joel de Menezes. O regime juridico das oportunidades de negocios para as estatais. In:
WALD, Arnoldo; JUSTEN FILHO, Marcal; PEREIRA, Cesar Augusto Guimardes (Org.). O direito
administrativo na atualidade: estudos em homenagem ao centenario de Hely Lopes Meirelles
(1917-2017), p. 575.

125 NIEBUHR, Joel de Menezes. O regime juridico das oportunidades de negdcios para as estatais, p.
575-576.
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indeterminada™?8. Afinal, “se o Estado pretende promover a criacdo de uma
empresa estatal, é indispensavel ndo apenas a autorizagdo para tanto, é também
necessario que tal empresa estatal se constitua em instrumento valido de atuacéo
estatal”?’,

Portanto, evidente que o motivo justificador da criagdo das sociedades de
economia mista deve constar de modo claro na lei de autoriza¢éo?8. Destaca Margal
Justen Filho que “ndo é suficiente a mera repeticdo da regra constitucional’'?®, Ou
seja, sdo vedadas previsdes genéricas e indeterminadas, que nao sejam capazes de

esclarecer o pressuposto invocado.
2.4.3 O Decreto-Lei 200 de 1967 e a supervisdo ministerial

Por muito tempo, as sociedades de economia mista ndo contaram com
definicdo legal*®. Isso, entretanto, ndo impediu o surgimento de varias companhias
com a conjugacdo de capitais publico e privado no pais, desde a criacdo da primeira
delas — 0 Banco do Brasil — até a edicdo do Decreto-Lei 200 em 1967, que foi “a
primeira tentativa de sistematizacdo do regime das sociedades de economia mista e
das empresas publicas”3?,

A sociedade de economia mista foi conceituada inicialmente, pelo art. 5°,
inciso 1, do Decreto-Lei 200, da seguinte forma:

entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei
para o exercicio de atividades de natureza mercantil, sob a forma de

126 JUSTEN FILHO, Marcal. A Lei 13.303/2016, a criagcdo das empresas estatais e a participagéo
minoritaria em empresas privadas. In: (Org.). Estatuto juridico das empresas estatais, p 47.
127 JUSTEN FILHO, Marcgal. A Lei 13.303/2016, a criagcdo das empresas estatais e a participagao
minoritaria em empresas privadas, p 47.

128 Margal Justen Filho destaca que a legislacdo infraconstitucional s6 podera autorizar a criagdo de
empresa estatal para exploracdo de atividade econémica nos termos da Constituicdo e que, em caso
de constituicdo de empresa estatal para a prestacdo de servicos publicos, ndo se aplicard o art. 2°,
81°, da Lei 13.303, que trata apenas da exploracdo de atividade econdmica em caso de relevante
interesse coletivo ou imperativo de seguranc¢a nacional (A Lei 13.303/2016, a criacdo das empresas
estatais e a participa¢do minoritaria em empresas privadas, p. 48).

129 JUSTEN FILHO, Marcal. A Lei 13.303/2016, a criacdo das empresas estatais e a participacédo
minoritaria em empresas privadas, p. 49.

130 Rafael Wallbach Schwind aponta que “o termo ‘sociedade de economia mista’, antes da edigdo do
Decreto-Lei 200 de 1967, era empregado para designar ndo s6 as empresas de capital publico-
privado de que o Estado é s6cio majoritario, mas também aquelas em que o Estado figurava como
sécio minoritario” (O Estado acionista, p. 37).

131 WALD, Arnoldo. As sociedades de economia mista e a nova lei das sociedades andnimas. In:
Revista de Direito Processual Geral, p. 83.
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sociedade anbnima, cujas acdes com direito a voto pertencam, em sua
maioria, a Unido ou a entidade da Administracao Indiretals2.

O Decreto-Lei 900 de 1969 alterou essa definigéo para a seguinte:

entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei
para a exploracdo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade
andnima, cujas a¢des com direito a voto pertengam em sua maioria a Unido
ou a entidade da Administracao Indiretal33,

hY

Além da alteracdo terminolégica da expressao referente a atividade que
poderia ser exercida pelas sociedades de economia mista (inicialmente atividade de
natureza mercantil e depois atividade econdémica), o Decreto-Lei 900 encerrou a
davida acerca da possibilidade de existéncia de sociedades de economia mista
apenas com socios publicos: previu que a empresa publica poderia reunir mais de
uma pessoa juridica de direito piblico como sécio (art. 5°)134,

O Decreto-Lei 200 ja previa que as sociedades de economia mista, apesar de
possuirem personalidade juridica propria, integravam a Administracdo Federal
Indireta (art. 4°, Il), ao lado das autarquias'3®, empresas publicas?® e fundacgdes
publicas!®’. Essas sociedades também ja tinham garantidas as “condicdes de

funcionamento idénticas as do setor privado” (art. 27, paragrafo unico).

132 Sem grifos no original.

133 Sem grifos no original. Além disso, a Lei 13.303, em vigéncia desde 2016, trouxe uma defini¢cdo
mais ampla para as sociedades de economia mista, incluindo os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios entre os possiveis controladores dessas sociedades (art. 4°).

134 Art. 5° do Decreto-Lei 900: “Desde que a maioria do capital votante permanecga de propriedade da
Unido, sera admitida, no capital da empresa publica, a participacdo de outras pessoas juridicas de
direito publico interno bem como de entidades da Administracdo Indireta da Unido, dos Estados,
Distrito Federal e Municipios”.

135 Autarquia € “o servigo autdbnomo, criado por lei, com personalidade juridica, patrimonio e receita
proprios, para executar atividades tipicas da Administragdo Publica, que requeiram, para seu melhor
funcionamento, gestdo administrativa e financeira descentralizada” (art. 5°, |, do Decreto-Lei 200).

136 A empresa publica foi definida pelo Decreto-Lei 200 como “a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com patriménio préprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei para a
exploracdo de atividade econémica que o Governo seja levado a exercer por for¢ca de contingéncia ou
de conveniéncia administrativa podendo revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito” (art.
5° 1l, do Decreto-Lei 200). A Lei 13.303 define empresa publica como “entidade dotada de
personalidade juridica de direito privado, com criacdo autorizada por lei e com patriménio préprio,
cujo capital social é integralmente detido pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou pelos
Municipios” (art. 3°).

137 Fundagado publica é “a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, sem fins
lucrativos, criada em virtude de autorizagéo legislativa, para o desenvolvimento de atividades que néo
exijam execucdo por 0Orgdos ou entidades de direito publico, com autonomia administrativa,
patrimdnio préprio gerido pelos respectivos 6rgdos de dire¢do, e funcionamento custeado por
recursos da Unido e de outras fontes” (art. 5°, IV, do Decreto-Lei 200).
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Assim como os demais 6rgados da Administracdo Federal, as sociedades de
economia mista estdo sujeitas a supervisdo ministerial (art. 19), exercida por meio da
“orientacdo, coordenacdo e controle das atividades dos 6rgaos subordinados ou
vinculados ao Ministério” (art. 20, paragrafo Unico) ao qual estdo subordinadas. Por
exemplo, a Petrobras e a Eletrobras sé@o vinculadas ao Ministério de Minas e
Energia.

A supervisdo ministerial abrange aspectos como legitimidade formal das
despesas, contencdo de gastos especificos, fixacdo de precos e tarifas,
programacao de investimentos, adesdo ao planejamento setorial. O cumprimento de
metas de politica macroeconémica e atendimento a politicas publicas de alcance
microecondmico. Na pratica ocorre por meio de expedi¢cdes de orientacdes gerais
para os Orgaos societarios ou pela indicacdo ou destituicdo dos administradores
para que, informalmente, o Ministério imponha sua vontade na administracdo da
sociedade.

Essa supervisao representa o relacionamento controlador — ndo no sentido de
exercicio de poder de controle pelo acionista controlador — do Estado perante a
sociedade de economia mista'®®. Mario Engler Pinto Junior observa que isso ndo
deixa de ser “fruto da obsessdo nacional pelo controle exdégeno de carater mais
formalista e com menos foco no aspecto de mérito ou estratégico’'3°. Reflete ainda,
para o autor, o fato de que “o direito administrativo nunca deu grande importancia ao
potencial do controle acionario e ao papel da estrutura interna de governanca das
empresas estatais para direcionar e supervisionar suas atividades”'4°.

Assim, apesar de ser vaga e pouco precisa, nao sendo capaz de contribuir
para a solucdo de eventuais conflitos!l, a previsdo da supervisdo ministerial
simboliza a desconfianca do Estado na aptiddo da estrutura societaria para garantir
a realizacao do interesse publico que justifica a criacdo das sociedades de economia

mista.

138 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 97.

139 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 104.

140 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 104-105.
141 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 109.
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2.4.4 A Lei 6.404 de 1976 e as normas societérias especificas

A garantia das sociedades de economia mista operarem em iguais condi¢cdes
as empresas privadas, prevista no Decreto-Lei 200, foi reforcada com a edi¢do da
Lei 6.404, que prevé normativa para essas companhias em capitulo préprio.
Inclusive, “quando se cogitou da elaboracédo do projeto da nova lei das Sociedades
Andnimas, surgiram divergéncias quanto a necessidade de incluir um capitulo
referente a economia mista”™4?. Mas a importancia dessas sociedades e a
conveniéncia das normas especificas para “evitar incertezas na sua aplicagdo”'3
foram destacadas pelos autores do anteprojeto e mantidas na legislacéo.

A Lei 6.404 é a “lei geral das sociedades de economia mista”44. Compila
regras sobre legislacdo aplicavel, constituicdo, aquisicdo de controle, objeto social,
acionista controlador, administracado e conselho fiscal. As sociedades de economia
mista sujeitam-se a Lei 6.404 “sem prejuizo das disposi¢des especiais de lei federal”
(art. 235). Isso significa que “se rege[m] pelas disposicdes da Lei da S.A., sem
prejuizo das normas contidas na lei que autorizou a sua constituicdo, lei que,
evidentemente, conforme o caso, podera ser federal, estadual ou municipal”4°,

As companhias de que participam as sociedades de economia mista estao
naturalmente sujeitas a Lei 6.404, mas ndo as disposi¢cOes especificas aplicaveis a
estas (art. 235, 829, pois aquelas ndo sdo necessariamente sociedades de
economia mista, ja que “a constituicdo de companhia de economia mista depende

de prévia autorizacao legislativa” (art. 236)4°.

142 WALD, Arnoldo. As sociedades de economia mista e a nova lei das sociedades anénimas, p. 83.
143 WALD, Arnoldo. As sociedades de economia mista e a nova lei das sociedades an6nimas, p. 83.
144 Exposicéo de Motivos da Lei 6.404 (n° 196 de 24.6.1976 do Ministério da Fazenda).

145 Arnoldo Wald afirma que “a empresa de economia mista se rege pelas disposi¢des da Lei da S.A,,
sem prejuizo das normas contidas na lei que autorizou a sua constituicdo, lei que, evidentemente,
conforme o caso, poderéa ser federal, estadual ou municipal” (As sociedades de economia mista e a
nova lei das sociedades an6nimas, p. 88).

146 Conforme ensina Mauro Rodrigues Penteado, “vozes isoladas na doutrina chegaram a sustentar a
existéncia das chamadas sociedades de economia mista ‘de segundo grau’, que seriam aquelas
constituidas sem prévia e especifica autorizacdo legal, mas em decorréncia de previsdo genérica
constante da lei de regéncia dos entes que as criaram” (As sociedades de economia mista e as
empresas estatais perante a Constituicdo de 1988, p. 11). Mas, segundo o autor, “inexiste sociedade
de economia mista, cuja constituicdo ndo tenha sido precedida de prévia e especifica autorizagéo,
emanada do Poder competente” (PENTEADO, Mauro Rodrigues. As sociedades de economia mista e
as empresas estatais perante a Constituicdo de 1988, p. 11). No mesmo sentido, Luis Roberto
Barroso afirma que “a simples participacdo societaria estatal sem a prévia criagdo em lei nao
identifica a sociedade comercial como empresa publica ou sociedade de economia mista” (Regime
juridico das empresas estatais. In: Revista de direito administrativo, p. 88).
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A Lei 6.404 delimita o objeto das sociedades de economia mista, pois prevé
gue “somente podera explorar os empreendimentos ou exercer as atividades
previstas na lei que autorizou a sua constituicao” (art. 237). A rigor, a exigéncia de lei
autorizadora ja restringe a atuacdo das companhias de capital misto aos limites
estabelecidos na propria legislacdo. E decorréncia do principio da especialidade,
‘pelo qual as pessoas juridicas da Administracdo indireta s6 podem atuar nas
atividades consignadas na sua lei de criacdo. Trata-se, na verdade, de decorréncia
do proprio principio da legalidade administrativa”'4’, segundo o qual a Administracéo
Pulblica s6 pode praticar condutas autorizadas em lei.

Ainda, a Lei 6.404 prevé que o acionista controlador estatal terd 0s mesmos
deveres e responsabilidades do controlador de uma sociedade anénima comum,
com a ressalva de que “podera orientar as atividades da companhia de modo a
atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo” (art. 238). Nesse ponto se
coloca justamente a controvérsia — objeto deste trabalho — sobre a convivéncia de
interesses publicos e privados e a imposicdo de limites ao poder de controle do
Estado, inclusive por meio da garantia dos direitos dos acionistas minoritarios.

Ndo obstante a redacdo do art. 238 e eventuais duvidas acerca da sua
abrangéncia, a Lei 6.404 pretende garantir os direitos dos acionistas minoritarios,
ainda que o poder de controle seja exercido pelo Estado. O art. 239 assegura que
sera permanente o Conselho de Administracdo nas sociedades de economia mista e
gue os minoritarios elegerdo ao menos um dos conselheiros, além de equiparar os
deveres e responsabilidades dos administradores das companhias de capital misto
aos dos administradores das companhias privadas abertas (paragrafo unico). O art.
240 garante o funcionamento permanente do Conselho Fiscal nessas sociedades,
sendo que 0s minoritarios também podem eleger pelo menos um de seus membros.

Assim, as regras da Lei 6.404 aplicam-se as sociedades de economia mista,
em relacdo a estruturacdo da companhia, ao exercicio do poder de controle, aos

deveres do controlador, aos direitos dos acionistas.

147 GUEDES, Felipe Machado. As empresas estatais e o direito societario. In: Revista de direito
administrativo contemporéaneo, p. 296.
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2.4.5 Atividade econdmica em sentido estrito e servi¢co publico

Examinar o regime juridico das sociedades de economia mista, mesmo que
no ambito do direito comercial, implica tratar, ainda que brevemente, da distincdo
entre exploracéo de atividade econémica e prestacao de servigos publicos.

E difundida na doutrina a classificacéo que divide as sociedades de economia
mista entre prestadoras de servico publico e exploradoras de atividade econémica. A
classificacdo tem origem no proprio art. 173, 81°, da Constituicdo, quando dispde
que as empresas estatais “que explorem atividade econdémica” sujeitam-se ao
regime das empresas privadas. Assim, o regime de direito privado sé seria aplicavel
as sociedades de economia mista que desenvolvem atividade econdmica em sentido
estrito, e ndo as que prestam servigos publicos, que se sujeitariam integralmente ao
regime de direito publico48,

A tese ganhou forca a partir da construcao teérica de Eros Grau, segundo a
qgual o género atividade econbmica compreende duas espécies: 0 servi¢o publico e a
atividade econdmica em sentido estrito. A atividade econ6mica em sentido amplo
engloba os servicos publicos, que sdo preferencialmente prestados pelo Estado
(podendo as empresas privadas participar em regime de concessao ou permissao),
e a atividade econbmica em sentido estrito, que € preferencialmente exercida pelo
setor privado (sendo que ao Estado também cabe o seu exercicio mediante as
empresas publicas e sociedades de economia mista)4°.

Com base nisso, haveria dois regimes juridicos aplicaveis as sociedades de
economia mista. Se prestadoras de atividade econémica em sentido estrito, o regime
juridico seria de direito privado (art. 173 da Constituicao); se prestadoras de servi¢co

publico®®, o regime seria de direito publico (art. 175 da Constituicdo). Em ambos os

148 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 75.

149 GRAU, Eros Roberto. Empresas estatais ou Estado empresario, p. 107.

150 Ndo ha sequer consenso na doutrina sobre o conceito de servigco publico. A doutrina diverge em
relacdo aos elementos esséncias para se caracterizar o servigo publico. Por exemplo, Celso Anténio
Bandeira de Mello entende que servigo publico é “toda atividade de oferecimento de utilidade ou
comodidade material destinada a satisfacdo da coletividade em geral, mas fruivel singularmente pelos
administrados, em que o Estado assume como pertinente a seus deveres e presta por si mesmo ou
por quem lhe faca as vezes, sob um regime de Direito Publico — portanto, consagrador de
prerrogativas de supremacia e de restrigbes especiais —, instituido em favor dos interesses definidos
como publicos no sistema normativo” (Curso de direito administrativo, p. 699). Por outro lado,
Marcal Justen Filho conceitua o servigo publico como “uma atividade publica administrativa de
satisfacdo concreta de necessidades individuais ou transindividuais, materiais ou imateriais,
vinculadas diretamente a um direito fundamental, insuscetiveis de satisfacdo adequada mediante os
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casos, “prevalece aplicavel, em sentido amplo, o principio da igualdade de
condicdes econdmicas em relagcao as empresas privadas”®?,

A realidade ndo é estanque como essa classificagdo. Uma mesma entidade
pode desenvolver atividades referentes a uma e a outra categoria, ou seja, uma
sociedade de economia mista pode prestar servico publico e explorar atividade
econbmica ao mesmo tempo. Atualmente isso é comum, pois muitas empresas
prestadoras de servico publico possuem autorizacdo para desenvolver atividades
correlatas, como a exploracdo da publicidade, inclusive em atencdo a modicidade
tarifarial®?.

Ainda, muitas atividades econOmicas integram setores rigidamente regulados,
de modo que sdo desempenhadas em condicbes muito semelhantes as do servico
publico, enquanto diversos servicos publicos sdo prestados em regime de
concorréncia. Em razéo disso, Margal Justen Filho afirma que “a nitidez da distingéo
foi-se nublando e tornando dificil a manutencdo da dicotomia na sua configuracéo
original1%3,

Desse modo, a distin¢cao entre servicos publicos e atividades econémicas vem
sendo repensada, pois € insuficiente para descrever a realidade'>*. Mas, ainda que
permaneca a ideia de servico publico em oposicdo a de atividade econémica em
sentido estrito — e ndo se pode “ignorar que a Constituicdo diferenciou as duas
figuras e lhes reservou disciplina juridica distinta™ —, essa distincdo ndo é
necessariamente (til e adequada para se determinar as regras de gestdo da

sociedade de economia mistal®S.

mecanismos da livre iniciativa privada, destinada a pessoas indeterminadas, qualificada
legislativamente e executada sob o regime de direito publico” (Curso de direito administrativo, p.
550). Para Vitor Rhein Schirato, ndo ha distingdo absoluta entre o conteldo dos artigos 173 e 175 da
Constituicdo. Para ele, a prestagdo de servigo publico do art. 175 tem fundamento justamente no art.
173. Ou seja, a diferenca fundamental entre os dispositivos constitucionais néo se trata da reserva de
um ao Estado ou a iniciativa privada, nem mesmo de distin¢cdo entre regimes juridicos da atividade,
“‘mas, sim, na existéncia de uma obrigagao de intervengao pelo Estado no caso do artigo 175 e de
uma faculdade de empreendimento no caso das demais atividades econdmicas” (Livre iniciativa nos
servigos publicos, p. 132).

151 MENDES, Gilmar. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas estatais, p. 29.

152 MENDES, Gilmar. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas estatais, p. 29.

153 JUSTEN FILHO, Marcgal. Empresas estatais e a superagdo da dicotomia “prestacdo de servico
publico/exploracdo de atividade econdmica”. In: FIGUEIREDO, Marcelo; PONTES FILHO, Valmir
(Org.). Estudos de direito publico em homenagem a Celso Anténio Bandeira de Mello, p. 409.
154 JUSTEN FILHO, Marcal. Comentarios a Lei de licitagdes e contratos administrativos, p. 42.

155 JUSTEN FILHO, Marcal. Comentarios a Lei de licitagdes e contratos administrativos, p. 42.

156 SCHWIND, Rafael, Wallbach. O Estado acionista, p. 77.
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Rafael Wallbach Schwind afirma que a introdug&o da concorréncia em setores
que antes eram monopolios, de certa forma, supera a distin¢gao entre servigo publico
e atividade econdmica em sentido estrito, ao menos para os efeitos de definicdo do
regime juridico aplicavel'®’. Isso porque o regime de competicdo exige das
sociedades empresarias padrdes de eficiéncia e qualidade compativeis com as
outras empresas do setor, por uma questédo de sobrevivéncia no mercado.

Nesse sentido, Carlos Ari Sundfeld e Rodrigo Pagani de Souza apontam que
‘pouco importa — segundo a moderna doutrina — se a estatal é ‘exploradora de
atividade econémica’ ou ‘prestadora de servigo publico’, (...), mas importa, muito, a
circunstancia de ser ou ndo uma empresa estatal competitiva”'®8. Floriano de
Azevedo Marques Neto também sustenta que € irrelevante “se a empresa estatal
explora servico publico ou atividade econémica em sentido estrito, (...) relevante é
saber se sua atividade esta ou ndo submetida a um regime de competigdo™>°,

Além disso, ndo se pode esquecer que essas companhias, ainda que
prestadoras de servico publico, congregam capital publico e privado e continuam
sendo sociedades anbnimas empresarias, 0 que impde atuacdo empresarial,
conforme mecanismos de direito privado*€®.

De todo modo, ainda que existam regimes diferentes a depender da atividade
desenvolvida pela sociedade de economia mista, as normas referentes ao exercicio
do poder de controle estatal e a garantia dos direitos dos acionistas minoritarios
aplicam-se em qualquer caso. Seja nas companhias de capital misto exploradoras
de atividade econbmica, seja nas prestadoras de servico publico, a fiscalizacdo da
atuacado do acionista controlador e o respeito aos acionistas minoritarios deverao ser
0S mesmos — ainda que os principios de direito administrativo tenham mais forca
guando se tratar de prestacéo de servico publico.

Portanto, ainda que se entenda, em caso de prestacdo de servico publico,

que as sociedades de economia mista deverdo observar um regime mais rigido em

157 SCHWIND, Rafael, Wallbach. O Estado acionista, p. 77.

158 SUNDFELD, Carlos Ari; SOUZA, Rodrigo Pagani de. Licitacdo nas estatais: levando a natureza
empresarial a sério. In: Revista de direito administrativo, p. 23.

159 MARQUES NETO, Floriano Azevedo. As contratacdes estratégicas das estatais que competem no
mercado. In: OSORIO, Fabio Medina; SOUTO, Marcus Juruena Villela (Org.) Direito administrativo:
estudos em homenagem a Diogo de Figueiredo Moreira Neto, p. 581-582.

160 SCHWIND, Rafael, Wallbach. O Estado acionista, p. 76.
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relacdo aos usuarios ou mesmo no que tange a prestacdo do servico®!, isso nédo
significa que as regras societarias ndo serdo aplicadas internamente na relagéo
entre acionista controlador publico e acionistas minoritarios privados. O Estado,
como controlador das sociedades de economia mista, ndo pode desrespeitar direitos

dos minoritarios em razéo da incidéncia de “regime juridico de direito publico™62.

161 A prestagdo de servicos deve observar os principios da regularidade, continuidade, eficiéncia,
seguranca, atualidade, generalidade, cortesia e modicidade tarifaria (art. 6° da Lei 8.987/1995).

162 O regime de direito publico pode ser definido como o “conjunto de normas juridicas que
disciplinam poderes, deveres e direitos vinculados diretamente a supremacia e a disponibilidade dos
direitos fundamentais”, caracterizando-se pela “criacdo de 6rgédos e fungbes na esfera publica, a
guem é atribuida a titularidade de bens vinculados a realizagcao de valores essenciais, assim como a
competéncia para promover a satisfacdo de interesses indisponiveis” (JUSTEN FILHO, Margal.
Curso de direito administrativo, p. 48).
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3 A ESTRUTURA DE INTERESSES NAS COMPANHIAS DE CAPITAL
MISTO

Depois das consideracfes iniciais sobre a evolucdo das sociedades de
economia mista no pais e o regime juridico aplicavel a elas, passa-se ao estudo da
estrutura de interesses dessas companhias, que compreende especialmente o
interesse publico que justifica a sua criacdo e a finalidade lucrativa que lhes é
inerente.

As sociedades de economia mista, dada a sua natureza de sociedades
anbnimas, congregam Vvarios interesses. Porém, existe um interesse publico que
precede a constituicdo dessas sociedades e que permeia toda a sua atuacdol®3
responsavel por diferencia-las das demais companhias. Como a finalidade lucrativa
também esta presente nas companhias de capital misto, € necesséario que seja
examinada essa dualidade de interesses, bem como a possibilidade de

compatibilizacéo de interesses publicos e privados na gestdo empresarial.
3.1 O INTERESSE PUBLICO

O interesse publico estd no cerne da constituicdo das sociedades de
economia mista. A delimitagdo do seu contetdo no caso concreto é imprescindivel,
diante da dificuldade de conceitua-lo em abstrato e sob pena de o Estado usar as
sociedades de economia mista para objetivos ndo condizentes com a sua finalidade.
A delimitacdo concreta do interesse publico auxilia na definicdo do objeto social
dessas companhias e, consequentemente, na imposi¢ao de limites ao exercicio do

poder de controle pelo Estado na gestado dessas sociedades.

163 Para Evandro Fernandes de Pontes, existe uma “confusdo entre interesse coletivo e interesse
publico. Muitos equiparam os termos como se 0 art. 173 estivesse fazendo referéncia a interesses
publicos quando fala de interesse coletivo e, data maxima vénia, ndo é isso que se depreende da
norma e de uma interpretagao sistematica do conceito de interesse coletivo” (Os interesses juridicos
nas sociedades de economia mista, p. 428-429). O presente trabalho ndo tem por objeto a discusséo
acerca do interesse publico, das polémicas que envolvem tanto a sua nomenclatura quanto a sua
definicho, nem mesmo das razBes pelas quais a Constituicdo menciona interesse coletivo; a
discussao é posterior ao surgimento do motivo que justifica a criacdo da sociedade de economia
mista, de modo que se optou por partir da expressao “interesse publico”, como consta da redagao do
art. 238 da Lei 6.404.
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3.1.1 A necessidade de delimitacdo do interesse publico

O interesse publico, além de ser um conceito juridico indeterminado, o que ja
“afasta a exatiddo de contetdo™%*, é de dificil determinacdo concreta. Pode-se
pensar abstratamente em interesse publico como algo contrario ao interesse
privado, como interesse de todos ou interesse da sociedade, como algo além da
simples soma dos interesses individuais, como interesse estatal. Ndo obstante, a
expressdo estd presente em diversos dispositivos do ordenamento juridico
brasileiro!®5. E comum, inclusive, que o interesse publico seja invocado sem que
seja definido de forma precisal®®.

Mesmo sem significado certo e definido, é o objetivo do Estado por
exceléncia. O suposto interesse publico é buscado em praticamente todas as
atividades estatais. Segundo Maria Jodo Estorninho, “uma das caracteristicas que
distinguem a atividade de ‘administracdo publica’ das diversas atividades de
‘administracao privada’ é o fato de a primeira dever prosseguir sempre 0 interesse
publico™6’. Mas ela mesma ressalta que “o conceito de interesse publico é daqueles
cuja ‘evidéncia intuitiva’ (...) ndo facilita a definigao”1¢2,

O tema do interesse publico é complexo. Seu significado “ndo se trata de uma
nocdo tdo simples que se imponha naturalmente”®, como algo evidente que
dispensaria esforcos para delimitar seus contornos. Pelo contrario, ha grande
discussao na doutrina administrativista sobre a matéria.

Celso Antbnio Bandeira de Mello desenvolveu o assunto de maneira
sistematizada. Conceituou o interesse publico como “o interesse resultante do
conjunto dos interesses que os individuos pessoalmente tém quando considerados
em sua qualidade de membros da sociedade e pelo simples fato de o serem”7°, A

partir disso, disseminou o conhecido principio da supremacia do interesse publico

164 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 55.

165 Na Constituicdo, a expressao interesse publico aparece 12 vezes, em diferentes capitulos: no art.
19, I; art. 37, IX, art. 51, 82° e 83°; art. 57, Il; art. 66, 81°; art. 93, VIII e IX; art. 95, II; art. 114, 8§3°, art.
128, I, “b”; art. 231, §6°. No Decreto-Lei 200, esta nos artigos art. 10, §8°; art. 26, paragrafo unico, “i’;
art. 82, 829 art. 170; art. 183. Na Lei 13.303 aparece nos artigos art. 4°, §1°; art. 8°, V e 8§1°; art. 42,
VII, “d”; art. 62.

166 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 55.

167 ESTORNINHO, Maria Jodo. A fuga para o direito privado, p. 167.

168 ESTORNINHO, Maria Jodo. A fuga para o direito privado, p. 167.

169 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Curso de direito administrativo, p. 59.

170 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Curso de direito administrativo, p. 62.
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sobre o interesse privado, que seria “principio geral de Direito inerente a qualquer
sociedade™’!. Seu significado é que o interesse publico tem sempre uma posicdo
superior e prevalece em relacdo aos interesses privados. Sua teoria ganhou grande
aceitacédo, chegando a ser quase unanime em determinado momento.

Porém, criticas surgiram, especialmente ao principio da supremacia do
interesse publico!’2. Humberto Avilal”3, por exemplo, destacou a grande dificuldade
em separar o publico do privado, porque os elementos privados estéo incluidos nos
fins do Estado, como é evidente tanto no preambulo como no art. 5° da Constituicao.
Ou seja, os interesses privados constituem parte do interesse publicot’4.

Marcal Justen Filho tornou-se um dos maiores criticos desse principio,
argumentando especialmente que a Constituicdo assegura a prevaléncia dos direitos
fundamentais sobre qualquer interesse publico, que é insuperavel a dificuldade de
identificar o conteldo da expresséao interesse publico e que existe uma pluralidade
de interesses publicos entre si contrapostos!’®.

Para o autor, inicialmente, é necessario diferenciar o “direito subjetivo” do
“‘interesse”. Enquanto o direito subjetivo possibilita ao sujeito a exigéncia de uma
conduta especifica de outros sujeitos, o interesse é uma posicao juridica, que néo
envolve a atribuicdo de dever a ninguém. Justamente por isso nao se poderia
afirmar “de modo generalizado e abstrato, algum tipo de supremacia absoluta
produzida em favor de algum titular de posicéo juridica” 1’6, nem o Estado, nem
qualquer individuo.

Além disso, o autor entende ndo ser possivel superar a dificuldade de
preencher o conteudo da expressao “interesse publico”. Para demonstrar isso,
propbe uma tentativa de definicdo com base em exclusées, ou seja, sugere que

primeiro se pense 0 que ndo é interesse publico para depois tentar determinar o seu

171 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbnio. Curso de direito administrativo, p. 99.

172 A supremacia do interesse publico é defendida por autores como Celso Antdnio Bandeira de Mello
(Curso de direito administrativo), e Maria Sylvia Zanella Di Pietro (Direito administrativo) — era
também pelos doutrinadores Lucia Vale Figueiredo (Curso de direito administrativo) e Hely Lopes
Meirelles (Direito administrativo brasileiro) —, em contraposicdo ao pensamento de doutrinadores
como Marcal Justen Filho (Curso de direito administrativo) e Gustavo Binenbojm (Uma teoria do
direito administrativo: direitos fundamentais, democracia e constitucionalizacdo).

173 AVILA, Humberto Bergman. Repensando o “principio da supremacia do interesse publico sobre o
privado”. In: SARLET, Ingo Wolfgang. O direito publico em tempos de crise: estudos em
homenagem a Ruy Ruben Ruschel, p. 99-127.

174 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista: direitos
da minoria societéaria frente a ma gestdo do Estado como acionista controlador, p. 88-89.

175 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 50-59.

176 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 52-54.
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significado. Nessa linha, o interesse publico ndo se confunde com o interesse do
Estado; também ndo equivale ao interesse do aparato administrativo; nem ao
interesse do agente publico; tampouco significa 0 mesmo que o interesse da
sociedade; nem é 0 mesmo que interesse da totalidade ou da maioria dos sujeitos
privados!’’. A conclusdo é que o interesse publico s6 pode ser definido no caso
concreto, ndo havendo a simples prevaléncia de um interesse publico indeterminado
e incerto sobre todos os outros.

Marcal Justen Filho defende que h& outros diversos interesses publicos, ou
seja, “ndo ha um interesse Unico a ser reputado como supremo”’® e, justamente por
isso, “opta-se antes pela expressao interesses coletivos do que por interesse
publico™®, Destaca-se que o autor ndo nega que é possivel escolher um interesse
em detrimento dos outros, mas apenas concretamente e “desde que essa seja a
solucdo mais compativel com o ordenamento juridico e represente o modo mais
adequado e satisfatério da realizagéo dos direitos fundamentais™,

O presente trabalho ndo tem o intuito de examinar nem solucionar o problema
do interesse publico e da sua suposta supremacia, discutida amplamente no ambito
do direito administrativo. Pretende-se chamar a atencdo para 0s apontamentos
acerca da impropriedade de um interesse se sobrepor a um direito, da dificuldade de
se identificar o conteido de um interesse publico genérico e abstrato e também da
existéncia de uma pluralidade de interesses publicos cujos conteudos devem ser
preenchidos no caso concreto. O mais relevante € perceber que nao existe apenas
um interesse publico geral protegido pelo ordenamento juridico, mas, sim, varios
interesses publicos, dependendo das circunstancias faticas envolvidas.

Essas consideracfes demonstram a necessidade de delimitacdo do conteudo
do interesse publico quando da criacdo das sociedades de economia mista, que tém
a sua constituicdo autorizada por lei em razdo de uma finalidade publica especifica,
e ndo de todo e qualquer interesse publico. Com essa definicdo concreta talvez seja

possivel evitar o temor de Fabriccio Steindorfer de que, nas sociedades de

177 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 55-57.
178 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 59.
179 JUSTEN FILHO, Margal. Curso de direito administrativo, p. 59.
180 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 59.
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economia mista, “o pretenso ‘interesse publico’ serve de guarida a utilizagao politica

das estatais e dos recursos privados ali investidos™8?,
3.1.2 O interesse publico justificador da sociedade de economia mista

As sociedades de economia mista sdo autorizadas e constituidas para
cumprimento de um interesse publico. Entretanto, ndo para qualquer interesse
publico, nem para um interesse publico genérico e abstrato, mas apenas para
aguele interesse publico que justificou a sua criacao pelo Estado.

O art. 37, XIX, da Constituicdo dispfe sobre a legislacdo especifica para a
autorizacdo da instituicdo das sociedades de economia mista. O art. 173 determina
que os imperativos de seguranca nacional ou o relevante interesse coletivo devem
ser definidos em lei. Assim, o interesse publico motivador da constituicdo dessas
companhias deve ser definido, especificado, conceituado pela legislagéo.

Essa ideia fica ainda mais clara no art. 238 da Lei 6.404, que dispde sobre os
deveres e responsabilidades do acionista controlador estatal, mencionando
expressamente o “interesse publico que justificou a sua criagdo”. Na mesma linha, a
Lei 13.303 determina a necessidade de indicacdo do interesse publico justificador da
criacdo da companhia no seu art. 2°, 81°.

A delimitacdo do interesse publico no caso concreto legitima a atividade
econdmica desenvolvida pelo Estado, “na medida em que limita a discricionariedade
dos gestores da companhia e, assim, contribui para o alinhamento da atividade da
estatal com o interesse publico que motivou sua criagdo”!82. E justamente esse
interesse publico especifico que baliza a atuacdo da companhia, da qual o Estado
ndo pode se valer para implementar qualquer politica publica, sob pena de
desvirtuar a finalidade daquela sociedade.

Nesse sentido, afirma Vera Helena Franco de Mello que

0 interesse publico do Estado, enquanto Estado, definido em termos
amplos, ndo se identifica com aquele particularizado mediante a lei
autorizadora, como finalidade a ser atingida por meio da empresa publica ou
da sociedade de economia mista. (...) O Estado, aqui, ndo pode invocar
nenhum outro interesse, que ndo aquele legitimador da intervencéo (...). Na
gualidade de acionista, 0 seu interesse, enquanto sécio, somente pode ser

181 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 173.
182 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 112.
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aquele publico, especifico, que levou o Estado a se imiscuir no dominio
econdmico!ss,

Portanto, tem de haver um interesse publico especifico definido na lei que
autoriza a criacdo da sociedade de economia mista, e ndo um interesse publico
genérico e abstrato nem outro interesse publico que ndo seja aquele constante da
legislagéo. Nesse sentido, a Ana Frazdo destaca que “somente a lei tem legitimidade
para declarar o interesse publico a ser perseguido na gestdo das estatais, sendo
ilegal a invocacgéo de interesse publico genérico”*84,

A Lei 13.303 possui dispositivos que demonstram a importancia da
delimitacdo do interesse publico no caso especifico. O art. 8°, inciso |, por exemplo,

determina como requisito de transparéncia:

a elaboracdo de carta anual (...) com a explicitacdo dos compromissos de
consecucdo de objetivos de politicas publicas (...) em atendimento ao
interesse coletivo ou ao imperativo de seguran¢a nacional que justificou a
autorizacdo para suas respectivas criagbes, com a definicdo clara dos
recursos a serem empregados para esse fim, bem como dos impactos
econdmico-financeiros da consecucdo desses objetivos, mensuraveis por
meio de indicadores objetivos1es,

O inciso V do mesmo dispositivo prevé ainda o dever de “elaboracédo de
politica de distribuicdo de dividendos, a luz do interesse publico que justificou a
criacdo”® da sociedade de economia mista. Por fim, o §1° do art. 8° prevé que o
interesse publico da companhia, “respeitadas as razfes que motivaram a
autorizacdo legislativa™8’, manifesta-se por meio do alinhamento entre seus
objetivos e aqueles de politicas publicas, na forma da carta anual.

A delimitagdo do interesse publico é relevante ndo s6 em razdo dos
problemas que a auséncia de definicdo pode causar na gestdo das sociedades de
economia mista, mas sobretudo em razdo do art. 238 da Lei 6.404. Segundo esse
dispositivo, o Estado, como acionista controlador, “podera orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagao”.

Sem uma definicdo precisa do interesse publico especifico, o Estado pode

orientar a sociedade de economia mista a qualquer interesse publico, quando, na

183 FRANCO, Vera Helena de Mello. Grupos econdmicos sob o controle estatal, p. 105.
184 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 121.

185 Sem grifos no original.

186 Sem grifos no original.

187 Sem grifos no original.
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verdade, o controlador publico somente deve orientar as atividades da companhia
em prol do interesse publico especifico que justificou a sua criagdo. A atuacado nos
moldes do art. 238 néo se justifica por qualquer interesse publico, tampouco por um
interesse publico genérico e indefinido.

Alexandre Santos de Aragao tem um exemplo interessante:

um banco estatal pode ter de ndo fechar uma agéncia deficitaria por ser a
Unica instituicao financeira presente em todo uma regido, mas nao pode ser
obrigado a nao fechar a agéncia simplesmente para ndo aumentar o
desemprego em uma regido’ss,

Inclusive, a Unido Federal, na condicdo de acionista controladora da
Petrobras, chegou a ser acusada por violacdo ao art. 238 da Lei 6.40418°. O caso
envolveu a imposi¢cao a companhia dos custos de subsidiar a geracdo de energia
elétrica, por meio da omissdo diante da reiterada inadimpléncia da Amazonas
Distribuidora de Energia S.A. e da posterior novacado da divida resultante dessa
inadimpléncia, em termos desvantajosos para a companhia.

Segundo a acusacao, seria controverso o uso dado a Petrobras frente aos
objetivos que justificaram a sua criacdo. Haveria violacdo ao art. 238, porque nao
seria atribuicdo da Petrobras manter higida a distribuicdo de energia elétrica na
regido norte do pais, considerando que o objetivo de sua criagcdo, nos termos da Lei
2.004 de 1954, teria sido promover o abastecimento nacional de petréleo e seus
derivados e o aproveitamento de outros carbonetos.

Entretanto, a Procuradoria Federal Especializada da Comissao de Valores
Mobiliarios divergiu desse entendimento, destacando que a Lei 9.478 de 1997 teria
instituido novo marco regulatorio para o setor de petréleo e gas, redefinindo o objeto
da Petrobras para nele incluir outras atividades correlatas ou afins definidas em lei.
Desse modo, ndo teria havido desvio da Petrobras em relacdo aos fins que
justificavam sua criacao e existéncia. O parecer foi acolhido quanto a supressao da
acusacao de violacdo ao art. 238, mantendo-se registrada no termo de acusacéo a

controvérsia para o caso de o colegiado considera-la em sua decis&o!®°.

