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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar os aspectos juridicos que permeiam
a responsabilidade civil da Unido por danos causados as sociedades de economia mista em
razdo da pratica de atos que satisfacam ao interesse da Unido enquanto controladora, mas que
fujam ao interesse publico para o qual a companhia foi criada ou que causem impacto
financeiro negativo a companbhia.

Ao longo da pesquisa foram desenvolvidos, principalmente, temas referentes a
funcdo social e a responsabilidade civil, levando em consideracdo o conflito de interesses
latente existente nas sociedades de economia mista, que convivem com o interesse publico
primario que justificou a criacdo da companhia, com o interesse da Unido enquanto acionista
controladora, com o interesse dos acionistas minoritarios e com as responsabilidades da
empresa perante empregados e a comunidade em que atua.

Verificou-se que o ordenamento juridico estabelece a preponderancia do interesse
publico primério sobre o interesse proprio da Unido enquanto controladora e sobre o interesse
dos acionistas privados, reduzindo, se preciso, a lucratividade da companhia.

Nada obstante, os estudos concluiram ndo ser possivel estabelecer de antemao
critérios para definir as condutas que podem ser caracterizadas como abuso de poder, devendo
ser analisado, em cada caso concreto, o interesse publico que justificou a criacdo da sociedade
de economia mista e comparado com a finalidade da conduta adotada pela Unido engquanto

acionista controladora.

PALAVRAS-CHAVE: responsabilidade civil, sociedade de economia mista, conflito de
interesses, responsabilidade do controlador, controle acionario, abuso de poder, funcéo social,

interesse publico.



ABSTRACT

This study aims to examine the legal aspects involved in tort liability for damages
caused by the Federal Union to mixed capital companies in result of acts that meet Federal
Union’s interest as a controlling shareholder, but do not meet the public interest for which the
company was created or causing negative financial impact to the company.

It were developed in this study topics related to social function and tort liability,
taking into account the latent conflict of interests in mixed capital companies, which coexist
with the primary public interest that justified the creation of the company, with the interest of
the Union as a controlling shareholder, the interest of equity investors and the responsibilities
towards employees and the community it serves.

It was found that the law establishes the preponderance of primary public interest
over personal interest of the Federal Union as a controlling shareholder and the interests of
equity investors, reducing, if necessary, the company's profit.

Nonetheless, studies have determined it is not possible to establish in advance one
criteria to define the behaviors that can be characterized as an abuse of power, so it should be
compared in each case, the public interest that justified the creation of the mixed capital

company to the objective aimed by the Federal Union as the controlling shareholder.

KEYWORDS: tort liability, civil liability, state-owned company, mixed capital company,
conflict of interests, controlling shareholder’s liability, abuse of power, social function, public

interest.
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1. INTRODUCAO

Um tema muito abordado atualmente nos noticiarios do pais diz respeito a atuacéo
de empresas estatais na execu¢do de politicas publicas, seja, por exemplo, para controle da
inflagdo ou para intervencdo em determinado mercado, muitas vezes sacrificando a
lucratividade das empresas.

A Unido, no papel de acionista controladora de pessoas juridicas de direito
privado, sejam elas empresas publicas ou sociedades de economia mista, faz uso do poder de
controle e influencia os administradores a praticar atos de gestdo que, por um lado,
representam a satisfacdo do interesse da Unido enquanto controladora, mas, por outro,
significam prejuizo ao patriménio da companhia.

Com efeito, esta em evidéncia a politica de precos de combustiveis e derivados
praticada pela empresa Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, conforme determinado por seu
Conselho de Administracao, presidido pelo Ministro de Estado da Fazenda. Embora a referida
politica almeje alcancar a convergéncia dos pregos no Brasil com as referéncias
internacionais, atualmente a Petrobras necessita importar petréleo e derivados a precos de
mercado e vender no mercado nacional a pre¢cos menores, por imposicao de seu controlador, o
que tem causado impactos financeiros a companhia.

Na mesma linha, o governo federal vem tentando reduzir o spread bancério de
bancos privados com a reducao das taxas de juros praticadas pela Caixa Econémica Federal e
pelo Banco do Brasil S.A.

Inimeros sdo os casos em que a Unido, na posicdo de controladora, executa
politicas publicas mediante a reducéo da lucratividade de empresas estatais. Em se tratando de
empresas publicas federais, a questdo nao gera tanta discussao, haja vista que, por definicéo, o
capital é exclusivamente da Unido. Entretanto, casos envolvendo sociedades de economia
mista, principalmente as companhias abertas, cujos valores mobiliarios estejam admitidos a
negociacdo no mercado de valores mobiliarios, envolvem direitos de acionistas privados e
submetem-se a regulamentacao propria do mercado de capitais.

No contexto das sociedades de economia mista abertas e controladas diretamente
pela Unido, o presente trabalho académico analisa os aspectos juridicos que permeiam a
responsabilidade civil da Unido por danos causados as sociedades de economia mista em
razdo da pratica de atos que satisfacam ao interesse da Uni&o enquanto controladora, mas que
ndo signifiqguem a satisfacdo do interesse publico, nos termos dos artigos 117 e 238 da Lei
6.404/1976.



Considerando as dificuldades de ordem pratica, examina-se em que medida 0s
atos em questdo podem ser caracterizados como ilicitos aptos a ensejar a responsabilidade
civil da Unido.

No decorrer deste estudo, sdo demonstrados os instrumentos que o Estado possui
para explorar diretamente a atividade econémica, de acordo com os principios estabelecidos
pela Constituicao.

Desenvolve-se o conceito e a aplica¢do da funcdo social da empresa, bem como 0s
conceitos de interesse publico priméario e secundario e interesse privado, analisando de que
forma se estabelece o conflito entre esses interesses no &mbito das sociedades de economia
mista.

A partir dos conceitos de poder de controle e abuso de poder, caracteriza-se de
que forma a responsabilidade civil da Unido pode ser estabelecida no @mbito das companhias,
com o0 apoio de estudos de caso.

Apresentam-se, por fim, sugestdes de melhoria para atenuar o conflito de

interesses latente que existe no &mbito das empresas estatais.

1.1. Delimitagdo do tema e objeto de estudo

De acordo com o contexto apresentado, a responsabilidade da Unido na qualidade
de acionista controladora de sociedades de economia mista sera analisada de acordo com as
disposicdes legais atinentes a matéria, levando-se em consideracdo a doutrina especializada.

Serd4 necessario recorrer aos principios estabelecidos pela Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988 — CRFB e as disposi¢des constantes do Cadigo Civil
e da Lei 6.404/1976 — LSA.

A CRFB, no titulo da ordem econdmica e financeira, estabelece que a exploracdo
direta de atividade econémica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos
imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo (CRFB, art. 173, caput).

A Carta Magna atribuiu a lei o dever de estabelecer o estatuto juridico da empresa
estatal que explore atividade econdmica, observados a funcdo social da empresa estatal, a
sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas e a sujeicao as regras de licitacdes
publicas e aos principios da administracdo pablica (CRFB, art. 173, § 1°, incisos I, 11 e I11).

Por seu turno, a LSA fixa os deveres e responsabilidades do acionista controlador

da sociedade anénima, orientando sua atua¢do com o objetivo de realizar seu objeto social e



cumprir sua funcgdo social, observados os deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas (LSA, artigos 116 e 117).

Define as modalidades de abuso de poder que podem ser cometidas pelo
controlador, entre elas a pratica de favorecimento a outra sociedade, em prejuizo dos
acionistas minoritarios (LSA, art. 117).

Por outro lado, determina que a Unido oriente as atividades da companhia de
modo a atender ao interesse publico que justificou sua criacdo (LSA, art. 238).

Fixa, todavia, a obrigagédo de a sociedade controladora reparar os danos que causar
a companhia por atos praticados com infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117 (LSA, art.
246).

1.2. Metodologia

A metodologia utilizada serd, basicamente, estudo doutrindrio comparativo e
exame de trabalhos tedricos, associados a pesquisa descritiva de normas juridicas aplicaveis
ao tema. Estudos de caso podem ser utilizados como forma de ilustrar as analises realizadas.

As informacdes serdo analisadas e, mediante métodos indutivos ou dedutivos,
pretende-se atingir o objetivo do trabalho, qual seja esclarecer se e de que forma a
responsabilidade civil da Unido pode ser caracterizada por danos causados as sociedades de
economia mista em razdo da préatica de atos que satisfacam ao interesse proprio da Unido, mas

ndo ao interesse publico.

1.3. Aspectos historicos

A participacdo do Estado em empresas tem antecedentes historicos mais recentes
que remontam as grandes navegacOGes. Companhias europeias, notadamente holandesas e
portuguesas, nos séculos XV e XVI, receberam investimentos da Coroa com vistas a
conquistar novas terras, descobrir novas fontes de suprimentos e ter acesso mais facil aos
mercados consumidores.?