188 ARAGAO, Alexandre Santos de. Curso de direito administrativo, p. 129.
189 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henrique B. Machado Moreira, julgamento 7.2.2017.
19 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henrique B. Machado Moreira, julgamento 7.2.2017.
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Assim, apesar de a legislacdo autorizativa da Petrobras ter ido “além de
simplesmente delimitar o objeto social™*®!, ficou claro pela decisdo da Comisséo de
Valores Mobiliarios que so se justifica o0 atendimento do interesse publico que consta
da legislacdo que autorizou a sua constituicdo e que efetivamente fundamentou a
criacdo da companhia. Nesse mesmo sentido, a Comisséo de Valores Mobiliarios ja
havia se manifestado: “n&o € qualquer interesse publico que podera ser visado pelas
atividades da sociedade de economia mista, mas apenas aquele que justificou sua
criacao”1°2,

Portanto, apenas deve ser perseguido pelas sociedades de economia mista o
interesse publico que justifica a sua criagdo, que a rigor, integra o seu objeto social e
“‘deve ser alcancado mediante o cumprimento dos fins sociais previstos em sua lei

autorizadora e no seu estatuto”*3.
3.1.3 O art. 27 da Lei 13.303 e delimitacdo do exercicio da funcéo social

A funcéo social das sociedades de economia mista € delimitada. Funcdo que
exercem ndo em razao de legislacdo especifica, mas, sim, pelas caracteristicas que
lhe foram concedidas pelo ordenamento juridico'®*. Como entidades de direito
privado, exercem fungdo social devido a funcionalizagcdo dos institutos!®>, e como
integrantes da Administragcdo Publica indireta, essa funcéo social Ihes é inerente.

Isso né&o significa, contudo, que essas companhias se “tornaram instrumentos
flexiveis para a persecucdo de qualquer interesse publico”%. Pelo contrario, a
gestdo das sociedades de economia mista “apenas pode ser pautada pelo interesse

publico especifico que justificou a criagdo de tais empresas™®’.

191 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 107.
192 pAS-CVM-07/2003, Relator-Diretor Marcelo Trindade, julgado em 4.7.2007.

193 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 112.

194 TONIN, Mayara Gasparoto. A funcdo social das empresas estatais. In: JUSTEN FILHO, Marcal
(Org.). Estatuto juridico das empresas estatais, p. 265-282.

195 Como ja afirmado em outra oportunidade, “até o advento do Estado Social, a funcao dos institutos
era vista sob uma perspectiva secundéaria, ndo essencial, isto é, o foco estava precipuamente na
experiéncia conceitual, na estrutura dos institutos, e ndo na sua fungcdo, muito menos na funcgéo
exercida pelos institutos juridicos perante a sociedade e para a sociedade. Havia um desprendimento
da experiéncia juridica em relacéo a realidade social (...). Foi com o surgimento do Estado Social que
a funcdo eminentemente social dos institutos juridicos se tornou essencial para a sua estrutura,
passando a integrar o cerne do seu conceito” (TONIN, Mayara Gasparoto. A funcédo social das
empresas estatais, p. 267).

196 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 113.

197 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 113.
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O art. 27 da Lei 13.303 dispbe que a fungéo social dessas companhias é
justamente a realizacdo do interesse publico especifico constante da lei de
autorizacdo. Esse interesse publico definido no caso concreto delimita o exercicio da
funcdo social das sociedades de economia mista, ndo € ampla e irrestrita: é
delimitada pelo interesse publico especifico que justifica a criacdo da sociedade,
que, em Ultima andlise, define seu objeto social'®®.

A Lei 13.303, ao prever expressamente a funcdo social das empresas
estatais, ndo inovou em relacdo ao fato de as sociedades de economia mista
exercerem funcéo social, mas foi responsavel por delimitar o seu exercicio de forma
mais precisa'®. Além de o art. 27 estabelecer claramente que a funcdo social se
trata da realizacdo da finalidade especifica constante da lei autorizadora, dispde
ainda que o atendimento desse interesse publico especifico “devera ser orientada
para o alcance do bem-estar econémico e para a alocagao socialmente eficiente dos
recursos geridos” (§1°), sem falar na orientacédo para a “ampliagdo economicamente
sustentada do acesso de consumidores aos produtos e servigos” (inciso 1) e para o
“desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para producao e oferta de
produtos e servigos” (inciso ).

O Decreto 8.945, que regulamenta a Lei 13.303 no ambito da Unido Federal,
detalha a possibilidade de celebracdo de convénios pelas empresas estatais e
estabelece alguns parametros a serem observados, tais como a convergéncia de
interesses entre as partes, a execucdo em regime de mutua cooperacdo, O
alinhamento com a funcéo social de realizacéo do interesse coletivo, dentre outros?%
(art. 44, 88 3°% e 4°).

198 GRAU, Eros Roberto. Lucratividade e fungdo social nas empresas sob controle do Estado. In:
Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro, p. 58.

199 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 115.

200 Art, 44, 883° e 4°, do Decreto 8.945: “A empresa estatal podera celebrar instrumentos de convénio
quando observados 0s seguintes parametros cumulativos: | — a convergéncia de interesses entre as
partes; Il — a execucdo em regime de mutua cooperagdo; Ill — o alinhamento com a fun¢éo social de
realizacdo do interesse coletivo; IV — a analise prévia da conformidade do convénio com a politica de
transacfes com partes relacionadas; V — a analise prévia do histérico de envolvimento com corrup¢ao
ou fraude, por parte da instituicdo beneficiada, e da existéncia de controles e politicas de integridade
na instituicdo; e VI — a vedacao de celebrar convénio com dirigente de partido politico, titular de
mandato eletivo, empregado ou administrador da empresa estatal, ou com seus parentes
consanguineos ou afins até o terceiro grau, e também com pessoa juridica cujo proprietario ou
administrador seja uma dessas pessoas” (§3°); “Além do disposto no §3°, a celebracdo de convénio
ou contrato de patrocinio devera observar os seguintes parametros cumulativos adicionais: | — a
destinacdo para promocéo de atividades culturais, sociais, esportivas, educacionais e de inovacéo
tecnoldgica; Il — a vinculagdo ao fortalecimento da marca da empresa estatal; e lll — a aplicagdo, no
que couber, da legislacéo de licitagbes e contratos” (§4°).
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As orientacdes ao exercicio da funcdo social trazidas pela Lei 13.303 devem
respeitar o caput do art. 27. Nao se pode executar as diretrizes gerais da legislacéao
e especificas do decreto sem observar o limite do motivo justificador da criacdo das
sociedades de economia mista. O proprio 82° do art. 27 prevé que as empresas
estatais devem adotar praticas de sustentabilidade ambiental e responsabilidade
social corporativa compativeis ao mercado em que atuam?°!, E clara a limitagcdo da
atuacao e, consequentemente, do exercicio da funcédo social. Da mesma forma, o
83° expressa a possibilidade de celebracdo de “convénio ou contrato de patrocinio
com pessoa fisica ou com pessoa juridica para promoc¢do de atividades culturais,
sociais, esportivas, educacionais e de inovagao tecnologica”, mas ressalta a
necessidade de comprovacdo de que essas parcerias se relacionem ao
fortalecimento da estatal e da sua propaganda.

A Lei 13.303 passou a prever expressamente que a funcdo social das
sociedades de economia mista estd condicionada ao atendimento da finalidade
especifica que justificou a sua criacdo. Assim, a funcdo social concretiza-se pelo
cumprimento do objeto social da companhia, que, por sua vez, retrata justamente o
interesse publico concreto que levou o Estado a autorizar a sua criagao.

As sociedades de economia mista tém um objetivo pontual — um interesse
publico especifico — e, consequentemente, uma funcdo social determinada, cujo
exercicio possui delimitacbes e orientacdes delineadas pelo art. 27 da Lei 13.303.
Portanto, “o atendimento de interesses nado vinculados diretamente ao objeto social
das estatais, mesmo quando possam ser considerados parte do interesse publico
geral, ndo pode ser buscado ou implementado por elas”?, nem sob a justificativa da

funcao social.
3.2 A FINALIDADE LUCRATIVA

A discusséo sobre a possibilidade de entidades da Administragdo buscarem o
lucro é longa?®3. Em estudo especifico sobre o lucro nas empresas estatais, Jacintho

Arruda Camara identificou a existéncia na cultura econémico-juridica brasileira de

201 Sem grifos no original.
202 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 116.
203 JUSTEN FILHO, Margal. Empresa, Ordem Econ6mica e Constituicao, p. 121.
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“uma espécie de dogma: o Estado nao teria sido feito para lucrar’?%* e que o lucro
seria um objetivo exclusivo das empresas privadas ou dos empresarios individuais.
Nessa visdo, o lucro, palavra usada ao longo do trabalho em sentido amplo,
designando genericamente todas as modalidades de resultados econdémicos
positivos?%®, seria o “mal necessario para motivar o interesse egoista dos
particulares em empreender”2%6,

Entretanto, ainda que o motivo inicial e principal da criacdo das sociedades de
economia mista seja um interesse publico determinado, a finalidade lucrativa lhes é
essencial. Em outras palavras, apesar dos objetivos sociais e politicos do Estado e
da pretensédo de realizacdo de interesses coletivos por meio da criacdo dessas
companhias, “o seu carater mercantil é inegavel’?%’. Assim, a busca pelo lucro
integra a natureza das sociedades de economia mista; ndo se trata apenas de

interesse dos acionistas minoritarios privados.
3.2.1 A lucratividade como elemento essencial das companhias

As sociedades de economia mista pressupdéem uma escolha estatal pelo
desenvolvimento de um empreendimento de finalidade lucrativa. A partir do
momento em que o Estado opta por desenvolver uma atividade em prol de
determinado interesse publico por meio da técnica empresarial, aceita as
caracteristicas desse modelo.

A finalidade lucrativa € talvez a caracteristica mais relevante e marcante do
modelo empresarial. As estruturas empresariais pressupdem lucratividade. Sobre

isso, Jacintho Arruda Camara afirma que

guando a Constituicdo admite expressamente que o Estado atue por meio
de empresas, parece claro que o fez por aceitar que essa atuagéo
administrativa ndo é incompativel com um dos fins precipuos da atuagéo
empresarial, que é a de gerar lucros208,

204 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais. In: Revista brasileira de direito
publico, p. 13.

205 Ndo serdo examinadas as variagdes terminoldgicas e técnicas que permeiam o tema do lucro, eis
que ndo séo objeto do presente estudo.

206 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais, p. 13.

207 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 114.
208 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais, p. 15.
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O entendimento de que o Estado ndo deve almejar o lucro possui, na
verdade, um erro de premissa, pois a escolha estatal pela técnica empresarial, que
pressupde o lucro, é anterior a constituicio da companhia de capital misto?°°.
Quando o Estado entra no ambiente da iniciativa privada, por uma razdo (de
interesse publico) especifica, por meio de uma sociedade de economia mista,
significa a assunc@o das caracteristicas do ambiente (empresarial privado) ao
empreendimento. Significa ndo s6 que o reconhecimento de que é a melhor
alternativa como o aceite das caracteristicas, inclusive e especialmente a
lucratividade.

A lucratividade € comumente vista apenas como um interesse privado egoista
dos acionistas minoritarios. Mas, ainda que a busca pelo lucro seja tradicionalmente
um interesse tipico dos empresarios?'?, até porque o desenvolvimento da atividade
econOmica é reservado a iniciativa privada (art. 173 da Constituicdo), seu resultado
ndo beneficia apenas os acionistas privados. Além deles, ha toda a comunidade,
terceiros envolvidos e a propria sociedade — no caso das sociedades de economia
mista, o préprio interesse publico e o Estado com acionista controlador.

Ou seja, as companhias de capital misto, quando operam com margem de
lucro, geram recursos, ndo somente para 0S acionistas privados, mas para o
acionista controlador e para a destinacao final publica do empreendimento. Assim, a
lucratividade exerce papel de grande motor da realiza¢do do interesse publico que
motivou a criacdo das sociedades de economia mista. A busca do lucro para a
realizacdo de determinado interesse publico é uma das razdes pelas quais o Estado
escolhe o modelo empresarial.

Além disso, a sociedade de economia mista sera constituida sob a forma de
sociedade andnima, por imposicdo do Decreto-Lei 200 e mais recentemente da Lei
13.303. A sociedade anbnima, por sua vez, tera como objeto “qualquer empresa de
fim lucrativo” (art. 2° da Lei 6.404). Assim, a finalidade lucrativa da sociedade de

economia mista € decorréncia légica da sua natureza de sociedade an6nima. Na

209 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 57-74. Sobre o assunto, ver também:
JUSTEN FILHO, Marcal. A Lei 13.303/2016, a criacdo das empresas estatais e a participacdo
minoritaria em empresas privadas. In: (Org.). Estatuto juridico das empresas estatais: Lei
13.303/2016. S&o Paulo: RT, 2016.

210 Marcal Justen Filho afirma que “as faculdades de desenvolver atividades econémicas e de buscar
o lucro séo instrumentos de realizacéo da dignidade de todas as pessoas humanas envolvidas, sejam
0s empresarios, sejam os demais integrantes da comunidade (direta ou indiretamente relacionados
com a empresa)” (Empresa, Ordem Econdmica e Constituicdo, p. 117).
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visdo de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, nem poderia ser
diferente, ja que “a companhia existe com o fim de obter lucro mediante exercicio de
atividade empresarial, e lucro é o valor financeiro que acresce ao patrimoénio da
companhia como resultado dessa atividade”?!!. A busca pelo lucro é essencial.

E notdrio, assim como nas companhias privadas, que outros interesses sio
perseguidos e respeitados na gestdo empresarial, mas a lucratividade é elemento
fundamental sempre, sob pena de o empreendimento nem sequer se sustentar.

Desse modo, o objeto social das sociedades de economia mista contém tanto
a atividade econbmica de interesse publico a ser desenvolvida e que esta descrita
na lei de autorizagcdo, como o intuito de lucro, que deve ser perseguido em atencao
aos fins econdbmicos da sociedade e também a expectativa de retorno do
investimento dos acionistas privados?'?. Nesse sentido, Fabriccio Steindorfer afirma
que o0 objeto social dessas sociedades “€@ delimitado na lei que autoriza a
constituicdo da companhia, podendo ser completado ou simplesmente replicado nos
estatutos sociais”!3. Ja seu intuito lucrativo “decorre da natureza mercantil da
sociedade an6nima, forma obrigatoria para a sociedade de economia mista, e que,
por essa razdo, deve perseguir o lucro em suas operagdes”?%4.

As sociedades de economia mista diferem das sociedades andnimas comuns,
porque possuem o elemento adicional do interesse publico, o que ndo significa,
contudo, que “perdem” sua finalidade Ilucrativa. Essa constatacdo implica a
conclusao de que “a consecugao de objetivos nao mercantis, envoltos na realizagao
de atos de ordem gratuita, ndo se coadunam com a natureza”?'®> da sociedade de
economia mista, que tem, sim, “a funcéo de gerar lucros, fungéo essa que aparece
ao lado do interesse publico que justificou a sua criacéo”2®,

A exploracdo de atividade econbmica pelo Estado ndo deve pretender

somente o atendimento de um interesse publico, mas também o lucro. Como a

211 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il - direito dos acionistas, secéo | — direitos essenciais, subsecéo | —
direito de participar dos lucros sociais. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz
(Coord.). Direito das companhias, p. 226.

212 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 108.
213 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 107-
108.

214 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 107-
108.

215 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 108.
216 LEITE, Carina Lellis Nicoll Simdes. O lucro nas sociedades de economia mista. In: Revista de
direito administrativo contemporéneo, p. 202.
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sociedade de economia mista adotara a forma de sociedade anbdnima, sera
sociedade empreséria, tendo em seu objeto social necessariamente uma finalidade
lucrativa, “ndo sendo possivel, nem mesmo nos atos constitutivos, a indicagao de
qualquer [objetivo] com desiderato ndo lucrativo”?!’. E mais: “qualquer desvio desse
caminho, implicara violagdo a disposicdes legais e estatutarias, configurando
responsabilidade da diretoria e do acionista controlador”2*,

O fato de o lucro ser “comum a qualquer empresa (privada ou estatal) nao
deve impedir que esse resultado da atuacdo das estatais mereca a devida atencéo
dos publicistas™!®. Assim, o lucro, além de ser um resultado positivo para a
sociedade e seus acionistas, € meio necessario para atender a finalidade publica.
Esse € um grande diferencial das sociedades de economia mista, em que a busca
pelo lucro é ainda mais relevante, pois dele depende a realizacdo do interesse
publico.

Analisada por esse viés, a busca pelo lucro ndo € apenas uma possibilidade,
mas um dever. Em outras palavras, as sociedades de economia mista “ndo apenas
podem, como devem ter lucro”??°, O fato de haver uma finalidade puablica em seu
objeto social ndo pode afastar a caracteristica principal das sociedades empresérias,
que é a finalidade lucrativa. E necessario que as companhias de capital misto
tenham lucro, ou ao menos atuem de forma a busca-lo, “pois sera essa uma das
maneiras de atender aos objetivos que lhe foram constitucional e legalmente
atribuidos™??*.

O lucro faz parte da esséncia das sociedades de economia mista. E de
interesse da companhia, pois € meio para realizar o interesse publico; é de interesse
do acionista minoritario, que recebera sua parcela de dividendos como retorno ao
investimento que realizou; e também de interesse do acionista controlador publico,
gue recebera dividendos e podera reinvesti-los nas atividades do Estado.

Nesse ponto, € interessante destacar o interesse do acionista controlador
(publico) em receber dividendos. Os recursos advindos da distribuicdo de dividendos
das sociedades de economia mista fazem parte da receita do Estado controlador.

Em 2017, por exemplo, o Governo Federal obteve quase R$2 bilh6es em dividendos

217 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 119.
218 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 119.
219 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais, p.10.

220 GRAU, Eros Roberto. Empresas estatais ou Estado empresério, p. 115.

221 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais, p. 18.
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oriundos de empresas estatais federais???. Isso demonstra que a rentabilidade da
exploragdo da atividade econdmica também favorece o proprio Estado como
acionista controlador. Por isso, “a lucratividade da atividade ha de ser perseguida
nao sO para que se distribuam dividendos aos acionistas minoritarios. Ela é também
um interesse legitimo do proprio Estado”??3.

Ainda assim é comum a ideia de que a busca pelo lucro seria secundéria, ou
seja, que poderia ou deveria ser preterida em face da necessidade de cumprimento
do interesse publico que motivou sua constituicdo. Modesto Carvalhosa, por
exemplo, entende que “a prevaléncia do interesse publico sobre a finalidade
lucrativa também esta prevista na lei societaria”?*. Contudo, o interesse publico ndo
prevalece pura e simplesmente sobre a finalidade lucrativa das sociedades de
economia mista. O que pode haver € uma conduta do Estado de ndo maximizacéo
de lucros ou de ndo persecucao do lucro a qualquer custo. No caso concreto sera
necessaria a conciliagdo da busca do lucro e da realizacdo do interesse publico, mas
nao se depreende da legislacdo uma prevaléncia abstrata e absoluta de um suposto
interesse publico sobre a lucratividade.

E essa a compreens&o da Comissédo de Valores Mobiliarios, que entende ser
possivel e legitimo ao Estado, na gestdo das sociedades de economia mista, adotar
uma conduta ndo maximizadora dos lucros, mas sem esquecer da finalidade
lucrativa inerente a natureza de sociedade anbnima dessas companhias. Ou seja, 0
fim lucrativo dessas sociedades ndo pode ser ignorado pelo Estado, mesmo quando
este orientar as atividades da companhia nos termos art. 238 da Lei 6.404.

No caso, entendeu-se que o acionista controlador violaria diretamente a Lei
6.404 se desprezasse a natureza lucrativa das sociedades de economia mista, ainda
gue sob o pretexto de realizacdo do interesse publico que justificou a criacdo da

companhia. Reconheceu-se que

a finalidade lucrativa € um trago caracteristico das sociedades andnimas e
ndo faz sentido recorrer a essa forma societaria se a intencéo deliberada do

222 Dados do Valor Online. Disponivel em: http://www.valor.com.br/brasil/4981350/superavit-primario-
do-governo-central-e-o-melhor-para-abril-em-3-anos (acesso em 14.10.2017). Além disso, segundo
dados divulgados n’O Globo, no ano de 2012, os dividendos das empresas estatais representaram
mais de 30% do superavit primario do pais. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/na-
mao-das-estatais-cada-vez-mais-governo-recorre-aos-dividendos-para-garantir-meta-9028402
(acesso em 14.10.2017).

223 | EITE, Carina Lellis Nicoll Sim&es. O lucro nas sociedades de economia mista, p. 211.

224 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades andnimas, p. 375.


http://www.valor.com.br/brasil/4981350/superavit-primario-do-governo-central-e-o-melhor-para-abril-em-3-anos
http://www.valor.com.br/brasil/4981350/superavit-primario-do-governo-central-e-o-melhor-para-abril-em-3-anos
https://oglobo.globo.com/economia/na-mao-das-estatais-cada-vez-mais-governo-recorre-aos-dividendos-para-garantir-meta-9028402
https://oglobo.globo.com/economia/na-mao-das-estatais-cada-vez-mais-governo-recorre-aos-dividendos-para-garantir-meta-9028402
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poder publico € manter a companhia atuando de forma sistematicamente
deficitaria e financeiramente insustentavel?2.

Desse modo, como apontou Fabriccio Steindorfer, a sociedade de economia
mista “esta jungida a perseguir o objetivo de lucro” e ndo pode exercer atividades
‘ndo condizentes com a busca do retorno financeiro em relacdo ao capital
investido”26, Em outras palavras, empreendimentos incapazes de gerar lucro nédo
combinam com a técnica empresarial e a forma societéria, desenvolvidas para a
busca do lucro.

Assim, as sociedades de economia mista ndo devem atuar de forma
deficitaria. Ainda que exercicios financeiros com prejuizo possam eventualmente
ocorrer, como em qualquer companhia, esse nao € o objetivo. Uma companhia com
determinada finalidade publica, com o dever de cumprimento de um interesse
publico, ao atuar de forma deficitaria, ndo cumprird seu objeto nem sua funcao
social. Em dltima analise, isso pode leva-la a incapacidade operacional, o que
prejudicara o préprio interesse publico que justificou sua criagéo??’.

O intuito de lucro pode estar ligado ainda ao dever de diligéncia??®, que
significa o emprego do “cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administracdo dos seus préprios negocios” (art. 153 da Lei 6.404).
Nessa perspectiva, a administragcdo regular de uma sociedade - inclusive a
sociedade de economia mista — dependeria da busca do lucro. Afinal, da mesma
forma que ndo se pode admitir a gestdo da sociedade de economia mista voltada ao
atendimento de outros objetivos que ndo aqueles inseridos no objeto social??°, ndo
se pode admitir que a lucratividade seja ignorada pelos controladores publicos.

E evidente que nada garante o lucro em um empreendimento, mas nas

sociedades empresarias a busca do lucro € essencial, ndo sendo permitida a pratica

225 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.

226 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéaria versus sociedades de economia mista, p. 106.
227 Modesto Carvalhosa e Fernando Kuyven ressaltam que é “o ente controlador responsavel perante
0s minoritarios pela conducdo da estatal que resulte num processo de destruicdo de valor da estatal
e, consequentemente, no valor e mercado das acdes emitidas (...). A politica empresarial imposta
pelo ente controlador, que leva a estatal a destruicdo de valor, constitui abuso de poder e desvio de
finalidade. Nesse caso, o Estado controlador deve ser responsabilizado perante a sociedade de
economia mista, e esta, por sua vez, responsabilizada face aos investidores de bolsa, pela perda de
valor de mercado das acgdes por ela emitidas” (Sociedades andnimas. In: CARVALHOSA, Modesto
(Coord.). Tratado de direito empresarial, p. 173).

228 Sobre o dever de diligéncia na atividade estatal, ver: JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito
administrativo, p. 828, 1.206 e 1.212.

229 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 106.
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de atos que cologuem em risco a finalidade do investimento — no caso das
sociedades de economia mista, uma das finalidades. A propria Lei 6.404, quando
trata do dever de diligéncia, proibe os administradores de praticarem atos de
liberalidade as custas da companhia (art. 154, §2°, “a”).

Portanto, a obteng&o de lucro constitui interesse primordial da sociedade de
economia mista, ao lado do interesse publico que motivou sua cria¢do pelo Estado.
A persecucado do lucro é inerente a sua esséncia de sociedade empresaria. Acima
dos interesses proprios dos acionistas publicos e privados esta a necessidade de
constituicdo de um empreendimento lucrativo justamente para que seja possivel o

atendimento do interesse publico que motivou a criagdo da companhia.
3.2.2 A expectativa de retorno financeiro do investidor

As sociedades de economia mista estdo “atrelada[s] ao intuito de lucro em
razdo de seu carater intrinsicamente mercantil, o qual faz nascer para o0s
investidores (acionistas minoritarios) a legitima expectativa de obter lucro”?%, que é
consequéncia da escolha do Estado ndo so pela técnica empresarial, mas também
pelo modelo de unido de capital publico e privado.

Essas escolhas implicam consequéncias. A existéncia de acionistas
minoritarios privados na sociedade modifica a dindmica da empresa controlada pelo
Estado, porque “a introducdo da cultura de negécios reforca 0 compromisso com
lucratividade, mediante o aumento da produtividade e a melhoria da gestao”23!. Seria
diferente no caso de empresa publica, que, apesar de ter o dever de lucro por ser
uma sociedade empresaria, ndo conta com 0s acionistas minoritarios privados na
expectativa do retorno financeiro do capital investido.

As sociedades de economia mista podem receber aportes de recursos do
mercado de capitais, ou de investidores de grande porte, ou ainda de pequenos
investidores. Sempre havera “a justa esperanca de que 0s negocios da empresa
sejam conduzidos de forma a buscar retorno financeiro no capital imobilizado”?32.

Essa ideia € retratada por Carlos Ari Sundfeld, que explica que, ja por

definicdo, as sociedades de economia mista unem capital publico e privado, sendo

230 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 120.
231 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 74.
232 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 118.
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que “sem essa equacéo, a sociedade de economia mista inexistiria”>33. Para o autor,

sua razao € justamente

a viabilidade de desenvolver-se eficazmente atividade publica — e dai a
participagdo do Estado, interessado nessa atividade — e, ao mesmo tempo,
produzir saldos econbémicos apropriaveis, o que enseja a afluéncia de
capitais privados?34,

Na visdo de Fabriccio Steindorfer, nas sociedades de economia mista, 0
intuito de lucro “ndo € um fim em si, mas um pressuposto de operacionalidade, posto
que a confianca do investidor é diretamente proporcional aos ganhos obtidos”?.

Assim, existe uma relacdo de dependéncia entre o Estado controlador e os
acionistas privados. Ao mesmo tempo em que 0S minoritarios apostam no
empreendimento e realizam investimentos, esperando um retorno financeiro, o
acionista controlador estatal capta investidores privados e |hes proporciona um
retorno financeiro, na expectativa de retorno do investidor aguele empreendimento
ou aos proximos. De certa forma, a relacdo entre 0 acionista minoritario e o
controlador publico é baseada em troca: h4 uma expectativa de retorno do
investimento pelo particular e uma expectativa de retorno do investidor pelo Estado.

Ao decidir criar uma sociedade de economia mista, o Estado reconhece que
devera levar em consideracao os interesses dos acionistas privados na gestao do
empreendimento. Afinal, se um particular emprega recursos em uma sociedade que
tem o Estado como acionista controlador € porque pretende obter beneficios, ainda
gue esteja ciente da finalidade publica do empreendimento. Da mesma forma, se o
Estado utiliza os recursos do particular para o desenvolvimento de uma atividade de
fim pablico, compromete-se a considerar seus interesses na gestdo da sociedade e
dar-lhe o respectivo retorno.

A expectativa de lucro do acionista privado € legitima: “por uma questao de
I6gica, devera haver alguma retribuicdo aos socios privados que justifique o aporte
de capital na sociedade”®®. E evidente que “sera a perspectiva de lucro que, por

outro lado, viabilizara a captacdo de investimentos junto a instituicdes financeiras ou

233 SUNDFELD, Carlos Ari. Entidades administrativas e nocao de lucro, p. 267.

234 SUNDFELD, Carlos Ari. Entidades administrativas e nogdo de lucro. In: Revista trimestral de
direito publico, p. 267.

235 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 114.
23 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 119.
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a investidores no mercado de capitais™?’. Assim, “a empresa precisa ser lucrativa,
de modo a conquistar investidores e, por esse caminho, viabilizar a criacdo ou
expansdo de suas atividades"?%,

Naturalmente, o risco € inerente a atividade empresarial. Os investidores das
sociedades de economia mista ndo estardo imunes aos riscos do negdcio e nem aos
eventuais prejuizos da companhia, que fazem parte da busca pelo lucro. Contudo,
nao se pode negar que 0s acionistas minoritarios também tém vantagens ao investir
nas companhias de capital misto, pois o0 empreendimento publico € de certa forma
mais seguro que os privados. Como existe uma razdo maior — determinado interesse
publico — que justifica a criacdo e manutengéo da sociedade, o investidor sabe que o
risco de o empreendimento ser um fracasso € menor, ainda mais considerando que,
diferentemente das demais companhias, ndo ha a possibilidade de recuperacéo

judicial ou faléncia®*°. De todo modo,

o Estado deve levar em consideragdo os interesses dos acionistas privados
na gestdo da sociedade, pois estes possuem legitimo interesse na
retribuicdo do capital investido — j& que esse investimento ndo se faz por
mera benevoléncia?*,

Portanto, a lucratividade, além de ser instrumento para a realizacdo do
interesse publico e remuneragdo para a prépria companhia, significa retorno
financeiro para os investidores e, muitas vezes, o0 retorno dos investidores para
outros empreendimentos promovidos pelo Estado. Assim, as sociedades de
economia mista possuem “escopo lucrativo tanto pela natureza do modelo de
intervencao do Estado na economia, quanto pelo fato de que este deve conciliar os

seus interesses aos dos acionistas privados™4!.
3.2.3 Alirrelevancia da atividade desenvolvida pela companhia

As sociedades de economia mista possuem finalidade lucrativa independente

da atividade desenvolvida, se atividade econdmica em sentido estrito ou servico

237 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais, p. 16-17.

238 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais, p. 17.

239 O art. 2°, |, da Lei 11.101/2005 excepciona a aplicagdo da Lei de faléncias e recuperacao judicial a
sociedade de economia mista.

240 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais. In:
JUSTEN FILHO, Marcal (Org.). Estatuto juridico das empresas estatais, p. 133.

241 | EITE, Carina Lellis Nicoll Sim@es. O lucro nas sociedades de economia mista, p. 211.
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publico. Todavia, € comum o pensamento de que as sociedades de economia mista
exploradoras de atividade econOmica teriam finalidade de lucro, enquanto as
prestadores de servi¢o publico ndo teriam esse mesmo objetivo.

Essa ideia decorre do debate doutrinario acerca da distincdo entre sociedades
de economia mista prestadores de servico publico e exploradoras de atividade
econdmica. De acordo com essa classificacdo, as sociedades exploradoras de
atividade econdmica supostamente deveriam observar as regras do direito privado,
nos termos do art. 173, 81°, Il, da Constituicdo e poderiam buscar o lucro. Por outro
lado, as sociedades de economia mista prestadoras de servigo publico respeitariam
o art. 175 da Constituicdo e o regime juridico de direito publico, ndo tendo finalidade
lucrativa.

Esse é inclusive o entendimento da jurisprudéncia. O Superior Tribunal de

Justica recentemente aplicou o regime de precatérios a sociedade de economia
mista que presta servicos de saneamento no Estado do Piaui, supostamente porque

apenas a sociedade de economia mista prestadora de servico publico
primario e em regime de exclusividade, o qual corresponde a propria
atuacéo do estado, haja vista ndo possuir finalidade a obtencao de lucro e
deter capital social majoritariamente estatal, faz jus ao processamento da
execugdo por meio de precatério?2,

Entretanto, a sociedade de economia mista é uma sociedade anénima, “uma
sociedade mercantil, como tal direcionada ao intuito especulativo, devera ter
norteada a sua atividade a busca do lucro”?*3. A lucratividade esta na sua esséncia,
assim como a conjugacdao de capital publico e privado. A atividade desenvolvida, se
atividade econbmica em sentido estrito ou servico publico, é irrelevante para
determinar se a sociedade de economia mista possui ou nao finalidade lucrativa. Até

porque, seu objeto sempre sera o desenvolvimento de atividade econdmica, mesmo

242 REsp 1.653.062/CE, Rel. Min. Herman Benjamin, 22 T., j. 15.8.2017, DJe 13.10.2017. O julgado
menciona precedente do STF que representaria a fixagcdo do entendimento nesse sentido: “Agravo
regimental no recurso extraordinario. Constitucional. Sociedade de economia mista. Regime de
precatério. Possibilidade. Prestacdo de servico publico préprio do Estado. Natureza nao
concorrencial. Precedentes. 1. A jurisprudéncia da Suprema Corte € no sentido da aplicabilidade do
regime de precatério as sociedades de economia mista prestadoras de servico publico préprio do
Estado e de natureza n&o concorrencial. 2. A CASAL, sociedade de economia mista prestadora de
servicos de abastecimento de agua e saneamento no Estado do Alagoas, presta servico publico
primario e em regime de exclusividade, o qual corresponde a propria atuagédo do estado, haja vista
ndo visar a obtencao de lucro e deter capital social majoritariamente estatal. Precedentes. 3. Agravo
regimental n&o provido” (RE 852.302, AgR, Rel. Min. Dias Toffoli, 22 T., j. 15.12.2015, DJe 26.2.2016).
243 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p. 117.
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quando prestar servigos publicos. Como visto, a prestacdo de servico publico esta
inserida no conceito de atividade econdmica em sentido amplo?#.

Desse modo, a finalidade lucrativa é pressuposto de todas as sociedades de
economia mista. Nesse sentido, afirma Carlos Ari Sundfeld que “é pressuposto
l6gico — e por isso juridico, visto a existéncia da sociedade de economia mista haver
sido prevista constitucional e legalmente — de sua constituicdo o regime lucrativo,
ainda quando se trate de exploradora de servico publico”?%.

Ainda que os regimes juridicos aplicaveis as sociedades de economia mista
exploradoras de atividade econdmica e prestadoras de servigos publicos possam ser
distintos, “ndo parece haver razoabilidade na tese de que determinadas companhias
poderiam estar a margem do escopo de lucratividade, na medida em que a busca
pelo retorno financeiro é intrinseca a qualquer atividade econdmica”?*. Em outras
palavras, mesmo que ainda se admita a dicotomia entre atividade econ6mica em
sentido estrito e servigo publico, “ndo ha razoabilidade alguma na afirmacao de que
a sociedade de economia mista prestadora de servico publico ndo deve almejar o
lucro™4’.

Portanto, a diferengca entre as atividades desenvolvidas nao retira as
caracteristicas estruturais das sociedades de economia mista, de modo que nao se
pode falar em auséncia de finalidade lucrativa pelo simples fato de a companhia
prestar servicos publicos. O intuito de lucro dessas sociedades se justifica por sua

esséncia de sociedade anbnima empresaria.
3.3 A CONVIVENCIA DE INTERESSES PUBLICOS E PRIVADOS

As sociedades de economia mista pressupdem a convivéncia de interesses
publicos e privados. Dentro de uma estrutura lucrativa, sdo inseridos objetivos de
interesse publico, em empreendimento realizado em parceria entre o Estado e

acionistas privados. Apesar da existéncia de outros interesses, a dicotomia entre

244 O género “atividade econdémica” compreende o servico publico e a atividade econémica em
sentido estrito. Em sentido amplo, a atividade econdmica englobaria os servi¢os publicos, que seriam
preferencialmente prestados pelo Estado, e a atividade econémica em sentido estrito, que seria
preferencialmente exercida pelo setor privado (GRAU, Eros Roberto. Empresas estatais ou Estado
empresario, p. 107).

245 SUNDFELD, Carlos Ari. Entidades administrativas e nogdo de lucro, p. 267.

246 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 173.
247 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 173.
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publico e privado é o diferencial das sociedades de economia mista em relacao as
demais sociedades andnimas.

Dessa forma, para a compatibilizacdo desses interesses, € necessario
“identificar instrumentos organizativos capazes de dar maior coeréncia e eficiéncia a
empresa estatal e de economia mista, a0 mesmo tempo que se garante a

preservagao de objetivos publicos”?48,
3.3.1 A pluralidade de interesses nas companhias

Uma sociedade empresaria, pela sua natureza, congrega varios interesses
distintos?*?, e ndo apenas a lucratividade. O mesmo ocorre com as sociedades de
economia mista. Afinal, “a técnica dos interesses rege completamente o direito
societario e, como nao poderia deixar de ser, regula integralmente o funcionamento
desse subtipo societario especifico chamado de sociedade de economia mista”?0.

O interesse publico, razdo pela qual essas companhias sdo criadas, exerce
grande papel na gestdo e condugédo do empreendimento, assim como a busca pelo
lucro — que é o meio pelo qual os acionistas séo retribuidos e pelo qual a finalidade
publica é realizada. Nao se desconhece, contudo, que as sociedades de economia
mista também rednem diversos outros interesses, e ndo somente o publico e o
privado. Mas a presenca desses interesses que as diferencia das demais
sociedades anbnimas, que ja congregam uma série de outros interesses.

A propria Lei 6.404 prevé o respeito a varios interesses na gestdo das

companhias. O art. 116, paragrafo Unico, determina que devem ser considerados os

248 COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbénima, p. 115, nota de texto n° 24,

249 Até hoje a doutrina discute os interesses que devem ser perseguidos pelas sociedades e que
compdem o chamado interesse social, se apenas os interesses dos acionistas, se os da prépria
companhia, ou se também os interesses da comunidade, dos trabalhadores etc. Apesar do
reconhecimento da Lei 6.404 acerca da possibilidade de se perseguir uma pluralidade de interesses,
como se nota da redacgdo do art. 116, paragrafo Unico, a discussdo permanece. Para Calixto Saloméo
Filho, “o interesse da empresa nao pode ser mais identificado, como no contratualismo, ao interesse
dos sécios nem tampouco, como na fase institucionalista mais extremada, & autopreservagéo. Deve
isso sim ser relacionado a criacdo de uma organizacdo capaz de estruturar da forma mais eficiente
(...) as relacdes juridicas que envolvem a sociedade” (O novo direito societario, p. 44). Para o autor,
“o0 objetivo da compreensado da sociedade como organizagdo € exatamente o melhor ordenamento
dos interesses nela envolvidos e a solucdo dos conflitos entre eles existentes (O novo direito
societéario, p. 45). A teoria organicista “possibilita a prote¢do dos interesses e a solugdo interna de
conflitos, que podem ser bem atingidos por regras organizativas internas, e a externalizacdo daqueles
gue ndo podem, acompanhada entdo de uma correta mediacdo legislativa do conflito” (O novo
direito societério, p. 52).

250 PONTES, Evandro Fernandes. Os interesses juridicos nas sociedades de economia mista, p. 425.
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demais acionistas, os que trabalham na companhia e a comunidade em que atua.
Esses interesses ndo integram propriamente o interesse publico especifico ou a
finalidade lucrativa, mas, naturalmente, ndo podem ser desprezados mas
sociedades de economia mista.

Da mesma forma que nas demais companhias, nas sociedades de economia
mista ndo se deve perseguir o lucro a qualquer custo, sendo imprescindivel o
respeito aos direitos e interesses dos acionistas, trabalhadores, comunidade, além
do interesse publico que justificou sua criacdo. Porém, como destaca Manoel
Vargas, a companhia “ndo pode ser gerida de maneira ruinosa na busca desse
interesse coletivo. O controlador ha de sopesar interesses e concilid-los nos limites
das balizas da boa administracédo, com responsabilidade e razoabilidade”>2,

Evandro Fernandes Pontes chega a identificar e classificar os varios
interesses presentes nas sociedades de economia mista, tais como o interesse
publico subjacente a criacdo da companhia, previsto no art. 238 e que teria como
funcdo a responsabilizacdo do acionista controlador em caso de abuso de poder; os
interesses publicos absolutos, que seriam equivalentes aos constantes do art. 1° ao
art. 3° da Constituicdo, tais como dignidade da pessoa humana, livre iniciativa,
pluralismo politico; os interesses publicos relativos, que seriam aqueles do art. 116
da Lei 6.404, como os interesses da comunidade e dos empregados; o interesse
societario, que seria o interesse da companhia ou interesse social; e 0s interesses
particulares, que seriam os direitos essenciais constantes do art. 109 da Lei 6.404,
por exemplo, direito a participacéo nos lucros ou a fiscalizacdo da sociedade?>2.

N&o obstante, o objeto deste trabalho limita-se ao estudo do interesse publico
gue justifica a criagcdo das sociedades de economia mista e da finalidade lucrativa
em razdo de essa dicotomia entre 0 acionista controlador publico e os acionistas
minoritarios privados ou ainda entre o interesse publico e o fim lucrativo inerente ao
empreendimento ser justamente o grande diferencial dessas sociedades em relagao
as companhias privadas.