Na era do mercantilismo e na revolugéo industrial, nasceu uma sociedade andnima
com caracteristicas especificas e antitéticas: funcdo publica (presenca estatal), gestdo privada
(burguesia e aristocracia na administracdo das companhias) e interesse coletivo (presenca de

1 BARROSO, Luis Roberto. Regime juridico das empresas estatais. RDA: revista de direito administrativo, Rio
de Janeiro, v. 242, p. 85-93, out./dez. 2005.



pequenos investidores). Ao longo do tempo e até os dias atuais, a preponderancia de
influéncia, seja por parte do Estado, seja por parte do investidor privado, foi sendo alternada.
O dominio estatal foi determinante em um periodo em que se buscavam novas fontes de
matéria prima e novos mercados (mercantilismo). Quando a presenca do Estado se tornou
desnecessaria para o processo de acumulacdo capitalista, em uma época em que eram
imprescindiveis mudangas no processo tecnologico, o0 interesse privado tornou-se
preponderante (revolucdo industrial). A revolugdo industrial trouxe principios bastante
individualistas e contratualistas, quando a sociedade passou a ser vista como coisa dos
sdcios.?

A crise de 1929 demonstrou as fraquezas do modelo contratualista anterior e
trouxe a tona o modelo institucionalista, baseado na ideia de coobrigacdo de todos os entes
pela questdo social. O modelo institucionalista identifica o interesse social (interesse da
companhia) ao interesse publico, verdadeira substituicdo do Estado que deveria ser operada
pela empresa privada.®

No modelo desenhado pela LSA, a sociedade andnima brasileira vive entre um
institucionalismo de principios e um contratualismo de fato. O institucionalismo
principiolégico esta consagrado no paragrafo tnico do art. 116 que enumera os deveres do
controlador perante trabalhadores, comunidade e minoritarios, ou seja, interesses de grupos
sociais especificos envolvidos pela sociedade. O dispositivo atribui poder demasiado ao
controlador, quando deveria atribuir os deveres a companhia. Identificado o institucionalismo
também no art. 154°, que atribui aos administradores a persecucdo do bem publico e do
interesse publico. Por outro lado, a lei consagra disposi¢cGes que denotam um forte
contratualismo de fato, com regras que reforcam o poder do controlador, como, por exemplo,
o reconhecimento do acordo de acionistas e de sua eficacia quase real perante terceiros.®

No Brasil, a empresa estatal, com 0s contornos atuais, comec¢a com o Instituto de

Resseguros do Brasil, em 1939, a Companhia Siderdrgica Nacional, em 1941, a Companhia

2 SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade anénima: interesse publico e privado. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro, Séo Paulo, n. 127, p. 9-10, 2002.

% Ibid. p. 10-11.

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

()

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

S Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e
no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da empresa. (...)

6 SALOMAO FILHO, Calixto, op. cit., p. 14-15.
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Vale do Rio Doce e o0 Banco de Crédito de Borracha, em 1942, a Companhia Nacional de
Alcalis, em 1943, a Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco, em 1945, a Fabrica Nacional
de Motores, em 1946. Em termos de monopolio estatal, a Petrobras, em 1953, e a Eletrobras,
em 1961.7

Nos dias atuais, opera no ambito das sociedades de economia mista uma
dicotomia entre a maximizagdo da lucratividade e a satisfacdo ao interesse publico e a fungéo
social da empresa, pois muitas vezes o interesse publico representa a diminuicao dos lucros ou
até a ocorréncia de prejuizos financeiros imediatos.

Nesse contexto deve se pautar a atua¢ao da sociedade de economia mista, de seus
administradores e acionistas, que devem adequar os interesses do controlador e os interesses
dos acionistas minoritarios, observados 0s objetivos da empresa, principalmente seu estatuto

social, o interesse publico e a fungéo social da empresa.

" BARROSO, Luis Roberto, op. cit.
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2. 0 CONTEXTO JURIDICO DAS EMPRESAS ESTATAIS

A CRFB fundou um Estado Democratico de Direito baseado em um sistema de
producdo capitalista, cuja ordem econdmica reconhece a propriedade privada, a livre
concorréncia e a funcéo social da propriedade (CRFB, art. 170).8

N&o se discute o vies capitalista da Constitui¢do, que reconheceu a apropriacao
privada dos bens de producdo e até mesmo a remessa de lucros provenientes de investimentos
de capital estrangeiro (CRFB, art. 172).

E necessario reconhecer, também, seu viés social, que, de certa forma, acaba por
temperar o alcance dos principios capitalistas trazidos pela Carta Magna.

Nesse sentido, tem-se como principios fundamentais da Republica Federativa do
Brasil a dignidade da pessoa humana e os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa
(CRFB, art. 1°, incisos Il e 1V).° Na mesma linha, constituem objetivos fundamentais do
Estado construir uma sociedade livre, justa e solidaria, erradicar a pobreza e a marginalizacdo

e reduzir as desigualdades sociais e regionais (CRFB, art. 3°).%°

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

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

111 - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos
produtos e servicos e de seus processos de elaboracéo e prestacdo; (Redacdo dada pela Emenda Constitucional n®
42, de 19.12.2003)

VII - reducdo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham
sua sede e administracdo no Pais. (Redagdo dada pela Emenda Constitucional n® 6, de 1995)

Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de
autorizagdo de 6rgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei.

9 Art. 1° A RepUblica Federativa do Brasil, formada pela unido indissolivel dos Estados e Municipios e do
Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos:

| - a soberania;

Il - a cidadania

111 - a dignidade da pessoa humana;

IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa;

V - o pluralismo politico.

Paragrafo Gnico. Todo o poder emana do povo, que o exerce por meio de representantes eleitos ou diretamente,
nos termos desta Constituicéo.

10 Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil:

I - construir uma sociedade livre, justa e solidaria;

Il - garantir o desenvolvimento nacional;

I11 - erradicar a pobreza e a marginalizacédo e reduzir as desigualdades sociais e regionais;
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Afastando-se da concepcéo do Estado liberal, que preconizava o Estado minimo, e
aproximando-se do conceito do Estado Social, a Constituicdo de 1988 estabelece o0s principios
gerais de exploracédo da atividade econémica pelo Estado.

De acordo com o artigo 173%, o Estado podera explorar diretamente a atividade
econdmica apenas quando necessario aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante
interesse coletivo.

Em termos gerais, o Estado dispde de dois instrumentos para explorar diretamente
a atividade econémica: a empresa publica e a sociedade de economia mista.

Cabe lembrar que, segundo licdo de Luis Roberto Barroso, ha duas espécies de
empresas estatais no direito brasileiro: as que prestam servicos publicos, cujo lastro
constitucional é o art. 175, e as que exploram atividades econémicas, cujo fundamento reside
no art. 173%,

Este estudo enfatizara as sociedades de economia mista que exploram atividades
econdmicas.

Embora ndo seja finalidade das leis emitir conceitos, o art. 5° do Decreto-Lei
200/1967 tratou de conceituar: empresa publica como a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, com patriménio proprio e capital exclusivo da Unido, criada por
lei para a exploragdo de atividade econdmica, podendo revestir-se de qualquer das formas
admitidas em direito; e sociedade de economia mista como a entidade dotada de
personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas a¢cdes com direito a voto pertencam em

sua maioria a Unido ou a entidade da Administragéo Indireta.'®

IV - promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raca, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de
discriminacéo.

11 Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicio, a exploracio direta de atividade econémica pelo
Estado s6 serd permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias que explorem atividade econdmica de produgdo ou comercializacdo de bens ou de prestacdo de
servicos, dispondo sobre: (Redacdo dada pela Emenda Constitucional n® 19, de 1998)

I - sua fungdo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade; (Incluido pela Emenda
Constitucional n® 19, de 1998)

Il - a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacdes civis,
comerciais, trabalhistas e tributarios; (Incluido pela Emenda Constitucional n° 19, de 1998)

()

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

12 BARROSO, Luis Roberto. Modalidades de intervencdo do Estado na ordem econdmica. Regime juridico das
sociedades de economia mista. Inocorréncia de abuso de poder econdmico. P. 404. In: . Temas de direito
constitucional. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 389-434.

13 Estados e Municipios também podem criar suas empresas para explorar diretamente a atividade econdmica.
Neste trabalho se dara énfase as empresas da Unido.
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Importante destacar que ambas as entidades, embora dotadas de personalidade
juridica de direito privado, orientam-se pelo interesse publico que justificou suas criacoes.
Leciona Luis Roberto Barroso: “nas empresas estatais (como tal entendidas as empresas
publicas e as sociedades de economia mista) a forma € privada, mas o substrato é plblico”.*

No que tange as sociedades de economia mista, em razdo de serem organizadas
sob a forma de sociedades anénimas, sdo regidas pela LSA e submetem-se a fiscalizagdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios.™

As sociedades andnimas podem ser abertas ou fechadas conforme os valores
mobiliarios de sua emissao estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios (LSA, art. 4°, caput).