De todo modo, ainda que ndo seja parte do estudo, € necessario destacar a

pluralidade de interesses das sociedades de economia mista e existéncia de uma

251 VARGAS, Manoel. A crise das sociedades de economia mista no Brasil. In: VENANCIO FILHO,
Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Org.). Lei das S.A. em
seus 40 anos, p. 76.

252 PONTES, Evandro Fernandes. Os interesses juridicos nas sociedades de economia mista, p. 426-
427.
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realidade mais ampla e dindmica do que apenas a dicotomia entre interesses

publicos e privados e as implicagcfes dai decorrentes.

3.3.2 A inexisténcia de conflitos inconciliaveis

7

A partir do momento em que a sociedade é constituida, esses interesses
aparentemente contrapostos passam a ser da sociedade e ndo mais dos acionistas
individualmente. Como interesses da sociedade, devem ser perseguidos pela
sociedade, ndo so6 pelos acionistas.

Ainda assim, as sociedades de economia mista sdo vistas historicamente
como entidades de conflito de interesses, de conflitos internos, pré-existentes e
insoluveis. Nessa visdo, ja se contraporiam interesses publicos e privados
supostamente inconciliaveis desde o inicio da formacdo da parceria, que se
estenderiam ao longo da gestédo da sociedade.

Como ja mencionado, em meados da década de 1950, Bilac Pinto chegou a
afirmar que as sociedades de economia mista estavam fadadas ao fracasso e que
sobreviveriam “as modernas empresas publicas”, justamente em razdo da suposta
convivéncia impossivel de interesses contrapostos. Para o autor, “esta associagao
entre o Estado e os particulares ndo pode, sendo excepcionalmente, conduzir a
bons resultados™®3. Segundo ele, uma associacdo ndo beneficia a todos os
associados a nao ser que eles tenham um objetivo comum ou, pelo menos,
semelhantes?>*. Como nas sociedades de economia mista, as finalidades buscadas
pelo Estado seriam opostas as buscadas pelos acionistas privados, elas se
excluiriam. De um lado, o acionista privado almejaria lucros elevados que lhe
renderiam dividendos, de outro, o Estado desejaria preservar o interesse publico.
Nasceria assim “entre os dois grupos de associados, um conflito irredutivel, no qual
um deles sera inevitavelmente a vitima”2.

Ao contrario do que afirmou Bilac Pinto, o pressuposto da constituicdo das
sociedades de economia mista € justamente a convivéncia de interesses diferentes,

gue, as vezes, podem ser contrapostos. Porém, esses conflitos ndo existem a priori,

253 PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das modernas empresas
publicas, p. 261.
254 PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das modernas empresas
publicas, p. 261.
255 PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das modernas empresas
publicas, p. 261.
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eles podem ocorrer no caso concreto, assim como podem ocorrer nas sociedades
anonimas privadas. As sociedades de economia mista possuem em sSeu cerne
interesses distintos, assim como as demais sociedades anbnimas, que reunem
diversos acionistas. Os conflitos que eventualmente ocorrerem devem ser resolvidos
por meio dos mecanismos societarios, até porque “conflitos entre os detentores do
controle e os minoritarios sdo relativamente comuns, mesmo em companhias de
mercado, sem qualquer vinculagdo com o capital publico”2°6,

Os conflitos de interesses nas sociedades de economia mista ndo diferem das
companhias privadas®>’. No regime societario das sociedades de economia mista, o
atendimento ao interesse publico especifico € uma exigéncia legal, mas ndo ha uma
gradacdo de importancia. Como destaca Evandro Fernandes de Pontes, “a lei ndo
diz que o interesse publico referencial € mais importante que o interesse social nem
que se sobrepde aos interesses dos sécios, mas hd uma clara obrigaddo de
conciliagdo™%8. Nesse sentido afirma Astrid Monteiro de Carvalho Guimardes de
Lima Rocha que “o conflito somente ocorrerd caso existam interesses estranhos e
contrarios aos da companhia. Nem a lucratividade, tampouco o interesse publico
devem ser considerados estranhos ou contrarios ao interesse da companhia?®.

E possivel que ocorra conflito de interesses nas sociedades de economia
mista, especialmente quando o acionista controlador (Estado) orientar as atividades
da companhia para atingir interesses proprios, tais como eleitorais, politicos
partidarios ou corporativos, ou quaisquer outros que nao sejam o interesse publico

especifico que justificou a criagcdo da companhia?6°,

256 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 194.
257 Destaca-se que “definido o conflito de interesses, surge a questdo de saber qual é a sua
consequéncia. Sobre isso, ha um histérico debate sobre se, em situacdo de conflito, o acionista ndo
pode votar — conflito formal — ou se poderia votar, mas, caso o voto fosse prejudicial a companhia,
estaria sujeito as responsabilidades devidas — conflito material. (...) Depois de muita controvérsia
doutrinéria e oscilagBes da prépria CVM, a autarquia tem recentemente se posicionado no sentido de
que as hipéteses de conflito de interesses constantes do §1° do art. 115 encerram impedimento
prévio de voto, isto &, conflito formal de interesses” (FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na
Lei das Estatais, p. 124-125).

258 PONTES, Evandro Fernandes. Os interesses juridicos nas sociedades de economia mista, p. 441.
259 ROCHA, Astrid Monteiro de Carvalho Guimaraes de Lima. O Estado empresario: interesse publico,
conflito de interesses e comportamento abusivo do acionista controlador nas sociedades de economia
mista. In: Revista de direito administrativo contemporaneo, p. 212.

260 ROCHA, Astrid Monteiro de Carvalho Guimaraes de Lima. O Estado empresario: interesse publico,
conflito de interesses e comportamento abusivo do acionista controlador nas sociedades de economia
mista, p. 218.
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A Unido Federal ja foi condenada pela Comissao de Valores Mobiliarios em
razdo de conflito de interesses?®'. No caso especifico, a Unido Federal, acionista
controladora da Eletrobras (Centrais Elétricas Brasileiras S.A.) foi acusada de
descumprimento do art. 115, §1°, da Lei 6.404. Isso porque a Unido Federal votou
em assembleia geral extraordinaria da Eletrobras a favor da renovacédo antecipada
de contratos de concessdo de geracdo e de transmissdo de energia elétrica
celebrados entre subsidiarias da companhia, de um lado, como concessionarias, e a
prépria Unido Federal, de outro, como poder concedente.

O motivo da acusagéao foi que a Unido Federal teria exercido seu direito de
voto em conflito de interesses, porque era, a0 mesmo tempo, devedora da
indenizacdo e acionista da Eletrobras, tendo fortes incentivos para valer-se de sua
condicdo de controladora e auferir vantagens nao extensiveis aos demais acionistas.
Supostamente a decisdo da companhia de renovar ou ndo as concessoes definiria
diretamente o valor da indenizacao a receber, de modo que a Unido Federal tenderia
a aprovar a opcéo que lhe fosse individualmente mais vantajosa?%.

A Comissdo de Valores Mobiliarios reconheceu a ocorréncia de conflito de
interesses, com aplicacéo do art. 115, 81°, da Lei 6.404253, Ficou evidenciado que se
o Estado possui poderes amplos e efetivamente os utiliza como controlador e como
regulador e formulador de politicas publicas, impondo condigbes especificas e
inegociaveis ao setor, havera conflito de interesses. Em situacdes como essa, 0
acionista controlador estatal ndo pode simplesmente invocar o interesse publico,
ainda que aquele que justificou a criacdo da companhia, em detrimento dos
interesses dos minoritarios. A Comissédo de Valores Mobiliarios entendeu o seguinte:

invocar a satisfacdo do interesse publico que justificou a criacdo da
companhia pouco contribui para afastar esse impedimento. O art. 115, §1°,
da Lei n° 6.404, de 1976, condiciona o controle exercido pelo poder publico
e a sua pretensdo de orientar a atividade da companhia de forma a atender

261 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 25.5.2015.

262 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 25.5.2015.

263 |Invocou-se como fundamento da acusacdo em matéria de conflito de interesses um precedente
gue envolve justamente conflito de interesses em sociedade anénima privada. Trata-se do caso da
Tractebel, que versa sobre impedimento de direito de voto de acionista em assembleia geral que
deliberaria sobre a celebracéo de contrato entre o referido acionista e a companhia sob seu controle.
Consagrou-se nessa decisdo colegiada o entendimento de que a existéncia de um interesse
conflitante com o da companhia se traduz em proibicdo de voto para o acionista conflitado (PAS-
CVM-RJ2009/13179, Relator-Diretor Alexsandro Broedel Lopes, julgado em 9.9.2010).
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aquele interesse publico. Havendo simultaneamente uma situacdo de
conflito, o acionista controlador publico estara impedido de votar?4.

A vedacdo ao conflito de interesses € mais rigorosa nas sociedades de
economia mista, porque “os controladores de estatais, até por serem normalmente
entes publicos, ndo podem levar em consideracao qualquer outro interesse que nao
seja o da prépria companhia”™®®, ao contrario dos controladores das companhias
privadas, que podem considerar oS seus interesses pessoais, desde que sejam
compativeis com os interesses da companhia.

Portanto, os conflitos de interesses deverao ser resolvidos concretamente, por
meio dos mecanismos de Direito Societario, como se verifica do caso da Eletrobras,
nao existindo conflito em tese que impeca de plano a gestdo das sociedades de
economia mista. Os interesses contidos nessas sociedades, ainda que publicos e
privados e aparentemente inconciliaveis, podem e devem ser compatibilizados

diante das circunstancias de cada caso.
3.3.3 A possibilidade de compatibilizacdo de interesses

O cenario apocaliptico descrito por Bilac Pinto sobre o desaparecimento das
sociedades de economia mista e a sobrevivéncia apenas das empresas publicas
ndo se concretizou. Pelo contrario, houve uma proliferacdo das sociedades de
economia mista — ainda que inicialmente com a predominancia do controle absoluto
do Estado - e, inclusive, sua manutencdao no cenario econémico do pais de forma
ativa até os dias de hoje.

Isso demonstra que é possivel compatibilizar interesses. O interesse publico
que justificou a criacdo da sociedade de economia mista, constante da lei
autorizadora juntamente com a atividade a ser desenvolvida pela companhia, integra
0 objeto social da sociedade. Dentro do objeto social também estara a finalidade
lucrativa, essencial a existéncia da sociedade e ao atendimento do objetivo de
interesse publico. Esses interesses devem conviver dentro do objeto social das
sociedades de economia mista, compatibilizando-se a persecucao do interesse

publico que justificou a sua criacdo com a finalidade lucrativa.

264 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 25.5.2015.
265 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 125.
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A compatibilizacdo de interesses deve ser feita como em qualquer sociedade,
com a diferenca de que ha o acréscimo do interesse publico. Sobre isso, Mario

Engler Pinto Junior afirma que

0 interesse da companhia ndo se resume a exploracdo de atividade
econdmica prevista no estatuto social para produzir lucros e distribui-los aos
acionistas, ou simplesmente promover a valorizacdo do investimento
acionario, mas também incorpora o fim puablico que justificou a sua
criagao?6s,

Esses dois interesses — 0 que motivou a criagdo da companhia e o lucro —
devem ser concretizados na medida do possivel. Tanto € assim que “o Estado, na
gualidade de acionista controlador, podera ser responsabilizado tanto nos casos de
desvirtuamento do interesse publico, quanto naqueles de desvirtuamento da
finalidade lucrativa da companhia”®’. Isso significa que o controlador ndo pode usar
0s recursos da companhia para concretizar finalidades publicas que ndo se
relacionem diretamente a atividade desenvolvida pela sociedade. Da mesma forma,
o controlador ndo pode ignorar os deveres que |he sdo impostos pela Lei 6.404, ja
que o art. 238 equipara suas obrigacdes aquelas dos acionistas controladores das
companhias privadas.

Assim, a busca pelo lucro deve ocorrer em conjunto com a persecucao da
finalidade publica, pois os dois objetivos estdo na constituicdo dessas sociedade e
permeiam toda a sua gestdo. A partir do momento em que as sociedades de
economia mista surgem, 0s interesses aparentemente contrapostos passam a ser da
sociedade como um todo e ndo dos acionistas individualmente. Com isso, deve-se
“superar a ideia de que sempre haveria uma contradicdo interna na sociedade de
economia mista, um polo publico e um polo privado inconciliaveis”.

Haverd conflitos no caso concreto, mas essa ndo deve ser a regra. Pelo
contrario, “a regra deve ser a comunhdo de esforcos em torno da exploracdo
eficiente da atividade, que concomitantemente atenda ao interesse publico que
justificou a criagdo da companhia e gere resultados economicamente positivos”2%8.

Nesse ponto mais uma vez € necessario voltar a premissa da criagdo das

sociedades de economia mista. Na escolha dessa figura juridica, o proprio Estado

266 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 389.
267 LEITE, Carina Lellis Nicoll Simdes. O lucro nas sociedades de economia mista, p. 221-222.
268 | EITE, Carina Lellis Nicoll Simdes. O lucro nas sociedades de economia mista, p. 201.
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reconhece que € possivel compatibilizar interesses publicos e privados. Se néo
fosse possivel, as sociedades de economia mista ndo seriam sequer viaveis e nédo
estariam previstas na Constituic&o?®°.

Desde o0 seu surgimento, as sociedades de economia mista sempre
precisaram conciliar os interesses publicos e privados. Para Arno Schilling, esse é
um pressuposto légico, porque, se fossem inconciliaveis, ndo haveria sequer motivo
para reunir a iniciativa pablica e a iniciativa privada em uma mesma figura juridica?’°.
Esse entendimento também € corroborado por Rafael Wallbach Schwind, que afirma
que, “se o Estado optou pela constituicdo de uma sociedade de economia mista,
partiu do juizo de que a observancia de certos interesses dos socios privados ndo
inviabilizaria o atingimento das finalidades publicas pretendidas”’%,

A promocéao de uma ou mais finalidades publicas, justificadoras da criacao de
determinada sociedade de economia mista, € compativel com a finalidade lucrativa
dessa sociedade; “sdo fungbes que, em regra, devem conviver harmonicamente”?’2,
Na verdade, a contradicdo que existe € entre a constituicdo de sociedades que
unem recursos publicos e privados e a pretensdo do Estado de comanda-las de
modo absoluto, como por muito tempo se observou no pais, ignorando os direitos
dos acionistas privados ou desprezando a lucratividade essencial a sobrevivéncia do
empreendimento. Vale dizer, ainda que seja possivel tomar decisdes contrarias aos
interesses dos acionistas privados, estes devem ser ponderados na conducao dos
negocios da empresa. Sera possivel, assim, a conciliagdo de interesses.

Os interesses publicos e privados envolvidos na gestdo da sociedade de
economia mista ndo sao necessariamente conflitantes. Tanto o acionista controlador
estatal como o0s acionistas minoritarios privados almejam que a sociedade
desenvolva a atividade prevista na lei autorizadora e que tenha lucro com isso, para
que seu objeto social e a sua finalidade publica sejam cumpridos. Ndo ha conflito
insustentavel de interesses. Os interesses distintos devem conviver e se ajustar no
caso concreto, conforme as circunstancias, assim como ocorre com as sociedades

andnimas comuns.

269 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 119.

270 SCHILLING, Arno. Sociedades de economia mista, p. 36-46.

211 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 121.

212 | EITE, Carina Lellis Nicoll Simdes. O lucro nas sociedades de economia mista, p. 202.
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Um exemplo da compatibilidade entre o atendimento do interesse publico e a
busca do lucro é a atuacéo do Instituto de Resseguros do Brasil, cujo capital antes
da sua privatizacdo?’® era formado pelas seguradoras (privado) e pelas entidades
federais de previdéncia social (publico) e cujo objetivo era a regulacdo dos
resseguros no pais e o desenvolvimento das operacdes de seguro em geral*’4. A
finalidade publica da criacdo do IRB era o incentivo ao mercado nacional de
seguros, que foi devidamente cumprida, além de ter proporcionado lucros elevados
aos seus acionistas privados?’®. Na visdo de Maria Fernanda Medeiros Redi, que
analisou o caso, a atuacdo do IRB “confirma a consecu¢do mais que harmoniosa de
objetos publicos e privados com a adocgdo da estrutura de sociedade de economia
mista para a exploragéo de atividade econdmica”?’®,

Do mesmo modo em que nas sociedades an6nimas pode haver conflitos
entre controladores e minoritarios, a convivéncia de interesses diferentes nas
sociedades de economia mista pode gerar conflitos. Mas esses conflitos seréo
resolvidos com os mecanismos de direito societario, como nas demais companhias.
Nesse sentido, a Comisséo de Valores Mobiliarios entendeu que o préprio art. 238

representa

a confirmacdo de que o regime juridico societario, construido e
desenvolvido ao longo do tempo como um parémetro de convivio para a
protecdo dos interesses tipicos de uma coletividade dos sdcios, permanece
incélume e aplicavel a disciplina das situacdes de conflito que podem opor
0s acionistas?”’.

Portanto, a esséncia das sociedades de economia mista ndo envolve a
convivéncia de interesses contrapostos, contraditérios, inconcilidveis. Nessas

sociedades, “tanto o interesse dos sdcios — aqui entendido como a distribuicdo de

2713 O Instituto de Resseguros do Brasil foi privatizado, segundo Maria Fernanda de Medeiros Redi,
justamente em razdo do sucesso e da eficiéncia na lucratividade. Para ela, “tal sociedade de
economia mista, em sentido lato, cumpriu tdo bem sua finalidade publica e produziu tanto lucro que
tornou o mercado brasileiro de seguros um dos setores de maior desenvolvimento e, em especial, a
atividade de resseguros tao atraente ao capital privado, que ja se encontra incluida entre as estatais a
serem privatizadas” (Sociedades de economia mista e lucratividade — Instituto de Resseguros do
Brasil — IRB: um exemplo real, p. 195).

274 REDI, Maria Fernanda de Medeiros. Sociedades de economia mista e lucratividade — Instituto de
Resseguros do Brasil — IRB: um exemplo real, p. 201.

275 REDI, Maria Fernanda de Medeiros. Sociedades de economia mista e lucratividade — Instituto de
Resseguros do Brasil — IRB: um exemplo real, p. 203.

276 REDI, Maria Fernanda de Medeiros. Sociedades de economia mista e lucratividade — Instituto de
Resseguros do Brasil — IRB: um exemplo real, p. 204.

27T PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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lucros — quanto o interesse publico — quando previsto em lei — ndo sédo estranhos, e
muito menos contrarios ao interesse da companhia”?’®. A partir do momento em que
se entende a finalidade publica e a lucratividade como interesses da sociedade — e
nao apenas dos acionistas —, percebe-se que o0 cerne dessas sociedades nédo é tao

diferente das sociedades anbnimas comuns.

278 ROCHA, Astrid Monteiro de Carvalho Guimaraes de Lima. O Estado empresario: interesse publico,
conflito de interesses e comportamento abusivo do acionista controlador nas sociedades de economia
mista, p. 212.
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4 O ACIONISTA CONTROLADOR PUBLICO

As sociedades de economia mista sdo sociedades andonimas em que a
maioria das agdes com direito a voto pertence a um ente estatal (art. 5°, Ill, do
Decreto-Lei 200 e art. 4° da Lei 13.303). Nessas sociedades, 0 acionista
controlador, cujo poder exercido na companhia é designado poder de controle?’®,
€ o Estado. S&o, portanto, companhias controladas pelo Estado.

Desse modo, € necessario analisar o exercicio do poder de controle estatal
e suas implicacbes nas sociedades de economia mista. Para a melhor
compreensao do tema, serdo examinadas as nocdes de controle e poder de
controle, bem como a extensao da orientagéo contida no art. 238 da Lei 6.404 e a
possibilidade de imposicdo de limites ao exercicio do poder de controle do

Estado, inclusive por meio da sua responsabiliza¢do por abuso de poder.

4.1 O PODER DE CONTROLE DO ESTADO

7

O poder de controle é “o poder supremo da estrutura hierarquica da
companhia exercido pelo acionista controlador’?®, de modo que é preciso
disciplinar seu exercicio dentro da sociedade. Essa configuracdo nao € novidade:
a ‘realidade de um poder supremo encarnado em alguns acionistas
nomeadamente indicados, e ndo em todo o quadro acionario, esteve sempre
presente as primeiras concepgoes legais™®! das sociedades. A diferenca nas

sociedades de economia mista € que esse poder € exercido pelo Estado.
4.1.1 O controle e o poder de controle

A palavra controle pode significar tanto vistoriar e verificar, considerando
sua origem francesa, como poder e dominacdo, na sua origem inglesa. Ambas as

acepcoes foram absorvidas pelo portugués, de modo que o termo controle tem

279 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
sec¢do Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 591.

280 L AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secdo Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 598.

281 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
an6nima, p. 30.
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relacéo tanto com a noc¢ao de vigilancia e fiscalizagdo como com a ideia de poder,
dominacéo, regulacédo?®?.

No ambito do direito societario, a palavra controle é mais usada no sentido
de poder e dominacédo?®3. Assim, quando alguém detém o controle da sociedade,
significa que esse alguém tem poder, orienta, domina (ou, ao menos, tenta
dominar) a gestdo da companhia. Consequentemente, exerce poder sobre 0s
demais acionistas, especialmente na formacao da vontade nas deliberacoes.

Apesar da conotacdo de poder e dominacao, o controle ndo é indesejavel.
E elemento essencial na gestdo da sociedade, tanto € que “ndo ha sociedade
sem controle, assim como ndo existe empresa sem empresario”?84, A existéncia
do acionista controlador € “fundamental na criacdo, no desenvolvimento e para a
continuidade da empresa porque é ele quem assegura estabilidade administrativa,
sem a qual nenhuma empresa prospera e sobrevive”?85,

A Lei 6.404 faz referéncia ao controle em varios de seus dispositivos. A
nocdo de poder de controle esta nos artigos 116 e 243, 82°, que definem tanto
acionista controlador como sociedade controlada®®. A expressdo “poder de
controle” aparece de fato apenas no art. 118, 82° que trata de acordo de

acionistas?®’, mas o controle é mencionado como modalidade de poder em

282 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima, p. 25.

283 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima, p. 25.

284 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima, prologo. Os autores enfatizam ainda que “o titular do controle exerce a soberania
societaria. Ndo vai nisto nenhuma aberracdo. Ao contrério, a existéncia de um direito de controle
representa um elemento indispensavel na economia social, embora ele ndo tenha sido sublinhado,
como deveria, na estrutura do modelo legal, até o advento da Lei n® 6.404. N&o ha sociedade sem
poder, e sem organizacdo do poder — ou seja, sem direito (...)” (O poder de controle na
sociedade an6nima, p. 315).

285 L AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secao Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 591.

286 O acionista controlador é definido pela Lei 6.404 como o “titular de direitos de so6cio que |he
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia-geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e usa efetivamente seu poder para
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia” (art. 116). A
sociedade controlada é conceituada como “a sociedade na qual a controladora, diretamente ou
através de outras controladas, € titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, preponderancia nas deliberacbes sociais e o poder de eleger a maioria dos
administradores” (art. 243, § 2°).

287 O art. 118 da Lei 6.404 trata de acordos de acionistas, que “ndo poderdo ser invocados para
eximir o acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto (artigo 115) ou do poder de
controle (artigos 116 e 117)” (art. 118, §2°).
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diversos outros artigos: explicitamente nos artigos 116, 117 e 118, e
implicitamente por meio de expressdes como “assegurar o controle” (art. 257, §2°,
e art. 271, 111)?88, “exercer o controle” (art. 265, §1°)%%° e “sociedade sob controle”
(art. 168, 83°, art. 236, paragrafo Unico, art. 269, paragrafo Unico, e art. 278)290-291,

Assim como nas sociedades anonimas comuns, nas sociedades de
economia mista também h& uma estrutura organizada de poderes, atribuidos a
orgdos especificos, que possuem fungbes proprias?®?. Os acionistas ndo
assumem atribuicdes livremente dentro da companhia. Por exemplo, a
Assembleia Geral tem o poder-funcdo de deliberacdo, o Conselho de
Administracdo tem o poder-funcéo de gestdo, a Diretoria possui o poder-funcao
de execucdo, e o Conselho Fiscal tem o poder-funcdo de verificacdo?®3. Desse
modo, “a sociedade andnima tem ‘vida propria’”?%, com cada um desses 6rgaos

exercendo funcdes e atribui¢cdes especificas na gestdo da sociedade.

288 O art. 257, §2°, da Lei 6.404 dispde que “a oferta devera ter por objeto agdes com direito a voto
em numero suficiente para assegurar o controle da companhia e sera irrevogavel”. Ja o art. 271,
Ill, prevé que “declaragdo autenticada do numero das ag¢des ou quotas de que a sociedade de
comando e as demais sociedades integrantes do grupo sao titulares em cada sociedade filiada, ou
exemplar de acordo de acionistas que assegura o controle de sociedade filiada”.

289 Segundo o art. 265, §1°, da Lei 6.404, “a sociedade controladora, ou de comando do grupo,
deve ser brasileira, e exercer, direta ou indiretamente, e de modo permanente, o controle das
sociedades filiadas, como titular de direitos de sécio ou acionista, ou mediante acordo com outros
sécios ou acionistas”.

290 Art. 168, §3°, da Lei 6.404: “O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de
capital autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembleia-geral, outorgue opcdo de
compra de agbes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas haturais que prestem
servicos a companhia ou a sociedade sob seu controle”. Art. 236, paragrafo unico: “Sempre que
pessoa juridica de direito publico adquirir, por desapropriagdo, o controle de companhia em
funcionamento, os acionistas terdo direito de pedir, dentro de 60 (sessenta) dias da publicagdo da
primeira ata da assembleia-geral realizada ap6s a aquisi¢cdo do controle, o reembolso das suas
acoes; salvo se a companhia j4 se achava sob o controle, direto ou indireto, de outra pessoa
juridica de direito publico, ou no caso de concessionaria de servigo publico”. Art. 269, paragrafo
unico, da Lei 6.404: “o grupo de sociedades considera-se sob controle brasileiro se a sua
sociedade de comando esta sob o controle de (...)". Art. 278 da Lei 6.404: “As companhias e
quaisquer outras sociedades, sob o mesmo controle ou ndo, podem constituir consércio para
executar determinado empreendimento, observado o disposto neste Capitulo”.

291 L AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
sec¢do Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 598.

292 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
an6nima, p. 26.

293 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
an6nima, p. 26.

294 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais, p. 127.
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E na Assembleia Geral, 6rgdo soberano e “primario ou imediato da
corporagéo”%, que acontece a definicdo do controle e a demonstracéo efetiva do
exercicio do poder de controle, pois é onde ocorre a formacéo da vontade social e
as deliberacdes societarias?®®. Nas sociedades de economia mista, a defini¢édo do
poder de controle é pré-estabelecida, pois, por imposicao legal, o ente estatal tera
a maioria das acdes com direito a voto. O Estado tera e exercerd o poder de
controle?®’. Nessas companhias, o controle serd sempre majoritario?®®, mas, nas
companhias comuns, “nada impede, em principio, que o acionista controlador ndo
seja aquele com maior participacdo no capital total, desde que conserve a
titularidade de mais de 50% (...) do capital votante™®°.

O controle pode ser interno ou externo, inclusive nas sociedades de
economia mista. O controle interno € aguele em que o titular do controle atua no
interior da sociedade, por meio de instrumentos e mecanismos de poder inseridos

na estrutura societaria, por exemplo, por meio das deliberacées em assembleia; €

29%5 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima, p. 43.

29 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima, p. 34.

297 A ressalva é necessaria em razdo, por exemplo, das discussdes doutrinarias a respeito da
viabilidade de o Estado firmar acordos de acionistas com sécios privados nas sociedades de
economia mista. Como nota Rafael Wallbach Schwind, “para uma parcela da doutrina, a
celebracdo de um acordo de acionistas pelo Estado representaria um compartilhamento do poder
de controle — ou a prépria supressdo desse poder das maos do Estado. Isso significaria a total
impossibilidade de utilizacdo desse tipo de arranjo negocial em uma empresa que integra a
Administracdo Publica. Outra parte da doutrina, contudo, entende que a celebracéo de acordos de
acionistas pelo Estado seria justamente uma forma de ‘oxigenagao’ do exercicio do poder de
controle: seriam garantidos certos poderes a um sécio privado relevante, mas o estado continuaria
com a preponderancia no exercicio do poder de controle” (O Estado acionista, p. 127).
Diferentemente, Fabio Konder Comparato entende ndo ser possivel a celebragdo de acordo de
acionistas (Ensaios e pareceres de direito empresarial). Ja Adilson Abreu Dallari (Acordo de
acionistas. Empresa estadual concessiondria de servi¢o publico federal. In: Revista trimestral de
direito publico), Carlos Ari Sundfeld (A participacdo privada nas empresas estatais. In:
SUNDFELD, Carlos Ari (Coord.). Direito administrativo econdmico) e Marcello Guimaraes (Uso
politico de estatais pelo acionista controlador em prejuizo dos direitos dos acionistas
minoritarios) aceitam a possibilidade de celebracdo de acordo de acionistas pelo Estado.

298 O controle majoritario € um dos cinco tipos de controle interno em uma sociedade: controle com
guase completa propriedade aciondria, controle majoritario, controle obtido mediante expedientes
legais, controle minoritario e controle administrativo ou gerencial (COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima, p. 44). A base do
principio majoritario esta na ideia de que “o ordenamento social deve estar de acordo com o maior
numero possivel de sujeitos, e em desacordo com o menor nimero possivel’, sem que isso
signifique constranger a minoria e desprezar seus interesses (COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima, p. 51).

29 E|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada, vol. lll, artigos 189 a 300, p. 311-312.
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“proprio da estrutura da companhia”®. O controle externo, por sua vez, é aquele
em que seu titular é alheio a sociedade, ndo é acionista hem integra quaisquer
dos 6rgéos internos da sociedade®®l. Neste caso, trata-se de “modalidade de
influéncia dominante sobre a companhia com fundamento em contratos desta
com terceiros ou de poder cuja fonte sdo as relagbes de participagdo nos
mercados™02,

O Estado como acionista controlador exerce controle interno3®® nas
sociedades de economia mista. O controle externo, que ndo € objeto deste
estudo, € aquele exercido pelas agéncias reguladoras nos setores regulados, pela
Comissédo de Valores Mobiliarios, pelos Tribunais de Contas, pelas Bolsas de
Valores em caso de companhias abertas, pelo Ministério ao qual a companhia
esta vinculada (supervisao ministerial).

N&o obstante ser possivel que o Estado exerca controle externo nas
sociedades de economia mista, para o presente trabalho, interessa efetivamente
a relacdo interna entre o Estado na posi¢cao de acionista controlador e os demais
acionistas minoritarios, de que forma esse poder de controle é exercido e em que
medida pode ser limitado sem que o atendimento da finalidade publica da
companhia seja prejudicado.

4.1.2 O acionista controlador e o exercicio do controle

A figura do acionista controlador esta definida no art. 116, caput, da Lei

6.404. De acordo com o dispositivo, € acionista controlador

300 L AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secdo Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 603.

301 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
an6nima, p. 41.

302 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
sec¢do Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 603.

803 De acordo com Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho, em principio, “o controle
interno, isto €, aquele cujo titular atua no interior da prépria sociedade, parece fundar-se,
unicamente, na propriedade acionaria” (O poder de controle na sociedade andnima, p. 43).
Porém, afirmam os autores que “um dos fendbmenos basicos da sociedade andnima moderna € a
possibilidade de dissociagdo entre propriedade acionaria e poder de comando empresarial” (O
poder de controle na sociedade anénima, p. 43-44), podendo existir, como se viu, cinco tipos de
controle interno: controle com quase completa propriedade acionaria, controle majoritario, controle
obtido mediante expedientes legais, controle minoritario e controle administrativo ou gerencial.
Destaca-se que, no caso da sociedade de economia mista, o controle do Estado serd ou com
guase completa propriedade acionaria ou majoritario.
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a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) € titular de direitos de
sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacbes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgaos da
companhia304-305,

Somente se enquadra no conceito legal de acionista controlador quem
preencher esses quatro requisitos da Lei 6.404. Assim, o controlador deve, ao
mesmo tempo, (1) ser titular de direitos de sécio que lhe asseguram, (2) de modo
permanente, (2) a maioria dos votos nas deliberac6es da Assembleia Geral e 0
poder de eleger a maioria dos administradores e (4) usar efetivamente seu poder
para executar as atividades e orientar o funcionamento da companhia3°®.

N&o ha necessidade de o acionista possuir a maioria quantitativa de acoes.
E suficiente que tenha sozinho ou em conjunto direitos que lhe garantam a
formacdo da vontade nas assembleias. Ou seja, 0 conceito de maioria e minoria
depende de um referencial, sendo que “na préatica o que importa sdo as acdes
com direito a voto, detidas pelo grupo de acionistas que, com elas, embora em
minoria quantitativa, controlam a empresa™’.

Na sociedades de economia mista, independente do cumprimento dos

quatro requisitos do art. 116 da Lei 6.404, o acionista controlador sempre sera o

304 Sobre a expressao “titular de direitos de socios”, destaca-se que o controlador tem essa
qualidade porque “os direitos de voto sdo conferidos pelas a¢gBes a seus proprietarios, mas a lei
usa a expressao ‘titular de direitos de sdécio’ para abranger a hipotese de esses direitos serem
exercidos pelo usufrutuario das ac¢des. O direito de voto ndo pode ser transferido separadamente
da propriedade da acdo, mas a lei admite que o instrumento que institui usufruto possa atribuir o
direito de voto ao usufrutuario, ao nu-proprietério, ou distribui-lo entre ambos; e como é
controvertido se o usufrutuario € acionista, a lei refere-se a titular dos direitos de sdcio para nao
deixar duvida de que o usufrutuario que exerce o direito de voto” (LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia, secéo Il — principio
majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das companhias, p. 592).

305 Cabe destacar que “o requisito de que a pessoa (ou grupo de pessoas) exerca efetivamente o
poder de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia se
explica porque a definicdo do artigo 116 da Lei abrange pessoas naturais, e a experiéncia mostra
gue ha pessoas naturais que, embora sejam titulares da maioria dos votos, ndo exercem
efetivamente o poder de controle, como no caso da vilva do empresario que o sucede na maioria
dos direitos de voto mas deixa a administragdo da companhia entregue aos administradores
profissionais em que o marido confiava, sem exercer efetivamente o poder de controle” (LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia, secéo Il —

principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das companhias,
p. 593. 3

306 | AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secao Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das

companhias, p. 591.
307 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, vol. 2, p. 178-179.
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Estado, que detera a maioria das acdes com direito a voto. Fran Martins
acreditava que o fato de a legislagcdo equiparar o controlador da sociedade de
economia mista ao controlador privado significava “que a lei considera essa
pessoa juridica como o acionista controlador, por preencher tal pessoa juridica
todos os requisitos exigidos para a caracterizagdo do acionista controlador”3°,

Assim, o0 acionista controlador é aquele que detém o poder de controle, que
tem a “capacidade de comandar de forma permanente a companhia, produzindo
as decisbes fundamentais que fixam o rumo da empresa, bem como elegendo as
pessoas responsaveis por exercer, concretamente, a sua dire¢ao™®. O
controlador exerce uma espécie de “poder supremo”, sendo capaz de direcionar
as deliberacdes, dirigir as atividades sociais e orientar os 6rgdos da companhia,
tendo suas decisdes confirmadas nas assembleias.

O fato de a Lei 6.404 prever a figura do acionista controlador, contendo
expressamente sua definicdo, ndo altera as atribuicdes legais e estatutarias dos
demais oOrgdos da companhia. O controlador ndo pode praticar atos de
competéncia da Assembleia Geral, do Conselho de Administracéo, da Diretoria ou
do Conselho Fiscal. Mas pode orientar os membros desses 6rgdos sobre o
exercicio dos respectivos cargos e orientar a acdo dos administradores®®. O
exercicio do poder de controle pelo acionista controlador pode ocorrer de varias
formas: nas matérias de competéncia da Assembleia Geral ou submetidas a
deliberacdo por meio do voto dos acionistas, por atos de administracdo da
sociedade se o controlador também for o administrador, ou por meio de ordens ou
instrucdes aos 6rgaos de administracdo ou de fiscalizagéos®*!.

Portanto, tanto a posicao juridica como as funces do acionista controlador,
que € responsavel e capaz de orientar a formacdo da vontade social nas
deliberacbes da companhia e o funcionamento dos érgdos da sociedade, séo
diferentes daquelas dos acionistas n&o controladores.

308 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das sociedades an6nimas, p. 983-984.

309 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais, p. 126.
310 L AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secdo Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 594-597.

311 L AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secdo Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 605.
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4.1.3 O art. 238 da Lei 6.404 e o atendimento do interesse publico

O acionista controlador publico € equiparado pela legislacdo ao controlador
privado, com a ressalva de que “podera orientar as atividades da companhia de
modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo” (art. 238 da Lei
6.404). Essa € uma peculiaridade das sociedades de economia mista.

O art. 238 pode representar uma autorizacdo para o Estado agir de forma
diferente do controlador privado, um incentivo ao Estado ser mais ativo em prol da
finalidade publica no exercicio do controle nas sociedades de economia mista,
mas também um dever e uma limitacdo a atuacdo estatal no atendimento do
interesse publico determinado na lei autorizadora. Assim, é essencial entender
seu significado e especialmente a sua extenséo.

Ha divergéncia doutrinaria em relacdo ao significado da palavra “podera”,

gue consta da redacao do dispositivo:

a pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117),
mas podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao
interesse publico que justificou a sua criagao312,

De um lado, h4 quem entenda que a palavra significa a faculdade do
acionista controlador de orientar as atividades da companhia para o atendimento
do interesse publico. Esse é o entendimento de José Waldecy Lucena, para quem
€ “demais evidente que a opcdo verbal por podera, ao invés de devera, foi
intencional, e ndo resultado de um equivoco™!3, Nesse sentido a Comissdo de
Valores Mobiliarios ja decidiu que o art. 238 da Lei 6.404, “em carater
excepcional, estabelece apenas que as atividades da companhia poderdo ser
conduzidas pelo controlador (e exclusivamente pelo controlador) de modo a
atender o interesse publico que justificou a sua criagao”3!4. Essa compreensao
leva os termos utilizados pelo dispositivo legal ao significado literal, sem
considerar o contexto em gue estéo inseridas as sociedades de economia mista.

De outro lado, ha quem entenda que o termo “podera” significa, na

verdade, “devera”; e que o Estado tem o dever de gerir a companhia para atender

312 Sem grifos no original.
313 L UCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas: comentarios a Lei, art. 238.
314 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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o interesse publico justificador da sua criacdo. Eros Grau, por exemplo, afirma
que “a expressdo, portanto, é incorreta, sendo exato que nao simplesmente
poderad — mas, pelo contrario, devera — a controladora prover o pleno atendimento
do interesse publico”™®. Na mesma linha era o entendimento de Fran Martins,
para quem “esse fato n&o constitui uma simples faculdade, como declara a lei, ao
usar as palavras ‘mas poderd’, € sim um dever, visto como, para autorizar a
criacao da sociedade de economia mista”316,

Considerando que existe um interesse publico que motiva a criacdo da
sociedade de economia mista e que esse interesse integra seu objeto social em
conjunto com a atividade econdémica que sera desenvolvida e a finalidade
lucrativa, a interpretacdo do termo no sentido de “devera” parecer mais adequada.

Assim, o dispositivo estabelece um dever ao acionista controlador publico.
Afinal, € em razdo de um interesse publico especifico que o Estado decide
autorizar a criagdo de uma sociedade de economia mista, de modo que a lei
autorizadora devera expressar de forma clara o respectivo motivo, limitando, de
certa forma, o exercicio da sua atividade.

A companhia de capital misto s6 podera explorar os empreendimentos ou
exercer as atividades indicadas na lei de autorizagcao (art. 237 da Lei 6.404). S&o
essas atividades que devem ser desenvolvidas para que seja atendido o interesse
publico que integra seu objeto social. E se esse interesse publico integra o proprio
objeto social, € dever do acionista controlador publico o seu cumprimento,
orientando as atividades da companhia nesse sentido. O proprio art. 116 da Lei
6.404 determina que “o acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungao social’.

Para Evandro Fernandes de Pontes, a duvida estaria no mecanismo do art.
238, se ele seria uma forma de tornar o interesse publico que justificou a criacdo
da companhia parte dos interesses sociais ou se seria uma maneira de inserir no
seu objeto um elemento externo a companhia3!’. Como o interesse publico
especifico integra o objeto social da companhia, a intengcdo do legislador néo

parece ter sido inserir um elemento externo na gestdo da sociedade. Nesse

815 GRAU, Eros Roberto. Comentarios, p. 161-162. Apud CARVALHOSA, Modesto. Comentarios
a Lei de sociedades anbnimas, p. 432.

316 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das sociedades an6nimas, p. 985.