Os instrumentos de que o Estado dispde para intervir na ordem econdémica devem
ser utilizados no limite e de acordo com o0s principios gerais da atividade econémica,
elencados no art. 170 da CRFB e nos demais instituidos pelo texto constitucional.

Assim, as empresas estatais exploram a atividade econdémica sob os principios da
livre iniciativa e da livre concorréncia. N&do ha, em tese, supremacia em relacdo aos outros
agentes de mercado. Todavia, por possuirem finalidade eminentemente publica e por
contarem com capital da Unido, submetem-se a algumas regras de direito publico, como, por
exemplo, a necessidade de realizagdo de licitacdo publica (CRFB, art. 173, § 1°, inciso 1), de
submissdo ao controle externo titulado pelo Congresso Nacional, com o auxilio do Tribunal
de Contas da Unido (CRFB, artigos 70 e 71), de submissdo aos principios constitucionais da
Administracdo Publica (CRFB, art. 37), de atendimento ao interesse publico que justificou sua
criagdo (LSA, art. 238), entre outros.

Em que pese o Constituinte ter optado por um sistema de producdo capitalista e,
dessa forma, ter consagrado a propriedade privada (CRFB, art. 170, 1), este principio tem sua
incidéncia temperada, a0 menos no que concerne a ordem econdmica e financeira, pelo
principio da funcdo social da propriedade (CRFB, art. 170, 1) e da funcédo social da empresa.
O principio da propriedade privada consagra a apropriacdo privada dos bens e meios de
producdo, o respeito a propriedade alheia e limita a acdo do Estado sobre a propriedade
particular. Por outro lado, o principio da funcdo social imp6e o aproveitamento racional da
propriedade, a utilizacdo adequada dos recursos naturais, a preservacdo do meio ambiente e 0

bem-estar da comunidade.

14 BARROSO, Luis Roberto. Regime juridico das empresas estatais. RDA: revista de direito administrativo, Rio
de Janeiro, v. 242, p. 85-93, out./dez. 2005. p. 86.
15 Entidade autarquica federal em regime especial, criada pela Lei 6.385/1976.
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Ana Frazo Azevedo Lopes adverte que o art. 170 da CRFB néo institui um
conflito entre livre iniciativa, propriedade privada e funcdo social da propriedade e justica
social. Ao contrario, defende que o paradigma do Estado democratico de direito traz uma
unidade de sentido que orienta a compreensao dos principios em torno da dignidade da pessoa
humana, que ¢ um fundamento da Republica.®

Mario Engler Pinto Janior ensina que a empresa estatal possui disfungdes
observadas em empresas com dispersdo acionaria e com capital concentrado. Esta exposta ao
problema de agéncia tipico da empresa de capital pulverizado, mas também convive com o
conflito latente entre acionista controlador e ndo controladores, em razdo da duplicidade de
objetivos (satisfacdo do interesse publico e finalidade lucrativa).'’

A empresa estatal opera, entdo, numa zona cinzenta que se situa entre o direito
administrativo e constitucional (direito pablico) e o direito privado, devendo conciliar o
interesse publico presente em toda empresa estatal com o interesse privado de seus acionistas,
bem como com a necessidade de lucro inerente a toda sociedade empresaria, sem o qual a

empresa nao tem razado de existir.

16 _LOPES, Ana Frazdo Azevedo. Empresa e propriedade: fungdo social e abuso de poder econémico. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2006. 335 p. p. 277-278.

17 PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como acionista controlador. 2009. Tese (Doutorado em Direito
Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2009. Disponivel em:
http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-17112011-111844/. Acesso em: 2014-3-21. p. 471.
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3. AS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

3.1. Caracteristicas principais

O conceito de sociedade de economia mista fornecido pelo inciso I11 do art. 5° do
Decreto Lei 200/1967 recebe criticas de Modesto Carvalhosa, para quem as caracteristicas
marcantes que definem a sociedade de economia mista sdo, em sintese, a instituicdo mediante
lei, a celebracdo de negdcios privados e a finalidade publica.

Alerta o comercialista que ndo se pode confundir sociedade de economia mista
com sociedade sob controle acionario do poder publico. O Estado pode controlar companhias
sem que elas sejam de economia mista, nos casos em que ndo tenham sido criadas legalmente.
Da mesma forma, as sociedades de economia mista podem deter participagdo acionaria no
capital de outras companhias, as quais, se ndo tiverem sido criadas por lei, ndo se
caracterizam como sociedades de economia mista. A criacdo por lei é, portanto, requisito
fundamental. Nos casos em que ndo ha instituicdo legal e o controle seja exercido pelo
Estado, ndo se aplica o direito administrativo, mas somente as leis societarias e civis, e 0
interesse publico devera sujeitar-se ao fim lucrativo da empresa privada (art. 2° da LSA).*®

Defende a natureza institucional publica da sociedade de economia mista, na
medida em que integra a administragédo indireta (art. 37 da CRFB de 1988), sua administracdo
¢ composta por agentes publicos nomeados por ato administrativo e, principalmente, por estar
vinculada ao interesse publico que justificou sua criacdo. Por outro lado, reconhece sua
funcionalidade privada, pois os contratos e neg6cios juridicos em que se envolve com
terceiros tém natureza privada.*®

Confrontando outros autores, sustenta ndo haver antagonismo entre interesse
privado e interesse publico, na medida em que os privados que participem do capital dessas
companhias conhecem perfeitamente sua natureza puablica e, nada obstante, confiam em seu
valor patrimonial e em sua lucratividade.?

Em suas palavras, o conceito mais adequado para essas sociedades seria 0

seguinte:!

18 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas: Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificacOes das Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007. 4. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009. v.4
tomo 1. 433 p. Artigos 206 a 242. p. 352, 361 e 362.

19 1bid. p. 354.

20 |bid. p. 363-364.

21 1bid. p. 358.
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Sociedade de economia mista é aquela criada por lei, formada por capital votante
majoritario subscrito pelo Estado, e minoritario, pelo capital privado, tendo como objeto
social atividades relacionadas a prestagdo de servico publico ou exploragdo de atividades
econbmicas, as quais realiza estritamente através de negdcios juridicos privados
(contratos privados) e de relacBes extracontratuais também de natureza privada, tendo
como finalidade precipua o interesse pablico, primario ou coletivo, em conformidade com
a lei societaria que a disciplina (art. 238).

Mario Engler Pinto Janior adverte que a presenca de acionistas privados no capital

da empresa estatal n3o altera a natureza e intensidade do interesse publico:??

“A qualidade do interesse publico e as estratégias para sua consecugdo sao
substancialmente iguais na empresa publica unipessoal e na sociedade de economia mista
com participacdo de investidores de mercado. A diferenca entre ambas reside na forma de
conciliar o interesse publico com a finalidade lucrativa inerente ao tipo societério ou,
mais especificamente, na fixacdo de um limite ao sacrificio da lucratividade da
companhia”.

As sociedades de economia mista podem ser abertas ou fechadas conforme seus
valores mobiliarios estejam ou ndo admitidos & negociacdo no mercado de valores
mobiliarios. A abertura de capital de uma empresa pressupde o registro de companhia aberta
na Comissao de Valores Mobiliarios (LSA, art. 4°, caput).

Importante esclarecer que, para caracteriza-la como tal, ndo é necessario que a
companhia aberta tenha ag0es negociadas em bolsa de valores, bastando que valores
mobiliarios de sua emissdo estejam admitidos a negociacdo no mercado. Por exemplo, uma
sociedade de economia mista subsidiaria integral de outra sociedade de economia mista ndo
possui acdes negociadas em mercado de valores mobiliarios; pode a subsidiaria, no entanto,
registrar-se como companhia aberta e vir a negociar debéntures no mercado. O fato de a
companhia nédo ter suas acbes negociadas em bolsa ndo impede seja ela caracterizada como
aberta.

Quanto ao objeto social, a sociedade de economia mista somente podera explorar
0s empreendimentos ou exercer as atividades previstas na lei que autorizou a sua constituicédo,
conforme o art. 237 da LSA.

As sociedades de economia mista terdo obrigatoriamente Conselho de
Administracdo, assegurado a minoria o direito de eleger um dos conselheiros ou mais, se 0
voto multiplo permitir, de acordo com o art. 239 da LSA.

O Conselho Fiscal terd funcionamento permanente, mas sua instalagdo ndo é

obrigatdria, nos termos do art. 240 da LSA.

22 PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 253.
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3.2. Orgaos sociais

Os orgdos da sociedade de economia mista assemelham-se aos 6rgdos das
sociedades an6nimas e sdo eles: Assembleia Geral, Conselho de Administragdo, Diretoria,
Conselho Fiscal.

O 6rgdo principal de qualquer companhia é a Assembleia Geral, o poder
deliberativo, onde os sdcios exercem seu direito de voto. A Assembleia Geral tem poderes
para decidir todos os negécios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucbes que
julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento. Seu funcionamento é disciplinado no
artigo 121 e seguintes da LSA.