317 PONTES, Evandro Fernandes de. Os interesses juridicos nas sociedades de economia mista,
p. 447-448.
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sentido, Mario Engler Pinto Junior afirma que o art. 238 “ndo se refere ao fim
publico como elemento estranho & causa societaria, mas trata-o como parte
integrante do interesse da companhia”!8, O intuito parece ter sido delimitar a
atuacdo do Estado, que “ndo esta autorizado a conduzir os negdécios da
companhia com base em qualquer interesse publico, mas tdo somente aquele
enunciado na lei que criou a respectiva estatal™!®. Ndo se pode esquecer da
decisdo do Estado de desenvolver determinada atividade por meio de uma
sociedade de economia mista envolve um interesse publico especifico.

Assim, o art. 238 né&o significa um regime de excecdo que se justificaria
pura e simplesmente pelo atendimento de qualquer interesse publico, mas
demonstra que as regras da Lei 6.404 efetivamente se aplicam a sociedade de

economia mista. Esse interesse publico especifico

ao nao se confundir nem com o interesse coletivo nem com o interesse
publico constitucional (mas com eles se interseccionando de alguma
maneira), d4 notas de interpretacdo institucionais as sociedades por
acbes que em nada modificam o regime das sociedades de economia
mista como se este viesse a ser um subtipo distinto da Lei das S/A320,

As regras societarias aplicaveis as sociedades andnimas comuns sao
validas e aplicaveis as sociedades de economia mista, com a diferenca de que “o
interesse da companhia entendido no sentido mais amplo (interesse publico
combinado com finalidade lucrativa), que passa a ser o referencial para o
exercicio regular do poder de controle pelo Estado acionista”?!. Ndo ha nada no
capitulo da Lei 6.404 destinado a elas que autoriza a mudanca do regime vigente
para a companhia; pelo contrario, “este capitulo confirma a aplicacdo do regime

estabelecido por referida lei as sociedades de economia mista (art. 235)"322,

318 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 314-315.

319 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.

320 PONTES, Evandro Fernandes. Os interesses juridicos nas sociedades de economia mista, p.
442.

321 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 389.

322 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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4.2 OS LIMITES AO PODER DE CONTROLE DO ESTADO

O art. 116 da Lei 6.404, além de conceituar o acionista controlador,
atribuiu-lhe deveres e responsabilidades na gestdo da companhia. Por sua vez, o
art. 117, caput, estabelece a responsabilizacdo do controlador “pelos danos
causados por atos praticados com abuso de poder”3?3.

Assim, a legislacdo confere ao acionista controlador ndo s6 poderes que
ndo sado atribuidos aos demais acionistas, mas também deveres e
responsabilidades, prevendo inclusive a sua responsabilizacdo pelo exercicio
abusivo do poder de controle3?4. Também o Estado controlador, nos termos do
art. 238 da Lei 6.404, “tem os deveres e responsabilidades do acionista
controlador (artigos 116 e 117)”.

Quanto a isso, a Comissao de Valores Mobiliarios, em caso envolvendo a
infracdo do art. 116, paragrafo uUnico, pela Unido Federal, na condicdo de
acionista controladora da Petrobras, entendeu que “somente a percepgao clara de
que ha limites para atuacdo da pessoa que controla a companhia de economia
mista poder4 recuperar a confianca dos agentes de mercados nestas

companhias”?®,
4.2.1 Os deveres e as responsabilidades do controlador estatal

O acionista controlador possui deveres e responsabilidades, que servem
justamente de contrapeso aos poderes que Ihe séo conferidos pela legislagdo326.

A Exposicdo de Motivos da Lei 6.404 j& mencionava que o exercicio do
poder de controle apenas € legitimo “enquanto respeita e atende lealmente aos

direitos e interesses de todos aqueles vinculados a empresa”?’, ai incluidos “os

823 Destaca-se que “o fendbmeno do controle da companhia existe, é estudado e referido na
doutrina e na jurisprudéncia de todos os paises, mas a Lei brasileira inovou o regime legal que
importamos dos paises da Europa continental ao reconhecer a existéncia do acionista controlador
e da sociedade controladora para atribuir-lhes deveres e cobrar-lhes responsabilidades por abuso
do poder que exercem” (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | —
estrutura da companhia, sec¢do Ill — principio majoritario e acionista controlador. In: ;
(Coord.). Direito das companhias, p. 594-594).

324 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais, p. 130.
325 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henrique B. Machado Moreira, julgado em 7.2.2017.
326 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbénima, p. 454.

327 Exposi¢éo de motivos da Lei 6.404 (n° 196, de 24.6.1976, do Ministério da Fazenda).
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gue nela trabalham, os acionistas minoritarios, os investidores do mercado e os

membros da comunidade em que atua”?8. Ou seja, além dos acionistas,

0s empregados que nela trabalham, os fornecedores que lhe vendem
seus insumos, seus financiadores, os distribuidores, os consumidores
dos bens que produz, e a propria economia do pais, todos estdo, ou
podem estar, alcancados pela acdo da empresas?®,

Essa premissa esta refletida no art. 116, que trata dos deveres do
controlador. Enquanto o caput fornece a definicdo do acionista controlador, o
paragrafo unico determina a forma pela qual o poder de controle deve ser
exercido perante a companhia. Assim, os deveres e responsabilidades do
controlador envolvem “os demais acionistas da empresa, 0os que nela trabalham e
para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender” (art. 116, paragrafo unico).

E interessante destacar que a Comissdo de Valores Mobiliarios ja
condenou o acionista controlador publico por descumprimento do art. 116,
paragrafo Unico, da Lei 6.4043, Trata-se de processo em que se discute a
responsabilidade do Estado de S&o Paulo, na qualidade de acionista controlador
da Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. (EMAE), em relacdo a
operacOes realizadas entre ela e a Companhia de Saneamento do Estado de S&o
Paulo (SABESP) e, em conjunto com a EMAE, outra companhia controlada pelo
Estado.

No caso, a SABESP retirava agua de dois reservatorios de propriedade da
EMAE, gratuitamente e em detrimento da capacidade de geracdo hidrelétrica
desta companhia, para o abastecimento publico da regido metropolitana de Sao
Paulo. A acusacdo considerou essas retiradas de &gua transacdes nao
comutativas entre partes relacionadas e a inércia do controlador como violacao do
paragrafo Unico do art. 116 da Lei 6.404. O Estado de S&o Paulo teria deixado de
atender os interesses dos demais acionistas da EMAE ao se omitir em face da

relacdo desvantajosa da companhia em razdo da captacdo gratuita de aguas dos

328 Exposicao de motivos da Lei 6.404 (n° 196, de 24.6.1976, do Ministério da Fazenda).

329 | AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secao Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 608.

330 PAS-CVM-RJ2012/1131, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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reservatérios feita pela SABESP, ndo tendo cumprido o dever de lealdade
Imposto pelo dispositivo.
No julgamento do processo, a Comissao de Valores Mobiliarios entendeu

gue o controlador tem um dever ativo, sendo que

as finalidades previstas em lei para o exercicio do poder de controle ndo
sdo decorréncias eventuais ou aleatérias do exercicio do poder, mas
devem ser obrigatéria e pro-ativamente perseguidas pelo controlador. A
atuagdo em sentido diverso configura violagédo aos deveres fiduciarios a
que alude tal dispositivo. Mais do que isso, poder-se-ia falar até mesmo
que tal atuacdo afasta a legitimidade do exercicio do poder de controle e
caracteriza, portanto, desvio de finalidade desse poder33t.

Diante disso, a concluséo foi que o acionista controlador tem o dever de
agir de forma ativa e com todos os meios possiveis para orientar a companhia
“para consecugao do objeto social e resguardando lealmente os direitos e os
interesses dos demais acionistas da companhia. A omissao do controlador nesta
funcao é reprovavel”332,

Isso demonstra que os poderes do acionista controlador sédo, na verdade,
poderes-deveres, porque ndo podem ser utilizados livremente333. O controlador
ndo pode agir simplesmente conforme sua vontade, ele esta obrigado a praticar
todas as condutas necessarias e adequadas para o exercicio do controle, assim
como esté proibido de agir de forma incompativel ou desnecessaria na realizacao

da sua funcéo. A conceituacao legal do acionista controlador

objetivou justamente limitar o0s seus poderes e Vviabilizar sua
responsabilizacéo. O respeito e o atendimento ndo so6 dos direitos, como
dos interesses dos minoritarios, foram elevados a condi¢do de dever do

controlador sociedade334.
Para isso a liberdade do controlador teve de ser limitada, por exemplo, pela
possibilidade de indicacdo de membros para o Conselho Fiscal e de
Administracdo pelos minoritarios, ou mesmo pela previsdo de diversos direitos

aos acionistas.

331 PAS-CVM-RJ2012/1131, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.

332 PAS-CVM-RJ2012/1131, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.

333 Como explicam Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho, “a todo poder correspondem
deveres e responsabilidades préprias, exatamente porque se trata de um direito-fungéo, atribuido
ao titular para a consecucéo de finalidades precisas. Assim também no que diz respeito ao poder
de controle, na estrutura da sociedade andénima” (O poder de controle na sociedade andnima,
p. 315).

334 SUNDFELD, Carlos Ari. A participacao privada nas empresas estatais, p. 278-279.
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Como se nota da redacdo do art. 116, o acionista controlador possui
deveres bastante amplos. Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha afirma que o
controlador tem, “além do dever genérico de pautar o exercicio do voto no
interesse da companhia, a responsabilidade de conduzir os negécios com os fins
previstos em lei"3%,

A enumeracdo das hipéteses de abuso de poder do art. 117 possibilita a
identificacdo mais concreta de alguns deveres do acionista controlador, por
exemplo: dever de ndo orientar a companhia para fim estranho ao objeto social;
ndo levar a companhia a favorecer outra sociedade em prejuizo da participacao
dos acionistas minoritarios nos lucros; ndo promover a liquidagdo de companhia
préspera, ou a transformacéo, incorporacao, fusao ou cisdo da companhia, com o
fim de obter vantagem indevida, seja em prejuizo dos outros acionistas, dos
empregados ou dos investidores; ndo promover alteragdo estatutaria, emissédo de
valores mobilidrios ou adocao de politicas ou decis6es que ndo tenham por fim o
interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos
trabalhadores ou aos investidores; ndo contratar com a companhia, direta ou
indiretamente, em conflito de interesses; ndo aprovar contas irregulares; nao
subscrever agcbes em aumento de capital com a realizacdo em bens estranhos ao
objeto social da companhia.

O primeiro dos deveres citados, que determina ao acionista controlador
“‘ndo orientar a companhia para fim estranho ao objeto social” é especialmente
pertinente para as sociedades de economia mista, em caso de o Estado pretender
usar a companhia para o atendimento de outra finalidade ou de interesse publico
diferente daquele previsto na lei de autorizacdo. O acionista controlador ndo pode,
nem sob o pretexto de realizacédo do interesse publico, orientar a companhia para
fim estranho ao que estd inserido no seu objeto social — que, no caso da
sociedade de economia mista, contém o interesse publico que justificou a sua
criacao.

A Lei 13.303, apesar de se remeter a Lei 6.404, também tratou dos deveres
e responsabilidades do acionista controlador publico. Assim, além das

disposicOes da Lei 6.404, o controlador da sociedade de economia mista deve

335 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de interesses nas sociedades andnimas, p.
180.
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observar as disposi¢cdes especificas da Lei 13.303 que tratam de deveres e
responsabilidades, ainda que nao tragam propriamente inovacgoes.

O art. 14 impde alguns deveres especificos ao controlador estatal, tais
como a inclusdo no Codigo de Conduta e Integridade de vedacdo a divulgacao,
sem autorizacdo do 6rgdo competente, de informacdo que possa causar impacto
no valor dos titulos da companhia e em suas relacées com terceiros (inciso I); a
preservacdao da independéncia do Conselho de Administracdo (inciso Il); e a
observancia da politica de indicacdo na escolha dos administradores e do
Conselho Fiscal (inciso lI).

Para Alexandre Wagner Nester, esse dispositivo pretende incentivar o
controlador para que ele “adote uma postura ativa para que esses objetivos
relacionados com a boa governanga sejam alcancados”®®. Na visdo de Ana
Frazédo, a Lei 13.303 demonstra um ganho de importancia ao dever de diligéncia,
pois o art. 14, com a enumeracdo de deveres especificos, “concentra-se em
diretrizes relacionadas a manutencao da empresa e a garantia da transparéncia e
probidade na gestdo das estatais”®*’. Segundo a autora, isso demonstra ainda
que o dever de diligéncia envolve um carater organizativo, jA que se exige do
acionista controlador uma postura que respeite os valores que a legislacéo
pretende agregar na gestdo das companhias®3,

Desse modo, o acionista controlador publico ndo possui poderes ilimitados
e absolutos na gestdo das sociedades de economia mista. O Estado, como
controlador e na sua relacdo com 0s minoritarios, possui 0s mesmos deveres e
responsabilidades do acionista controlador de uma sociedade anénima comum,
com o acréscimo do dever especifico de cumprir o interesse publico que justificou
a criacdo da companhia.

N&o é porque o Estado tem o controle nas sociedades de economia mista
que exercera seu poder de forma absoluta. Se o Estado pretende desconsiderar o

interesse dos acionistas e exercer seu poder de controle de forma absoluta, deve

%36 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais, p. 135.
%7 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 134.
338 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 135.
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constituir ao menos uma empresa publica, em que detém a totalidade das ac¢fes
nas suas maoss%®,

Nesse sentido, Carlos Ari Sundfeld ressalta que o poder de controle nas
sociedades de economia mista “ndao corresponde a uma exigéncia juridica de que
o controle societério publico sobre a sociedade mista deva ser do tipo absolutista,
incontrastavel, ilimitado”4° — ainda que essa pratica tenha sido vivenciada quando
do surgimento e desenvolvimento inicial dessas sociedades no pais. Quanto a
isso, o proprio autor ressalta que “tal impresséao resulta — isto, sim — dos habitos
administrativos brasileiros, que traduzem mais a distor¢do no uso do instituto,
decorrente dos desvios de nossa histéria”4L.

A Comisséo de Valores Mobiliarios entende que a leitura conjunta do art.
235 e do art. 238 da Lei 6.404 revela a esséncia do regime juridico que regula as
relacdes entre o controlador publico e os acionistas privados nas sociedades de
economia mista342. Juntos esses dispositivos determinam que o regime da Lei

6.404 aplica-se as companhias de capital misto, inclusive em relacdo aos deveres

339 Mesmo as empresas publicas, cujo capital é exclusivamente estatal, podem se envolver em
conflitos com empresas privadas. Apesar de nao se tratar de sociedade de economia mista (objeto
do presente trabalho), é interessante mencionar o conflito que se instaurou recentemente entre a
Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria (empresa publica) e a BH Airport (empresa
privada concessionaria do Aeroporto de Confins, que tem como sdcias majoritarias o Grupo CCR
e a Flughafen Zirich AG, e como sécia minoritaria a Infraero — com 49% de participacdo). Em
25.10.2017, foi publicada a Portaria n°® 911 pelo Ministério dos Transportes, Portos e Aviagédo Civil
atribuindo a Infraero a exploracdo do aeroporto de Belo Horizonte/Pampulha. Essa portaria
revogou a Portaria n°® 376 de 11.5.2017 que limitava as operac¢des no referido aeroporto a voos
regionais e executivos com avibes pequenos. Em novembro de 2017, a concessiondria impetrou
mandado de seguranca (n° 23.883) no Superior Tribunal de Justica, com pedido liminar, contra os
atos normativos que permitiram ao aeroporto de Pampulha operar voos domésticos nacionais e de
longa distancia. Isso porque a concessiondria venceu a licitagdo para operacdo do aeroporto de
Confins por 30 anos, ja realizou vultuosos investimentos na sua modernizagao e tem a obrigacao
de pagamento de mais de R$60 milhdes por ano, além da parcela variavel sobre a sua receita
bruta. O grande temor é que os voos de Confins migrem para Pampulha, com melhor localizagéo,
afetando as receitas da concessionaria e ameacando toda a concessdo. O Ministro do STJ
Francisco Falcao proferiu deciséo postergando a analise do pedido liminar de suspensao dos atos
normativos para depois da prestacdo de informacbes pelo Ministro de Estado. Em paralelo, o
senador Antdnio Anastasia apresentou representacédo no Tribunal de Contas da Unido. No final de
dezembro de 2017, o Ministro Bruno Dantas em sede cautelar, suspendeu os efeitos da Portaria
n°® 911 e concedeu prazo para que o Ministério dos Transportes, Portos e Aviagcdo Civil, assim
como a ANAC e a Infraero se manifestem no processo, apresentando estudos técnicos e
avaliagdes juridicas a respeito da medida. Enquanto isso, os sdcios da BH Airport permanecem
em conflito: os socios privados entendem que ha conflito de interesses na manutengdo de
representante da Infraero no Conselho de Administracdo da concessionaria, pois a Infraero
também administra o aeroporto de Pampulha.

340 SUNDFELD, Carlos Ari. A participagao privada nas empresas estatais, p. 275.

341 SUNDFELD, Carlos Ari. A participacao privada nas empresas estatais, p. 275.

342 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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e responsabilidades do controlador, que incluem o atendimento do interesse
publico especifico. Nesse sentido, entende-se que,

de um lado, o acionista minoritario deve investir na companhia ciente de
gque o ente que a controla, ao conduzir os seus negdcios, podera dar
prioridade ao interesse publico, ainda que isso prejudique seu retorno
financeiro (art. 238). Mas, por outro lado, esse mesmo ente publico se
compromete a observar todas as demais regras da Lei n° 6.404, de
1976, inclusive as que limitam o seu préprio poder (art. 235 e art. 115,
§1°) ou que lhe atribuem deveres fiduciarios (art. 116 e 177), assim como
as regras emitidas pela CVM (art. 235, §1°)343,

Portanto, em contrapartida aos poderes que o controlador detém na gestao
da companhia, o que pode coloc4-lo em posi¢do privilegiada em relagcdo aos
outros acionistas, existem diversos deveres. Na verdade, o controlador possuli
poderes-deveres, pois a Lei 6.404 a0 mesmo tempo em que lancou mao de

poderes, usou esses mesmos poderes para limitar e controlar a sua atuacao.
4.2.2 O art. 238 como limite para a atuacao do controlador publico

E dever do Estado orientar as atividades da companhia de modo a cumprir
0 interesse publico que justificou a sua criagdo. A partir dessa constatacao, o
problema passa a ser estabelecer o alcance dessa atuacao, do exercicio do poder
de controle. Em outras palavras, é necessario estabelecer o limite dessa
orientacdo, até onde o Estado, como acionista controlador da sociedade de
economia mista, pode ir para atender essa finalidade publica.

A propria Lei 6.404 pode fornecer elementos capazes de estabelecer a
limitacdo do exercicio do poder de controle, inclusive no préprio art. 238, que “é o
dispositivo mais embleméatico dessa intersecdo de papéis protagonizados pela
pessoa juridica de direito publico que controla uma sociedade de economia
mista”44. O dispositivo, ao mesmo tempo em que determina que o Estado
controlador oriente as atividades da companhia para atender o interesse publico,
limita o poder de controle justamente ao interesse publico que justificou a sua
criacao.

A Comissdo de Valores Mobiliarios reconheceu que, como ndo ha nada

que obrigue o Estado a desenvolver determinada atividade por meio de

343 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
344 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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sociedades de economia mista, as regras da Lei 6.404 “limitam e condicionam a
atuacdo do controlador, privado ou publico. Em relacdo a este ultimo, isso ocorre
mesmo no que diz respeito a satisfagdo do interesse publico™%. Além disso,

consignou-se que

assim como o interesse publico que justificou a criacdo da sociedade néo
equivale a uma carta branca para desprezar a natureza lucrativa das
companhias, ele tampouco autoriza a pessoa juridica de direito publico
gue controla uma sociedade de economia mista a ignorar outras normas
gue igualmente constam da Lei 6.404346,

O fato de o art. 238 estabelecer que o Estado controlador deve orientar as
atividades da companhia de modo a atender o interesse publico que justificou a
sua criagdo nao significa, de maneira alguma, que o Estado pode exercer seu
poder de controle sem limites. Nem a Constituicdo nem a legislacdo aplicavel as
sociedades de economia mista permitem que o poder de controle estatal seja
exercido de modo absoluto, incondicionado. Isso, inclusive, seria contrario a
prépria natureza dessas sociedades, que congregam parceiros privados ao lado
do acionista publico.

O ordenamento juridico permite limitacdes ao poder de controle do Estado.
O art. 235 da Lei 6.404 determina a sujeicdo das sociedades de economia mista
aquela legislacdo, o art. 237 prevé que somente poderdo ser explorados por
essas companhias os empreendimentos ou as atividades constantes da lei
autorizadora, e o proprio art. 238 estabelece um poder-dever ao controlador, pois
delimita seu escopo de atuacdo. Nesse sentido, Rafael Wallbach Schwind afirma
que “o poder de controle de uma sociedade de economia mista é uma
propriedade dinamica de titularidade estatal, que pode em certa medida ser
limitada”4’, desde que o Estado mantenha poderes necessarios a realizacdo do
interesse publico.

Essa ideia foi retratada em caso julgado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios. O Municipio de S&o Paulo, como acionista controlador de sociedade
de economia mista (Anhembi Turismo e Eventos da Cidade de Sao Paulo S.A).),

foi acusado de praticar as seguintes condutas ilicitas: (1) contratacdo de

345 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
346 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
347 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 136.
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empregados que ndo prestavam servicos a companhia; (2) desobediéncia a
determinacdes do Conselho de Administracdo quanto a automacdo do
estacionamento; (3) aluguel e posterior cessédo de veiculos para a Prefeitura; (4)
nomeacdo e ndo nomeacdo de diretores em desacordo com o estatuto da
companhia; e (5) eleicdo de membros do Conselho Fiscal também em desacordo
com as regras estatutarias.

Ao julgar o processo, a Comisséao de Valores Mobiliarios entendeu que

mesmo em se tratando de sociedade de economia mista, a Lei é
expressa quanto aos deveres e responsabilidades dos administradores,
ndo tendo ficado nem de longe provado que a cessdo gratuita dos
automéveis se deu no interesse publico que justificou a criagdo da
companhia3,

Além disso, reconheceu-se que o art. 238 contém uma autorizacdo
qualificada para o acionista controlador, ou seja, “ndo é qualquer interesse publico
gue podera ser visado pelas atividades da sociedade de economia mista, mas
apenas aquele que justificou sua criagao”34°.

Portanto, o Estado como acionista controlador esté sujeito aos limites que a
Lei 6.404 impde ao controlador privado, sendo que, ao orientar as atividades da
companhia para o atendimento do interesse publico, deve observar a limitacdo do
préprio art. 238 — o interesse publico especifico e definido no caso concreto.

Em outra oportunidade, a Comissdo de Valores Mobiliarios exarou

entendimento no sentido de que o art. 238 da Lei 6.404 reitera que

o controlador publico esta sujeito aos mesmos limites que conformam a
atuagédo de um controlador privado, a0 mesmo tempo em que admite
uma conducdo heterodoxa das atividades da companhia, desde que
voltada ao atendimento do interesse publico ali referido3%°.

Em razéo disso é essencial a definicdo concreta do interesse publico que
justifica a criacdo das sociedades de economia mista. Essa definicdo €
responsavel por delimitar a atuacdo do Estado como acionista controlador, que
sera pautada pelos limites objetivos do art. 238 — que lhe estabelece um poder e

um dever. Assim, apesar dos “grandes desafios na aplicagéo e interpretagdo do

348 PAS-CVM-07/2003, Relator-Diretor Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 4.7.2007.
349 PAS-CVM-07/2003, Relator-Diretor Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 4.7.2007.
350 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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art. 238731, especialmente na definicdo da sua extenséo, ndo ha dividas de que
o Estado, acionista controlador, no exercicio do seu poder de controle na

sociedade de economia mista, deve respeitar os limites impostos pela Lei 6.404.
4.2.3 A responsabilizac&do do Estado por abuso de poder de controle

O poder de controle do acionista controlador, apesar de ser o “poder
supremo da estrutura hierarquica da companhia exercido pelo acionista
controlador”®2, ndo é ilimitado. Se o poder de controle fosse ilimitado, a prépria
organizacdo da sociedade, com pluralidade de socios, ndo teria sentido. O
acionista controlador ndo tem “carta branca” no exercicio do controle.

Diante disso, quando o controlador ultrapassa os limites estabelecidos pela
legislacdo e abusa do poder que lhe foi concedido, deve ser responsabilizado. Ha
uma obrigacdo de que o0s acionistas controladores “ndo causem danos
injustificAveis ou desproporcionais aos interesses albergados pela ordem
econdmica constitucional, sob pena de agirem com abuso de poder de controle,
estando sujeitos a devida responsabilizagdo”33,

E por isso que o art. 117 da Lei 6.404 prevé que “o acionista controlador
responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder”, sendo
gue o seu paragrafo primeiro lista as modalidades de exercicio abusivo do poder.

Sao consideradas hipoteses de abuso de poder as seguintes condutas:

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

b) promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a transformacao,
incorporagéo, fuséo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si
ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores
mobilidrios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobilidrios ou
adocdo de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da
companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que

351 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 25.5.2015.

352 L AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo | — estrutura da companhia,
secao Il — principio majoritario e acionista controlador. In: ; (Coord.). Direito das
companhias, p. 598.

353 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 117.
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trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios
emitidos pela companhia;

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

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal,
ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto,
promover, contra 0 interesse da companhia, sua ratificacdo pela
assembleia geral;

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

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

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

O rol de modalidades de abuso de poder estabelecido na Lei 6.404 é
exemplificativo®>4. O Superior Tribunal de Justica ja reconheceu que tanto o
Judiciario como a Comissao de Valores Mobiliarios podem fixar, no caso concreto,
as hipéteses de danos praticados pelos controladores, em razéo justamente dos

padrées amplos da Lei 6.404. Confira-se a ementa do julgado:

RECURSO ESPECIAL. DIREITO PROCESSUAL CIVIL E DIREITO
SOCIETARIO. ART. 117, § 1°, DA LEI N.° 6.404/76 (LEI DAS
SOCIEDADES). MODALIDADES DE ABUSO DE PODER DE
ACIONISTA CONTROLADOR. FORMA EXEMPLIFICATIVA.
CARACTERIZA(;AO DO ABUSO DE PODER. PROVA DO DANO.
PRECEDENTE. MONTANTE DO DANO CAUSADO PELO ABUSO DE
PODER DO ACIONISTA CONTROLADOR. FIXACAO EM LIQUIDACAO
DE SENTENCA. POSSIBILIDADE. O §1°, do art. 117, da Lei das
Sociedades Anbénimas enumera as modalidades de exercicio abusivo de
poder pelo acionista controlador de forma apenas exemplificativa.
Doutrina. A Lei das Sociedades Anbénimas adotou padrdes amplos no
gue tange aos atos caracterizadores de exercicio abusivo de poder pelos
acionistas controladores, porquanto esse critério normativo permite ao
juiz e as autoridades administrativas, como a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), incluir outros atos lesivos efetivamente praticados
pelos controladores. Para a caracterizacdo do abuso de poder de que
trata o art. 117 da Lei das Sociedades por acbes, ainda que
desnecesséria a prova da intengdo subjetiva do acionista controlador em
prejudicar a companhia ou os minoritarios, é indispensavel a prova do

354 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
182-183; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada, p. 314. Ana Frazdo defende ainda, além de
entender que o rol de condutas do art. 117 é exemplificativo, que “é possivel a configuragdo do
abuso nas modalidades culposa e por omissao” (O abuso de poder de controle na Lei das
Estatais, p. 125).
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dano. Precedente. Se, ndo obstante, a iniciativa probatéria do acionista
prejudicado, ndo for possivel fixar, jA no processo de conhecimento, o
montante do dano causado pelo abuso de poder do acionista
controlador, esta fixacdo devera ser deixada para a liquidacdo de
sentenca. Recurso especial provido3s,

Apesar de haver disposicao expressa no art. 238 no sentido de que o art.
117 se aplica as sociedades de economia mista, ndo é tdo comum a punicao do
controlador publico pelo exercicio abusivo do poder de controle. Sobre isso, Ana

Frazéao ressalta que o abuso de poder pelo controlador

ja é matéria polémica e complexa em sociedades privadas, com maior
razdo o € em relacdo as estatais, pois o hibridismo que as caracteriza
torna ainda mais dificil estabelecer o campo de agéo e discricionariedade
dos gestores3%s,

E o que se nota, por exemplo, do caso da Anhembi Turismo e Eventos da
Cidade de S&o Paulo S.A., em que a Comissao de Valores Mobiliarios
inicialmente reconheceu o abuso de poder de controle por parte do acionista
controlador publico, mas posteriormente modificou o julgamento e absolveu o
Municipio de S&do Paulo3®”.

Em outro caso mais recente, o Estado foi absolvido da acusacgéo de abuso
de poder de controle3®®. Na qualidade de acionista controladora da Petrobras, a
Unido Federal foi acusada de impor a companhia custos de subsidiar a geracéo
de energia elétrica, por meio da omissdo diante da reiterada inadimpléncia da
Amazonas Distribuidora de Energia S.A. e da posterior novacao da divida
resultante dessa inadimpléncia, em termos desvantajosos para a Petrobras, de
modo que haveria violacdo ao art. 116, paragrafo Unico, da Lei 6.404.

Todavia, a Comissédo de Valores Mobiliarios entendeu que a novacao nao
advinha de omissdo da controladora, mas da negociacdo proativa dos
administradores da estatal com vistas a reaver recursos da companhia, de modo
gue a deciséo teria sido tomada pela administracdo da Petrobras, “nos limites de

sua competéncia e sem ingeréncia indevida da acionista controladora”®>°. A Unido

355 STJ, REsp 798.264/SP, Rel. Ministro Carlos Alberto Menezes Direito, Rel. p/ Acérdao Ministra
Nancy Andrighi, 32 T., j. 6.2.2007, DJ 16.4.2007.

3% FRAZAO, Ana. Abuso de poder de controle na Lei das Estatais, p. 107.

357 PAS-CVM-07/2003, Diretor Relator Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 4.7.2007.

358 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henrique B. Machado Moreira, julgado em 7.2.2017.
359 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henrique B. Machado Moreira, julgado em 7.2.2017.
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Federal foi absolvida, pois verificou-se que a participagdo da Unido Federal como

acionista controladora

restringiu-se (...) as discussodes referentes a concesséo da garantia, que,
como visto, era uma preocupac¢éo da Petrobras, na condi¢do de credora,
no intuito de resguardar os interesses da Companhia no caso de
inadimpléncia da devedora3®°,

A Lei 13.303 também tratou do abuso de poder de controle. Seu art. 15
praticamente repete a disposicdo da Lei 6.404 acerca da responsabilizacdo do
controlador por atos praticados com abuso de poder e faz remissédo expressa aos
termos daquela Lei. Assim, confirma que o exercicio abusivo do poder de controle
por parte do controlador gera responsabilizacéo.

O paragrafo 1° do dispositivo amplia o rol de legitimados da Lei 6.404 para
propor agdo de reparacéo contra o acionista controlador3®'. Com a Lei 13.303, o
terceiro prejudicado e os demais acionistas, independentemente de autorizacéo
da assembleia geral, passam a poder ajuizar acdo de reparacdo de danos —
dentre de um prazo prescricional maior que na Lei 6.404.

Nota-se que o interesse publico inerente a constituicio e a gestdo da
sociedade de economia mista maximizam a responsabilidade do Estado enquanto
controlador%?, e ndo o contrario. Por isso, “hd um acréscimo em relagéo a Lei das
S/A, ao se admitir expressamente que outros sujeitos, além da propria sociedade,
demandem contra o acionista controlador”363.

A fiscalizacao e a identificacdo do abuso de poder de controle estatal sdo
mais graves do que no caso de controlador privado, “pois as consequéncias do
abuso atingem um universo de interesses mais complexo e mais amplo do que
normalmente, ocorre com qualquer sociedade andénima”3%*. Inclusive, como

ressalta Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha,

360 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henrique B. Machado Moreira, julgado em 7.2.2017.
361 Art. 246 da Lei 6.404: “A sociedade controladora sera obrigada a reparar os danos que causar
a companhia por atos praticados com infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117. §1°. A acdo para
haver reparagcdo cabe: a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital
social; b) a qualquer acionista, desde que preste caucdo pelas custas e honoréarios de advogado
devidos no caso de vir a acdo ser julgada improcedente. §2°. A sociedade controladora, se
condenada, além de reparar o dano e arcar com as custas, pagara honorarios de advogado de
20% (vinte por cento) e prémio de 5% (cinco por cento) ao autor da acéo, calculados sobre o valor
da indenizagao”.

362 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais, p. 135.
363 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais, p. 137.
364 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais, p. 138.
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ndo pode o controlador, de qualquer forma, ainda que sob a justificativa
de ‘funcdo social, desviar-se da consecucdo das finalidades da
companhia. Essa postura caracterizaria claro abuso de poder e exigiria
inevitavel responsabilizacdo do controlador3®s,

No caso j& mencionado da Anhembi Turismo e Eventos da Cidade de S&o
Paulo S.A., sociedade de economia mista controlada pelo Municipio de S&o
Paulo, a Comissao de Valores Mobiliarios ressaltou que a companhia ndo pode
desviar-se de seu objeto social, porque, “sendo seu capital misto, publico e
privado, os acionistas privados tém o direito de que a companhia seja conduzida
de acordo com o interesse que justificou sua criagdo, € que 0s atraiu para o
negocio”%8, Inicialmente, foi até reconhecido o abuso de poder de controle por
parte do controlador, no que se refere a contratacdo para uso gratuito dos
automoveis locados pela companhia, aplicando-se a pena de adverténcia ao
Municipio de Sdo Paulo®’. Porém, foi posteriormente absolvido, em razdo da
“insignificancia do beneficio econémico auferido e os notérios problemas politicos
enfrentados pelo Municipio, e que terminaram resultando no afastamento de seu
prefeito a época”3%8,

Portanto, as modalidades de exercicio abusivo de poder contidas no art.
117 também se aplicam ao acionista controlador das sociedades de economia

mista. Afinal,

como qualquer acionista controlador privado, o Estado também pode
praticar abuso de poder de controle quando orienta a sociedade de
economia mista a agir fora dos limites do seu objeto ou contraindo o
interesse social3®°.

365 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de interesses nas sociedades anénimas, p.
181.

366 PAS-CVM-07/2003, Diretor Relator Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 4.7.2007.

367 Destaca-se que o Relator-Diretor consignou em seu voto que “a pena se justifica pela pequena
relevancia do beneficio econdmico auferido, e pela natureza do proprio ente publico, cuja
apenacao pecunidaria terminaria por punir os contribuintes paulistanos, que a julgar pelas quantias
pagas pelo Municipio @ Anhembi para a cessdo de funcionarios aparentados e apaniguados, ja
terdo sido por demais punidos” (PAS-CVM-07/2003, Diretor Relator Marcelo Fernandez Trindade,
julgado em 4.7.2007). Ndo é objeto do presente trabalho, mas a questdo da aplicacdo de
penalidade pecuniéria ao acionista controlador publico € um problema, porque o destinatario final
do interesse publico buscado pela companhia, muitas vezes determinada coletividade ou até a
populacdo em geral, serdo afetados com a puni¢cdo do Estado. O prejuizo, ao fim e ao cabo, sera
do individuo.

368 PAS-CVM 07/2003, Diretor Relator Marcelo Fernandez Trindade, retificacdo da concluséo do
voto em 24.9.2007.

369 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada, p. 314.
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Destaca-se que a Comissédo de Valores Mobilidrios considerou possivel a
condenacédo do Estado por abuso de poder de controle, apesar de ndo condenar
0 Municipio de S&do Paulo no inquérito administrativo instaurado para apurar
indicios de irregularidades que teriam sido praticadas pelos controladores e
administradores da Anhembi Turismo e Eventos da Cidade de S&o Paulo S.A.,
sociedade de economia mista controlada pelo Municipio de Sdo Paulo®7°.

Desse modo, incidem as regras de abuso de poder de controle ao acionista
controlador publico, ainda que na pratica seja dificil a sua aplicacdo. Nesse
sentido, Marcal Justen Filho afirma que, “se o Estado adotar praticas destinadas a
prejudicar os sOcios minoritarios, o abuso de poder de controle ndo se torna
legitimo porque imputavel a uma pessoa estatal’®’t. Assim, ndo é porque o
acionista controlador é o Estado que estara isento de responsabilizacdo e que o
exercicio do poder de controle serd exercido de forma absoluta. O Estado
submete-se integralmente aos deveres e responsabilidades impostos ao acionista

controlador pela Lei 6.404.

370 PAS-CVM-07/2003, Relator-Diretor Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 4.7.2007.
871 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 291.
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5 OS ACIONISTAS PRIVADOS MINORITARIOS

Os acionistas privados serdo sempre minoritdrios nas sociedades de
economia mista, uma vez que o Estado detera a maioria das a¢cdes com direito a
voto e exercera o poder de controle. Mas essa condicdo néo lhe retira a
importancia. Pelo contrario, se o Estado decide criar uma empresa para explorar
determinada atividade justamente por meio da conjugacdo de capital publico e
privado, o capital investido por esses acionistas é essencial ao desenvolvimento
do empreendimento de finalidade publica.

O estudo da questdo sob o angulo dos direitos dos minoritarios se justifica
pelo perigo de subverséo dos fins das companhias de capital misto, por exemplo,
com o exercicio do poder de controle pelo Estado de forma absoluta, ignorando-
se a presenca dos acionistas privados, ou com a “adogdo de politicas nao
condizentes com o0s interesses comerciais das companhias, sob a escusa de
buscar a materializacéo do interesse publico a ser perseguido”"2.

Assim, é preciso analisar os acionistas minoritarios e os direitos que Ihe
sdo assegurados pelo ordenamento juridico. Serdo examinados também os
fundamentos da protecdo desses acionistas nas sociedades de economia mista
para que seja possivel examinar os direitos dos minoritarios como limitagcdes ao
poder de controle do Estado e como condicdo para a realizacdo do interesse

publico justificador da criacdo dessas companhias.
5.1 OS DIREITOS DOS ACIONISTAS MINORITARIOS

Os direitos dos acionistas minoritarios sdo previstos pelo ordenamento
juridico e devem ser respeitados para legitimar o exercicio do poder de controle
pelo acionista controlador. O Estado depende do capital aportado pelos acionistas
minoritarios para a consecucdo do interesse publico que justificou a criacdo da
companhia. Assim, ndo obstante a razdo da constituicdo das sociedades de
economia mista ser o cumprimento de determinado interesse publico, os direitos e

interesses dos acionistas privados devem ser garantidos.

872 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 86.
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Em relacdo as sociedades de economia mista, a prépria Constituicdo, no
art. 173, 819, IV, prevé a necessidade de participacdo dos acionistas minoritarios
nos Conselhos de Administracdo e Fiscal. Também a Exposicdo de Motivos da
Lei 6.404 prevé que o exercicio do poder de controle pelo Estado so € legitimo se
respeitar os direitos e interesses de todos aqueles vinculados a empresa, dentre

eles os acionistas minoritarios373.
5.1.1 Os acionistas minoritarios

Na estrutura estabelecida pela Lei 6.404, existe uma divisdo de grupos
acionarios, de um lado os controladores e, de outro, os ndo controladores,
usualmente denominados de minoritarios. A Lei 6.404 atribuiu ao acionista ndo
controlador como Unica obrigacdo o pagamento do preco de emissdo das acdes
subscritas ou adquiridas, nos termos dos artigos 1°, 106 e 108 da Lei 6.404374,
além do 0nus de néo exercer abusivamente seus direitos®’®, que se trata de uma
espécie de obrigacao negativa.

O fato de o poder na companhia estar na mao do acionista controlador nao
retira a importancia dos acionista minoritarios. Quando o Estado decide criar uma
empresa para desenvolver uma atividade por meio da unido de capital publico e
privado, o capital desses acionistas minoritarios passa a ser essencial. O Estado
depende do capital investido pelos acionistas privados, que exercem importante
funcao na capitalizagdo das empresas, sendo que “o interesse geral pela empresa
por parte de investidores de capital, sem interesse no controle, mas dispostos a
aportar valores com o objetivo de lucro € um termémetro de sucesso de uma
empresa”’s,

Ha varios dispositivos na Lei 6.404 destinados aos acionistas minoritarios.

Por exemplo, o art. 109, 83°, que trata de resolugéo de conflitos entre acionistas

373 Exposicdo de motivos da Lei 6.404 (n° 196, de 24.6.1976, do Ministério da Fazenda).

874 O art. 1° da Lei 6.404 dispde que “a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao
preco de emissdo das agbes subscritas ou adquiridas”. O art. 106 estabelece que “O acionista é
obrigado a realizar, nas condicdes previstas no estatuto ou no boletim de subscricdo, a prestacéo
correspondente as acdes subscritas ou adquiridas”. E o art. 108 prevé que “ainda quando
negociadas as acoes, os alienantes continuardo responsaveis, solidariamente com os adquirentes,
pelo pagamento das prestacdes que faltarem para integralizar as a¢des transferidas”.