De acordo com o art. 132 da LSA, a Assembleia Geral Ordinaria, que deve
ocorrer anualmente, tem competéncia para deliberar sobre: as contas dos administradores e as
demonstracGes financeiras; a destinagdo do lucro liquido do exercicio e a distribuicdo de
dividendos; e a eleicdo dos administradores e dos membros do Conselho Fiscal. A Assembleia
Geral Extraordinaria tem competéncia residual, 0 que ndo significa ser menos importante.

A Unido, por ter a propriedade de mais da metade das aces com direito a voto,
tem maioria garantida nas vota¢Ges em assembleia, exceto naquelas para as quais se necessita
de quérum qualificado para aprovacao.

O Conselho de Administracdo é um dos o6rgdos de deliberagdo da sociedade
andnima. Tem poderes e fungdes mais amplos, nos termos do art. 142 da LSA?3, como o de
fixar a orientacdo geral dos negocios da companhia.

Deve o conselho ser composto por pelo menos trés membros. Nas companhias em
que seja assegurado aos minoritarios eleger um ou mais membros, seja por exigéncia legal ou

pelo voto mdltiplo, acaba-se prevendo no estatuto um conselho com nimero grande de

2 Art. 142. Compete ao conselho de administragio:

| - fixar a orientagdo geral dos negdcios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢Ges, observado o que a respeito dispuser o
estatuto;

Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar
informacGes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatério da administragdo e as contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;

VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emisséo de a¢des ou de bdnus de subscricéo;

VIl — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienagcdo de bens do ativo ndo circulante, a
constituicdo de dnus reais e a prestacdo de garantias a obrigacGes de terceiros; (Redacdo dada pela Lei n® 11.941,
de 2009)

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.
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ocupantes, 0 que, na pratica, acaba por enfraquecer a influéncia dos representantes dos
minoritarios.

Como os conselheiros sdo escolhidos em assembleia, também é garantido a Uniéo
eleger a maioria dos administradores da companhia.

Mario Engler Pinto Janior acrescenta que “o conselho de administragdo da
empresa estatal estd investido na missdo mais ampla de zelar pelo atendimento do interesse
publico que justificou sua criagdo, e ndo apenas pelo bom desempenho financeiro” 2*

A Diretoria, que detém a representacdo legal da sociedade, possui funcédo
executiva e funciona com dois ou mais diretores escolhidos pelo Conselho de Administragéo.

Sobre a relagdo entre a assembleia e os administradores, Mario Engler Pinto
Janior aduz:®

A assembleia geral é o veiculo institucional por exceléncia para a manifestacdo da
vontade do acionista controlador. A deliberacdo assemblear licita obriga o0s
administradores, ao contrario das ordens diretas expedidas com fundamento no exercicio
do controle aciondrio, ainda quando tenham por objeto orientar as atividades da
companhia nos do artigo 238 da Lei 6.404/1976. O acatamento de qualquer instrugdo
societéria ou extra-societaria pelos administradores, tenha ou ndo carater vinculante, pode
gerar a responsabilizacdo pessoal se for considerada contréria ao interesse da companhia,
entendido no sentido mais amplo que combina missdo publica e finalidade lucrativa. 1sso,
porém, ndo transfere aos administradores a avaliacdo sobre a conveniéncia e oportunidade
das respectivas medidas, que constituem expressdo legitima da soberania do Estado como
acionista controlador.

Regulado pelo art. 161 e seguintes da LSA, o Conselho Fiscal é érgdo obrigatério
nas sociedades de economia mista, porém seu funcionamento é facultativo. E composto por
no minimo trés e no maximo cinco membros. Trata-se de um 6rgdo de defesa dos interesses
dos acionistas e fiscalizacdo da administracdo, cuja competéncia esta disciplina no art. 163 da
LSA.2®

2 PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 421.

2 |bid. p. 437.

% Art. 163. Compete ao conselho fiscal:

| - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutarios; (Redagéo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

Il - opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo constar do seu parecer as informaces
complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberagdo da assembléia-geral;

I11 - opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administracdo, a serem submetidas a assembléia-geral, relativas a
modificagdo do capital social, emissdo de debéntures ou bénus de subscricdo, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos, transformacdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo; (Vide Lei n°
12.838, de 2013)

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de administracdo e, se estes ndo tomarem as
providéncias necessérias para a protecdo dos interesses da companhia, a assembléia-geral, os erros, fraudes ou
crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia; (Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)
V - convocar a assembléia-geral ordinaria, se 0s drgdos da administracdo retardarem por mais de 1 (um) més
essa convocacdo, e a extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das
assembléias as matérias que considerarem necessarias;
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As companhias abertas que tém ac¢des negociadas em bolsa ficam também sujeitas
as regras da CVM e da bolsa de valores. A BM&F Bovespa estabelece, ainda, segmentos
especiais de governanca corporativa, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e Bovespa Mais, que
definem regras adicionais as exigidas legalmente, por exemplo, de transparéncia, governanca
e direitos dos acionistas, que devem ser seguidas por companhias participantes desses
segmentos.

Da mesma forma, companhias listas na bolsa de valores de Nova lorque, a
NYSE — New York Stock Exchange, submetem-se a regras mais rigidas, principalmente apés a
edicdo da Lei Sarbanes-Oxley, criada em resposta as fraudes contébeis ocorridas nos Estados
Unidos, notadamente a da Enron. Esta lei criou a obrigatoriedade de as empresas
estabelecerem Comité de Auditoria, 6rgdo responsavel pela nomeacdo, remuneracdo e
fiscalizacdo dos auditores externos, aumentou a responsabilidade das empresas de auditoria

independentes e criou uma serie de exigéncias contabeis e financeiras.

3.3. Funcdo social da empresa

Ana Frazdo Azevedo Lopes atribui a Augusto Comte o despertar da teoria da
funcgéo social da propriedade, em oposigéo ao individualismo do Estado liberal e com vistas a
superar a crise social entdo existente. A filosofia de Comte estava baseada na solidariedade
social, rompendo com o paradigma liberal dominante a época. Diferenciava-se do socialismo,
pois este preconizava a luta de classes e a revolucdo, enquanto Comte acreditava que o
problema da sociedade era questdo de organizacdo e desenvolvimento da riqueza, 0 que
possibilitaria uma conciliagdo final de interesses. Assim, ndo era contra a propriedade privada,
mas buscava mudar seu sentido por meio da funcio social.?’

A solidariedade social e a funcdo social da propriedade foram sendo
desenvolvidos, posteriormente, por diversos pensadores, destacando-se entre eles Bluntschili,
Gierke, Jhering, Durkheim, Karl Renner, Duguit, Hauriou, Gurvicht, sendo consolidada com a
Constituicdo de Weimar.?®

A funcdo social da propriedade, entendida como a obrigacdo de uso da

propriedade privada visando ao interesse da coletividade, foi estabelecida legalmente, pela

VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracBes financeiras elaboradas
periodicamente pela companhia;

VIl - examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar;

VIII - exercer essas atribuicdes, durante a liquidacdo, tendo em vista as disposicdes especiais que a regulam.

27 LOPES, Ana Frazdo Azevedo, op. cit., p. 94-96.

28 |bid. p. 109-114.
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primeira vez, na Constituicdo de Weimar de 1919. O instituto significava, pelo menos, alguns
deveres negativos impostos ao proprietario no uso de seus bens. A Constitui¢do italiana de
1947 reduziu a funcdo social a certas restricdes quanto ao uso de bens préprios. A Carta
espanhola de 1978 também nédo conseguiu dar a funcdo social da propriedade algo além do
estabelecimento de restri¢des legais ao seu uso.?

No Brasil, a teoria da funcdo social da propriedade influenciou, inicialmente, a
Constituicdo de 1934, no artigo 113, item 17, que garantia o direito de propriedade, mas
vedava fosse ele exercido contra o interesse social ou coletivo. A Constituicdo de 1937
assegurou o direito de propriedade, salvo em caso de desapropriagdo por necessidade ou
utilidade pablica. A Constituicdo de 1946, art. 147, condicionava 0 uso da propriedade ao
bem-estar social. A Constituicdo de 1967 e a Emenda de 1969 utilizaram, pela primeira vez, a
expressdo funcdo social da propriedade, porém na parte relativa a ordem econdmica e ndo
entre as garantias fundamentais. A Lei 6.404/1976 expressamente reconheceu a funcao social
empresa (art. 154, 116, par. tnico), conceito que deriva da funcéo social da propriedade.*

A Constituicéo brasileira de 1988 nédo pecou pela indeterminacdo de sentido. A
funcdo social da propriedade foi apresentada como um dever positivo de uso adequado dos
bens em proveito da coletividade, sob pena de sancdes, a0 menos nos artigos 182
(propriedade urbana) e 186 (propriedade rural).3!

Em seguida, o Cddigo Civil de 2002 reconheceu expressamente a fungdo social da
propriedade (art. 1.228) e a funcéao social do contrato (art. 421), rompendo o carater liberal do
Codigo Civil de 1916 quanto a disciplina da propriedade (p. 118-119).%

Reconhecida a funcdo social do contrato pelo art. 421 do Cddigo Civil e a funcéo
social da empresa pelo art. 154, caput, e art. 116, paragrafo Gnico, ambos da Lei 6.404/1976,
em conjunto com os dispositivos da Constituicdo, a no¢do da funcdo social consolidou-se
como verdadeira imposicdo de deveres positivos perante terceiros (ndo sécios) afetados pela
atividade empresarial, ou seja, deveres positivos externos da companhia com o objetivo de
proteger interesses externos e atenuar as influéncias negativas da empresa sobre 0 meio em

que atua.>®

29 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e funcio social. Revista dos Tribunais, S&o Paulo, v. 85, n.
732, p. 38-46, out. 1996. p. 41-43.

30 LOPES, Ana Frazdo Azevedo, op. cit., p. 118-119.

31 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e fungdo social, op. cit., loc. cit.

32 LOPES, Ana Frazio Azevedo, op. cit., loc. cit.

3 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade andnima. 5.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 131-134.
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Fabio Konder Comparato leciona que a funcdo social da empresa obriga que se
respeite, além dos interesses internos da empresa, como capitalistas e trabalhadores, 0s
interesses externos da comunidade em que atua.

Acrescenta que, no ambito das sociedades andnimas, o poder de controle deve ser
entendido como propriedade, dai derivando a necessidade de usa-lo também de acordo com os
interesses da coletividade, nos termos dos artigos 154 e 116 da Lei 6.404/1976.%

A respeito do assunto, Ana Frazdo Azevedo Lopes entende que o principio da
funcdo social da propriedade pode ser considerado como uma forma que a Constituicdo
encontrou de condicionar o exercicio da atividade empresarial a justica social sem ter que
recorrer a nenhum compromisso previamente determinado.

Para a autora, o instituto ndo se presta a aniquilar as liberdades e os direitos dos
empresarios, mas tem o objetivo de mostrar 0 compromisso e as responsabilidades sociais da
empresa, reinserindo a solidariedade social na atividade econdmica.®’

Reforga que a fungdo social ndo se restringe a auséncia de prejuizos, mas exige,
em seu aspecto positivo, a existéncia de beneficios sociais. Tal aspecto foi reconhecido pelo
STF, no julgamento da ADI 319, ocasido em que assentou o entendimento de que a livre
iniciativa ndo serd legitima enquanto exercida com objetivo de puro lucro e realizacédo
individual do empresario, mas serd quando propiciar a justi¢ca social. Assim, a funcdo social
da empresa ndo irradia seus efeitos apenas sobre concorrentes e consumidores, mas também

perante a sociedade como um todo, inclusive as classes afastadas do mercado consumidor.3®
3.4. Interesse publico da sociedade de economia mista
O paragrafo Gnico do art. 116 da LSA® reforca a necessidade de observancia da

funcéo social na administracdo das sociedades andnimas. O art. 1540 estabelece uma espécie

de interesse publico no conceito de fungdo social.

3 COMPARATO, Fabio Konder, op. cit., p. 44.

3 Idem.

3% LOPES, Ana Frazio Azevedo, op. cit., p. 279.

37 Ibid. p. 281.

38 Ibid. p. 281-282.

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

()

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



22

H4, portanto, um interesse publico subentendido no conceito da fungdo social da
empresa, de modo que seja ela titular de deveres e responsabilidades perante os acionistas, 0s
trabalhadores e a comunidade em que atua.

Calixto Salomdo Filho relaciona o interesse publico com a no¢do romana de
interesse da coletividade, do povo como um todo, portanto, o interesse de todos.*!

José Edwaldo Tavares Borba, ao definir os interesses fundamentais que a
sociedade andnima representa, leciona:*?

A sociedade andnima deixa de ser um mero instrumento de producdo de lucros para
distribuicdo aos detentores do capital, para elevar-se a condicdo de instituicdo destinada a
exercer o seu objeto para atender aos interesses de acionistas, empregados e comunidade.
Esses trés interesses devem, por conseguinte, conviver equilibradamente no ambito da
sociedade; as decisdes tomadas terdo, necessariamente, que considera-los, a fim de que
nenhum deles seja sacrificado.

A funcdo social da empresa é um conceito aplicavel a todos os tipos de empresa,
ndo importando que sejam puablicas ou privadas, sociedades limitadas ou sociedades
anbnimas, de grande ou pequeno porte, observando-se, obviamente, as possibilidades e
condigdes financeiras de cada uma.

No ambito das sociedades de economia mista, que sdo uma espécie do género
sociedades andnimas, existe ainda o interesse publico inerente as empresas estatais, qual seja
aquele que justificou sua criagdo, nos termos do art. 238 da LSA.*3

O interesse publico inerente a funcdo social da empresa e o interesse publico que
justificou a criacdo da sociedade de economia mista ndo devem ser confundidos. Embora
ambos sirvam de contrapeso ao ideal da maximizacdo dos lucros, 0s motivos que inspiram um
e outro sdo distintos.**

Mario Engler Pinto Junior destaca que o interesse publico incorporado na empresa
estatal divide-se em interesse publico primario, que pode ser equiparado com o interesse

coletivo previsto no caput do art. 173 da CRFB*, e interesse publico secundario, entendido

40 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e
no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa.

4 SALOMAO FILHO, Calixto, op. cit., p. 8.

42 BORBA, Jos¢ Edwaldo Tavares. Direito societario. 13. ed. rev. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 163-164.

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

4 PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit. p. 480.

4 Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracédo direta de atividade econdmica pelo
Estado s6 serd permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.
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como o interesse patrimonial do Estado enquanto pessoa juridica titular de direitos e
obrigacdes.*®

Nesse sentido, a sociedade de economia mista deve ser guiada com o fim de
cumprir seu objeto social, de atender ao interesse publico que justificou sua criacdo, de
atender a funcdo social da empresa e, logicamente, de gerar lucro a seus acionistas. Diante de
tantas obrigacdes inerentes a funcdo social e ao interesse puablico, os acionistas,
principalmente o controlador, e os administradores devem, todavia, orientar os negdcios de
modo a preservar a empresa, 0 que significa gerar lucro a seus acionistas e preservar a boa
situacdo financeira.

Mario Engler Pinto Junior ensina que, “n0 modelo constitucional brasileiro, ndo
existe hipotese juridica de a companhia controlada pelo Estado guiar-se exclusivamente pelos
impulsos de mercado e de forma desvinculada do interesse ptblico que lhe é peculiar”.*’

Por outro lado, projetos deficitarios criados para satisfazer ao interesse publico da
empresa estatal devem ser compensados por outros negocios lucrativos, sob pena de arriscar a
continuidade da empresa e a propria fungdo social da empresa, na medida em que sua
manutencdo assegura emprego e renda.

Com efeito, embora toda empresa estatal esteja investida de uma missao publica,
explicita ou implicitamente incorporada em seu objeto social, ndo é possivel, todavia, colocar
em risco sua sustentabilidade financeira em nome deste interesse.

Luis Roberto Barroso acrescenta a seguinte ligio:*

Nas empresas estatais, a affection societatis, peculiar & sociedade privada (comunhéo de
vontades individuais dirigida a um precipuo fim lucrativo) cede passo a um objetivo de
utilidade publica, embora de teor econémico. A sociedade privada, nada obstante a
funcdo social da empresa, € voltada para o acionista. A empresa publica — e
particularmente a sociedade de economia mista — devendo também considerar os
interesses dos acionistas, € voltada para o usuario, ou seja, para a comunidade.

3.5. O poder de controle

O art. 116 da LSA define acionista controlador como a pessoa ou grupo de
pessoas que é titular de direitos de socio que assegurem de modo permanente a maioria dos
votos e que use efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o

funcionamento dos 6rgaos da companhia.

46 PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 250.

47 Ibid. p. 476.

48 BARROSO, Luis Roberto. Regime juridico das empresas estatais. RDA: revista de direito administrativo, Rio
de Janeiro, v. 242, p. 85-93, out./dez. 2005. p. 86.



24

A definicéo legal, todavia, ndo se mostra completa diante da realidade empresarial
observada nas companhias abertas ou fechadas, na medida em que o controle pode ser um
poder de fato ou de direito, como se vera adiante.

Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho dividem o fendmeno do poder
de controle na sociedade andnima em controle interno e controle externo. O primeiro € aquele
cujo titular atua no interior da propria sociedade. Vincula-se comumente a propriedade
acionaria, mas ha casos de controle interno em que se observa a dissolucao entre propriedade
acionaria e poder de controle, como, por exemplo, na hipétese de controle gerencial, que sera
analisada adiante.* O controle externo caracteriza-se por uma influéncia dominante exercida
por meios diversos do voto, que se exerce fora dos limites da companhia, sem fazer parte de
qualquer 6rgdo social propriamente dito.>°

Os referidos juristas, citando a classificagdo criada pela doutrina norte americana
de Berle e Means, relatam a existéncia de cinco espécies do género controle interno: controle
majoritario; controle minoritario; controle administrativo ou gerencial; controle com quase
completa propriedade acionaria; e controle obtido mediante expedientes legais.>* % Apenas as
trés primeiras classificacfes serdo consideradas para os fins deste estudo, tendo em vista que
0S proprios autores brasileiros tecem criticas as duas ultimas espeécies.