375 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades an6nimas,
p. 118-119.

376 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
194,
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[P

por meio de arbitragem, e o art. 117, §1°, “a” e “c”, que trata de abuso de poder do
controlador em caso de favorecimento da companhia em prejuizo da participacao
dos minoritarios nos lucros ou no acervo e em caso de atos ou decisbes do
controlador que visem a causar prejuizo aos minoritarios. Os minoritarios também
sao referidos no art. 161, 84°, que trata da votacdo em separado para a elei¢cao de
membro do Conselho Fiscal, e no art. 202, 81° que trata de distribuicdo de
dividendos que n&o sujeite 0os minoritarios ao arbitrio da administracdo ou da
maioria. Ainda, sdo aludidos no art. 215, 82° que trata da possibilidade de
suspensao da partilha ou indenizagdo dos minoritarios pelos prejuizos apurados;
no art. 254-A, 84° que trata da opcdo dos minoritarios de permanecer na
companhia em caso de aquisicdo de controle; e no art. 276, que trata da
combinacéo de recursos e esforcos em caso de subordinacédo de interesses de
uma sociedade aos de outra.

Entretanto, ndo ha um conceito de acionista minoritario na Lei 6.404. Na
pratica, existem varios tipos de minoritarios, que “influem na consolidagdo, no
prestigio e no desenvolvimento saudavel da empresa™’’. HA os detentores de
acdes ordinarias®’® que, apesar de nado estarem no bloco de controle, exercem
seu direito de voto nas assembleias. Ha os proprietarios de acdes
preferenciais®’®, sem direito a voto, mas que representam normalmente grande
parte do capital social. Ha os especuladores, que negociam suas acdes, que
podem ser tanto ordinarias como preferenciais, em bolsas de valores com o intuito
de obter lucro nas transagoes.

Uma classificagdo possivel para os acionistas minoritarios é baseada no
seu objetivo em relacdo a sociedade, que separa 0s acionistas em rendeiros,
especuladores e empresarios. Os rendeiros almejam que as a¢des lhe oferecam

um rendimento permanente, “objetivando em sua carteira acionaria a constituigdo

377 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, vol. 2, p. 176-177.

878 Como ensinam Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, “todas as agdes da
companhia, sdo, em principio, ordinarias: se o estatuto contém apenas o nimero de a¢cdes em que
se divide o capital social sem referéncia a sua espécie, as acdes séo ordinarias, de classe Unica, e
conferem os mesmos direitos” (Capitulo Il — acdo como participacdo societaria, secédo IV —
espécies e classes. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito
das companhias, p. 174).

379 A acao preferencial “confere a seu titular vantagens, patrimoniais e politicas, declaradas no
estatuto, observados os requisitos e limites estabelecidos pela lei” (LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo Il — acdo como participacdo societaria, secéo V —
acoes preferenciais. In: ; (Coord.). Direito das companbhias, p. 178).
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de um patrimbnio rentavel”®; os especuladores pretendem obter “lucros
imediatos, pouco se importando em usufruir dividendos ou direitos, pois visa
apenas aos resultados de sua especulagdo”8l; e os empresarios pensam na
“‘prosperidade da empresa que |lhe da poder e, sobretudo, [na] influéncia
social”38?,

Os interesses dos diversos tipos de acionistas podem ser distintos, mas o
ordenamento juridico garante direitos a todos eles. Ainda que existam acionistas
minoritarios com caracteristicas e objetivos diferentes ou ndo coincidentes, a Lei
6.404 nao distingue entre si os acionistas n&do controladores. Para Fabriccio

Steindorfer, uma interpretacdo sisteméatica da Lei 6.404

demonstra o &nimo do legislador em atribuir o carater de minoritario a
todo o acionista, independente da classe de acgfes, que ndo seja o
controlador ou que néo faga parte de um grupo unido por acordo de voto
gue detém o controle da companhia33,

Assim, o acionista minoritario “deve ser entendido como todo o detentor de
acbes que nao faga parte do nucleo de controle”®®*. Ou seja, a qualidade de
minoritario requer, como requisito positivo, a propriedade de acdes, e como
requisito negativo, a ndo detencédo do controle3®®, Além disso, pode-se falar em
sentido amplo e restrito no que tange a definicdo dos minoritarios. Rodrigo Ferraz
Pimenta da Cunha ressalta que o conceito de acionista minoritario aplica-se a
todos os acionistas, inclusive os sem direito a voto, no sentido lato, e apenas aos
acionistas com direito a voto que ndo obtém a maioria nas assembleias, no

sentido estrito38s.

380 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, vol. 2, p. 176.

%1 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, vol. 2, p. 176.

382 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, vol. 2, p. 176. Na mesma linha afirma
Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha que, apesar de haver basicamente o interesse de curto prazo
do investidor em mercado de capitais, que “procura alavancar seus investimentos por meio de
ganhos no mercado secundario”, e o do investidor de longo prazo, que “compra participagéo
acionaria para ganho de médio e longo prazo”, os interesses privados dos acionistas minoritarios
privados ndo s@o necessariamente apenas monetarios, e ha direitos essenciais a serem
preservados (Estrutura de interesses nas sociedades anénimas, p. 185).

383 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
196.

384 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
196.

385 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
199.

386 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de interesses nas sociedades anénimas, p.
183-184.
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Nas sociedades de economia mista, em que o acionista controlador sera
sempre pessoa juridica de direito publico®’, os acionistas minoritarios serédo
agueles que investem seu capital privado no empreendimento publico e adquirem
participacdo minoritaria em relacdo ao bloco de controle. Isto é, “qualquer
acionista que ndo o ente publico que detém o controle da empresa, seja por
determinacao legal, seja pela propriedade da maioria absoluta das agbes com

direito a voto da companhia por ele controlada”3e8,
5.1.2 Os direitos coletivos dos minoritérios

Nas sociedades anbnimas, as acfes podem ser ordinarias ou
preferenciais3®®. A acdo ordinaria é a agdo comum, se ndo houver referéncia no
estatuto social além da indicacdo do numero de acdes, todas as acdes da
companhia serdo ordinarias. Ja a acdo preferencial confere ao seu titular
vantagens, patrimoniais e politicas, sendo uma das principais formas de “proteg¢ao

dos interesses de acionistas minoritarios através de prioridade na distribuicdo de

387 Em relacdo a necessidade de conjugacgédo de capital plblico e privado, ha de fato omisséo na
definicdo do Decreto-Lei 200 de 1967, porque se limita “a exigir maioria de a¢des ordinarias com
direito a voto pertencentes a Unido ou a entidade de sua administracéo indireta. Esta supremacia
aciondria, em tese, tanto pode ser sobre um remanescente acionario de propriedade dos Estados,
Municipios ou pessoas da administracdo indireta destes. De modo que, no corpo da definicdo
legal, ndo é exigida a conjugacéo de capitais governamentais e privados. Por isso, segundo seus
estritos termos, seria admissivel sociedade de economia mista formada unicamente por recursos
governamentais. De fato, esta inteligéncia era perfeitamente ajustada ao direito positivo até o
advento do decreto-lei n°® 900. Esta enorme impropriedade técnica do decreto-lei n° 200, alids uma
dentre outras, ensejava a interpretacdo aludida. Contudo, pela superveniéncia do decreto-lei n°
900, a dificuldade foi superada. (...) A solugdo adveio de um dispositivo (o art. 5° do decreto-lei n®
900) que admitiu no capital das empresas publicas federais a participacdo de outras pessoas
juridicas de direito publico ou de sua administracdo indireta, desde que a maioria do capital
votante permanecesse em poder da Unido. Com isso, acabou por incluir dentro do conceito de
empresa publica — excluindo ipso facto do conceito de sociedade de economia mista — o caso de
associacbes de capital entre Unido e outras pessoas governamentais alheias a sua esfera
administrativa” (BANDEIRA DE MELLO, Celso Antbénio. Prestacdo de servigos publicos e
administracéo indireta, p. 110-111).

388 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
199.

389 O art. 15 da Lei 6.404 ainda prevé a figura da acéo de fruicdo, mas ela “surge da operagao de
amortizacdo de acdo, mediante a qual a companhia paga ao acionista o valor que teria direito de
receber em caso de liquidagdo” (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz.
Capitulo Il — agdo como participagdo societéria, se¢éo IV — espécies e classes. In: ;
(Coord.). Direito das companhias, p. 174).
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dividendos, participacdo nos 6rgdos de administracdo, e poder de veto em certas
deliberacoes™°,

Em regra, os direitos dos acionistas sdo definidos conforme a acédo que
possuem?3, |sso significa que determinado acionista recebera dividendos ou
manifestara seu voto, dependendo do seu titulo®2. Desse modo, as acGes podem
assegurar aos acionistas direitos distintos, com excecédo das acdes de mesma
classe, que sempre garantem os mesmos direitos ao seu titular (art. 109, 81°, da
Lei 6.404).

Mas existem direitos que independem do tipo de acdo que o acionista
possui. Talvez em razdo de a “concentracdo de poderes nas maos do acionista
controlador (...) ndo [ser] acompanhada por uma protecao efetiva das minorias”3°3,
a Lei 6.404 tenha estabelecido direitos a todos 0s acionistas minoritarios. Afinal,
existe uma hegemonia, varios privilégios e diversas responsabilidades atribuidas
guase integralmente ao acionista controlador, de modo que se pode identificar
uma “supremacia do acionista controlador’®®* e um sistema associativo
desfavoravel aos minoritarios3°°.

A Lei 6.404 prevé direitos a esses acionistas que “dependem de
manifestacdo de vontade dos socios, somando um determinado percentual das
acoes de que sao titulares™%. Sdo os direitos da minoria acionaria, que podem
ser exercidos em face do acionista controlador, desde que detidos por um

conjunto determinado de acionistas.

3% | AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Capitulo Il — agdo como participacéo
societaria, secdo V — ag8es preferenciais. In: ; (Coord.). Direito das companhias, p.
182.

391 Essa é uma classificagdo possivel, até porque ndo é tarefa facil a apresentacgéo sistematica e
em detalhes de todos os direitos dos acionistas — e ndo é objeto do presente trabalho. Mas
existem varios critérios de classificacdo desses direitos, tais como: conteudo do direito, fonte do
direito, interesse protegido, legitimagdo para exercicio do direito, irrenunciabilidade do direito,
modificabilidade por deliberacdo de assembleia ou lei posterior, generalidade ou especialidade,
funcéo de partir valores entre os acionistas ou de regular a organizacéo social refletida nos atos
constitutivos etc. (BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas. In: LAMY FILHO,
Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 219).

392 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas,
p. 114. )

393 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anénima, p. 453.

394 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
200.

395 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia mista, p.
199.

3% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades an6nimas,
p. 120.
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Por exemplo, qualquer acionista pode se opor em assembleia para impedir
a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatdrio ou retencdo de todo o lucro
liquido (art. 202, §3°). Essa é uma importante garantia para o acionista minoritario
nao ser preterido em relacao a distribuicdo de dividendos.

Ainda, qualquer acionista, detentor de acdes com ou sem voto, que
represente pelo menos meio por cento do capital social, pode solicitar relacao de
enderecos dos acionistas para fins de representacdo em assembleia (art. 126,
881° a 39), assim como acionistas que representem pelo menos cinco por cento
do capital social podem requerer judicialmente a exibicAo dos livros da
companhia, desde que apontem atos ilegais ou irregularidades (art. 105), e
também podem propor acdo de responsabilidade civil contra o administrador
pelos prejuizos causados a companhia (art. 159, §4°).

Além disso, acionistas que representem no minimo um décimo das acdes
com direito a voto ou cinco por cento das acdes sem direito a voto podem
requerer a instalacdo do Conselho Fiscal (art. 161, 82°). No caso da sociedades
de economia mista, o Conselho Fiscal tem instalacdo obrigatdria e permanente,
sendo que 0s minoritarios tém o direito de indicar um dos membros.

Também acionistas que representem no minimo um décimo do capital
social com direito a voto podem requerer a adocéo do processo de voto maltiplo
na eleicdo dos membros do Conselho de Administracdo (art. 141), assim como
acionistas detentores de acdes com direito a voto em companhia aberta que
representem pelo menos quinze por cento das agcdes com direito a voto poderéao
eleger e destituir membro do Conselho de Administracdo, em votagcdo em
separado, excluido o acionista controlador (art. 141, 84°, I).

Nota-se que esses direitos sdo inerentes aos acionistas que ndo exercem o
controle da companhia e precisam da reunidao de um conjunto de acionistas para
atingir o percentual de capital social exigido para serem exercidos. Por iSso sé&o
chamados de direitos coletivos da minoria. Desse modo, sdo formas de protecao
dos acionistas minoritarios frente ao exercicio do poder de controle pelo Estado.
Na verdade, o acionista controlador n&o deixa de ser titular desses direitos, mas
ele n&o precisa reunir determinado percentual de agbes para atingir 0 minimo

exigido pela legislagdo para conseguir exigir a imposicdo da sua vontade; o
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controlador, justamente por ser titular do poder de controle, pode sozinho
direcionar as deliberagées sociais no sentido da sua pretenséo3”’.

5.1.3 Os direitos essenciais dos acionistas

N&o obstante os direitos conferidos aos acionistas dependendo do tipo de
acao de que sao titulares e da reunido com outros acionistas em determinado
percentual para o seu exercicio, a Lei 6.404 estabelece direitos individuais
essenciais aos acionistas.

Os acionistas ndo podem ser privados do exercicio desses direitos, seja
pelo estatuto, assembleia ou 6rgdos de administracdo da companhia. Apesar de
serem garantidos a todos os acionistas, protegem especialmente 0s acionistas
minoritarios, titulares de acdes com direito a voto ou ndo; “sdo direitos que
representam as bases essenciais da relacao juridica entre os acionistas e entre
estes e a companhia”®,

O principio majoritario caracteristico das sociedades em geral é relativizado
justamente por meio do estabelecimento de direitos essenciais aos acionistas3?,
gue séo inderrogaveis*®, especialmente em razdo da necessidade de protecédo
do acionista minoritario contra os abusos do controlador?®l. Os direitos essenciais
séo individuais dos acionistas, diferentemente dos direitos coletivos da minoria,
gue dependem da reunido de parcela dos acionistas para 0 seu exercicio ser
concretizado.

Conforme o art. 109 da Lei 6.404, sdo direitos essenciais dos acionistas:

| — participar dos lucros sociais;

Il — participar do acervo da companhia, em caso de liquidacgéo;

397 O acionista controlador “para fazer valer suas diretrizes administrativas ndo precisa sequer
superar os obstaculos, ainda que meramente formais e procedimentais, consistentes em divisdes
de competéncia com a administragcdo” (COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto.
O poder de controle na sociedade anénima, p. 453).

398 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 221.

3% BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 221.

400 H4 excecgles previstas pela Lei 6.404 para o direito de preferéncia e o direito de retirada, que
podem ser excluido em alguns casos (artigos 136-A, 171 e 172).

401 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secéo | — direitos essenciais. In; LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companbhias, p. 224.
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Il — fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negocios
sociais;

IV — preferéncia para a subscricdo de acbes, partes beneficiarias
conversiveis em acodes, debéntures conversiveis em agbes e bonus de
subscricdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V — retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

Cada um desses direitos tem sua importancia e exerce sua fungao. Os
direitos de participacdo nos lucros e no acervo da companhia em caso de
liquidacdo e o direito de fiscalizacdo fazem parte da esséncia do contrato de
sociedade. Ja o direito de preferéncia tem a funcéo de garantir a manutencéo dos
direitos de participacdo do acionista, e o direito de retirada compensa o fato de
gue condicdes essenciais da sociedade podem ser alteradas por deliberacdo da

maioria dos s6cios*®?,
5.1.3.1 Direito de participacao nos lucros sociais (art. 109, 1)

O direto de participar dos lucros sociais € um direito patrimonial basico. Os
acionistas de qualquer sociedade possuem esse direito, que significa “o poder
juridico que a acédo Ihe confere de vir a receber determinada parcela dos lucros
apurados pela companhia (art. 109, 1)"403,

A participagéo nos lucros é o direito patrimonial de maior importancia detido
pelo acionista, pois se relaciona diretamente com o0 objetivo das sociedades
empresarias, que é a busca do lucro, a finalidade lucrativa que Ihes é inerente. E,
na verdade, a causa essencial da constituicdo da companhia e da participacéo do
sécio no empreendimento. Apesar de haver “outras razbes econbmicas que
podem justificar a aquisicao da participacdo acionaria, o direito de participar dos
lucros se liga a finalidade principal — e razéo da existéncia — das companhias™?4.

Esse direito materializa-se, quando houver resultados positivos na

7

companhia, pela distribuicdo de dividendos. Assim, é exercitdvel apenas nos

402 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secao | — direitos essenciais. In: LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 224.

403 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secao | — direitos essenciais, subse¢do
| — direito de participar dos lucros sociais. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 226.

404 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secao | — direitos essenciais, subse¢do
| — direito de participar dos lucros sociais. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 226.
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exercicios em que a sociedade produzir lucros. E possivel que a companhia ndo
distribua dividendos, em caos especificos, como em razdo de deliberacdo nesse
sentido sem oposicdo de qualquer acionista (art. 202, 83°) e quando houver
incompatibilidade da distribuicdo com a situacao financeira da sociedade (art. 202,
849).

A participacdo nos lucros também ocorre quando houver, em vez da
distribuicdo de dividendos, a destinacdo dos lucros a companhia, por exemplo,
mediante a formacdo de reservas, aquisicdo de bens, aumento de capital etc.
Contudo, a Lei 6.404 prevé o dividendo obrigatério, estabelecendo no art. 202,
caput, que “os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em
cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto” ou, em caso de
omissdo, a metade do lucro liquido, segundo os critérios do art. 202, | a 1149,

Destaca-se que o direito essencial de participacdo nos lucros é diferente da
finalidade lucrativa da companhia: enquanto o primeiro é interesse do acionista, 0
segundo é interesse da sociedade como um todo. A companhia busca o lucro nédo
apenas para remunerar 0s acionistas e dar retorno aos investimentos realizados,
mas também para possibilitar a continuidade do empreendimento. A possibilidade
de se concretizacdo da participacdo nos lucros da sociedade por meio da
distribuicdo de dividendos ou da destinacdo desses lucros a companhia,

demonstra justamente isso.
5.1.3.2 Direito ao acervo social (art. 109, II)

O direito essencial a participacao no acervo social da companhia também
possui carater patrimonial e garante que o acionista recebera a sua parcela do
patriménio total quando e se ocorrer a dissolucdo da companhia, ou entdo no

caso de exercicio do direito de recesso. Trata-se de “poder juridico, que a agao

405 Art. 202 da Lei 6.404: “Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em
cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia
determinada de acordo com as seguintes normas: | — metade do lucro liquido do exercicio
diminuido ou acrescido dos seguintes valores: a) importancia destinada a constituicdo da reserva
legal (art. 193); e b) importancia destinada a formag&o da reserva para contingéncias (art. 195) e
reversdo da mesma reserva formada em exercicios anteriores; Il — o pagamento do dividendo
determinado nos termos do inciso | podera ser limitado ao montante do lucro liquido do exercicio
gue tiver sido realizado, desde que a diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar
(art. 197); lll — os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se néo
tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser acrescidos ao
primeiro dividendo declarado apés a realizagao”.
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lhe confere, de receber parte do acervo que remanescer apdés 0 pagamento de
todos os credores sociais™®,

E direito genérico e abstrato enquanto a companhia ndo entrar em
liquidacdo ou o soOcio ndo se retirar nas hipdteses legais. Ou seja, antes de
ocorrer alguma dessas situagdes, 0 acionista possui mera expectativa de direito.
Mas ndo deixa de ser direito subjetivo do acionista, que “tem a liberdade de
exercé-lo ou ndo, segundo seu interesse”’,

Quando ocorrer a dissolucdo da sociedade, haverd em seguida a sua
liquidagdo com a realizagéo do ativo e pagamento do passivo para que entao haja
a divisdo do que sobrar entre os acionistas, na propor¢do das respectivas
participacdes no capital*®®. No caso de exercicio do direito de recesso, o acionista
se retira da companhia e recebe o valor do patriménio liquido referente as suas

acdes, que ndo necessariamente seria 0 mesmo na hipétese de dissolucdo?°°,
5.1.3.3 Direito de fiscalizacao (art. 109, III)

O acionista possui também o direito essencial de fiscalizar a gestdo dos
negocios sociais, mas ndo de forma totalmente livre. A Lei 6.404 estabelece
alguns contornos ao exercicio da fiscalizacdo pelos acionistas e formas de
acompanhamento das atividades da companhia. Existe um regime especial
adaptado as peculiaridades das sociedades anbénimas, “enquanto, nas demais
sociedades, tradicionalmente foram conferidos aos sécios poderes individuais de
fiscalizacdo praticamente irrestritos, (...) a realidade das companhias ndo permitiu
que tal regra se aplicasse”°.

A prerrogativa de poderes amplos de fiscalizagdo das demais sociedades

nado poderia ser atendida nas sociedades anbdnimas, em razdo da grande

406 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas, sec¢éo | — direitos essenciais, subsegéao
Il — direito de participar no acerco liquido em caso de liquidagdo. In: LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 234.

407 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secao | — direitos essenciais, subsecao
Il — direito de participar no acervo liquido em caso de liquidagdo. In: LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 234.

408 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas,
p. 123.

409 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas,
p. 123.

410 BARBOSA, Marcelo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secao | — direitos essenciais, subse¢do
Il — direito de fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias, p. 235-236.
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guantidade de acionistas e da possibilidade de as acdes serem livremente
transferidas. O fato de o acionista poder fiscalizar os atos da companhia nao
significa que pode ingressar nas dependéncias da sociedade e vasculhar sua
escrituracdo sempre que entender conveniente, por exemplo, ha épocas em que é
possivel comparecer na sede social e examinar certos documentos.

Se todos os acionistas pudessem individualmente fiscalizar os atos de
gestdo, tendo acesso ilimitado a qualquer informacdo, a gestdo eficiente da
sociedade e o atendimento do seu objeto social poderiam ser prejudicados. Em
razdo disso, existe o Conselho Fiscal, 6rgdo responséavel pela fiscalizacdo das
operagbes da companhia, que representa a totalidade dos acionistas. Possui a
atribuicdo especifica de fiscalizar “os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatuarios” (art. 163, |).

No caso das sociedades de economia mista, o funcionamento do Conselho
Fiscal € permanente e a sua composicdo inclui pelo menos um membro indicado
pelos acionistas minoritarios (art. 239). Mas, nas companhias privadas, quando
seu funcionamento ndo for permanente, 0s acionistas minoritarios, se atingirem o
percentual de participacdo minimo exigido pela legislacdo, podem requerer a sua
instalagdo (art. 161, §2°)*1, Além disso, na constituicdo do Conselho Fiscal, os
acionistas minoritarios titulares de acbes preferenciais poderdo eleger, em
votacdo em separado, um membro e seu suplente, assim como poderdo 0s
acionistas minoritarios detentores de aclGes ordinarias que representem

conjuntamente no minimo 10% do total de acdes (art. 161, §4°, “a”)*12,
5.1.3.4 Direito de preferéncia (art. 109, 1V)

O acionista ainda possui o direito essencial de preferéncia, ou seja, tem a

prerrogativa de manter seu percentual de participacdo na companhia quando

411 Art. 161, §2°, da Lei 6.404: “O conselho fiscal, quando o funcionamento ndo for permanente,
sera instalado pela assembleia-geral a pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um
décimo) das ac¢des com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das a¢cbes sem direito a voto, e
cada periodo de seu funcionamento terminara na primeira assembleia-geral ordinaria apés a sua
instalacao”.

412 Art. 161, §4°, “a”, da Lei 6.404: “Na constituigdo do conselho fiscal serdo observadas as
seguintes normas: a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito,
terdo direito de eleger, em votagcdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual
direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento)
ou mais das agdes com direito a voto”.
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houver aumentos de capital. Isso porque, “dependendo do numero de agdes que
possua, pode exercer direitos distintos. Mesmo com percentual pequeno, sua
juncdo a outros acionistas permite alcancar alguns direitos™!3, de modo que é
garantido ao acionista o direito de subscrever a quantidade de acdes necessarias
para permanecer com 0 mesmo percentual de participagcdo no capital social (art.
109, IV).

Nesse sentido, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira afirmam
que, além da funcdo principal do direito de preferéncia de preservar a
porcentagem de participagdo na sociedade, ele mostra-se fundamental para
preservar os direitos politicos, “pois sua capacidade de influir nas deliberagbes
das assembleias gerais depende do numero de votos que exerce e ha direitos
que pressupdem a titularidade de uma porcentagem minima de agdes™**4.

Assim, o direito de preferéncia, cujas regras estédo previstas no art. 171415,
significa que o acionista podera fazer aportes quando houver aumento de capital,
com a subscricdo de novas ac¢des, impedindo que ocorra a diluicdo do percentual
da sua participacdo. O acionista tera o direito de subscrever a quantidade
necessaria de acbes para que permaneca com 0O mesmo percentual de
participagéo na sociedade. A preferéncia na subscricdo de novas acoes se refere
as espécies de classes de acdes de titularidade do acionista*'®. O acionista que
detiver acBes preferenciais podera subscrever mais acfes preferenciais, e o
acionista que detiver acGes ordinarias exercera seu direito em relacéo a elas.

Se nem todos 0s acionistas exercerem seu direito de preferéncia — o que
pode ocorrer, jA que é possivel a renincia a esse direito apds o seu efetivo
surgimento —, as sobras das acdes que nao forem subscritas devem ser divididas
entre aqueles acionistas que tiverem requerido a subscri¢do (art. 171, 887° e 8°).

Apesar de estar no rol dos direitos essenciais do art. 109, a Lei 6.404 prevé
excec¢Oes a inderrogabilidade do direito de preferéncia, estabelecendo hipéteses

413 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas,
p. 125.

414 ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. Capitulo Ill — modificacédo do capital social, secdo Il — aumento
de capital, subsecéo IV — direito de preferéncia para subscrever. In: LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias, p. 1.033.

415 O art. 171 da Lei 6.404 determina que “na propor¢do do nimero de agdes que possuirem, os
acionistas terao preferéncia para a subscricdo do aumento de capital”.

416 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas,
p. 126.
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de exclusdo. Nas companhias abertas de capital autorizado o estatuto pode
prever a supressao desse direito para os antigos acionistas, ou pode prever a
reducdo do prazo para seu exercicio, na emissdo de acles, debéntures
conversiveis em acdes ou bdnus de subscricdo, cuja colocacdo seja feita por
venda em bolsa de valores ou subscricdo publica, ou entdo por permuta por
acbes, em oferta publica de aquisicdo de controle (art. 172, | e IlI). J& nas
companhias abertas ou fechadas € possivel excluir o direito de preferéncia dos
acionistas em aumentos de capital que ocorram por aplicacdo de incentivos

fiscais (art. 172, paragrafo Gnico).
5.1.3.5 Direito de retirada (art. 109, V)

Por fim, o direito de retirada permite que o acionista se retire da sociedade,
mediante o reembolso do valor de suas ac6es. Também denominado direito de
recesso, € o poder de “deixar de ser sécio da companhia mediante formacao, por
ato unilateral, de negodcio juridico de reembolso, pelo qual aliena suas acdes a
companhia e dela recebe o valor de reembolso™?’.

Esse direito trata-se de um “contrapeso a competéncia, reconhecida a
Assembleia Geral, de modificar as bases do contrato de companhia™!. A ideia é
gue 0 acionista possa optar por ndo continuar a ser scio se a companhia passar
a ser essencialmente distinta do que era no momento da subscricdo das suas
acles. Nesse caso, 0 acionista pode dispor das suas acdes, sendo a companhia
obrigada a pagar-lhe o valor de reembolso**°.

As hipoteses para o exercicio desse direito sdo taxativas. O art. 137 “da ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do
valor das suas acdes” em caso de aprovacao de algumas das matérias previstas
no art. 136. Assim, o acionista podera exercer o direito de retirada quando houver

a criacdo ou aumento de classe de acbes preferenciais; alteracdo nas

417 BULHOES PEDREIRA, Luis Eduardo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secéo Il — direito de
retirada. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das
companhias, p. 240.
418 BULHOES PEDREIRA, Luis Eduardo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secéo Il — direito de
retirada. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das
companhias, p. 241.
419 BULHOES PEDREIRA, Luis Eduardo. Capitulo Il — direito dos acionistas, secéo Il — direito de
retirada. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das
companhias, p. 241.
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preferéncias, vantagens e condigbes de resgate ou amortizacdo de classe de
acOes preferenciais; reducdo do dividendo obrigatério; fusdo ou incorporacdo da
companhia; participacdo em grupo de sociedades; mudanca do objeto da
companhia; e cisdo da companhia (art. 136, | a VI e 1X).

O art. 137 ainda estabelece as normas procedimentais que devem ser
observadas no caso de exercicio do direito, tais como 0s casos em que somente
tera direito de retirada o titular de a¢bes prejudicadas, ou em que nao tera direito
de recesso o titular de acdo que tenha liquidez e dispersdo no mercado.
Estabelece também que o reembolso deve ser solicitado pelo acionista a
companhia no prazo de trinta dias da publicacdo da ata da assembleia, momento
em gue ocorrera a decadéncia do direito*°.

O direito de retirada também pode ser renunciado pelo acionista, mas nao
antecipadamente ao seu surgimento. Além disso, a Lei 6.404 prevé excecdes
para o exercicio desse direito. Ele sera excluido caso a inclusdo da convencgéo de

arbitragem no estatuto social da companhia seja condi¢cdo para que acfes sejam

420 O art. 137 da Lei 6.404 prevé o seguinte: “A aprovagao das matérias previstas nos incisos | a VI
e IX do art. 136 d4 ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante
reembolso do valor das suas acdes (art. 45), observadas as seguintes normas: | — nos casos dos
incisos | e Il do art. 136, somente tera direito de retirada o titular de a¢des de espécie ou classe
prejudicadas; Il — nos casos dos incisos IV e V do art. 136, nao tera direito de retirada o titular de
acao de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersao no mercado, considerando-se haver a)
liquidez, quando a espécie ou classe de acao, ou certificado que a represente, integre indice geral
representativo de carteira de valores mobiliarios admitido a negociagdo no mercado de valores
mobiliarios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissao de Valores Mobiliarios; e b) disperséao,
quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu controle
detiverem menos da metade da espécie ou classe de acéo; Ill — no caso do inciso I1X do art. 136,
somente havera direito de retirada se a cisdo implicar: a) mudanca do objeto social, salvo quando
o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponderante coincida com a
decorrente do objeto social da sociedade cindida; b) reducdo do dividendo obrigatério; ou c)
participagdo em grupo de sociedades; IV - o reembolso da acao deve ser reclamado a companhia
no prazo de 30 (trinta) dias contado da publicacdo da ata da assembleia-geral; V — 0 prazo para o
dissidente de deliberagdo de assembleia especial (art. 136, §1°) serd contado da publicacdo da
respectiva ata; VI — o pagamento do reembolso somente podera ser exigido apds a observancia
do disposto no 83° e, se for o caso, da ratificacdo da deliberacdo pela assembleia-geral. §1°. O
acionista dissidente de deliberacdo da assembleia, inclusive o titular de acdes preferenciais sem
direito de voto, podera exercer o direito de reembolso das ac¢des de que, comprovadamente, era
titular na data da primeira publicacdo do edital de convocacdo da assembleia, ou na data da
comunicacao do fato relevante objeto da deliberacdo, se anterior. §2°. O direito de reembolso
podera ser exercido no prazo previsto nos incisos IV ou V do caput deste artigo, conforme o caso,
ainda que o titular das acdes tenha se abstido de votar contra a deliberacdo ou ndo tenha
comparecido a assembleia. 83°. Nos 10 (dez) dias subsequentes ao término do prazo de que
tratam os incisos IV e V do caput deste artigo, conforme o caso, contado da publicagdo da ata da
assembleia-geral ou da assembleia especial que ratificar a deliberagédo, é facultado aos érgéos da
administragcdo convocar a assembleia-geral para ratificar ou reconsiderar a deliberacéo, se
entenderem que o pagamento do preco do reembolso das a¢fes aos acionistas dissidentes que
exerceram o direito de retirada pord em risco a estabilidade financeira da empresa. 84° Decaira do
direito de retirada o acionista que ndo o exercer no prazo fixado”.
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admitidas para negociacéo em bolsa de valores ou mercado de balcao organizado
que exija dispersdo acionaria minima, ou entdo caso a inser¢cdo dessa clausula
seja efetuada no estatuto social de companhia aberta que tenha acbes com
liquidez e dispersdo no mercado (art. 136, 82°, incisos | e II).

Por outro lado, o elenco de motivos para o exercicio do direito de retirada
pode ser ampliado pela assembleia geral ou pelo estatuto, justamente “porque

seu fundamento esta na protegdo ao acionista minoritario”#?*,
5.2 A GARANTIA DOS DIREITOS DOS ACIONISTAS PRIVADOS

Os acionistas minoritarios das sociedades de economia mista possuem 0s
mesmos direitos dos acionistas minoritarios das companhias privadas. As regras
da Lei 6.404 referentes aos direitos coletivos e essenciais aplicam-se
irrestritamente a essas sociedades, de modo que esses direitos ndo podem ser
desrespeitados.

E necessario, assim, analisar a garantia de direitos coletivos e essenciais
aos acionistas minoritarios nas sociedades de economia mista. Esses direitos séo
especialmente relevantes para a protecdo dos minoritarios frente ao poder do
acionista controlador publico. A relevancia dessa andlise sob a perspectiva dos
direitos dos minoritarios se justifica em razéo do perigo de “adogéo de politicas
nao condizentes com o0s interesses comerciais das companhias, sob a escusa de
buscar a materializagdo do interesse publico a ser perseguido pela

Administragdo™?2.
5.2.1 Os fundamentos da protecédo dos acionistas minoritarios

O histérico das sociedades de economia mista no Brasil demonstra a
preponderancia de situacdes em que o Estado exerceu seu poder de controle de
forma absoluta, desconsiderando muitas vezes a existéncia de acionistas
privados. Mas, como se viu, € um equivoco encarar o controle do Estado como

um poder absoluto; esse poder é submetido a limitacdes, sob pena de se tornar

421 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades an6nimas,
p. 132.
422 STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionéria versus sociedades de economia mista, p. 86.
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abusivo e incompativel com a préopria concepcdo das sociedades de economia
mista.

Os acionistas privados sao protegidos pelo ordenamento juridico, e ndo
poderia ser diferente nas companhias de capital misto. A Constituicéo, a Lei 6.404
e mais recentemente a Lei 13.303 estabelecem mecanismos que garantem o
cumprimento dos direitos dos acionistas minoritarios nessas sociedades.

O art. 173, 81° da Constituicdo menciona que a instalagdo e o
funcionamento dos Conselhos de Administracdo e Fiscal nas sociedades de
economia mista ocorrera “com a participacao de acionistas minoritarios”. Assim, a
protecdo aos acionistas minoritarios, por meio da previsdo de obrigatoriedade de
participacdo desses acionistas, tanto nos o6rgados de administracdo como de
fiscalizacéo, tem previsdo constitucional.

A Lei 13.303, ao editar o estatuto juridico das empresas estatais,
estabeleceu regras especificas relacionadas aos acionistas minoritarios. O art. 19,
por exemplo, prevé a participacdo no Conselho de Administracdo de
representante dos acionistas minoritarios, sendo-lhes assegurado, nos termos do
paradgrafo segundo do dispositivo, o direito de eleger um membro, se maior
nimero nao lhes couber pelo processo de voto mdltiplo previsto na Lei 6.4044%3,

Na Exposicdo de Motivos da Lei 6.404 j4 constava que as normas
referentes as sociedades de economia mista, que estdo no capitulo XIX da Lei,
“dizem respeito, essencialmente, as disciplinas dos direitos e a defesa dos
minoritarios, adaptando as peculiaridades da empresa mista 0s principios basicos

desta lei"*?4. Além disso, ressaltou-se que,

ao buscar a forma anbnima para o empreendimento que promove, 0
Estado visa a assegurar ao particular, aos quais oferece associacdo, 0s
mesmos direitos e garantias de que fruem os acionistas das demais
companhias sem prejuizo das disposi¢es especiais da lei federal*?3.

Com isso, fica claro que um dos objetivos da Lei 6.404, também na parte
que trata das sociedades de economia mista, é a defesa dos acionistas

minoritarios, que “deveriam dispor dos mesmos direitos e garantias observados

423 O art. 239 da Lei 6.404 também estabelece que “as companhias de economia mista terdo
obrigatoriamente Conselho de Administracdo, assegurado a minoria o direito de eleger um dos
conselheiros, se maior nimero nao lhes couber pelo processo de voto multiplo”.

424 Exposicao de motivos da Lei 6.404 (n° 196, de 24.6.1976, do Ministério da Fazenda).

425 Exposicao de motivos da Lei 6.404 (n° 196, de 24.6.1976, do Ministério da Fazenda).
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aos acionistas minoritarios de qualquer outra sociedade anénima”42¢. A prépria Lei
6.404 prevé alguns direitos especificos em relagdo aos minoritarios nas
sociedades de economia mista, como o fato de o Conselho Fiscal ser permanente
e 0s minoritarios elegerem um de seus membros (art. 240), assim como a
previsdo de eleicdo pelos minoritarios de um dos membros do Conselho de
Administracdo (art. 239). Também prevé a possibilidade de o acionista exercer o
direito de retirada se houver a aquisi¢cdo, por pessoa juridica de direito publico,
mediante desapropriacdo, do controle de determinada companhia (art. 236,
paragrafo Gnico).

O art. 109 da Lei 6.404 estabelece que os direitos essenciais ndo podem
ser suprimidos dos acionistas??’. Ndo excepciona as sociedades de economia
mista, de modo que os minoritarios nessas companhias devem exercer todos 0s
direitos que Ihe s&o garantidos, tanto os direitos essenciais como 0s coletivos.
Nesse sentido, Carlos Ari Sundfeld destaca que “ndo ha impropriedade no
reconhecimento, a so6cios minoritarios de empresas de economia mista, de
direitos de que decorrem condicionamentos aos poderes do acionista estatal”*?®.

Segundo o autor,

ao submeter-se a forma empresarial — e é disso que se trata nas
sociedades mistas — o Estado conscientemente opta por um modelo de
organizacdo em que, a diferenca do autarquico, seus poderes de
controle, conquanto existentes e necessarios, serdo condicionados, a
vista da necessidade de composicéo de interesses*?°.

Ainda que seja notério que ha vantagens em ser acionista em sociedades
de economia mista — por exemplo, ndo existe o risco de faléncia da companhia —,
os direitos dos acionistas minoritarios ndo podem ser ignorados ou negligenciados
pelo acionista controlador estatal, nem mesmo sob o pretexto de cumprimento de
interesse publico. Pelo contrério: os direitos devem ser respeitados e garantidos,

como em gqualquer outra sociedade, nos termos do texto constitucional e legal.

426 SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista, p. 122-123.

427 Com excecdao das hipoteses previstas pela prépria Lei 6.404 nos artigos 136-A e 172. Inclusive,
Marcelo Barbosa entende que “as prerrogativas constantes do artigo 109 sdo essenciais no
sentido de que integram necessariamente todas as a¢des, mas podem variar segundo as espécies
ou classes de acdes. Além disso, a lei exclui, ou admite que o estatuto exclua, nas companhias
abertas em determinadas hipoteses, o exercicio dos direitos de preferéncia na subscricdo de
acdes e o de retirada” (Capitulo Il — direito dos acionistas, secdo | — direitos essenciais. In: LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companbhias, p. 224.

428 SUNDFELD, Carlos Ari. A participagao privada nas empresas estatais, p. 273.

429 SUNDFELD, Carlos Ari. A participagao privada nas empresas estatais, p. 273.
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Sobre isso, a Comissdo de Valores Mobilidrios recentemente reconheceu,
em caso envolvendo acusacdo da Unido Federal, na condicdo de acionista
controladora da Petrobras, por infracdo do art. 116, paragrafo unico, da Lei 6.404,
que os controladores em sociedades de economia mista “devem orientar as
atividades sociais em harmonia com os interesses dos demais acionistas, nao
podendo pautar sua atuagdo em desrespeito ao capital privado”#3°.

Também em processo ja mencionado, em que se condenou o Estado de
Sédo Paulo, na condicdo de acionista controlador da Empresa Metropolitana de
Aguas e Energia S.A., por descumprimento do art. 116, paragrafo Gnico, da Lei
6.404431, a Comisséo de Valores Mobiliarios reconheceu que

o Estado ndo pode ignorar os interesses privados dos acionistas das
companhias que dependem desses recursos quando escolheu explora-
los por meio de sociedades de economia mista. Por isso, embora seja
legitima a orientacao sobre a distribuicdo dos recursos de acordo com o
interesse publico, nada na lei permite que o Estado lide com os
Reservatérios cujos direitos de uso sdo da EMAE e, portanto,
indiretamente de todos os seus acionistas, como se fossem ativos
exclusivamente publicos*32.