A companhia de controle majoritario, como o préprio nome permite inferir, é
aquela em que o controlador detém a maioria do capital com direito a voto, o controle
classico. Na obra citada, subdivide-se essa classificagdo em controle majoritario simples e
majoritario absoluto, conforme exista ou ndo uma minoria qualificada atuante na
administracdo ou na assembleia.’® Esta é a espécie de controle observada nas sociedades de
economia mista.

O controle minoritario € aquele fundado em namero de ac@es inferior a metade do
capital votante, que se justifica na existéncia de dois tipos de acionista na sociedade anénima:
0 acionista-empresario e o0 acionista-capitalista. Numa companhia com grande pulverizacdo
acionaria, o controle minoritario pode ser exercido com eficiéncia semelhante ao controle
majoritario, havendo, inclusive, mecanismos que podem ser incluidos no estatuto para

assegurar o controle minoritario e dificultar a aquisicdo do poder de controle mediante oferta

49 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, op. cit. p. 51-52.

%0 Ihbid. p. 89.

*1 Ibid. p. 52.

52 Exemplo de controle mediante expedientes legais é o voting trust, uma espécie de transferéncia fiduciaria de
acdes a um ou mais agentes fiduciarios, que adquirem o direito de voto em nome proprio.

53 Ibid. p. 63.
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hostil.>* Segundo os autores, o controle minoritario esta implicitamente reconhecido na lei,
como, por exemplo, ao fixar as regras de quérum e maioria no funcionamento da assembleia
geral, na medida em que, teoricamente, poucos acionistas podem constituir a assembleia em
segunda convocagéo.*

O controle administrativo ou gerencial é aquele fundado nas prerrogativas
diretoriais e ndo na participagdo aciondria. Por conta da dispersdo acionéria, 0s
administradores assumem o controle empresarial de fato. Os instrumentos para assuncdo do
controle sdo mecanismos de representacdo de acionistas em assembleia, explorando ao
maximo o absenteismo do corpo acionario. Assim, dirige-se a companhia por meio de
mandatos outorgados pelos acionistas. O controle gerencial ndo é muito comum no Brasil,
tendo em vista a concentracio acionaria observada nas companhias brasileiras.*

No que tange ao controle externo, trata-se de uma situacdo fatica caracterizada
pela influéncia dominante na administragdo de uma companhia exercida por determinada
pessoa ou grupo de pessoas que nao detenha participacdo acionaria.

A influéncia dominante é a caracteristica principal do controle externo.
Caracteriza-se por uma situacdo de fato em que sociedades juridicamente autbnomas séo
economicamente dependentes, sendo suas caracteristicas marcantes a auséncia de sancao
juridica e a influéncia exercida por meios diversos do voto.®’

Em relagdo aos acionistas ndo controladores, o controle externo néo representa
hierarquia, entendida como aquela que exige obediéncia e comina san¢Ges, mas 0 poder de
decidir por outrem, produzindo efeitos na esfera patrimonial desses n&o controladores.®

O controle externo pode advir, por exemplo, de uma situa¢ao de endividamento da
sociedade, de modo que o credor, por via de execucdo forcada, pode levar a companhia a
faléncia, passando a comandar sua exploracdo empresarial. A emissdo de debéntures pode
também tornar a companhia emitente subordinada a influéncia dominante da massa de
debenturistas. Empresas cujos produtos ou servi¢cos tenham como principal destinatario o
Estado acabam submetidas a influéncia dominante do ente publico.>®

54 Exemplo desses mecanismos sdo as poison pills. Trata-se de obrigagéo estatutaria que obriga o comprador de
determinado percentual do capital social de uma companhia, geralmente 20%, a realizar uma oferta publica de
acbes dando aos demais acionistas a opcdo de vender suas acBes a este comprador. Objetiva dificultar a
aquisicdo do bloco de controle em companhias de capital pulverizado.

%5 Ibid. p. 64-67.

% Ibid. p. 71-76

57 Ibid. p. 89-92.

%8 Ibid. p. 136.

%9 Ibid. p. 91-102.
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A Petrobras divulgou, em 12/12/2014, fato relevante acerca da ndo apresentacao
das demonstracdes financeiras do terceiro trimestre de 2014 auditadas. Tendo em vista a
negativa da empresa de auditoria independente em chancelar as demonstragcdes da companhia,
a Petrobras logrou postergar junto a seus credores, para 31/1/2015, o vencimento dos
principais covenants®, possibilitando, assim, a apresentacdo das demonstrac@es financeiras
até aquela data sem risco de declaragio de vencimento antecipado da divida pelos credores.®

O exemplo ilustra de que forma credores podem exercer influéncia dominante na
administracdo de uma sociedade anénima. No caso, a falta de divulgacdo das demonstracGes
financeiras pela Petrobras no prazo estabelecido em acordo com seus credores levaria ao
vencimento antecipado de obrigacdes que poderiam comprometer seu fluxo de caixa de curto
prazo.

Enfim, sdo varias as possibilidades de controle externo observadas na experiéncia
empresarial, a maioria delas caracterizada por situacbes de fato e algumas excecdes
positivadas legalmente.

No sistema da Lei 6.404/1976, o art. 116 considera em sua definigdo de acionista
controlador apenas os titulares do controle interno. No entanto, a lei, em seu art. 249,
paragrafo unico, ao estabelecer a possibilidade de a Comissao de Valores Mobiliarios expedir
normas a sociedades que, embora nédo controladas, sejam financeira ou administrativamente
dependentes da companhia, acabou por reconhecer o controle externo como uma modalidade
de controle.®?

O exercicio do poder de controle na sociedade andnima deve pautar-se,
basicamente, por dois objetivos: os objetivos intra-empresariais representam os interesses de
acionistas, empregados, administradores e todos os participantes na empresa; oS objetivos
extra-empresariais representam a comunidade em que se insere a empresa. Em caso de
conflito, prevalecem os interesses externos aos internos. Assim, o direito ao lucro ou a
expansdo da empresa ndo deve se sobrepor aos interesses econdémico-sociais da comunidade
em que se insere.%®

No que concerne as sociedades de economia mista, que sdo objeto deste estudo,
observa-se, por imposicdo legal, o controle interno do tipo majoritario, consubstanciado na

propriedade de mais da metade das acfes com direito a voto pelo Estado.

60 Clausulas comuns em contratos de titulos de divida, que imp&em condigdes ao tomador, cujo descumprimento
garante ao credor o direito de requer o vencimento antecipado da divida.

®1 Disponivel em: <www.investidorpetrobras.com.br/pt/destaques/fato-relevante-informacoes-condensadas-do-3-
trimestre-de-2014.htm>. Acesso em: 14 dez. 2014.

62 | bid. p. 83-84.

83 Ibid. p. 364-365.
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Vale destacar que o controle majoritario pode ser exercido sem a maioria do
capital social da sociedade de economia mista, 0 que, todavia, ndo descaracteriza o controle
majoritario.

A companhia pode emitir acdes ordinarias, preferenciais e de fruicdo, de acordo
com o art. 15 da LSA. Em resumo, a diferenca entre as ordinarias e as preferenciais é que as
segundas, em regra, ndo tém direito a voto. Em contrapartida, devem ter algum beneficio,
como prioridade na distribuicdo de dividendo ou no reembolso de capital, conforme o art. 17
da LSA. A companhia pode emitir até 50% do total de suas acGes em acOes preferenciais sem
direito a voto, nos termos do art. 15, § 2° (50% de acBes ordinarias e 50% de acdes
preferenciais). Assim, o controle majoritario pode ser exercido com aproximadamente 25% do
capital social, considerando que os valores das acdes ordinarias e preferenciais sejam bem
proximos, por hipodtese.

Para ilustrar, no fechamento de setembro de 2014, conforme informado no
relatério anélise do desempenho 3° trimestre/2014%, a Unido possuia diretamente 57,9% do
capital social do Banco do Brasil S.A. Vale lembrar que o banco possui apenas acoes
ordinarias com direito a voto, razao pela qual é necessario que a Unido possua mais da metade
de seu capital social.

Na Petrobras, que emite acdes ordinarias com direito a voto e ac¢les preferenciais
sem direito a voto, a Unido possui diretamente 28,7% de seu capital social, equivalente a
50,3% das acdes ordinarias.%®

N&o restam maiores problemas quanto ao tema na sociedade de economia mista,
considerando ndo haver duvida que o poder de controle é exercido pela Unido, estando, além
disso, previsto legalmente no art. 238 da LSA.

64 Disponivel em: < http://www.bb.com.br/portalbb/home2,136,136,0,0,1,8.bb>. Acesso em: 10 nov. 2014,
% Disponivel em: <http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca/capital-social/>. Acesso em: 10 nov.
2014.
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4. A RESPONSABILIDADE NA LEI DAS SOCIEDADES ANONIMAS

4.1. Aspectos gerais de responsabilidade civil

Antes de entrar em aspectos especificos da responsabilidade na sociedade
anbnima e no ambito da LSA, faz-se necessario demonstrar 0s aspectos gerais que
representam o sistema de responsabilidade civil.

No ordenamento juridico brasileiro, a responsabilidade civil é disciplinada pela
CRFB, pelo Codigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990) e pelo Cddigo Civil (Lei
10.406/2002).

Sérgio Cavalieri Filho ensina que a CRFB foi o principal instrumento na
revolucgdo do sistema de responsabilidade civil brasileiro, que, na vigéncia do Codigo Civil de
1916, consagrava como regra geral a responsabilidade subjetiva. Segundo ele, a Constitui¢do
de 1988 garantiu: a indenizagdo por dano moral (art. 5°, incisos V e X); a responsabilidade
objetiva do Estado e de todos os prestadores de servicos publicos (art. 37, § 6°°%; a
responsabilidade por ato judicial (art. 5°, inciso LXXV); a responsabilidade por dano nuclear
(art. 21, inciso XXII1, c); e a responsabilidade por danos ao meio ambiente (art. 225, § 3°).%

Em seguida, o Cédigo de Defesa do Consumidor transferiu os riscos na relagdo de
consumo do consumidor para o fornecedor e adotou o sistema de responsabilidade objetiva
para todos os casos de acidente de consumo por fato do produto ou do servico.®

Completando, o Cadigo Civil de 2002 instituiu um sistema de responsabilidade
prevalentemente objetivo, na medida em que consagrou trés clausulas gerais de
responsabilidade objetiva: responsabilidade pelo abuso no exercicio de direito (art. 187 c/c
art. 927); responsabilidade pelo desempenho de atividade de risco (art. 927, paragrafo Unico);
e responsabilidade de empresarios individuais e empresas por danos causados por produtos
em situagdes que ndo configurem relagdo de consumo (art. 931). Nada obstante, estabeleceu
também uma clausula geral de responsabilidade subjetiva (art. 186 c/c art. 927).5°

Para melhor compreensdo, importa transcrever os principais dispositivos do

Cadigo Civil a respeito do tema:

%6 § 6° - As pessoas juridicas de direito publico e as de direito privado prestadoras de servigos publicos
responderdo pelos danos que seus agentes, nessa qualidade, causarem a terceiros, assegurado o direito de
regresso contra o responsavel nos casos de dolo ou culpa.

7 CAVALIERI FILHO, Sérgio. Programa de responsabilidade civil. 11.ed. rev. atual. Sdo Paulo: Atlas, 2014.
xxvi, 641 p. p. 5-6.

%8 Ibid. p. 6.

% Ibid. p. 6-8.
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Art. 186. Aquele que, por acdo ou omissao voluntéria, negligéncia ou imprudéncia, violar
direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito.

Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econémico ou social, pela boa-fé ou
pelos bons costumes.

Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado
a repara-lo.

Paragrafo Unico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos
casos especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor
do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.

A responsabilidade subjetiva, nos termos dos artigos 186 e 927 do Cddigo Civil,
tem como pressupostos o ato ilicito culposo, o dano e 0 nexo de causalidade entre o ilicito e 0
dano. O ato ilicito caracteriza-se pela conduta culposa do agente, podendo ser omissiva ou
comissiva. A caracterizacdo da culpa do agente é fundamental, pois ninguém deve ser
obrigado a reparar um dano, na responsabilidade subjetiva, sem ter faltado com o dever de
cautela em seu agir.”™

Para os fins deste trabalho, o que mais interessa é a responsabilidade civil
caracterizada pelo abuso no exercicio de direito, espécie de responsabilidade civil objetiva, de
acordo com os artigos 187 e 927 do Cadigo Civil.

Como visto, 0 art. 187 do Codigo Civil estabelece que “também comete ato ilicito
o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo seu
fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”.

Sérgio Cavalieri Filho ensina que o abuso de direito nada mais é do que seu
exercicio afastado da ética e da finalidade social ou econdmica do direito. Em outras palavras,
“o ato ¢ formalmente legal, mas o titular do direito se desvia da norma, transformando-0 em
ato substancialmente ilicito”. O direito é exercido em confronto com o contexto axioldgico da
norma legal, ndo sendo necessario que o0 agente tenha consciéncia de ter excedido os limites
legais. No exercicio abusivo do direito, a conduta é respaldada em lei, mas fere
ostensivamente seu espirito. Assinala o autor, ainda, que a ilicitude configuradora do abuso de
direito pode ocorrer sem que o comportamento do agente cause dano a outrem. Nem sempre a
sancao sera a indenizagdo, podendo se traduzir em nulidade de ato, perda de um direito.”

Como sera visto adiante, o abuso no exercicio do direito é bastante semelhante ao
abuso de poder definido pela legislacdo societéria, que é justamente a conduta que caracteriza

o ato ilicito praticado pelo acionista controlador nas sociedades anénimas.

70 Ibid, p. 32-33.
7% Ibid. p. 203-205.
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4.2. Aspectos gerais da responsabilidade definidos pela LSA

As sociedades respondem ilimitadamente pelas obriga¢cfes assumidas, envolvendo
todo o seu patrimdnio nos negécios que realizam, ndo sendo licito excluir qualquer bem do
giro de seus negdcios. Insolvente a sociedade, a depender de sua forma, os sécios podem ser
chamados a cumprir as obrigacdes da sociedade com seu préprio patriménio. E o caso das
sociedades de responsabilidade ilimitada, entre elas as sociedades em nome coletivo e as
sociedades irregulares; nas sociedades de responsabilidade limitada, em regra, 0s s6cios nao
respondem com seu patrimonio pelas obrigacGes da sociedade, a exemplo da sociedade
limitada e da sociedade an6nima. Algumas sociedades, como a sociedade simples, tém a
prerrogativa de definir, em seu contrato social, o regime de responsabilidade dos sdcios. "

A responsabilidade limitada dos socios da sociedade andnima esté definida no art.
1° da LSA, nos seguintes termos: “Art. 1° A companhia ou sociedade andnima tera o capital
dividido em ag0es, e a responsabilidade dos sdcios ou acionistas serd limitada ao preco de
emisséo das ag¢des subscritas ou adquiridas”.

A LSA estabelece, em seu texto, responsabilidades das mais diversas. Fixa, nos
artigos 8° e 10°, a responsabilidade na avaliagdo de bens que podem ser subscritos para formar
o capital social da companhia; determina, no art. 13, a responsabilidade daquele que emitir
acoes por preco inferior ao seu valor nominal; cria, no art. 23, a responsabilidade daquele que
emitir certificado de acdo antes de cumpridas as formalidade para o funcionamento legal da
empresa; define a responsabilidade solidaria dos primeiros administradores pelos prejuizos
causados pela demora no cumprimento das formalidades complementares a sua constituicéo,
conforme art. 99; reconhece a responsabilidade da prépria companhia por prejuizos causados
por vicios ou irregularidades nos livros, de acordo com o art. 104; estabelece, ainda, nos
termos do art. 108, a responsabilidade solidaria dos alienantes pela integralizacdo das acdes
transferidas.

Observa-se a amplitude das diversas responsabilidades atribuidas pela LSA,
algumas delas de facil caracterizacdo, como as relacionadas acima, por conta da objetividade
ou da peculiaridade das condutas descritas.

A LSA disciplina, também, a responsabilidade por abuso no exercicio do direito
de voto, a responsabilidade dos administradores e a responsabilidade do acionista controlador,
gue serdo analisados mais detalhadamente adiante.

2 BORBA, José Edwaldo Tavares, op. cit. p. 81.
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4.3. A responsabilidade por abuso no exercicio do direito de voto (art. 115)

A LSA disciplina o abuso no exercicio do direito de voto no art. 115, segundo o
qual o acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia, considerando-se
abusivo o exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas ou com o
fim de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus. Caracteriza também como
abusivo o direito de voto exercido em conflito de interesses.

O voto abusivo envolve o elemento subjetivo, o dolo, a intengcdo deliberada de
causar dano a companhia ou a outros acionistas ou de obter vantagem indevida. O voto
conflitante, por outro lado, assume uma conotacdo objetiva, na medida em que o conflito
existente entre o interesse pessoal do acionista e o interesse da companhia em determinada
matéria obriga-o a se abster de votar.”

Todo voto contrério ao interesse social, seja abusivo ou conflitante, obriga o
acionista a indenizar a sociedade pelos prejuizos sofridos, ainda que seu voto ndo haja
prevalecido, devendo ocorrer, mesmo nesse Ultimo caso, consequéncias danosas a

companhia.”