Nesse caso, entendeu-se que o fato de o Estado utilizar recursos privados
para o desenvolvimento de um empreendimento publico implica observar os
interesses dos titulares desses recursos. A Comissdao de Valores Mobiliarios

expressamente consignou que

[n]essas circunstancias, em que se apelou a poupanca popular e se
coletou recursos de terceiros para financiar uma empresa que presta
servigos publicos, lidar com os ativos da EMAE como se eles fossem
exclusivamente publicos € téo irregular quanto lidar com bens publicos
como se privados fossem433,

Concluiu-se que o controlador deve agir ativamente no sentido de orientar
a atuacdo da companhia para a consecucdo do objeto social, “resguardando

lealmente os direitos e os interesses dos demais acionistas da companhia”™?34,

430 PAS-CVM-RJ2015/10677, Relator-Diretor Henriqgue B. Machado Moreira, julgado em 7.2.2017.
431 PAS-CVM-RJ2012/1131, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
432 PAS-CVM-RJ2012/1131, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
433 PAS-CVM-RJ2012/1131, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
434 PAS-CVM-RJ2012/1131, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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Portanto, os acionistas minoritdrios sdo protegidos pelo ordenamento
juridico brasileiro, devendo os seus direitos ser devidamente garantidos na gestao

das sociedades de economia mista.
5.2.2 Os direitos dos acionistas como limites ao poder de controle

O poder de controle do Estado nas sociedades de economia mista ndo &
ilimitado. E um poder-dever, assim como nas sociedades anénimas comuns, em
gue o0s acionistas controladores devem ter sua atuacdo pautada no art. 116 e no
art. 117 da Lei 6.404. Ainda, o proprio interesse publico que justificou a criacdo da
sociedade de economia mista limita o exercicio do poder de controle do Estado,
pois é uma barreira objetiva para a orientacdo das atividades da sociedade pelo
controlador.

Quanto a isso, é entendimento da Comisséao de Valores Mobiliarios que

a referéncia a um interesse publico especifico e limitado (...) denota a
preocupacdo do legislador de limitar a utilizagdo heterodoxa da
companhia ao conteddo de uma norma especifica, conferindo
previsibilidade e segurancga juridica aos investidores*®,

Ainda, segundo a Comissao de Valores Mobiliarios, as regras da Lei 6.404,
nas sociedades de economia mista, ndo sdo impedimento a realizacdo do
interesse publico, mas, sim, “balizas que limitam, condicionam e dao forma a
propria satisfacdo desse interesse™¢ até porque “sdo regras do jogo, a que o
Estado aderiu e se submeteu espontdnea e livremente quando confiou as
companhias a realizagdo de finalidades publicas™*3’.

Além disso, os direitos essenciais e coletivos dos acionistas minoritarios
servem de limitacdo ao exercicio do poder de controle do Estado. Por mais que o
Estado deve orientar os fins da companhia em atendimento ao interesse publico
gue justificou a sua criacdo, deve considerar e respeitar os direitos dos
minoritarios. Os direitos fundamentais dos acionistas s@o o limite para o exercicio
do poder de controle pelo Estado, sob pena de se subverter a logica das

companhias de capital misto — que unem capital publico e privado.

435 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
436 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
437 PAS-CVM-RJ2013/6635, Relatora-Diretora Luciana Dias, julgado em 26.5.2015.
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Nesse ponto, destaca-se a ponderagdo de Marcal Justen Filho, quando
elabora a sua critica sobre o principio da supremacia do interesse publico sobre o
privado, de que é inadmissivel que interesses se sobreponham a direitos*3. No
caso da sociedade de economia mista, de um lado, ha o interesse publico que
justificou a sua criacdo, e, de outro, ha os direitos subjetivos dos acionistas
minoritarios. Nessa perspectiva, “um direito subjetivo reconhecido a um particular
significa, de modo necessario e inafastavel, a sua prevaléncia em face de outros
interesses — inclusive publicos”3°,

O interesse, ainda que publico, trata-se de uma posi¢do na ordem juridica
que ndo envolve um dever de alguém realizar alguma prestacdo em beneficio de
outrem, sendo que o direito subjetivo significa que determinado sujeito pode exigir

de outrem determinada conduta ativa ou omissiva®4°. Assim,

a protec¢do atribuida ao direito subjetivo privado prevalece ainda quando
estiver em jogo um interesse oposto, que se configure como ‘interesse
publico’. Apenas havera limites aos direitos subjetivos em face do
interesse publico na medida em que assim estiver previsto e
determinado na ordem juridica*+*.

Assim, os direitos dos acionistas minoritarios privados sdo uma forma de
limitacdo do poder de controle do Estado, que ndo pode desrespeitar seus direitos
essenciais e coletivos nem sob o pretexto do atendimento do interesse publico
especifico, justificador da criacdo da sociedade de economia mista.

Contudo, hd quem entenda que os direitos dos acionistas minoritarios
podem ser prejudicados no atendimento do interesse publico. Para Nelson Eizirik,
por exemplo, na companhia de capital misto, o acionista controlador publico pode
orientar os fins da sociedade em atendimento do interesse publico, “mesmo em
detrimento dos interesses dos acionistas minoritarios, caso em que ndo se
caracterizara abuso do poder de controle™42,

Por outro lado, Mario Engler Pinto Junior afirma que “o exercicio qualificado

do poder de controle acionario ndo pode chegar ao ponto de subverter o tipo

438 JUSTEN FILHO, Marcgal. Curso de direito administrativo, p. 54.
439 JUSTEN FILHO, Marcgal. Curso de direito administrativo, p. 54.
440 JUSTEN FILHO, Margal. Curso de direito administrativo, p. 53.
441 JUSTEN FILHO, Marcal. Curso de direito administrativo, p. 54.
442 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada, p. 314.
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societario e violar o direito essencial de participar dos lucros sociais™43. O autor
também menciona que “a auséncia reiterada de apuragéo de lucros e pagamento
de dividendos pela companhia pode constituir motivo para 0s acionistas
minoritarios requererem a dissolucéo judicial, por impossibilidade de cumprimento
de seu fim”#44, nos termos do art. 206, Il, b, da Lei 6.404445,

Assim, entende-se que os direitos dos acionistas minoritarios ndo podem
ser desrespeitados pelo controlador publico, nem sob a justificativa de
cumprimento do interesse publico. Deve ser preservado especialmente o direito
fundamental do acionista a participagdo nos lucros da sociedade, que € a grande
esséncia do investimento dos acionistas em determinado empreendimento.
Também nas sociedades de economia mista, “a destinagcdo dos lucros do
exercicio € um assunto que, tradicionalmente, gera fortes conflitos”#46. Sobre isso,

Mario Engler Pinto Junior ressalta que

o Estado como acionista controlador, assim como os administradores da
sociedade de economia mista, ndo podem invocar singelamente razbes
de interesse publico albergadas no art. 238, para suspender
indefinidamente a distribuicao de lucros*+’.

Antes da Lei 6.404 ndo havia obrigatoriedade de distribuicdo de lucros, o
gue levava as companhias a nao distribui-los sob a justificativa de realizacédo de
investimentos, que supostamente trariam vantagens também aos acionistas**e.
De todo modo, o art. 202 passou a prever que “os acionistas tém direito de
receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto” e, em caso de omissao, o proprio dispositivo estabelece

normas especificas (incisos | a 111)44°.

443 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 359.

444 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 359.

445 O art. 206, I, b, da Lei 6.404 dispde que “dissolve-se a companhia por decisao judicial quando
provado que ndo pode preencher o seu fim, em ag&o proposta por acionistas que representem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social”.

446 PAS-CVM-RJ-10879/2007 e PAS-CVM-13216/2007, Relator-Diretor Marcos Barbosa Pinto,
julgados em conjunto em 24.10.2008.

447 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal, p. 363-364.

448 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias ou sociedades anénimas,
p. 121-122.

449 Em caso de omissao do estatuto, “(...) a importancia determinada de acordo com as seguintes
normas: | — metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores: a)
importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e b) importancia destinada a
formacdo da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdo da mesma reserva formada em
exercicios anteriores; Il — o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera
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Existem algumas hipéteses legais em que a companhia pode nédo distribuir
o dividendo obrigatorio. Por exemplo, se ndo houver oposicdo de nenhum
acionista presente, a assembleia geral pode decidir distribuir dividendo inferior ao
minimo obrigatério ou entdo optar por reter todo o lucro liquido (art. 202, §3°)40,
Ainda, sua condicdo de obrigatoriedade se perde no exercicio social em que a
situacdo financeira da companhia for incompativel com a distribuicdo de lucros
(art. 202, §49)%51,

De qualquer forma, a previsdo legal acerca da obrigatoriedade do
dividendo reforca a essencialidade do direito dos acionistas de participacdo nos
lucros da companhia. E ndo é diferente nas sociedades de economia mista, como
se nota do préprio entendimento da Comissédo de Valores Mobiliarios, que ja se
manifestou no sentido de ndo ser possivel a ndo distribuicdo do dividendo
obrigatorio*>2.

Trata-se de julgamento conjunto de processos que tiveram origem em
reclamacoes de acionistas da Eletrobras. Houve questionamentos em relacdo a
nao distribuicdo, pelo acionista controlador, de dividendos obrigatorios retidos em
periodos passados*®3. De acordo com a Unido Federal, acionista controladora, a
medida de retencdo era necesséria, pois a distribuicdo de dividendos impediria a

ser limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a
diferenca seja registrada como reserva de lucros a realizar (art. 197); lll — os lucros registrados na
reserva de lucros a realizar, quando realizados e se néo tiverem sido absorvidos por prejuizos em
exercicios subsequentes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apés a
realizagao” (art. 202, | a lll, da Lei 6.404).

450 Na verdade, essa previsdo € exclusiva das “companhias abertas exclusivamente para a
captacao de recursos por debéntures nao conversiveis em agdes” e das companhias fechadas
controladas por companhias abertas que se enquadrem nas condi¢des anteriores (art. 202, 83°, | e
I, da Lei 6.404).

451 De acordo com o art. 202, §4°, da Lei 6.404, “o dividendo previsto neste artigo ndo sera
obrigatorio no exercicio social em que os 6rgaos da administragdo informarem a assembleia-geral
ordinaria ser ele incompativel com a situacao financeira da companhia. O conselho fiscal, se em
funcionamento, devera dar parecer sobre essa informacdo e, na companhia aberta, seus
administradores encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco) dias da
realizacdo da assembleia-geral, exposicao justificativa da informagéo transmitida a assembleia”.
452 PAS-CVM-RJ-10879/2007 e PAS-CVM-13216/2007, Relator-Diretor Marcos Barbosa Pinto,
julgados em conjunto em 24.10.2008.

453 No caso especifico do PAS-CVM-RJ-10879/2007, um acionista protocolou solicitacdo para que
se apurasse a conduta dos administradores da Eletrobras, que deixaram de distribuir dividendos
na quantia aproximada de R$7,4 bilhdes, mantidos pela companhia como “dividendos no
distribuidos”. O segundo processo (PAS-CVM-RJ-13216/2007) trata de questionamento sobre o
mesmo tema, apresentado pela Brandes Investment Partners, representante de investidores
estrangeiros detentores de American Depositary Receipts — ADRs correspondentes a
aproximadamente um terco das acdes da Eletrobras em circulacao.
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realizacdo de investimentos necessarios para 0 aumento da capacidade
energética do pais — interesse publico integrante do objeto social da Eletrobras.

O principal argumento para a nao distribuicdo dos dividendos foi o de que a
Eletrobras € sociedade de economia mista que presta servicos publicos e que,
portanto, precisa realizar investimentos para assegurar o fornecimento de energia
elétrica no pais. A realizagdo de investimentos se justificava para atender a
crescente demanda energética gerada pela aceleracdo do crescimento
econdmico do pais. Assim, distribuir dividendos da ordem de R$7 bilhdes
inviabilizaria esses investimentos, pondo em risco 0 interesse publico que
justificou a criagdo da companhia.

Todavia, a Comissdo de Valores Mobiliarios entendeu que a nao
distribuicdo dos dividendos violava o direito dos acionistas ao dividendo
obrigatério. A medida ofenderia o art. 198 da Lei 6.404, que impede que a
retencdo de dividendos ocorra em prejuizo da distribuicdo do dividendo
obrigatério*®4,

A solucéo dada ao caso aplicou conjuntamente os artigos 235 e 238 da Lei
6.404, que foram interpretados pela Comissdo de Valores Mobiliarios como a
representagcdo do cerne das relagfes entre o Estado e os acionistas minoritarios

de uma sociedade de economia mista. Ressaltou-se expressamente que

0 acionista minoritario deve investir na companhia ciente de que a Unido
dard prioridade ao interesse publico, ainda que isso prejudique seu
retorno financeiro (art. 238). Por outro lado, a Unido se compromete a
observar todas as demais regras da Lei n° 6.404/76, inclusive as que
limitam o seu proprio poder (art. 235)4%5,

A concluséo foi o reconhecimento de que a Eletrobras deve observar as
regras da Lei 6.404 sobre a distribuicdo e a retencdo de dividendos, da mesma
forma que as sociedades anbnimas privadas. Assim, “a Eletrobras ndo pode

manter a retencao de dividendos obrigatérios alegando simplesmente que essa

454 Art. 198 da Lei 6.404: “A destinagao dos lucros para constituicido das reservas de que trata o
artigo 194 e a retencéo nos termos do artigo 196 ndo poderdo ser aprovadas, em cada exercicio,
em prejuizo da distribui¢cdo do dividendo obrigatério (artigo 202)”.

455 PAS-CVM-RJ-10879/2007 e PAS-CVM-13216/2007, Relator-Diretor Marcos Barbosa Pinto,
julgados em conjunto em 24.10.2008.
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retencdo € necessaria para investimentos, pois isso € vedado pelo art. 198 da
Lei"#%8,

A Comissao de Valores Mobiliarios considerou ainda que

a Unido dispbe de diversos mecanismos juridicos e financeiros para
fazer face ao pagamento de dividendos sem comprometer a realizagdo
dos investimentos pela companhia. Uma dessas alternativas, discutida
inclusive em jornais de grande circulacdo, consiste em capitalizar a
companhia com sua parcela dos dividendos distribuidos e financiar o
restante no mercado ou até junto aos acionistas*%’.

Em outras palavras, entendeu-se que a Unido Federal ndo poderia usar
como justificativa para a retencdo dos lucros — i.e. descumprimento do direito dos
acionistas minoritarios de participacdo nos lucros (art. 109, |I) — a necessidade de
utilizacdo desses recursos para a realizacdo de investimentos essenciais ao
fornecimento de energia.

Esse julgado representa importante precedente no sentido de se
reconhecer que o controlador publico ndo pode ultrapassar o limite imposto pelo
respeito aos direitos dos acionistas minoritarios, nem sob pena de cumprimento
do interesse publico justificador da criacdo da sociedade de economia mista. E
mais: reconheceu-se no caso concreto a existéncia de um limite objetivo para o
poder do controlador publico, ao menos no que tange ao direito essencial de
participacdo nos lucros, que é dividendo minimo obrigatério. Em outras palavras,
o recebimento do dividendo obrigatério pelos acionistas ndo é negociavel, nem
sob a justificativa de necessidade de cumprimento do interesse publico.

Portanto, os direitos essenciais e coletivos dos acionistas minoritarios, além
de possibilitarem o exercicio de prerrogativas, sdo formas de limitacdo ao
exercicio do poder de controle do Estado, sendo que a solugcéo para o equilibrio
efetivo entre as condutas do controlador publico e a extensdo dos direitos dos

acionistas privados sera encontrada apenas no caso concreto.

456 PAS-CVM-RJ-10879/2007 e PAS-CVM-13216/2007, Relator-Diretor Marcos Barbosa Pinto,
julgados em conjunto em 24.10.2008.
457 PAS-CVM-RJ-10879/2007 e PAS-CVM-13216/2007, Relator-Diretor Marcos Barbosa Pinto,
julgados em conjunto em 24.10.2008.
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5.2.3 A garantia dos direitos dos acionistas minoritarios como condigao
para arealizacdo do interesse publico

Os direitos dos acionistas minoritarios privados sao limites para o exercicio
do poder de controle do acionista controlador estatal, ao lado do préprio interesse
publico especifico previsto na lei de autorizacédo da sociedade de economia mista.

Assim, o Estado ndo pode usar a sociedade de economia para realizar um
interesse publico genérico e abstrato ou diferente daquele que motivou a sua
criacdo, tampouco pode ultrapassar a barreira estabelecida pelos direitos
essenciais e coletivos dos acionistas minoritarios, nem sob a justificativa de
cumprimento desse interesse publico especifico.

As condutas do acionista controlador estatal no atendimento da finalidade
publica a que se propde a companhia de capital misto estdo, de certa forma,
vinculadas ao respeito aos direitos essenciais e coletivos dos acionistas. Desse
modo, se os direitos dos acionistas ndo forem efetivamente garantidos na gestao
das sociedades de economia mista, ndo sera possivel, em Ultima analise, a
concretizacao do interesse publico que motivou a sua constituicao.

A existéncia das sociedades de economia mista dependem da
compatibilizacdo dos interesses diversos que a integram, como ocorre com
gualquer sociedade anénima. O conflito entre controladores e ndo controladores
ndo é exclusivo das sociedades de economia mista, mas nessas companhias 0s
conflitos podem ocorrer entre o publico e o privado.

A compatibilizacdo desses interesses, quando a sociedade observa tanto a
sua finalidade lucrativa como o interesse publico que justificou sua criacédo,
demonstra a vinculagdo das condutas do controlador estatal ao respeito dos
acionistas minoritédrios. O cerne das sociedades de economia mista esté
justamente na conciliacdo dos interesses publicos e privados, que ocorre
justamente por meio do equilibrio entre o exercicio do poder de controle do
Estado e a preservagdo dos direitos dos acionistas minoritarios. As nuances
concretas da limitacdo do poder de controle e da extensdo dos direitos dos
minoritarios serdo verificadas caso a caso.

Nessa perspectiva, os direitos dos acionistas minoritarios devem ser
garantidos para que o Estado possa concretizar o interesse publico inserido no

objeto social da sociedade de economia mista. O respeito aos direitos dos
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minoritarios € fundamental para o atendimento de finalidade publica. Os direitos
dos minoritarios, garantidos pelo ordenamento juridico — inclusive o direito ao
recebimento do dividendo obrigatério mesmo em situacdes de (suposto) risco ao
interesse publico —, sdo instrumentos necessarios para que seja possivel a
captacdo de recursos pelo Estado para realizacdo do interesse publico por meio
das companhias de capital misto*®.

A relacdo do Estado controlador com os acionistas investidores € de
dependéncia — para o sucesso do empreendimento € necessario o retorno tanto
do investidor como do investimento —, de modo que os direitos dos acionistas, que
alimentam o alcance do interesse publico, ndo podem ser preteridos na realizacéo
dessa finalidade publica.

N&o ha como uma sociedade de economia mista se sustentar e cumprir o
interesse publico inerente a sua constituicdo sem que os direitos essenciais e
coletivos dos acionistas minoritarios sejam garantidos na gestdo da companhia e
tratados como limitagcdes ao poder de controle do Estado. A prépria constituicao
da sociedade com a unido de capital publico e privado ja pressupfe néo s6 a
compatibilizacdo de interesses, mas também a garantia da realizacdo de todos
eles, sob pena de o empreendimento ser insustentavel.

Dessa forma, os direitos dos acionistas sdo condi¢cdo para atendimento do
interesse publico. Em outras palavras, a garantia de respeito aos direitos dos
minoritarios € condicdo para a realizacdo do interesse publico constante da lei
autorizadora da sociedade de economia mista, que se traduz no seu proprio
objeto e funcgéo social.

Portanto, a garantia dos direitos dos acionistas na gestdo da companhia de
capital misto é condicdo necessaria para o atendimento do interesse publico
especifico e inserido no objeto social. O Estado agira em desconformidade com
0s seus objetivos e com a legislacéo, prejudicando a proépria finalidade publica do
empreendimento, se desrespeitar esses direitos.

Isso ndo significa que o Estado estara a mercé dos acionistas privados
minoritarios e que nao tomara decisbes empresariais e de gestdo contrarias aos
seus interesses. O Estado, como acionista controlador, devera orientar as

atividades da companhia de modo a atender o interesse publico motivador da sua

458 CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais, p. 17.
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criacdo, na forma do art. 238 da Lei 6.404, mas deverd compatibilizar essas
condutas com os direitos dos acionistas minoritarios, sob pena de prejudicar a

prépria finalidade publica do empreendimento.
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6 CONCLUSOES

E tempo de (tentar) concluir; porque é necessario, e ndo porque se esgotou
o tema. Afinal, como ja disseram, nunca se termina um trabalho académico,
desiste-se dele. Assim, apds analisar a estrutura de interesses das sociedades de
economia mista, o exercicio do poder de controle pelo Estado e os direitos dos
acionistas minoritarios privados, é hora de sintetizar algumas conclusées.

A sociedade de economia mista surgiu no Brasil como um fendmeno
isolado e transformou-se em pouco tempo em instrumento de grande importancia
para o desenvolvimento dos setores estratégicos da economia. A atuacao dessas
sociedades permanece relevante até os dias de hoje, com grande
representatividade inclusive no mercado de agdes.

Apesar da aparente contradicdo na constituicdo de uma sociedade com
caracteristicas de empresa privada e ente estatal, é justamente dessa forma que
deve ser vista e compreendida a sociedade de economia: em sua dualidade,
sendo tanto “empresa” como “estatal”. Nessa condi¢gdo, ao mesmo tempo em que
realiza suas finalidades publicas, funciona com a logica privada da atividade
empresarial. E mais: ao mesmo tempo em que realiza o interesse publico que
justificou sua criacdo, persegue a finalidade lucrativa e garante os direitos dos
minoritarios que investiram no seu funcionamento.

N&o obstante ser comum pensar que o Estado deve realizar o interesse
publico em detrimento do interesse privado ou dos acionistas minoritarios e que o
poder de controle estatal pode ser exercido de forma quase absoluta, ndo é esse
0 modo mais correto e adequado para solucionar os problemas decorrentes dos
interesses conflitantes nas sociedades de economia mista. Os conflitos ndo sdo
inconcilidveis e deverdo ser resolvidos no caso concreto, mediante o0s
instrumentos da legislacao societaria.

No primeiro capitulo, antes de abordar propriamente a figura da sociedade
de economia mista no direito brasileiro, examinou-se a adog¢dao do modelo
empresarial pelo Estado para a realizacado de determinadas atividades. Mostrou-
se que a criacdo dessas companhias representa uma opcdo pela estrutura e
l6ogica empresarial para o cumprimento de um fim especifico — escolha que é
legitima e deve ser levada em consideracdo na andlise do regime juridico

aplicavel a essas companhias.
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Apés a analise das premissas que envolvem as sociedades de economia
mista no Brasil, passou-se ao exame do contexto histérico do seu surgimento; as
composicdes de poder dessas companhias, assim como a sua estrutura societaria
e 0 seu papel no cenario econébmico atual. Esmiucou-se também a legislacao
aplicavel e as disposi¢Bes constitucionais que Ihe dizem respeito, demonstrando-
se a complexidade do regime juridico dessas companhias. Verificou-se a
predominancia da legislacdo societaria, independentemente da atividade
desenvolvida pela sociedade de economia mista, se atividade econdémica em
sentido estrito ou servigo publico.

No segundo capitulo, foram abordados os interesses perseguidos pelas
sociedades de economia mista, com foco na dualidade que Ihes é caracteristica: o
interesse publico que motiva a sua criacdo, de um lado, e a finalidade lucrativa
essencial a manutencado do empreendimento, de outro. Constatou-se que esses
interesses, ainda que possam conflitar no caso concreto, podem e devem ser
compatibilizados. Destrinchou-se essa estrutura de interesses, demonstrando-se
a importancia da delimitacdo do interesse publico especifico inserido no objeto
social da companhia e a essencialidade da lucratividade para o atendimento do
fim publico. Com isso, confirmou-se a possibilidade de conciliagdo de interesses
sem que isso desnature as sociedades de economia mista nem prejudique a
realizacdo da sua finalidade publica.

No terceiro capitulo, estudou-se o acionista controlador publico e o poder
de controle exercido por ele nas sociedades de economia mista. Verificou-se que
o controlador estatal possui os mesmos deveres e responsabilidades do
controlador privado, com o acréscimo do dever de orientar a companhia ao
atendimento do interesse publico que justificou a sua criacdo. Isso ndo significa
gue o Estado possa exercer o poder de controle de forma absoluta: o art. 238 néo
representa uma “carta branca” ao Estado, mas uma limitacdo, uma vez que define
para qual interesse publico devem ser orientadas as atividades da companhia.
Concluiu-se, assim, pela viabilidade e pela necessidade de se impor limitacées ao
poder de controle do Estado, inclusive por meio da sua responsabilizagdo em
caso de abuso de poder.

No quarto e Ultimo capitulo, examinou-se 0s acionistas minoritarios
privados, os fundamentos para a sua protecdo e os direitos que lhe sao

assegurados pelo ordenamento juridico. Analisou-se especialmente a
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possibilidade de compreensédo desses direitos como limitacdes ao poder de
controle do Estado e como condicdo para a realizacdo da finalidade publica
inerente a sociedade de economia mista. Verificou-se que, se os direitos dos
acionistas minoritarios privados nao forem garantidos e respeitados pelo acionista
controlador publico, em dltima analise ndo serd possivel o atendimento do
interesse publico que motivou a criacdo da companhia.

A partir disso, foi possivel compreender que a estrutura da sociedade de
economia mista € muito semelhante a de uma sociedade anénima comum e que,
apesar da existéncia de um interesse publico na sua constituicdo, ndo h& conflitos
inconcilidveis no desempenho das suas atividades e da sua gestdo. Os conflitos
devem ser solucionados no caso concreto, mediante os instrumentos da Lei
6.404. Até porque, o interesse publico, ainda que devidamente delimitado em
cada sociedade de economia mista, pode ser facilmente uma justificativa para
favorecer o Estado controlador, muito mais do que uma peculiaridade que
justificaria um regime juridico ou tratamento distinto a essas sociedades. Assim, é
muito mais proveitoso que a sociedade de economia mista tenha seu regime
(ainda mais) aproximado ao das companhias comuns do que ao contrario, pois,
além de a legislacdo societaria dispor de meios para solucionar os possiveis
conflitos, o Estado jA possui muitos poderes — ndo s6é como controlador, mas
como Governo, como regulador.

Tanto é assim que o exercicio do poder de controle do Estado deve ser
limitado, assim como ocorre com 0s controladores das companhias privadas, e
essa limitacdo se da tanto pela definicdo objetiva do interesse publico que
motivou a criagdo da companhia como pela garantia de respeito aos direitos
essenciais e coletivos dos acionistas minoritarios. E mais: os direitos dos
acionistas privados, que sao essenciais para o empreendimento publico, devem
ser especialmente respeitados e garantidos pelo Estado, sob pena de se
prejudicar justamente a concretizacdo do interesse publico. Nesse sentido, a
garantia dos direitos dos minoritarios se coloca como condi¢do para a realizacao
do interesse publico nas sociedades de economia mista.

Com essas consideracgdes, espera-se ter contribuido qualitativamente para
o debate acerca da convivéncia e da compatibilizagdo de interesses nas
sociedades de economia mista brasileiras — com enfoque na dualidade entre

interesse publico e privado. Sobretudo, almeja-se ter colaborado com o estudo da
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possibilidade de imposicéo de limitacdes ao poder de controle do Estado, seja por
meio do préprio interesse publico especifico e justificador da criacdo dessas
sociedades, seja por meio da garantia dos direitos coletivos e essenciais aos
acionistas minoritarios privados — que é condicdo necessaria para o0 devido

atendimento da finalidade publica inerente a sociedade de economia mista.



149

REFERENCIAS

ADIERS, Leandro Bittencourt. Regime juridico de sociedade de economia mista
concessionaria de servico publico e direitos dos contratantes particulares e
acionistas. In: Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro.
Séo Paulo. v. 40, n. 122, p. 224-243, abr./jun., 2001.

AGUIAR, Danilo Augusto Barboza. Protecdo dos acionistas minoritarios das
sociedades andnimas abertas como forma de promover o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional. In: Revista de direito bancario do mercado de
capitais e da arbitragem. S&o Paulo. n. 22, ano 6, out./dez., 2003.

ALVARES, Walter T. As sociedades de economia mista. In: Revista de direito
administrativo. Rio de Janeiro. n. 38, out./dez., 1954.

ALVES, Maria Eugenia. A empresa publica, a sociedade de economia mista e a
reforma administrativa. In: Revista do Tribunal de Contas do Estado de S&o
Paulo. Séao Paulo. n. 89, p. 47-51, out./jan., 1998-1999.

AMADO, Joéo Leal. Breves consideracfes em torno das sociedades de economia
mista. In: Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra.
Coimbra. n. 64, p. 355-379, 1988.

AMENDOLARA, Leslie. Direito dos acionistas minoritarios. 22 ed. Sdo Paulo:
Quatrtier Latin, 2003.

ARAGAO, Alexandre Santos de. Curso de direito administrativo. Rio de
Janeiro: Forense, 2012.

Empresas estatais: o0 regime juridico das empresas publicas e
sociedades de economia mista. S&o Paulo: Forense, 2017.

ARAUJO, Maria José Fontenele Barreira. A sociedade de economia mista em
face da nova ordem constitucional. In: Revista da Faculdade de Direito da
Universidade Federal do Cearé. Fortaleza. v. 31/32, n. 2, p. 169-174, jan./dez.,
1990-1991.

AVILA, Humberto Bergman. Repensando o “Principio da supremacia do interesse
publico sobre o privado”. In: SARLET, Ingo Wolfgang. O direito publico em
tempos de crise: estudos em homenagem a Ruy Ruben Ruschel. Sdo Paulo:
Livraria do Advogado, 1999.

BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Prestacdo de servigos publicos e
administragcéo direta. 22 ed. Sdo Paulo: RT, 1983.

. Curso de direito administrativo. 332 ed. Sao Paulo: Malheiros, 2016.
. Natureza essencial das sociedades de economia mista e empresas

publicas: consequéncias de seus regimes. In: . Grandes temas de direito
administrativo. 12 ed. 22 tir. S&o Paulo: Malheiros, 2010.



150

Regime juridico das empresas estatais. In: Revista de direito
administrativo. Rio de Janeiro. n. 242, out./dez., 2005.

. Sociedades de economia mista, empresas publicas e o regime de direito
publico. In: . Grandes temas de direito administrativo. 12 ed. 22 tir. S&o
Paulo: Malheiros, 2010.

. Sociedades mistas, empresas publicas e o regime de direito publico.
Revista de direito publico. S&o Paulo, v. 24, n. 97, p. 29-36, jan./mar, 1991.

BARROSO, Luis Roberto. Modalidades de intervencdo do Estado na ordem
econdmica. Regime juridico das sociedades de economia mista, inocorréncia de
abuso de poder econémico (parecer). In: Revista trimestral de direito publico.
Sao Paulo. n. 18, p. 88-109, 1997.

BEMQUERER, Marcos. O regime juridico das empresas estatais apos a
emenda constitucional n°® 19/1998. Belo Horizonte: Forum, 2012.

BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The modern corporation and private
property. Nova lorque: Harcourt, Brace & World, 1967.

BINENBOJM, Gustavo. Uma teoria do direito administrativo: direitos
fundamentais, democracia e constitucionalizacdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.

BM&F BOVESPA. Programa Destaque em Governanca de Estatais. Disponivel
em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/governanca-de-estatais/
(acesso em 11.7.2017).

Renda variavel: empresas listadas. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-
variavel/lempresas-listadas.htm (acesso em 2, 3 e 4.7.2017).

. Segmentos de listagem. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-
listagem/sobre-segmentos-de-listagem/ (acesso em 11.7.2017).

Segmentos de listagem: novo mercado. Disponivel em:
http://mwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-
listagem/novo-mercado/ (acesso em 11.7.2017).

Valor de mercado das empresas listadas. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/mercado-a-
vista/valor-de-mercado-das-empresas-listadas/bolsa-de-valores/ (acesso em
6.7.2017).

BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil.
Brasilia, DF: Senado, 1988.



151

. Exposicdo de motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério
da Fazenda. Encaminha o Projeto de Lei das Sociedades por A¢des. Brasilia, DF,
24 de junho de 1976.

. Decreto n° 8.945, de 27 de dezembro de 2016. Regulamenta, no ambito
da Uni&o, a Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016, que dispde sobre o estatuto
juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 28 de dezembro de 2016.

. Decreto-Lei n® 200, de 25 de fevereiro de 1967. Dispbe sobre a
organizacdo da Administracdo Federal, estabelece diretrizes para a Reforma
Administrativa e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 27
de fevereiro 1967.

. Decreto-Lei n° 900, de 29 de setembro de 1969. Altera disposi¢cbes do
Decreto-lei numero 200, de 25 de fevereiro de 1967, e d& outras providéncias.
Diério Oficial da Unido, Brasilia, DF, 30 de setembro de 1969.

. Lei n°® 13.303, de 30 de junho de 2016. Dispbe sobre o estatuto juridico
da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no
ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Diario Oficial
da Unido, Brasilia, DF, 1° de julho de 2016.

. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as sociedades
por acBes. Diario Oficial da Uni&o, Brasilia, DF, 17 de dezembro de 1976.

. Portarian® 376, de 11 de maio de 2017, do Ministério dos Transportes,
Portos e Aviacdo Civil. Atribui a Empresa Brasileira de Infraestrutura
Aeroportuaria a exploracdo do Aeroporto de Belo Horizonte/Pampulha — Carlos
Drummond de Andrade (SBBH), localizado no municipio de Belo Horizonte, no
Estado de Minas Gerais, e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido,
Brasilia, DF, 12 de maio de 2017.

. Portaria n° 911, de 24 de outubro de 2017, do Ministério dos
Transportes, Portos e Aviacdao Civil. Atribui a Empresa Brasileira de
Infraestrutura  Aeroportuaria a exploracdo do Aeroporto de Belo
Horizonte/Pampulha — Carlos Drummond de Andrade (SBBH), localizado no
municipio de Belo Horizonte, no Estado de Minas Gerais. Diario Oficial da Uniéo,
Brasilia, DF, 25 de outubro de 2017.

B3 — BRASIL BOLSA BALCAO. O resultado da combinacio entre a BM&F
Bovespa e a CETIP. Disponivel em http://www.b3.com.br/pt_br/ (acesso em
6.7.2017).

CAMARA, Jacintho Arruda. O lucro nas empresas estatais. In: Revista brasileira
de direito publico. Belo Horizonte. v. 10, n. 37, p. 9-18, abr./jun., 2012.



152

CAMARGO, Sérgio Alexandre. Tipos de estatais. In: SOUTO, Marcos Juruena
Villela (Coord.). Direito administrativo empresarial. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2006.

CAMERINI, Achilles J. M. Sociedades de economia mista. Sao Paulo: RT, 1955.

CARNEIRO, Eryma. As autarquias e as sociedades de economia no estado
novo. Rio de Janeiro: Departamento de imprensa e propaganda, 1941.

CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de sociedades an6nimas. vol. 4,
tomo |, artigos. 206 a 242. 52 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.

: KUYVEN, Luiz Fernando Martins. Sociedades anbénimas. In:
CARVALHOSA, Modesto (Coord.). Tratado de direito empresarial. vol. 3. Sao
Paulo: RT, 2016.

CASTRO JUNIOR, Marco Aurélio de. Vantagens para a administracdo na adocao
do modelo das S.A. para a sociedade de economia mista. In: Revista da
Procuradoria Geral do Estado da Bahia. Salvador. n. 22, p. 209-219, jan./dez,
1996.

CAVALCANTI, Themistocles Branddo. Sociedade de economia mista — sua
natureza — seus problemas. In: Revista de direito administrativo. Rio de
Janeiro. n. 103, jan./mar., 1971.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo administrativo
sancionador n° 07/2003. Relator-Diretor Marcelo Fernandez Trindade. Rio de
Janeiro. Julgamento em 4.7.2007 (e retificacdo da conclusdo do voto em
24.9.2007).

. Processo administrativo sancionador n° 10879/2007. Relator-Diretor
Marcos Barbosa Pinto. Rio de Janeiro. Julgamento em 24.10.2008.

. Processo administrativo sancionador n°® 13216/2007. Relator-Diretor
Marcos Barbosa Pinto. Rio de Janeiro. Julgamento em 24.10.2008.

. Processo administrativo sancionador n° 2009/13179. Relator-Diretor
Alexsandro Broedel Lopes. Rio de Janeiro. Julgamento em 9.9.2010.

. Processo administrativo sancionador n°® 2013/6635. Relatora-Diretora
Luciana Dias. Rio de Janeiro, Julgamento em 26.5.2015.

. Processo administrativo sancionador n°® 2012/1131. Relatora-Diretora
Luciana Dias. Rio de Janeiro. Julgamento em 26.5.2015.

. Processo administrativo sancionador n° 2015/10677. Relator-Diretor
Henrique B. Machado Moreira. Rio de Janeiro. Julgamento em 7.2.2017.



153

COMPARATO, Fabio Konder. Ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio
de Janeiro: Forense, 1978.

: SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima.
62 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014.

CRAVERO, Mariana Conti. Aspectos societarios da participacdo do Estado
em sociedades an6nimas. Sao Paulo, 2007. Dissertagcédo (mestrado). Faculdade
de Direito da USP.

CRUZ, Rui Moraes. Sociedade de economia mista. In: Revista da Procuradoria
Geral do Estado da Bahia. Salvador. n. 14, p. 153-156, jul./dez, 1990.

CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estrutura de interesses nas sociedades
andnimas: hierarquia e conflitos. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2007.

CYRINO, André Rodrigues. Até onde vai o empreendedorismo estatal? Uma
andalise economia do art. 173 da Constituicdo. In: ARAGAO, Alexandre Santos.
Empresas publicas e sociedades de economia mista. Belo Horizonte: FOrum,
2015.

DALLARI, Adilson Abreu. Acordo de acionistas: empresa estadual concessionaria
de servico publico federal. In: Revista trimestral de direito publico. Sdo Paulo.
n. 28, jul./set., 1999.

DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 272 ed. Sao Paulo:
Atlas, 2014.

. O Estado como acionista controlador de companhias integrantes do
mercado acionario — o “Caso Vale”. In: . Questdes de direito societario e
mercado de capitais. Rio de Janeiro: Forense, 1987.

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. vol. lll, artigos. 189 a 300. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2011.

EM — ESTADO DE MINAS. TCU barra volta de voos de grande porte para
aeroporto da Pampulha. Reportagem de 29 de dezembro de 2017. Disponivel
em:
https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2017/12/28/internas_economia,9274
75/tcu-barra-volta-de-voos-de-grande-porte-para-aeroporto-da-pampulha.shtml
(acesso em 6.1.2018).

ESTORNINHO, Maria Jodo. A fuga para o direito privado: contributo para o
estudo da actividade de direito privado da administracdo publica. 22 reimpresséo.
Coimbra: Almedina, 2009.

FERES, Marcelo Andrade. O estado empresario: reflexdes sobre a eficiéncia do
regime juridico das sociedades de economia mista na atualidade. In: Boletim de
direito administrativo. S&o Paulo. v. 25, n. 1, p. 24-39, janeiro, 2009.



154

FERRAZ, Luciano. Além da sociedade de economia mista. In: Revista de direito
administrativo. Rio de Janeiro. n. 266, p. 49-68, maio/ago., 2014.

FERREIRA, Sérgio de Andréa. O direito administrativo das empresas
governamentais brasileiras. In: Revista de direito administrativo. Rio de
Janeiro. n. 136, abr./jun., 1979.

FERREIRA, Waldemar. A sociedade de economia mista em seu aspecto
contemporaneo. Sado Paulo: Max Limonad, 1956.

FIGUEIREDO, Lucia Valle. Curso de direito administrativo. 92 ed. Sao Paulo:
Malheiros, 2008.

. Empresas publicas e sociedades de economia mista. Sdo Paulo: RT,
1978.

FRANCO, Vera Helena de Mello. Grupos econdmicos sob o controle estatal:
conflito de interesses (a norma do artigo 238 da lei das S.A. Aplicagédo. Limites).
Sao Paulo, 1982. Tese (doutorado). Faculdade de Direito da USP.

FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na lei das estatais. In: NORONHA,
Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (Coord.). Estatuto
juridico das estatais: andlise da Lei n° 13.303/2016. Belo Horizonte: Forum,
2017.

FRONTINI, Paulo Salvador. Fungéo social da companhia: limitacdes do poder de
controle. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von (Coord.). Temas de direito societario
e contemporaneos. Sao Paulo: Malheiros, 2011.

GARCIA DE ENTERRIA, Eduardo; FERNANDEZ, Tomas-Ramén. Curso de
direito administrativo. Vol. 1. Revisor técnico: Carlos Ari Sundfeld, tradutor José
Alberto Froes Cal. Sado Paulo: RT, 2014.

GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. 32 ed. Sdo Paulo:
RT, 2010.

. Manual das companhias ou sociedades andnimas. 22 ed. reformulada
da obra Licdes de Direito Societério Il: sociedade anénima. Sdo Paulo: RT, 2010.

GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988. 162 ed.
Séo Paulo: Malheiros, 2014.

. Empresas estatais ou Estado empresario. In. BANDEIRA DE MELLO,
Celso Antonio (Coord.). Curso de direito administrativo. S&o Paulo: RT, 1986.

. Lucratividade e funcdo social nas empresas sob controle do Estado. In:
Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. ano XXIlI, n.
55. Sdo Paulo: RT, jul./set., 1984.



155

Sociedades de economia mista, empresas publicas, fundacdes e
autarquias prestadoras de servigcos publicos: o tema do lucro. In: Revista
trimestral de direito publico. Sdo Paulo. n. 6, p. 269-276, 1994.

GUEDES, Felipe Machado. As empresas estatais e o direito societario. In:
ARAGAO, Alexandre Santos. Empresas publicas e sociedades de economia
mista. Belo Horizonte: Férum, 2015.

. As empresas estatais e 0 direito societario. In: Revista de direito
administrativo contemporaneo. Sao Paulo. ano 1, vol. 3, p. 293-316, nov./dez.,
2013.

GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociologia do poder na sociedade
anonima. In: Revista de direito mercantil, industrial, econémico e financeiro.
Séo Paulo, v. 77, jan./mar., 1990.

GUIMARAES, Marcello. Uso politico de estatais pelo acionista controlador em
prejuizo dos direitos dos acionistas minoritarios. Belo Horizonte, Férum,
2011.

Gl — GLOBO. TCU suspende decisdo de Ministério que liberava voos no
aeroporto da Pampulha. Reportagem de 28 de dezembro de 2017. Disponivel

em: https://g1.globo.com/mg/minas-gerais/noticia/tcu-suspende-decisao-de-
ministerio-que-liberava-voos-no-aeroporto-da-pampulha.ghtml (acesso em
5.1.2018).

HOLLAND, Mércio. A nova Lei das Estatais: uma proposta de metodologia para
avaliacdo de conformidade legal. Sdo Paulo: Observatoério das Estatais da FGV,
2017. Seminario apresentado no Tribunal de Contas da Unido, Brasilia, 2017.
Disponivel em
http://fgvprojetos.fgv.br/sites/fgvprojetos.fgv.br/files/arquivos/marcio_holland.pdf
(acesso em 6.7.2017).

JONES, Leroy P. Public enterprise in less-developed countries. Nova lorque:
Cambridge University Press, 1982.

JUSTEN FILHO, Marcal. A Lei 13.303/2016, a criacdo das empresas estatais e a
participacdo minoritaria em empresas privadas. In: (Org.). Estatuto
juridico das empresas estatais: Lei 13.303/2016. Sdo Paulo: RT, 2016.

. Comentérios a Lei de licitacdes e contratos administrativos. 172 ed.
Séao Paulo: RT, 2016.

. Curso de direito administrativo. 122 ed. Sao Paulo: RT, 2016.

. Empresa, Ordem Econdmica e Constituicdo. In: Revista de direto
administrativo. Rio de Janeiro, n. 212, abr./jun., 1998.

. Empresas estatais e a superacdo da dicotomia “prestacdo de servico
publico/exploracéo de atividade econdémica”. In: FIGUEIREDO, Marcelo; PONTES



156

FILHO, Valmir (Org.). Estudos de direito publico em homenagem a Celso
Antdnio Bandeira de Mello. S&o Paulo: Malheiros, 2006, p. 409.

. Teoria geral das concessfes de servi¢co publico. Sado Paulo, Dialética,
2003.

LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.
pressupostos, elaboracgéo, aplicacdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1992.

X . O Estado empresério. In: Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar,
2007.

; (Coord.). Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017.

LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo.
Tese de livre docéncia, Sao Paulo, USP, 1969.

. O conceito juridico de sociedade de economia mista. In: Separata da
Revista dos Tribunais. S&o Paulo. v. 354, abril, 1965.

LEITE, Carina Lellis Nicole Simdes. O lucro nas sociedades de economia mista.
In: ARAGAO, Alexandre Santos. Empresas publicas e sociedades de
economia mista. Belo Horizonte: Forum, 2015.

. O lucro nas sociedades de economia mista. In: Revista de direito
administrativo contemporaneo. Sao Paulo, ano 2, vol. 10, p. 199-232, julho,
2014.

LEITE, Sandro Grangeiro. A evolucdo das empresas publicas e sociedades de
economia mista no contexto juridico brasileiro. In: Revista do Tribunal de
Contas da Unido. Brasilia. v. 38, n. 109, p. 99-110, maio/ago., 2007.

LIMA, Paulo B. de Araujo. Sociedades de economia mista e a Lei das S.A. Rio
de Janeiro: IBMEC, 1980.

LOPES, Idevan. Perspectivas para as sociedades estatais. In: Revista de direito
empresarial. Curitiba. n. 1, p. 41-82, jan./jun., 2004.

LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas: comentérios a Lei. vol. 3,
artigos. 189 a 300. Rio de Janeiro: Renovar, 2012.

MADEIRA, Jansen Amadeu do Carmo; MADEIRA, José Maria Pinheiro. Empresas
estatais — situacbes polémicas e atuais (primeira parte). In: FOrum
administrativo. Belo Horizonte. v. 7, n. 77, p. 53-66, julho, 2007.

; . Empresas estatais — situacfes polémicas e atuais (segunda e
tltima parte). In: Forum administrativo. Belo Horizonte. v. 7, n. 78, p. 34-57,
agosto, 2007.




157

MARQUES NETO, Floriano Azevedo. As contratacdes estratégicas das estatais
que competem no mercado. In: OSORIO, Fabio Medina; SOUTO, Marcus Juruena
Villela (Org.). Direito administrativo: estudos em homenagem a Diogo de
Figueiredo Moreira Neto. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006.

; ZAGO, Marina Fontdo. Limites da atuacdo do acionista controlador nas
empresas estatais: entre a busca do resultado econémico e a consagracao das
suas finalidades publicas. In: Revista de direito publico da economia. Belo
Horizonte, ano 13, n. 49, p. 79-94, jan./mar., 2015.

MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das sociedades anbnimas: artigo por
artigo. 42 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010.

MAZZUCATO, Mariana. O Estrado empreendedor: desmascarando o mito do
setor publico vs. setor privado. Traducédo: Elvira Serapicos. Sao Paulo: Portfolio-
Penguin, 2014.

MEIRELLES, Hely Lopes. Direito administrativo brasileiro. 412 ed.
Atualizadores Délcio Balestero Aleixo e José Emmanuel Burle Filho. Sdo Paulo:
Malheiros, 2015.

MENDES, Gilmar. Aspectos constitucionais do regime juridico das empresas
estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel
Augusto (Coord.). Estatuto juridico das estatais: analise da lei n® 13.303/2016.
Belo Horizonte: Forum, 2017.

MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E GESTAO.
Empresas Estatais Federais. Disponivel em:
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/empresas-estatais-
federais (acesso em 6.7.2017).

MORAES, Anderson Junio Leal. Regimes juridicos das empresas estatais. In:
Forum administrativo. Belo Horizonte. v. 8, n. 88, p. 21-35, junho, 2008.

MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Sociedades de economia mista e reforma
administrativa. In: Revista de direito administrativo. Rio de Janeiro. n. 217, p.
91-1083, jul./set., 1999.

MOREIRA, Egon Bockmann. Estudos de direito econ6mico. vol. 1. Belo
Horizonte: Forum, 2010.

MULLER, Sergio José Dulac. Direitos essenciais dos acionistas: interpretacéo
sistematica da protecdo aos minoritarios. Porto Alegre: Livraria do Advogado,
2003.

MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa contemporanea e direito societario:
poder de controle e grupos de sociedades. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002.

. Quem deve comandar a companhia? Alocacdo do poder empresarial:
sistema de freios e contrapesos. In: KUYVEN, Luiz Fernando Martins (Coord.).



158

Temas essenciais de direito empresarial: estudos em homenagem a Modesto
Carvalhosa. Sao Paulo: Saraiva, 2012.

MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio G. Reinventando o capitalismo de
Estado: o Leviatd nos negdcios: Brasil e outros paises. Traducgéo: Afonso Celso
da Cunha Serra. S&o Paulo: Portfolio-Penguin, 2015.

: ; PARGENDLER, Mariana. O Estado como acionista: desafios para
a governanca corporativa no Brasil. In: FONTES FILHO, Joaquim Rubens; LEAL,
Ricardo Pereira Camara (Org.). O futuro da governanca corporativa: desafios e
novas fronteiras. Sao Paulo: Saint Paul Editora, 2013.

NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas
estatais. In: JUSTEN FILHO, Marcal (Org.). Estatuto Juridico das empresas
estatais: Lei 13.303/2016. S&o Paulo: RT, 2016.

NIEBUHR, Joel de Menezes. O regime juridico das oportunidades de negdcios
para as estatais. In: WALD, Arnoldo; JUSTEN FILHO, Marcal; PEREIRA, Cesar
Augusto Guimaraes (Org.). O direito administrativo na atualidade: estudos em
homenagem ao centenario de Hely Lopes Meirelles. Sdo Paulo: Malheiros, 2017.

O GLOBO. Infraero manteréd representante no Conselho de dona de Confins.
Reportagem de 25 de dezembro de 2017. Disponivel em:
https://oglobo.globo.com/economia/infraero-mantera-representante-no-conselho-
de-dona-de-confins-22226308 (acesso em 5.1.2018).

. Na méo das estatais, cada vez mais governo recorre aos dividendos
para garantir meta. Reportagem de 14 de julho de 2013. Disponivel em:
https://oglobo.globo.com/economia/na-mao-das-estatais-cada-vez-mais-governo-
recorre-aos-dividendos-para-garantir-meta-9028402 (acesso em 14.10.2017).

ORTIZ, Gaspar Arifio. Empresa publica, empresa privada, empresa de interés
general. Pamplona: Aranzadi, 2008.

PAIVA, Alfredo de Almeida. As sociedades de economia mista e as empresas
publicas como instrumentos juridicos a servico do Estado. In: Revista de direito
administrativo. Selecao histérica (1945-1995). Rio de Janeiro.

PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. In: CARVALHOSA, Modesto
(Coord.). Tratado de direito empresarial. vol. 6. Sdo Paulo: RT, 2016.

PARGENDER, Mariana. Evolucdo do direito societario: licdes do Brasil. Sao
Paulo: Saraiva, 2013.

. State ownership and corporate governance. In: Fordham Law Review, v.
80, n. 6, 2012.

The unintended consequences of state ownership: the Brazilian
experience. In: Theoretical inquiries in Law, v. 13, n. 2, 2012.



159

PELA, Juliana Krueger. As golden shares no direito brasileiro societario. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2012.

PENTEADO, Mauro Rodrigues. As sociedades de economia mista e as empresas
estatais perante a Constituicdo de 1988. In: Revista de direito mercantil,
industrial, econémico e financeiro. Sao Paulo. v. 28, n. 73, jan./mar., 1989.

PINTO JUNIOR, Mario Engler. A estrutura da administracdo publica indireta e o
relacionamento do Estado com a companhia controlada. In: Revista de direito
publico da economia. Belo Horizonte. v. 7, n. 28, p. 43-63, out./dez., 2009.

. Empresa estatal: fungdo econdmica e dilemas societarios. 22 ed. S&o
Paulo: Atlas, 2013.

O Estado como acionista controlador. Sao Paulo, 2008. Tese
(doutorado). Faculdade de Direito da USP.

. O novo mercado da Bovespa e o compromisso da sociedade de economia
mista com praticas de boa governanca corporativa. In: Revista de direito
mercantil, industrial, econdmico e financeiro. Sdo Paulo. n. 128, ano XLI,
out./dez., 2002.

. Regulacédo econbmica e empresas estatais. In: Revista de direito publico
da economia. Belo Horizonte. n. 15, jul./set., 2006.

PINTO, Bilac. O declinio das sociedades de economia mista e o advento das
modernas empresas publicas. In: Revista de direito administrativo. Rio de
Janeiro. Selecédo histérica. 1945-1995.

PODER 360. Abertura de Pampulha desvaloriza acdes de Confins, diz BH
Airport. Reportagem de 3 de janeiro de 2018.
https://www.poder360.com.br/economia/abertura-da-pampulha-desvaloriza-acoes-
de-confins-diz-bh-airport/ (acesso em 5.1.2018).

PONTES, Evandro Fernandes. Os interesses juridicos nas sociedades de
economia mista. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA,
Daniel Augusto (Coord.). Estatuto juridico das estatais: andlise da Lei n°
13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017.

RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchini. Controle societario e controle
empresarial: uma andlise da influenciacdo sobre o controle empresarial pelo
Estado brasileiro. Sdo Paulo: Almedina, 2017.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Consulta Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica. Disponivel em:
http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/CNPJ/cnpjreva/Cnpjreva_Solicit
acao.asp (acesso em 6.7.2017).



160

REDI, Maria Fernanda de Medeiros. Sociedades de economia mista e
lucratividade: instituto de resseguros do Brasil: IRB: um exemplo real. In: Revista
trimestral de direito publico. S&o Paulo. n. 33, p. 185-206, 2001.

REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. vol. 2. 282 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011.

RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Sociedade de economia mista e empresa
privada: estrutura e funcéo. Curitiba: Jurua, 2001.

ROCHA, Astrid Monteiro de Carvalho Guimaraes de Lima. O estado empresario:
interesse publico, conflito de interesses e comportamento abusivo do acionista
controlador nas sociedades de economia mista. In: ARAGAO, Alexandre Santos.
Empresas publicas e sociedades de economia mista. Belo Horizonte: FOrum,
2015.

O Estado empresario: interesse publico, conflto de interesses e
comportamento abusivo do acionista controlador nas sociedades de economia
mista. In: Revista de direito administrativo contemporaneo. Sao Paulo, ano 2,
vol. 4, p. 197-218, jan., 2014.

SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 42 ed. Sdo Paulo;
Malheiros, 2010.

SCHILLING, Arno. Sociedades de economia mista. In: Revista de direito
administrativo, Rio de Janeiro, v. 50, p. 36-46, out./dez., 1957.

SCHIRATO, Vitor Rhein. Livre iniciativa nos servi¢cos publicos. Belo Horizonte:
Forum, 2012.

. Novas anotagOes sobre as empresas estatais. In: Revista de direito
administrativo. Rio de Janeiro. n. 239, janeiro/marco, 2005.

SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista: empresas estatais e empresas
privadas com participacéo estatal. S&o Paulo: Almedina, 2017.

. Participacdo estatal em empresas privadas: as empresas publico-
privadas. Sdo Paulo, 2014. Tese (doutorado). Faculdade de Direito da USP.

SILVA, Rodrigo Crelier Zambéo da. A captura das estatais pelo regime de direito
publico: algumas reflexdes. In: ARAGAO, Alexandre Santos. Empresas publicas
e sociedades de economia mista. Belo Horizonte: Forum, 2015.

SOUTO, Marcos Juruena Villela. Criagao e fungédo social da empresa estatal: a
proposta de um novo regime juridico para as empresas sob controle acionario
estatal. In: (Coord.). Direito administrativo empresarial. Rio de Janeiro:
Lamen Juris, 2006.



161

STEINDORFER, Fabriccio. Minoria acionaria versus sociedades de economia
mista: direitos da minoria societaria frente a ma gestdo do Estado como acionista
controlador. Curitiba: Jurud, 2016.

SUNDFELD, Carlos Ari. A participacdo privada nas empresas estatais. In:
(Coord.). Direito administrativo econdmico. S&o Paulo: Malheiros, 2002.

. A submissédo das empresas estatais ao direito privado: uma definicao
historica do STF. In: Boletim de direito administrativo. Brasilia. ano Xl, n. 5,
maio, 1995.

. Entidades administrativas e nogao de lucro. In: Revista trimestral de
direito publico. Sdo Paulo. n. 6, 1994, p. 267.

. Uma lei de normas gerais para a organizacdo administrativa brasileira: o
regime juridico comum das entidades estatais de direito privado e as empresas
estatais: In: MODESTO, Paulo (Coord.). Nova organizacdo administrativa
brasileira. Belo Horizonte: Forum, 2009.

(Coord.). Direito administrativo econdmico. 12 ed. 32 reimpressao. S&ao
Paulo: Malheiros, 2006.

; SOUZA, Rodrigo Pagani de. Licitacdo nas estatais: levando a natureza
empresarial a sério. In: Revista de direito administrativo. Rio de Janeiro. n. 245,
abr./jun., 2007.

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. Mandado de Seguranca n° 23.883.
Relator Ministro Francisco Falcéo, 12 Secao, decisdo monocratica em 21.11.2017,
Brasilia, DF, Diario de Justica Eletrénico de 23.11.2017.

. Recurso Especial n® 798.264. Relator Ministro Carlos Alberto Menezes
Direito, Relatora para acérdao Ministra Nancy Andrighi, 32 Turma, julgado em
6.2.2007, Brasilia, DF, Diario de Justica de 16.4.2007.

. Recurso Especial n® 1.653.062. Relator Ministro Herman Benjamin, 22
Turma, julgado em 15.8.2017, Brasilia, DF, Diario de Justica Eletrébnico de
13.10.2017.

SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL. Agravo Regimental em Recurso
Extraordinario n° 852.302. Relator Ministro Dias Toffoli, 22 Turma, julgado em
15.12.2015, Brasilia, DF, Diario de Justica Eletrénico de 26.2.2016.

TACITO, Caio. Controle das empresas do Estado (publicas e mistas). In: Revista
de direito administrativo. Rio de Janeiro. n. 111, jan./mar., 1973.

Regime juridico das empresas estatais. In: Revista de direito
administrativo. Rio de Janeiro. v. 242, p. 85-93, out./dez., 2005.



162

. Sociedade de economia mista — empresa publica — subsidiaria —
sociedade controlada — direitos dos acionistas — politica de privatiza¢do. In:
Revista forense. Rio de Janeiro. v. 90, n. 326, p. 159-165, abr./jun., 1994.

TONIN, Mayara Gasparoto. Funcdo social das empresas estatais. In: JUSTEN
FILHO, Marcal (Org.). Estatuto juridico das empresas estatais: Lei
13.303/2016. Sao Paulo: RT, 2016.

VALOR ONLINE. Superavit priméario do governo central e o melhor para abril
em 3 anos. Reportagem de 25.5.2017. Disponivel em:
http://www.valor.com.br/brasil/4981350/superavit-primario-do-governo-central-e-o-
melhor-para-abril-em-3-anos (acesso em 14.10.2017).

VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades andnimas ou companhias de
economia mista. In: Revista de Direito Administrativo. Selecéo histérica (1945-
1995), Rio de Janeiro.

VARGAS, Manoel. A crise das sociedades de economia mista no Brasil: limites da
subordinacéo ao interesse publico. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos
Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Org.). Lei das S.A. em
seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017.

VITA, Caio Druso de Castro Penalva; KRUSCHENWSKY, Eugénio de Souza.
Sociedade de economia mista: a exclusao do acionista no conflito de interesses.
In: Revista da Procuradoria Geral do Estado da Bahia. Salvador. v. 29, p. 35-
49, jan./dez., 2002.

VITTA, Heraldo Garcia. Empresas publicas e sociedades de economia mista em
face do art. 173 da Constituicdo. In: Revista trimestral de direito publico. Séao
Paulo. n. 10, jul./set., 1995.

WALD, Arnoldo. As sociedades de economia mista e a nova lei das sociedades
anonimas. In: Revista de direito processual geral. Rio de Janeiro, 1977.

. As sociedades de economia mista e as empresas publicas no direito
comparado. In: Revista forense. Rio de Janeiro. v. 152, mar./abr., 1954.



ANEXO |

EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS#®

163

Nome CNPJ Tipo societario?*®

1 5283 PARTICIPACOES 03538572000117 | Sociedade
LTDA. empreséria limitada

2 AGENCIA BRASILEIRA 17909518000145 | Empresa publica
GESTORA DE FUNDOS
GARANTIDORES E
GARANTIAS S.A.

3 AGENCIA ESPECIAL DE 33660564000100 | Empresa publica
FINANCIAMENTO
INDUSTRIAL

4 AMAZONAS 02341467000201 | Sociedade de
DISTRIBUIDORA DE economia mista
ENERGIA S.A.

5 AMAZONAS GERACAO E 17957780000165 | Sociedade de
TRANSMISSAO DE economia mista
ENERGIA S.A.

6 AMAZONIA AZUL 18910028000121 | Empresa publica
TECNOLOGIAS DE DEFESA
S.A.

7 ARAUCARIA 12984254000251 | Sociedade anbnima
NITROGENADOS S.A. fechada

8 ATIVOS S.A GESTAO DE 13185901000147 | Sociedade anbnima
COBRANCAE fechada
RECUPERACAO DE
CREDITO

9 ATIVOS SA. - 05437257000129 | Sociedade anbnima
SECURITIZADORA DE fechada
CREDITOS FINANCEIROS

10 | BAIXADA SANTISTA 03059729000121 | Sociedade andénima
ENERGIA LTDA. fechada

11 | BANCO DA AMAZONIA S.A. | 04902979000144 | Sociedade de

economia mista

12 | BANCO DO BRASIL A.G. 05721487000115 | Empresa

domiciliada no
exterior

13 BANCO DO BRASIL S.A. 00000000000191 | Sociedade de

economia mista

14 BANCO DO NORDESTE DO | 07237373000120 | Sociedade de
BRASIL S.A. economia mista

15 | BANCO NACIONAL DE 33657248000189 | Empresa publica

459 Disponivel em: http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/empresas-estatais-
federais (acesso em 6.7.2017).

460

Conforme

informacbes da

Receita

Federal do

Brasil  disponiveis

http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJduridica/CNPJ/cnpjreva/Cnpjreva_Solicitacao.asp
(acesso em 6.7.2017).

em:


http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/empresas-estatais-federais
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/empresas-estatais-federais
http://www.receita.fazenda.gov.br/PessoaJuridica/CNPJ/cnpjreva/Cnpjreva_Solicitacao.asp
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DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL

16 BB ADMINISTRADORA DE 31591399000156 | Sociedade anbnima
CARTOES DE CREDITO fechada
S.A.
17 BB ADMINISTRADORA DE 06043050000132 | Sociedade andnima
CONSORCIOS S.A. fechada
18 BB BANCO DE 24933830000130 | Sociedade anbnima
INVESTIMENTO S.A. fechada
19 BB CORRETORA DE 27833136000139 | Sociedade anbnima
SEGUROS E fechada
ADMINISTRADORA DE
BENS S.A.
20 BB ELO CARTOES 05105802000180 | Sociedade anbnima
PARTICIPACOES S.A. fechada
21 BB GESTAO DE 30822936000169 | Sociedade anbnima
RECURSOS - fechada
DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A.
22 BB SEGURIDADE 17344597000194 | Sociedade andnima
PARTICIPACOES S.A. aberta
23 BB SEGUROS 11159426000109 | Sociedade andénima
PARTICIPACOES S.A. fechada
24 BB-LEASING S.A. — 31546476000156 | Sociedade anbnima
ARRENDAMENTO fechada
MERCANTIL
25 | BBTUR VIAGENS E 28152684001561 | Sociedade
TURISMO LTDA. empresaria limitada
26 BEAR INSURANCE Nao localizado Sociedade
COMPANY LIMITED domiciliada no
exterior
27 BESC DISTRIBUIDORA DE | 82518523000199 | Sociedade anbnima
TITULOS E VALORES fechada
MOBILIARIOS S.A.
28 | BNDES PARTICIPACOES 00383281000109 | Sociedade andbnima
S.A. aberta
29 BNDES PLC Nao localizado Sociedade
domiciliada no
exterior
30 | BOA VISTA ENERGIA S.A. 02341470000144 | Sociedade de
economia mista
31 BRASIL VENTOS ENERGIA | 24042246000194 | Sociedade anbnima
S.A. fechada
32 BRASILIAN AMERICAN 05528375000142 | Empresa
MERCHANT BANK domiciliada no
exterior
33 | BRASPETRO OIL N&o localizado Empresa

SERVICES COMPANY

domiciliada no
exterior
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34 BREITENER ENERGETICA | 04816991000136 | Sociedade andnima
S.A. fechada
35 | BREITENER JARAQUI S.A. | 07387573000169 | Sociedade anbnima
fechada
36 | BREITENER TAMBAQUI 07390807000127 | Sociedade anbnima
S.A. fechada
37 | CAIXA ECONOMICA 00360305000104 | Empresa publica
FEDERAL
38 | CAIXA PARTICIPACOES 10744073000141 | Sociedade anbnima
S.A. fechada
39 | CAIXA SEGURIDADE E 22543331000100 | Sociedade andénima
PARTICIPACOES S.A. aberta
40 | CASA DA MOEDA DO 34164319000174 | Empresa publica
BRASIL
41 | COMPANHIA DE 62463005000108 | Sociedade de
ENTREPOSTOS E economia mista
ARMAZENS GERAIS DE
SAO PAULO
42 | CELG DISTRIBUICAO S.A. 01543032000104 | Sociedade andnima
fechada
43 CENTRAIS DE 17504325000104 | Sociedade de
ABASTECIMENTO DE economia mista
MINAS GERAIS S.A.
44 | CENTRAIS ELETRICAS 00001180000207 | Sociedade de
BRASILEIRAS S.A. economia mista
45 | CENTRAIS ELETRICAS DE | 05914650000166 | Sociedade de
RONDONIA S.A. economia mista
46 | CENTRAIS ELETRICAS DO | 00357038000116 | Sociedade de
NORTE DO BRASIL S.A. economia mista
47 | CENTRO DE PESQUISAS 42288886000160 | Associacédo privada
DE ENERGIA ELETRICA
48 | CENTRO NACIONAL DE 10770641000189 | Empresa publica
TECNOLOGIA ELETRONICA
AVANCADA S.A.
49 | COBRA TECNOLOGIA S.A. |42318949000184 | Sociedade anbnima
fechada
50 | COMPANHIA BRASILEIRA 42357483000126 | Sociedade de
DE TRENS URBANOS economia mista
51 | COMPANHIA DAS DOCAS 14372148000161 | Sociedade de
DO ESTADO DA BAHIA economia mista
52 | COMPANHIA DE 17186370000168 | Sociedade de
ARMAZENS E SILOS DO economia mista
ESTADO DE MINAS
GERAIS
53 | COMPANHIA DE 00399857000126 | Empresa publica

DESENVOLVIMENTO DOS
VALES DO SAO
FRANCISCO E DO
PARNAIBA
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54 | COMPANHIA DE 04065033000170 | Sociedade de
ELETRICIDADE DO ACRE economia mista

55 | COMPANHIA DE GERACAO | 02016507000169 | Sociedade de
TERMICA DE ENERGIA economia mista
ELETRICA

56 | COMPANHIA DE PESQUISA | 00091652000189 | Empresa publica
DE RECURSOS MINERAIS

57 | COMPANHIA DOCAS DO 07223670000116 | Sociedade de
CEARA economia mista

58 | COMPANHIA DOCAS DO 27316538000166 | Sociedade de
ESPIRITO SANTO economia mista

59 | COMPANHIA DOCAS DO 44837524000107 | Sociedade de
ESTADO DE SAO PAULO economia mista

60 | COMPANHIA DOCAS DO 06347892000188 | Sociedade de
MARANHAO economia mista

61 | COMPANHIA DOCAS DO 04933552000103 | Sociedade de
PARA economia mista

62 | COMPANHIA DOCAS DO 42266890000128 | Sociedade de
RIO DE JANEIRO economia mista

63 | COMPANHIA DOCAS DO 34040345000190 | Sociedade de
RIO GRANDE DO NORTE economia mista

64 | COMPANHIA ENERGETICA | 12272084000100 | Sociedade de
DE ALAGOAS economia mista

65 | COMPANHIA ENERGETICA | 06840748000189 | Sociedade de
DO PIAUI economia mista

66 | COMPANHIA HIDRO 33541368000116 | Sociedade de
ELETRICA DO SAO economia mista
FRANCISCO

67 COMPANHIA INTEGRADA 08220101000180 | Sociedade anbnima
TEXTIL DE PERNAMBUCO fechada

68 | COMPANHIA NACIONAL DE | 26461699000180 | Empresa publica
ABASTECIMENTO

69 COMPANHIA 07986997000140 | Sociedade anbnima
PETROQUIMICA DE fechada
PERNAMBUCO

70 CORREIOS 21612723000111 | Sociedade anbnima
PARTICIPACOES S.A. fechada

71 | DOWNSTREAM 04181609000165 | Sociedade
PARTICIPACOES LTDA. empresaria limitada

72 | ELETROBRAS 01104937000170 | Sociedade de
PARTICIPACOES S.A. economia mista

73 | ELETROBRAS 42540211000167 | Sociedade de
TERMONUCLEAR S.A. economia mista

74 | ELETROSUL CENTRAIS 00073957000168 | Sociedade de
ELETRICAS S.A. economia mista

75 | EMPRESA BRASIL DE 09168704000142 | Empresa publica
COMUNICACAO S.A.

76 | EMPRESA BRASILEIRA DE | 18738727000136 | Empresa publica

ADMINISTRACAO DE
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PETROLEO E GAS

NATURAL S.A.

77 | EMPRESA BRASILEIRA DE | 34028316000103 | Empresa publica
CORREIOS E
TELEGRAFOS

78 | EMPRESA BRASILEIRA DE | 07607851000499 | Empresa publica
HEMODERIVADOS E
BIOTECNOLOGIA

79 | EMPRESA BRASILEIRA DE | 00352294000110 | Empresa publica
INFRAESTRUTURA
AEROPORTUARIA

80 | EMPRESA BRASILEIRA DE | 00348003010507 | Empresa publica
PESQUISA
AGROPECUARIA

81 | EMPRESA BRASILEIRA DE | 15126437000143 | Empresa publica
SERVICOS HOSPITALARES

82 | EMPRESA DE PESQUISA 06977747000261 | Empresa publica
ENERGETICA

83 | EMPRESA DE 15763423000130 | Empresa publica
PLANEJAMENTO E
LOGISTICA S.A.

84 | EMPRESA DE 42422253000101 | Empresa publica
TECNOLOGIA E
INFORMACOES DA
PREVIDENCIA SOCIAL

85 | EMPRESA DE TRENS 90976853000156 | Sociedade de
URBANOS DE PORTO economia mista
ALEGRE S.A.

86 | EMPRESA GERENCIAL DE | 27816487000131 | Empresa publica
PROJETOS NAVAIS

87 | EMPRESA GESTORA DE 04527335000113 | Empresa publica
ATIVOS S.A.

88 | ENERGIA DOS VENTOS IX | 15253373000141 | Sociedade andnima
S.A. fechada

89 | ENERGIA DOS VENTOS V 15253861000159 | Sociedade anénima
S.A. fechada

90 | ENERGIA DOS VENTOS VI | 15253315000118 | Sociedade andnima
S.A. fechada

91 | ENERGIA DOS VENTOS VII | 15253791000139 | Sociedade andnima
S.A. fechada

92 | ENERGIA DOS VENTOS VIl | 15253399000190 | Sociedade andnima
S.A. fechada

93 | EOLICA CHUI IX S.A. 19661005000193 | Sociedade de

economia mista

94 | EOLICA HERMENEGILDO | | 19661000000160 | Sociedade de
S.A. economia mista

95 | EOLICA HERMENEGILDO Il | 19660985000100 | Sociedade de

S.A.

economia mista

96

EOLICA HERMENEGILDO llI

19660995000145

Sociedade de




168

S.A. economia mista

97 EOLICA MANGUE SECO 2 - 11643504000146 | Sociedade anbnima
GERADORA E fechada
COMERCIALIZADORA DE
ENERGIA ELETRICA S.A.

98 | FINANCIADORA DE 33749086000290 | Empresa publica
ESTUDOS E PROJETOS

99 FRONTEIRA OESTE 19438891000190 | Sociedade andnima
TRANSMISSORA DE fechada
ENERGIA S.A.

100 | FURNAS — CENTRAIS 23274194000119 | Sociedade de
ELETRICAS S.A. economia mista

101 | GAS BRASILIANO 42520171000191 | Sociedade anbnima
DISTRIBUIDORA S.A. fechada

102 | GERADORA EOLICA 24477878000180 | Sociedade anbnima
ARARA AZUL S.A. fechada

103 | GERADORA EOLICA 24477830000172 | Sociedade anbnima
BENTEVI S.A. fechada

104 | GERADORA EOLICA OURO | 24477772000187 | Sociedade anbnima
VERDE | S.A. fechada

105 | GERADORA EOLICA OURO | 24477803000108 | Sociedade anbnima
VERDE Il S.A. fechada

106 | GERADORA EOLICA OURO | 24477729000111 | Sociedade anbnima
VERDE IIl S.A. fechada

107 | GERADORA EOLICA 24477906000160 | Sociedade anbnima
VENTOS DE ANGELIM S.A. fechada

108 | GERADORA EOLICA 24042246000194 | Sociedade anbnima
VENTOS DE SANTA ROSA fechada
S.A.

109 | GERADORA EOLICA 24042246000194 | Sociedade andénima
VENTOS DE UIRAPURU fechada
S.A.

110 | HOSPITAL DE CLINICAS DE | 87020517000120 | Empresa publica
PORTO ALEGRE

111 | HOSPITAL NOSSA 92787118000120 | Sociedade de
SENHORA DA CONCEICAO economia mista
S.A.

112 | INDUSTRIA 83881433000120 | Sociedade anbnima
CARBOQUIMICA fechada
CATARINENSE S.A. - ICC
(EM LIQUIDACAO)

113 | INDUSTRIA DE MATERIAL 00444232002263 | Empresa publica
BELICO DO BRASIL

114 | INDUSTRIAS NUCLEARES | 00322818000473 | Sociedade de
DO BRASIL S.A. economia mista

115 | LIQUIGAS DISTRIBUIDORA | 60886413000147 | Sociedade anénima
S.A. fechada

116 | NOVA TRANSPORTADORA | 04991833001518 | Sociedade anbnima

DO NORDESTE S.A.

fechada
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117 | NOVA TRANSPORTADORA | 04992714001407 | Sociedade anbnima
DO SUDESTE S.A. fechada
118 | NUCLEBRAS 42515882000330 | Sociedade de
EQUIPAMENTOS PESADOS economia mista
S.A.
119 | PETROBRAS AMERICA Nao localizado Sociedade
INC. domiciliada no
exterior
120 | PETROBRAS 10144628000114 | Sociedade anbnima
BIOCOMBUSTIVEL S.A. fechada
121 | PETROBRAS BOLIVIA Nao localizado Sociedade
INVERSIONES Y domiciliada no
SERVICIOS S.A. exterior
122 | PETROBRAS 05195759000190 | Sociedade limitada
COMERCIALIZADORA DE
ENERGIA LTDA.
123 | PETROBRAS 34274233000102 | Sociedade anbnima
DISTRIBUIDORA S.A fechada
124 | PETROBRAS EUROPE N&o localizado Empresa
LIMITED domiciliada no
exterior
125 | PETROBRAS FINANCE N&o localizado Empresa
LIMITED domiciliada no
exterior
126 | PETROBRAS GAS S.A. 42520171000191 | Sociedade anbnima
fechada
127 | PETROBRAS 08890239000196 | Empresa
INTERNATIONAL domiciliada no
BRASPETRO B.V. exterior
128 | PETROBRAS 08890239000196 | Empresa
INTERNATIONAL domiciliada no
BRASPETRO B.V. — exterior
SUCURSAL COLOMBIA
129 | PETROBRAS LOGISTICA 04207640000128 | Sociedade andbnima
DE EXPLORACAO E fechada
PRODUCAO S.A. - PB-LOG
130 | PETROBRAS LOGISTICA 23909766000199 | Sociedade andnima
DE GAS S.A. fechada
131 | PETROBRAS MEXICO, S. N&o localizado Empresa
DE R.L. DE C.V. domiciliada no
exterior
132 | PETROBRAS MIDDLE EAST | 15101420000131 | Empresa
B.V. domiciliada no
exterior
133 | PETROBRAS NEGOCIOS 05070908000195 | Sociedade anbnima
ELETRONICOS S.A. - e- fechada
PETRO
134 | PETROBRAS Nao localizado Empresa

NETHERLANDS B.V.

domiciliada no
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exterior
135 | PETROBRAS N&o localizado Empresa
PARTICIPACIONES, S.L. domiciliada no
exterior
136 | PETROBRAS SINGAPORE N&o localizado Empresa
PRIVATE LIMITED domiciliada no
exterior
137 | PETROBRAS 02709449000159 | Sociedade anbnima
TRANSPORTE S.A. fechada
138 | PETROLEO BRASILEIRO 33000167000101 | Sociedade de
S.A. economia mista
139 | SERVICO FEDERAL DE 00394460005887 | Empresa publica
PROCESSAMENTO DE
DADOS
140 | STRATURA ASFALTOS S.A. | 59128553000177 | Sociedade anbnima
fechada
141 | TELECOMUNICACOES 00336701000104 | Sociedade de
BRASILEIRAS S.A. economia mista
142 | TERMOBAHIA S.A. 02707630000126 | Sociedade anbnima
fechada
143 | TERMOMACAE 02290789000279 | Sociedade
COMERCIALIZADORA DE empresaria limitada
ENERGIA LTDA.
144 | TERMOMACAE LTDA. 02290787000107 | Sociedade
empresaria limitada
145 | TRANSENERGIA GOIAS 10997345000115 | Sociedade andénima
S.A. fechada
146 | TRANSMISSORA SUL 14820905000112 | Sociedade de
BRASILEIRA DE ENERGIA economia mista
S.A.
147 | TRANSMISSORA SUL 16383969000129 | Sociedade de
LITORANEA DE ENERGIA economia mista
S.A.
148 | TRANSPETRO Nao localizado Sociedade
INTERNATIONAL B.V. domiciliada no
exterior
149 | TRANSPORTADORA 06248349000123 | Sociedade anbnima
ASSOCIADA DE GAS S.A. fechada
150 | TRANSPORTADORA 01891441000193 | Sociedade anbnima
BRASILEIRA GASODUTO fechada
BOLIVIA-BRASIL S.A.
151 | UIRAPURU 07003112000145 | Sociedade anbnima
TRANSMISSORA DE fechada
ENERGIA S.A.
152 | VALEC — ENGENHARIA, 42150664001310 | Empresa publica

CONSTRUCOES E
FERROVIAS S.A.
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Nome CNPJ Segmento?*®? | Tipo
societario
1 BIOMM S.A. 04752991000110 Bovespa Sociedade
Mais andnima
aberta
2 BR HOME CENTERS S.A. | 11102250000159 Bovespa Sociedade
Mais andénima
fechada
3 BRQ SOLUCOES EM 36542025000164 Bovespa Sociedade
INFORMATICA S.A. Mais andnima
aberta
4 CIA AGUAS DO BRASIL - | 08159965000133 Bovespa Sociedade
CAB AMBIENTAL Mais andénima
aberta
5 CINESYSTEM S.A. 07437016000105 Bovespa Sociedade
Mais andnima
fechada
6 CTC - CENTRO DE 06981381000113 Bovespa Sociedade
TECNOLOGIA Mais andbnima
CANAVIEIRA S.A. aberta
7 FORNO DE MINAS 03870455000580 Bovespa Sociedade
ALIMENTOS S.A. Mais andnima
fechada
8 MAESTRO LOCADORA 08795211000170 Bovespa Sociedade
DE VEICULOS S.A. Mais andnima
aberta
9 NORTEC QUIMICA S.A. | 29950060000157 Bovespa Sociedade
Mais andnima
aberta
10 | NUTRIPLANT INDUSTRIA | 51128999000190 Bovespa Sociedade
E COMERCIO S.A. Mais anénima
aberta
11 | QUALITY SOFTWARE 35791391000194 Bovespa Sociedade
S.A. Mais andnima
fechada
12 | SENIOR SOLUTION S.A. | 04065791000199 Bovespa Sociedade
Mais andbnima
aberta
13 | STATKRAFT ENERGIAS | 00622416000141 Bovespa Sociedade
RENOVAVEIS S.A. Mais andnima

461

Disponivel em:

derivativos/renda-variavel/lempresas-listadas.htm (acesso em 2, 3 e 4.7.2017).

462

Disponivel em:

listagem/sobre-segmentos-de-listagem/ (acesso em 4.7.2017).

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-



http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
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aberta
14 | ALTUS SISTEMA DE 92859974000143 Bovespa Sociedade
AUTOMACAO S.A. Mais Nivel 2 | anénima
aberta
15 | PRATICA 10747021000129 Bovespa Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mais Nivel 2 | anénima
fechada
16 | ALIANSCE SHOPPING 06082980000103 Novo Sociedade
CENTERS S.A. Mercado andnima
aberta
17 | CENTRO DE IMAGEM 42771949000135 Novo Sociedade
DIAGNOSTICOS S.A. Mercado andnima
aberta
18 | GAEC EDUCACAO S.A. 09288252000132 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
19 | AREZZO INDUSTRIA E 16590234000176 Novo Sociedade
COMERCIO S.A. Mercado andnima
aberta
20 | B2W - COMPANHIA 00776574000156 Novo Sociedade
DIGITAL Mercado andnima
aberta
21 | BB SEGURIDADE 17344597000194 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anbnima
aberta
22 | BIOSEV S.A. 15527906000136 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
23 | B3 S.A. - BRASIL BOLSA | 09346601000125 Novo Sociedade
BALCAO Mercado andnima
aberta
24 | BRASIL BROKERS 08613550000198 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anoénima
aberta
25 | BR INSURANCE 11721921000160 Novo Sociedade
CORRETORA DE Mercado anénima
SEGUROS S.A. aberta
26 | BR MALLS 06977745000191 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado andnima
aberta
27 | BRASIL PHARMA S.A. 11395624000171 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
28 | BR PROPERTIES S.A. 06977751000149 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
29 | BANCO DO BRASIL S.A. | 00000000000191 Novo Sociedade
Mercado de
economia

mista
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30 | BRASILAGRO - CIA 07628528000159 Novo Sociedade
BRAS DE PROP Mercado andnima
AGRICOLAS

31 | BRFS.A. 01838723000127 Novo Sociedade

Mercado andnima
aberta

32 |CCRS.A. 02846056000197 Novo Sociedade

Mercado andénima
aberta

33 | CCX CARVAO DA 07950674000104 Novo Sociedade
COLOMBIA S.A. Mercado andnima

aberta

34 | CIAHERING 78876950000171 Novo Sociedade

Mercado andénima
aberta

35 | CIELO S.A. 01027058000191 Novo Sociedade

Mercado andénima
aberta

36 | CONTAX 04032433000180 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anbnima

aberta

37 | CIA SANEAMENTO DE 17281106000103 Novo Sociedade
MINAS GERAIS-COPASA Mercado de
MG economia

mista

38 | COSAN S.A. INDUSTRIA | 50746577000115 Novo Sociedade
E COMERCIO Mercado anénima

aberta

39 | COSAN LOGISTICA S.A. | 17346997000139 Novo Sociedade

Mercado andnima
aberta

40 | CPFL ENERGIA S.A. 02429144000193 Novo Sociedade

Mercado andbnima
aberta

41 | CPFL ENERGIAS 08439659000150 Novo Sociedade
RENOVAVEIS S.A. Mercado anénima

aberta

42 | CR2 07820907000146 Novo Sociedade
EMPREENDIMENTOS Mercado andnima
IMOBILIARIOS S.A. aberta

43 | CSU CARDSYSTEM S.A. | 01896779000138 Novo Sociedade

Mercado andbnima
aberta

44 | CVC BRASIL 10760260000119 Novo Sociedade
OPERADORA E Mercado andnima
AGENCIA DE VIAGENS aberta
S.A.

45 | CYRELA COMMERCIAL 08801621000186 Novo Sociedade
PROPERT S.A. EMPR Mercado anénima

PART

aberta
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46 | CYRELA BRAZIL REALTY | 73178600000118 Novo Sociedade
S.A.EMPREEND E PART Mercado andénima
aberta
47 | DIRECIONAL 16614075000100 Novo Sociedade
ENGENHARIA S.A. Mercado andnima
aberta
48 | DURATEX S.A. 97837181000147 Novo Sociedade
Mercado andénima
aberta
49 | ECORODOVIAS 04149454000180 Novo Sociedade
INFRAESTRUTURA E Mercado andnima
LOGISTICA S.A. aberta
50 | EMBRAER S.A. 07689002000189 Novo Sociedade
Mercado andénima
aberta
51 | EDP - ENERGIAS DO 03983431000103 Novo Sociedade
BRASIL S.A. Mercado andnima
aberta
52 | ENEVA S.A. 04423567000121 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
53 | ENGIE BRASIL ENERGIA | 02474103000119 Novo Sociedade
S.A. Mercado anénima
aberta
54 | EQUATORIAL ENERGIA | 03220438000173 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
55 | ESTACIO 08807432000110 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anoénima
aberta
56 | ETERNIT S.A. 61092037000181 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
57 | EVEN CONSTRUTORA E | 43470988000165 Novo Sociedade
INCORPORADORA S.A. Mercado anénima
aberta
58 | EZ TEC EMPREEND. E 08312229000173 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anoénima
aberta
59 | FERTILIZANTES 22266175000188 Novo Sociedade
HERINGER S.A. Mercado andnima
aberta
60 | FIBRIA CELULOSE S.A. 60643228000121 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
61 | FLEURY S.A. 60840055000131 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
62 | GAFISA S.A. 01545826000107 Novo Sociedade
Mercado andénima
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aberta
63 | GENERAL SHOPPING 08764621000153 Novo Sociedade
BRASIL S.A. Mercado andnima
aberta
64 | GRENDENE S.A. 89850341000160 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
65 | HELBOR 49263189000102 Novo Sociedade
EMPREENDIMENTOS Mercado andnima
S.A. aberta
66 | HYPERMARCAS S.A. 02932074000191 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
67 | IDEIASNET S.A. 02365069000144 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
68 | IGUATEMI EMPRESA DE |51218147000193 Novo Sociedade
SHOPPING CENTERS Mercado andnima
S.A. aberta
69 | INSTITUTO HERMES 19378769000176 Novo Sociedade
PARDINI S.A. Mercado andnima
aberta
70 | INTERNATIONAL MEAL 17314329000120 Novo Sociedade
COMPANY Mercado andnima
ALIMENTACAO S.A. aberta
71 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 56720428000163 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
72 | IOCHPE MAXION S.A. 61156113000175 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
73 | JBS S.A. 02916265000160 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
74 | JHSF PARTICIPACOES 08294224000165 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
75 | JSL S.A. 52548435000179 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
76 | KROTON EDUCACIONAL | 02800026000140 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
77 | RESTOQUE COMERCIO | 49669856000143 Novo Sociedade
E CONFECCOES DE Mercado anénima
ROUPAS S.A. aberta
78 | LIGHT S.A. 03378521000175 Novo Sociedade
Mercado andnima

aberta
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79 | LINX S.A. 06948969000175 Novo Sociedade
Mercado andénima
aberta
80 | LOCALIZA RENT A CAR 16670085000155 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
81 | CIALOCACAO DAS 10215988000160 Novo Sociedade
AMERICAS Mercado andnima
aberta
82 | LOG-IN LOGISTICA 42278291000124 Novo Sociedade
INTERMODAL S.A. Mercado andnima
aberta
83 | MARISA LOJAS S.A. 61189288000189 Novo Sociedade
Mercado andénima
aberta
84 | LOJAS RENNER S.A. 92754738000162 Novo Sociedade
Mercado andénima
aberta
85 | LPS BRASIL - 08078847000109 Novo Sociedade
CONSULTORIA DE Mercado andnima
IMOVEIS S.A. aberta
86 | LUPATECH S.A. 89463822000112 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
87 | M.DIAS BRANCO S.A. 07206816000115 Novo Sociedade
IND COM DE Mercado andnima
ALIMENTOS aberta
88 | MAGAZINE LUIZA S.A. 47960950000121 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
89 | MAGNESITA 08684547000165 Novo Sociedade
REFRATARIOS S.A. Mercado andnima
aberta
90 | MARFRIG GLOBAL 03853896000140 Novo Sociedade
FOODS S.A. Mercado anénima
aberta
91 | MAHLE-METAL LEVE 60476884000187 Novo Sociedade
S.A. Mercado anénima
aberta
92 | METALFRIO SOLUTIONS | 04821041000108 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
93 | MILLS ESTRUTURAS E 27093558000115 Novo Sociedade
SERVICOS DE Mercado anonima
ENGENHARIA S.A. aberta
94 | MINERVA S.A. 67620377000114 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
95 | MMX MINERACAO E 02762115000149 Novo Sociedade
METALICOS S.A. Mercado andnima
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aberta
96 | MOVIDA 21314559000166 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anbnima
aberta
97 | MRV ENGENHARIA E 08343492000120 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anoénima
aberta
98 | MULTIPLUS S.A. 11094546000175 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
99 | NATURA COSMETICOS 71673990000177 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
100 | ODONTOPREYV S.A. 58119199000151 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
101 | OLEO E GAS 07957093000196 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anbnima
aberta
102 | OSX BRASIL S.A. 09112685000132 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
103 | OURO FINO SAUDE 20258278000170 Novo Sociedade
ANIMAL Mercado andnima
PARTICIPACOES S.A. aberta
104 | PARANAPANEMA S.A. 60398369000479 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
105 | PDG REALTY S.A. 02950811000189 Novo Sociedade
EMPREEND E Mercado andnima
PARTICIPACOES aberta
106 | PETRO RIO S.A. 10629105000168 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
107 | POMIFRUTAS S/A 86550951000150 Novo Sociedade
Mercado anénima
aberta
108 | PORTO SEGURO S.A. 02149205000169 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
109 | PBG S/A 83475913000191 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
110 | POSITIVO TECNOLOGIA | 81243735000148 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
111 | PROFARMA DISTRIB 45453214000151 Novo Sociedade
PROD FARMACEUTICOS Mercado andnima
S.A. aberta
112 | PRUMO LOGISTICA S.A. | 08741499000108 Novo Sociedade
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Mercado andnima
aberta
113 | QGEP PARTICIPACOES | 11669021000110 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
114 | QUALICORP S.A. 11992680000193 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
115 | RAIA DROGASIL S.A. 61585865000151 Novo Sociedade
Mercado andénima
aberta
116 | RODOBENS NEGOCIOS | 67010660000124 Novo Sociedade
IMOBILIARIOS S.A. Mercado andnima
aberta
117 | ROSSI RESIDENCIAL 61065751000180 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
118 | RUMO S.A. 02387241000160 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
119 | CIA SANEAMENTO 43776517000180 Novo Sociedade
BASICO EST SAO Mercado de
PAULO economia
mista
120 | SANTOS BRASIL 02762121000104 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado anbnima
aberta
121 | SAO CARLOS 29780061000109 Novo Sociedade
EMPREEND E Mercado anénima
PARTICIPACOES S.A. aberta
122 | SAO MARTINHO S.A. 51466860000156 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
123 | SER EDUCACIONAL S.A. | 04986320000113 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
124 | SONAE SIERRA BRASIL | 05878397000132 Novo Sociedade
S.A. Mercado anénima
aberta
125 | SLC AGRICOLA S.A. 89096457000155 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
126 | SMILES S.A. 15912764000120 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
127 | SOMOS EDUCACAO S.A. | 02541982000154 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
128 | SPRINGS GLOBAL 07718269000157 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado andénima
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aberta
129 | TARPON 05341549000163 Novo Sociedade
INVESTIMENTOS S.A. Mercado andnima
aberta
130 | TECHNOS S.A. 09295063000197 Novo Sociedade
Mercado andénima
aberta
131 | TECNISA S.A. 08065557000112 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
132 | TEGMA GESTAO 02351144000118 Novo Sociedade
LOGISTICA S.A. Mercado andnima
aberta
133 | CONSTRUTORA TENDA | 71476527000135 Novo Sociedade
S.A. Mercado anénima
aberta
134 | TERRA SANTA AGRO 05799312000120 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
135 | TIM PARTICIPACOES 02558115000121 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
136 | TAF ENTRETENIMENTO | 02860694000162 Novo Sociedade
S.A. Mercado andnima
aberta
137 | TOTVS S.A. 53113791000122 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
138 | TRISUL S.A. 08811643000127 Novo Sociedade
Mercado andnima
aberta
139 | TPI - TRIUNFO 03014553000191 Novo Sociedade
PARTICIP. E INVEST. Mercado anénima
S.A. aberta
140 | TUPY S.A. 84683374000149 Novo Sociedade
Mercado andbnima
aberta
141 | ULTRAPAR 33256439000139 Novo Sociedade
PARTICIPACOES S.A. Mercado andnima
aberta
142 | UNICASA INDUSTRIA DE | 90441460000148 Novo Sociedade
MOVEIS S.A. Mercado anénima
aberta
143 | VALID SOLUCOES E 33113309000147 Novo Sociedade
SERV. SEG. MEIOS PAG. Mercado andnima
IDENT. S.A. aberta
144 | VIVER 67571414000141 Novo Sociedade
INCORPORADORA E Mercado andnima
CONSTRUTORA S.A. aberta
145 | WEG S.A. 84429695000111 Novo Sociedade
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Mercado andnima
aberta
146 | WIZ SOLUCOES E 42278473000103 Novo Sociedade
CORRETAGEM DE Mercado andnima
SEGUROS S.A. fechada
147 | BCO ABC BRASIL S.A. 28195667000106 Nivel 2 Sociedade
andnima
aberta
148 | AES TIETE ENERGIA SA | 04128563000110 Nivel 2 Sociedade
andénima
aberta
149 | ALUPAR INVESTIMENTO | 08364948000138 Nivel 2 Sociedade
S/IA andnima
aberta
150 | AZUL S.A. 09305994000129 Nivel 2 Sociedade
andnima
aberta
151 | CENTRAIS ELET DE 83878892000155 Nivel 2 Sociedade
SANTA CATARINA S.A. de
economia
mista
152 | ELETROPAULO 61695227000193 Nivel 2 Sociedade
METROP. ELET. SAO andnima
PAULO S.A. aberta
153 | ENERGISA S.A. 00864214000106 Nivel 2 Sociedade
andnima
aberta
154 | FORJAS TAURUS S.A. 92781335000102 Nivel 2 Sociedade
andbnima
aberta
155 | GOL LINHAS AEREAS 06164253000187 Nivel 2 Sociedade
INTELIGENTES S.A. andnima
aberta
156 | BCO INDUSVAL S.A. 61024352000171 Nivel 2 Sociedade
andbnima
aberta
157 | KLABIN S.A. 89637490000145 Nivel 2 Sociedade
andbnima
aberta
158 | MARCOPOLO S.A. 88611835000129 Nivel 2 Sociedade
andnima
aberta
159 | MULTIPLAN - 07816890000153 Nivel 2 Sociedade
EMPREEND andbnima
IMOBILIARIOS S.A. aberta
160 | BCO PINE S.A. 62144175000120 Nivel 2 Sociedade
andnima
aberta
161 | RENOVA ENERGIA S.A. 08534605000174 Nivel 2 Sociedade

anbnima
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aberta
162 | CIA SANEAMENTO DO 76484013000145 Nivel 2 Sociedade
PARANA - SANEPAR de
economia
mista
163 | SARAIVA S.A. 60500139000126 Nivel 2 Sociedade
LIVREIROS EDITORES andnima
aberta
164 | SUL AMERICA S.A. 29978814000187 Nivel 2 Sociedade
andénima
aberta
165 | TRANSMISSORA 07859971000130 Nivel 2 Sociedade
ALIANCA DE ENERGIA andnima
ELETRICA S.A. aberta
166 | VIA VAREJO S.A. 33041260065290 Nivel 2 Sociedade
andnima
aberta
167 | ALPARGATAS S.A. 61079117000105 Nivel 1 Sociedade
andbnima
aberta
168 | BCO PAN S.A. 59285411000113 Nivel 1 Sociedade
andnima
aberta
169 | BCO ESTADO DO RIO 92702067000196 Nivel 1 Sociedade
GRANDE DO SUL S.A. andbnima
aberta
170 | BCO BRADESCO S.A. 60746948000112 Nivel 1 Sociedade
andnima
aberta
171 | BRADESPAR S.A. 03847461000192 Nivel 1 Sociedade
andbnima
aberta
172 | BRASKEM S.A. 42150391000170 Nivel 1 Sociedade
andnima
aberta
173 | CIA FIACAO TECIDOS 17245234000100 Nivel 1 Sociedade
CEDRO CACHOEIRA andnima
aberta
174 | CIA ESTADUAL DE 08467115000100 Nivel 1 Sociedade
DISTRIB ENER ELET- de
CEEE-D economia
mista
175 | CIA ESTADUAL 92715812000131 Nivel 1 Sociedade
GER.TRANS.ENER.ELET- de
CEEE-GT economia
mista
176 | CIA ENERGETICA DE 17155730000164 Nivel 1 Sociedade
MINAS GERAIS - CEMIG de
economia

mista
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177 | CESP - CIA 60933603000178 Nivel 1 Sociedade
ENERGETICA DE SAO de
PAULO economia

mista

178 | CIA PARANAENSE DE 76483817000120 Nivel 1 Sociedade
ENERGIA - COPEL de

economia
mista

179 | CENTRAIS ELET BRAS 00001180000126 Nivel 1 Sociedade
S.A. - ELETROBRAS de

economia
mista

180 | EUCATEX S.A. 56643018000166 Nivel 1 Sociedade
INDUSTRIA E andnima
COMERCIO aberta

181 | CIA FERRO LIGAS DA 15141799000103 Nivel 1 Sociedade
BAHIA - FERBASA andnima

aberta

182 | FRAS-LE S.A. 88610126000129 Nivel 1 Sociedade

andnima
aberta

183 | GERDAU S.A. 33611500000119 Nivel 1 Sociedade

andbnima
aberta

184 | METALURGICA GERDAU | 92690783000109 Nivel 1 Sociedade
S.A. andnima

aberta

185 | ITAUSA 61532644000115 Nivel 1 Sociedade
INVESTIMENTOS ITAU andbnima
S.A. aberta

186 | ITAU UNIBANCO 60872504000123 Nivel 1 Sociedade
HOLDING S.A. andnima

aberta

187 | Ol S.A. 76535764000143 Nivel 1 Sociedade

andbnima
aberta

188 | CIA BRASILEIRA DE 47508411000156 Nivel 1 Sociedade
DISTRIBUICAO anénima

aberta

189 | PARANA BCO S.A. 14388334000199 Nivel 1 Sociedade

andnima
aberta

190 | RANDON S.A. 89086144000116 Nivel 1 Sociedade
IMPLEMENTOS E andbnima
PARTICIPACOES aberta

191 | SUZANO PAPEL E 16404287000155 Nivel 1 Sociedade
CELULOSE S.A. andnima

aberta

192 | CTEEP - CIA 02998611000104 Nivel 1 Sociedade
TRANSMISSAO andnima
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ENERGIA ELETRICA aberta
PAULISTA
193 | USINAS SID DE MINAS 60894730000105 Nivel 1 Sociedade
GERAIS S.A.-USIMINAS andénima
aberta
194 | VALE S.A. 33592510000154 Nivel 1 Sociedade
andnima
aberta
195 | ELECTRO ACO ALTONA | 82643537000134 Tradicional Sociedade
S.A. andénima
aberta
196 | ADVANCED DIGITAL 10345009000198 Tradicional Sociedade
HEALTH MEDICINA andnima
PREVENTIVA S.A. aberta
197 | AES ELPA S.A. 01917705000130 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
198 | RGE SUL 02016440000162 Tradicional Sociedade
DISTRIBUIDORA DE andnima
ENERGIA S.A. aberta
199 | AFLUENTE GERACAO 07620094000140 Tradicional Sociedade
DE ENERGIA ELETRICA andnima
S.A. aberta
200 | AFLUENTE 10338320000100 Tradicional Sociedade
TRANSMISSAO DE andnima
ENERGIA ELETRICA S/A aberta
201 | CONSORCIO ALFA DE 17193806000146 Tradicional Sociedade
ADMINISTRACAO S.A. andnima
aberta
202 | FINANCEIRA ALFA S.A.- |17167412000113 Tradicional Sociedade
CRED FINANC E INVS andbnima
aberta
203 | ALFA HOLDINGS S.A. 17167396000169 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
204 | BCO ALFA DE 60770336000165 Tradicional Sociedade
INVESTIMENTO S.A. andnima
aberta
205 | SIDERURGICA J. L. 61156931000178 Tradicional Sociedade
ALIPERTI S.A. andbnima
aberta
206 | ALTERE 02783423000150 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA S.A. andnima
aberta
207 | BCO AMAZONIA S.A. 04902979000144 Tradicional Sociedade
de
economia
mista
208 | AMBEV S.A. 07526557000100 Tradicional Sociedade

anbnima
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aberta
209 | AMPLA ENERGIA E 33050071000158 Tradicional Sociedade
SERVICOS S.A. anbnima
aberta
210 | APICE 12130744000100 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA S.A. andénima
aberta
211 | ATOM 00359742000108 Tradicional Sociedade
EMPREENDIMENTOS E andnima
PARTICIPACOES S.A. aberta
212 | CONC SIST ANHANG- 02451848000162 Tradicional Sociedade
BANDEIRANT S.A. andénima
AUTOBAN aberta
213 | AZEVEDO E 61351532000168 Tradicional Sociedade
TRAVASSOS S.A. andbnima
aberta
214 | BAHEMA S.A. 45987245000192 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
215 | BCO ESTADO DE 13009717000146 Tradicional Sociedade
SERGIPE S.A. - BANESE de
economia
mista
216 | BANESTES S.A. - BCO 28127603000178 Tradicional Sociedade
EST ESPIRITO SANTO de
economia
mista
217 | BCO ESTADO DO PARA | 04913711000108 Tradicional Sociedade
S.A. de
economia
mista
218 | BARDELLA S.A. 60851615000153 Tradicional Sociedade
INDUSTRIAS andnima
MECANICAS aberta
219 | BATTISTELLA ADM 42331462000131 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. andnima
aberta
220 | BAUMER S.A. 61374161000130 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
221 | BETA SECURITIZADORA | 07021459000110 Tradicional Sociedade
S.A. andbnima
fechada
222 | BICICLETAS MONARK 56992423000190 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
223 | CCB BRASIL 69720910000145 Tradicional Sociedade
ARRENDAMENTO andénima
MERCANTIL S.A. aberta
224 | BOMBRIL S.A. 50564053000103 Tradicional Sociedade
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andnima
aberta
225 | BRADESCO LEASING 47509120000182 Tradicional Sociedade
S.A. ARREND andénima
MERCANTIL aberta
226 | BRAZIL REALTY CIA 07119838000148 Tradicional Sociedade
SECURIT. CRED. anénima
IMOBILIARIOS fechada
227 | BRAZILIAN FINANCE E 02762113000150 Tradicional Sociedade
REAL ESTATE S.A. andénima
aberta
228 | BRAZILIAN SECURITIES | 03767538000114 Tradicional Sociedade
CIA SECURITIZACAO andnima
aberta
229 | BRB BCO DE BRASILIA | 00000208000100 Tradicional | Sociedade
S.A. de
economia
mista
230 | BRC SECURITIZADORA | 08653753000108 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
fechada
231 | BRPR 45 07088416000152 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA CRED andbnima
IMOB S.A. fechada
232 | BRPR 55 07710591000130 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA CRED andnima
IMOB S.A. fechada
233 | BRPR 56 06137677000152 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA CRED andnima
IMOB S.A. fechada
234 | BCO BTG PACTUAL S.A. | 30306294000145 Tradicional Sociedade
andbnima
aberta
235 | BV LEASING - 01858774000110 Tradicional Sociedade
ARRENDAMENTO andnima
MERCANTIL S.A. aberta
236 | CAMBUCI S.A. 61088894000108 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
237 | CIA CATARINENSE DE 82508433000117 Tradicional Sociedade
AGUAS E SANEAM — de
CASAN economia
mista
238 | CIA ENERGETICA DE 00070698000111 Tradicional Sociedade
BRASILIA de
economia
mista
239 | CIA DISTRIB DE GAS DO | 33938119000169 Tradicional Sociedade
RIO DE JANEIRO-CEG andbnima
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aberta
240 | CIA CELG DE 08560444000193 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES - de
CELGPAR economia
mista
245 | CENTRAIS ELET DO 04895728000180 Tradicional Sociedade
PARA S.A. - CELPA anénima
aberta
246 | CIA ENERGETICA DE 10835932000108 Tradicional Sociedade
PERNAMBUCO - CELPE andénima
aberta
247 | CELULOSE IRANI S.A. 92791243000103 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
248 | CEMEPE 93828986000173 Tradicional Sociedade
INVESTIMENTOS S.A. anbnima
aberta
249 | CEMIG DISTRIBUICAO 06981180000116 Tradicional Sociedade
S.A. andbnima
aberta
250 | CEMIG GERACAO E 06981176000158 Tradicional Sociedade
TRANSMISSAO S.A. anénima
aberta
251 | CETIP S.A. - MERCADOS | 09358105000191 Tradicional Sociedade
ORGANIZADOS andbnima
aberta
252 | CIMS S.A. 00272185000193 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
253 | CIA ELETRICIDADE EST. | 15139629000194 Tradicional Sociedade
DA BAHIA - COELBA andbnima
aberta
254 | CIA ENERGETICA DO 07047251000170 Tradicional Sociedade
CEARA - COELCE anénima
aberta
255 | CIA GAS DE SAO PAULO | 61856571000117 Tradicional Sociedade
— COMGAS andnima
aberta
256 | CONC AUTO RAPOSO 10531501000158 Tradicional Sociedade
TAVARES S.A. andbnima
aberta
257 | CONC ROD OSORIO- 01654604000114 Tradicional Sociedade
PORTO ALEGRE S.A- andnima
CONCEPA aberta
258 | CONSTRUTORA 61022042000118 Tradicional Sociedade
ADOLPHO LINDENBERG andbnima
S.A. aberta
259 | CORREA RIBEIRO S.A. 15101405000193 Tradicional Sociedade
COMERCIO E anénima
INDUSTRIA aberta
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260 | CIA ENERGETICA DO 08324196000181 Tradicional Sociedade
RIO GDE NORTE — andénima
COSERN aberta

261 | CIA TECIDOS NORTE DE | 22677520000176 Tradicional Sociedade
MINAS COTEMINAS andnima

aberta

262 | CPFL GERACAO DE 03953509000147 Tradicional Sociedade
ENERGIA S.A. andénima

aberta

263 | CIA PIRATININGA DE 04172213000151 Tradicional Sociedade
FORCA E LUZ anbnima

aberta

264 | CREMER S.A. 82641325000118 Tradicional Sociedade

andénima
aberta

265 | CRISTAL PIGMENTOS 15115504000124 Tradicional Sociedade
DO BRASIL S.A. andénima

aberta

266 | ALGAR TELECOM S/A 71208516000174 Tradicional Sociedade

andnima
aberta

267 | DIAGNOSTICOS DA 61486650000183 Tradicional Sociedade
AMERICA S.A. andnima

aberta

268 | DIBENS LEASING S.A. - 65654303000173 Tradicional Sociedade
ARREND. MERCANTIL andnima

fechada

269 | DIMED S.A. 92665611000177 Tradicional Sociedade
DISTRIBUIDORA DE andbnima
MEDICAMENTOS aberta

270 | DOHLER S.A. 84683408000103 Tradicional Sociedade

andnima
aberta

271 | DTCOM - DIRECT TO 03303999000136 Tradicional Sociedade
COMPANY S.A. andbnima

aberta

272 | EDP SAO PAULO 02302100000106 Tradicional Sociedade
DISTRIBUICAO DE anoénima
ENERGIA S.A. aberta

273 | ECORODOVIAS 08873873000110 Tradicional Sociedade
CONCESSOES E anénima
SERVICOS S.A. aberta

274 | EMPRESA CONC 02222736000130 Tradicional Sociedade
RODOV DO NORTE S.A. - andbnima
ECONORTE aberta

275 | CONC ROD AYRTON 10841050000155 Tradicional Sociedade
SENNA E CARV PINTO andnima
S.A. - ECOPISTAS aberta

276 | CONC ECOVIAS 02509491000126 Tradicional Sociedade
IMIGRANTES S.A. andénima
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aberta
277 | ELEKEIROZ S.A. 13788120000147 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
278 | ELEKTRO REDES S.A. 02328280000197 Tradicional Sociedade
andénima
aberta
279 | ELETROBRAS 01104937000170 Tradicional | Sociedade
PARTICIPACOES S.A. — de
ELETROPAR economia
mista
280 | EMAE - EMPRESA 02302101000142 Tradicional Sociedade
METROP. AGUAS andnima
ENERGIA S.A. aberta
281 | EMPRESA NAC COM 01971614000183 Tradicional Sociedade
REDITO PART S.A. andnima
ENCORPAR aberta
282 | ENERGISA MATO 03467321000199 Tradicional Sociedade
GROSSO- andbnima
DISTRIBUIDORA DE aberta
ENERGIA S/A
283 | ENERGISA MATO 15413826000150 Tradicional Sociedade
GROSSO DO SUL - DIST andbnima
DE ENERGIA S.A. fechada
284 | EDP ESPIRITO SANTO 28152650000171 Tradicional Sociedade
DISTRIBUICAO DE andnima
ENERGIA S.A. aberta
285 | MANUFATURA DE 61082004000150 Tradicional Sociedade
BRINQUEDOS ESTRELA andbnima
S.A. aberta
286 | EXCELSIOR ALIMENTOS | 95426862000197 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
287 | FERROVIA CENTRO- 00924429000175 Tradicional Sociedade
ATLANTICA S.A. andbnima
aberta
288 | FERREIRA GOMES 12489315000123 Tradicional Sociedade
ENERGIA S.A. andbnima
aberta
289 | FIBAM COMPANHIA 61410395000195 Tradicional Sociedade
INDUSTRIAL andnima
aberta
290 | FINANSINOS S.A.- 91669747000192 Tradicional Sociedade
CREDITO FINANC E andbnima
INVEST aberta
291 | GAIA AGRO 14876090000193 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA S.A. andnima
aberta
292 | RIO PARANAPANEMA 02998301000181 Tradicional Sociedade
ENERGIA S.A. andénima
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aberta
293 | GPC PARTICIPACOES 02193750000152 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
294 | GRAZZIOTIN S.A. 92012467000170 Tradicional Sociedade
andénima
aberta
295 | GRUCAI 01258945000170 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. andnima
aberta
296 | GUARARAPES 08402943000152 Tradicional Sociedade
CONFECCOES S.A. anbnima
aberta
297 | CIA HABITASUL DE 87762563000103 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES anoénima
aberta
298 | HAGA S.A. INDUSTRIA E | 30540991000166 Tradicional | Sociedade
COMERCIO andnima
aberta
299 | HERCULES S.A. 92749225000163 Tradicional Sociedade
FABRICA DE TALHERES andénima
aberta
300 | HOTEIS OTHON S.A. 33200049000147 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
301 | IGB ELETRONICA S/A 43185362000107 Tradicional Sociedade
andbnima
aberta
302 | CIA INDUSTRIAL 19526748000150 Tradicional Sociedade
CATAGUASES andnima
aberta
303 | INEPAR S.A. INDUSTRIA | 76627504000106 Tradicional Sociedade
E CONSTRUCOES andbnima
aberta
304 | INVESTIMENTOS 01548981000179 Tradicional Sociedade
BEMGE S.A. andbnima
aberta
305 | INVESTCO S.A. 00644907000193 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
306 | ITAITINGA 01258943000181 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. andénima
aberta
307 | ITAPEBI GERACAO DE 02397080000196 Tradicional Sociedade
ENERGIA S.A. andnima
aberta
308 | ITAUTEC S.A. - GRUPO 54526082000131 Tradicional Sociedade
ITAUTEC andbnima
aberta
309 | INDUSTRIAS J B 60637238000154 Tradicional Sociedade
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DUARTE S.A. andnima
aberta
310 | J. MACEDO S.A. 14998371000119 Tradicional Sociedade
andénima
aberta
311 | JEREISSATI 60543816000193 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. andnima
aberta
312 | JOAO FORTES 33035536000100 Tradicional Sociedade
ENGENHARIA S.A. andénima
aberta
313 | JOSAPAR-JOAQUIM 87456562000122 Tradicional Sociedade
OLIVEIRA S.A. - andnima
PARTICIP aberta
314 | KARSTEN S.A. 82640558000104 Tradicional Sociedade
andbnima
aberta
315 | KEPLER WEBER S.A. 91983056000169 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
316 | JPSP INVESTIMENTOS E | 53790218000153 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. anoénima
aberta
317 | LIBRA TERMINAL RIO 02373517000151 Tradicional Sociedade
S.A. andbnima
fechada
318 | LIGHT SERVICOS DE 60444437000146 Tradicional Sociedade
ELETRICIDADE S.A. andnima
aberta
319 | CONSTRUTORA LIX DA | 46014635000149 Tradicional Sociedade
CUNHA S.A. andbnima
aberta
320 | LOJAS AMERICANAS 33014556000196 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
321 | LOJAS HERING S.A. 82640632000184 Tradicional Sociedade
andbnima
aberta
322 | MANGELS INDUSTRIAL 61065298000102 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
323 | CIA MELHORAMENTOS 60730348000166 Tradicional Sociedade
DE SAO PAULO andnima
aberta
324 | MENDES JUNIOR 17162082000173 Tradicional Sociedade
ENGENHARIA S.A. andbnima
aberta
325 | BCO MERCANTIL DO 17184037000110 Tradicional Sociedade
BRASIL S.A. andnima
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aberta
326 | MERCANTIL BRASIL 33040601000187 Tradicional Sociedade
FINANC S.A. C.F.l. andnima
aberta
327 | BCO MERCANTIL DE 34169557000172 Tradicional Sociedade
INVESTIMENTOS S.A. andénima
aberta
328 | METALGRAFICA IGUACU | 80227184000166 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
329 | METISA METALURGICA | 86375425000109 Tradicional Sociedade
TIMBOENSE S.A. andénima
aberta
330 | MGI - MINAS GERAIS 19296342000129 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. anoénima
aberta
331 | MINASMAQUINAS S.A. 17161241000115 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
332 | MINUPAR 90076886000140 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. anoénima
aberta
333 | MONTEIRO ARANHA S.A. | 33102476000192 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
334 | MUNDIAL S.A. - 88610191000154 Tradicional Sociedade
PRODUTOS DE andbnima
CONSUMO aberta
335 | NADIR FIGUEIREDO IND | 61067161000197 Tradicional Sociedade
E COM S.A. andnima
aberta
336 | BCO NORDESTE DO 07237373000120 Tradicional Sociedade
BRASIL S.A. de
economia
mista
337 | NORDON INDUSTRIAS 60884319000159 Tradicional Sociedade
METALURGICAS S.A. andnima
aberta
338 | OGX PETROLEO E GAS | 08926302000105 Tradicional Sociedade
S.A. andbnima
aberta
339 | CONC RODOVIA PRES. 00861626000192 Tradicional Sociedade
DUTRA S.A. andnima
aberta
340 | OCTANTE 12139922000163 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA S.A. andbnima
aberta
341 | CONSERVAS ODERICH 97191902000194 Tradicional Sociedade
S.A. andnima

aberta
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342 | OURINVEST 12320349000190 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA SA andénima
aberta
343 | OURO VERDE LOCACAO | 75609123000123 Tradicional Sociedade
E SERVICO S.A. andnima
aberta
344 | PANATLANTICA S.A. 92693019000189 Tradicional Sociedade
andénima
aberta
345 | CIA PARTICIPACOES 01938783000111 Tradicional Sociedade
ALIANCA DA BAHIA andnima
aberta
346 | PATRIA CIA 02736470000143 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA DE andénima
CRED IMOB aberta
347 | CIA PAULISTA DE 33050196000188 Tradicional Sociedade
FORCA E LUZ anbnima
aberta
348 | PDG COMPANHIA 09538973000153 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA andnima
fechada
349 | REFINARIA DE 33412081000196 Tradicional Sociedade
PETROLEOS andnima
MANGUINHOS S.A. aberta
350 | PETROLEO BRASILEIRO | 33000167000101 Tradicional Sociedade
S.A. PETROBRAS de
economia
mista
351 | PETTENATI S.A. 88613658000110 Tradicional Sociedade
INDUSTRIA TEXTIL andnima
aberta
352 | PLASCAR 51928174000150 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES anoénima
INDUSTRIAIS S.A. aberta
353 | POLO CAPITAL 12261588000116 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA S.A andnima
fechada
354 | POLPAR S.A. 59789545000171 Tradicional Sociedade
andnima
fechada
355 | PORTO SUDESTE V.M. 18494485000182 Tradicional Sociedade
S.A. andbnima
fechada
356 | RAIZEN ENERGIA S.A. 08070508000178 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
357 | RECRUSUL S.A. 91333666000117 Tradicional Sociedade
andénima
aberta
358 | REDE ENERGIA S.A. 61584140000149 Tradicional Sociedade
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andnima
aberta
359 | RIO GRANDE ENERGIA 02016439000138 Tradicional Sociedade
S.A. andénima
aberta
360 | METALURGICA 85778074000106 Tradicional Sociedade
RIOSULENSE S.A. andnima
aberta
361 | RODOVIAS DAS 03025305000146 Tradicional Sociedade
COLINAS S.A. andénima
aberta
362 | CONC RODOVIAS DO 10678505000163 Tradicional Sociedade
TIETE S.A. anénima
aberta
363 | CONC ROTA DAS 10647979000148 Tradicional Sociedade
BANDEIRAS S.A. andnima
aberta
364 | SALUS 15494541000190 Tradicional Sociedade
INFRAESTRUTURA andbnima
PORTUARIA SA fechada
365 | SANESALTO 02724983000134 Tradicional Sociedade
SANEAMENTO S.A. andnima
aberta
366 | SANSUY S.A. INDUSTRIA | 14807945000124 Tradicional Sociedade
DE PLASTICOS andnima
aberta
367 | BCO SANTANDER 90400888000142 Tradicional Sociedade
(BRASIL) S.A. anbnima
aberta
368 | CIA TECIDOS 21255567000189 Tradicional Sociedade
SANTANENSE andbnima
aberta
369 | SANTHER FAB DE 61101895000145 Tradicional Sociedade
PAPEL STA andnima
THEREZINHA S.A. aberta
370 | NUMERAL 80 02084220000176 Tradicional Sociedade
PARTICIPACOES S.A. andnima
aberta
371 | SAUIPE S.A. 00866577000180 Tradicional Sociedade
andbnima
aberta
372 | SCHULZ S.A. 84693183000168 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
373 | CIA SEGUROS ALIANCA | 15144017000190 Tradicional Sociedade
DA BAHIA andbnima
aberta
374 | CIA SIDERURGICA 33042730000104 Tradicional Sociedade
NACIONAL andnima

aberta
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375 | SONDOTECNICA 33386210000119 Tradicional Sociedade
ENGENHARIA SOLOS andénima
S.A. aberta
376 | SPRINGER S.A. 92929520000100 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
377 | SAO PAULO TURISMO 62002886000160 Tradicional Sociedade
S.A. andénima
aberta
378 | SANTO ANTONIO 09391823000160 Tradicional Sociedade
ENERGIA S.A. andnima
aberta
379 | SUZANO HOLDING S.A. 60651809000105 Tradicional Sociedade
andénima
aberta
380 | TCP TERMINAL DE 12919786000124 Tradicional Sociedade
CONTEINERES DE andnima
PARANAGUA S.A. fechada
381 | TECNOSOLO 33111246000190 Tradicional Sociedade
ENGENHARIA S.A. andnima
aberta
382 | TEC TOY S.A. 22770366000182 Tradicional Sociedade
andbnima
aberta
383 | TEKA-TECELAGEM 82636986000155 Tradicional Sociedade
KUEHNRICH S.A. andnima
aberta
384 | TEKNO S.A. - INDUSTRIA | 33467572000134 Tradicional Sociedade
E COMERCIO andbnima
aberta
385 | TELEC BRASILEIRAS 00336701000104 Tradicional Sociedade
S.A. TELEBRAS de
economia
mista
386 | TELEFONICA BRASIL S.A | 02558157000162 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
387 | TERMELETRICA 10502676000137 Tradicional Sociedade
PERNAMBUCO Il S.A. andnima
aberta
388 | TERMOPERNAMBUCO 03795050000109 Tradicional Sociedade
S.A. andbnima
aberta
389 | TEXTIL RENAUXVIEW 82982075000180 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
390 | TREVISA 92660570000126 Tradicional Sociedade
INVESTIMENTOS S.A. andénima
aberta
391 | TRIANGULO DO SOL 02509186000134 Tradicional Sociedade
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AUTO-ESTRADAS S.A. andnima
aberta
392 | UNIDAS S.A. 04437534000130 Tradicional Sociedade
andénima
aberta
393 | UNIPAR CARBOCLORO 33958695000178 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
394 | VERT COMPANHIA 25005683000109 Tradicional Sociedade
SECURITIZADORA andénima
aberta
395 | CONC ROD.OESTE SP 02415408000150 Tradicional Sociedade
VIAOESTE S.A andnima
fechada
396 | VULCABRAS/AZALEIA 50926955000142 Tradicional Sociedade
S.A. andnima
aberta
397 | WETZEL S.A. 84683671000194 Tradicional Sociedade
andbnima
aberta
398 | WHIRLPOOL S.A. 59105999000186 Tradicional Sociedade
andnima
aberta
399 | WLM - INDUSTRIA E 33228024000151 Tradicional Sociedade
COMERCIO S.A. anénima
aberta
400 | REAL Al PIC SEC DE 02643896000152 Tradicional Sociedade
CREDITOS IMOBILIARIO anénima
S.A. aberta