4.4. A responsabilidade dos administradores

A lei societéria, no art. 145, estabelece que as normas relativas a requisitos,
impedimentos, investidura, remuneracdo, deveres e responsabilidade dos administradores
aplicam-se também a conselheiros e diretores. Assim, diretores e membros do conselho de
administracdo e fiscal sdo equiparados legalmente aos administradores para fins de
responsabilizacao.

Os deslizes cometidos pelos administradores podem ensejar responsabilidade
administrativa, penal ou civil.

A responsabilidade administrativa decorre da mé gestdo e pode ser entendida
como aquela imputada pela prépria companhia, que pode rebaixar o administrador para uma
posicdo mais modesta ou destitui-lo, sem necessidade de processo formal. Pode ser entendida,
também, como aquela imputada pelos 6rgdos de controle ou fiscalizacdo, como a CVM, o

Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE ou o Banco Central do Brasil,

3 |bid. p. 358-361.
4 1dem.
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dependendo, nestes casos, de processo administrativo com a garantia do contraditério e da
ampla defesa.”™

A responsabilidade penal dos administradores decorre do art. 177 do Caodigo
Penal, que cria o tipo penal denominado fraudes e abusos na fundacdo ou administracdo de
sociedade por acgdes, e de diversas outras leis que criam tipos penais especificos para
administradores (Lei 1.521/1951, art. 3° Xx; Lei 7.492/1986; Lei 10.303/2001; e Lei
11.101/2005).7

A responsabilidade civil consiste na obrigacdo de o administrador indenizar a
sociedade pelos prejuizos que causar, quando proceder, (a) dentro de suas atribuicdes ou
poderes, com culpa ou dolo, ou (b) com violagdo da lei ou do estatuto (LSA, art.158). No
primeiro caso, a culpa deve ser demonstrada; no segundo, € presumida. A lei permite excluir a
responsabilidade do administrador que tiver agido de boa-fé, objetivando satisfazer o interesse
da companhia (LSA, art. 157, § 6°).7"

A acdo de responsabilidade civil contra o administrador é de titularidade da
companhia, mediante prévia deliberagdo da assembleia geral, cabendo subsidiariamente a
qualquer acionista propd-la no caso de omissdo da empresa. Mesmo com a deliberacdo
contraria da assembleia, podera a acédo ser proposta por acionistas que representem ao menos
5% do capital social (art. 159).

4.5. A responsabilidade do acionista controlador

Nos termos do art. 116 da LSA, acionista controlador é o titular de direitos de
socio que assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagcdes da
companhia, usando efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos da companhia.

A lei instituiu o controle como um verdadeiro érgdo da companhia, atribuindo a
seu titular uma disciplina propria de responsabilidade, diferente daquela dos acionistas em
geral (art. 115) e dos administradores (arts. 153 a 159)."®

Para o acionista minoritario, tanto o ordinarista quanto o preferencialista, a
conduta que caracteriza o ato ilicito apto a ensejar sua responsabilizacdo € o abuso no

exercicio do direito de voto, nos termos do art. 115 da LSA.

75 Ibid. p. 433-439.
6 1dem.

7 1dem.

78 Ibid. p. 666.
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A situacdo apresenta-se diferente para o controlador, uma vez que ele possui ndo
apenas o direito de voto na assembleia, mas o poder-dever de orientar a companhia para o
cumprimento de seu objeto e da funcdo social da empresa. Dessa forma, a conduta que
caracteriza o ilicito por parte do controlador é o abuso de poder, com fulcro no art. 117 da
LSA.

De acordo com a doutrina de Modesto Carvalhosa, o controlador tem o dever
fiduciario de conduzir a companhia para a consecucdo de seu objeto social e garantir a
prevaléncia do interesse social, nos termos do 8 1° do art. 116 da LSA. O voto do controlador
na assembleia geral que ndo seja orientado no sentido de cumprir seu dever fiduciario
caracteriza abuso no exercicio do direito de voto do controlador (abuso de poder), na medida
em que o dano emergente dai resultado afeta diretamente a sociedade e 0s demais acionistas,
constituindo lesdo no &mbito administrativo e civil.”

O abuso de poder por parte do controlador ndo ocorre tdo somente na assembleia.
Ensina Carvalhosa que a LSA criou a figura do controlador como o centro das decisdes da
companbhia, atribuindo-lhe o dever de governar e conduzir as politicas empresariais, tanto as
diretamente tomadas na assembleia geral, quanto as adotadas pelos administradores cuja
maioria Ihe cabe eleger.®

A responsabilidade do controlador advém da prerrogativa de estabelecer em
carater permanente a politica da companhia, seja por meio do voto, seja por meio dos
administradores, devendo visar sempre ao interesse social e agir de acordo com os deveres de
lealdade, de diligéncia e de transparéncia.

O poder-dever do controlador pressupde o dever de lealdade, medido pelo
principio da boa-fé objetiva (arts. 113 e 422 do Cddigo Civil), que embute o dever de
diligéncia. Nao sera o controlador responsavel por desacertos na conducao da companhia caso
fique demonstrado ter agido com o devido cuidado e diligéncia.

Assim, a simples ocorréncia de prejuizos financeiros ndo é suficiente para
caracterizar a responsabilidade do acionista controlador ou dos administradores, desde que
tenham cumprido os deveres de lealdade e diligéncia e tenham agido em busca do interesse
social.

A configuracdo do abuso de poder por parte do controlador decorre da quebra do

dever fiduciario do paragrafo Unico do art. 116 e vincula-se, necessariamente, a ocorréncia de

79 Ibid. p. 547.
8 |bid. p. 617.
81 pid. 626.
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dano a companhia e a seus acionistas minoritarios. A san¢do no ambito civil pelo abuso e
desvio de poder do controlador é a de indenizar a sociedade pelas perdas e danos a ela
causados. Os danos podem ser materiais ou imateriais ou ainda morais, causando perdas ao
patrimonio ou cessagdo de lucros ou ainda & imagem da companhia.®

O abuso do poder de controle, que engloba o desvio de poder, decorre de decisfes
tomadas com a unica finalidade de prejudicar os minoritarios ou para satisfazer os interesses
exclusivos préprios dele controlador. Caracteriza abuso de poder orientar a companhia a fins
diversos de seu interesse social, 0 que gera dano para a companhia, para 0s minoritarios, bem
como para os que com ela contratam e para a comunidade em que atua.®

Os elementos caracterizadores da conduta abusiva do controlador sdo: o exercicio
efetivo do poder-dever de controle; a antijuridicidade do exercicio; o prejuizo dele decorrente;
e a relacdo de causalidade adequada entre conduta e dano, que deve representar a causa
principal do dano, sem a qual o dano nio teria ocorrido.®

O acionista controlador deve promover, entdo, 0s interesses dos acionistas em
geral, dos empregados e da comunidade em que atua a empresa. O abuso de poder por parte
do controlador gera a obrigacao de indenizar os danos causados a aqueles que 0s suportaram
(a prépria sociedade, os acionistas minoritarios, os empregados, a comunidade, 0s
investidores). As modalidades de abuso de poder enumeradas no art. 117, § 1° da LSA séo
exemplificativas, podendo o abuso de poder ser caracterizado como qualquer ato contrario ao
interesse social &

Cabe reforcar que o dever de diligéncia que deve orientar o poder de controle é
uma obrigacdo de meio e ndo de resultado, ou seja, o controlador ndo deve ser
responsabilizado pelo insucesso econdmico da companhia sempre que ficar demonstrado ter
agido com o devido cuidado e diligéncia.® (p. 693-694).

A responsabilidade do controlador de companhia aberta é prevista, também, no
ambito administrativo. Ocorrendo dano efetivo resultante da conduta do controlador de
companhia aberta, configura-se infracdo grave e responde o controlador perante a Comissao

de Valores Mobiliarios.?”

82 |bid. p. 667-668.

8 Ibid. p. 687-688.

8 Ibid. p. 688-689.

8 BORBA, José Edwaldo Tavares, op. cit. p. 368-370.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: artigos 75 a 137. 6. ed. rev. e atual.
S8o Paulo: Saraiva, 2014. Vol. 2. p. 693-694.

87 Ibid. p. 667.
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A lei institui, ainda, a chamada acdo social, nos termos do art. 246, segundo o qual
a sociedade controladora tera as mesmas responsabilidades do acionista controlador (LSA,
artigos 116 e 117), podendo qualquer acionista da controlada acionar a controladora com o
objetivo de obter indenizacdo para a controlada. O acionista, neste caso, funciona como
substituto processual da controlada.

Carvalhosa adverte que a acdo prevista no art. 246 refere-se aos casos de
controlador de sociedade diversa, pois ndo haveria necessidade de reafirmacéo, neste artigo,
dos preceitos contidos no art. 117. Ensina ele que o legislador pressupds a existéncia de um
vinculo patrimonial entre duas sociedades: uma controladora e uma controlada, podendo
haver possibilidade de manipulacdo do patrimonio da controlada pela controladora, o que é

diferente da manipulacio pela controladora do patrimdnio da propria sociedade.®®

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: artigos 243 a 300. 5. ed. rev. e atual.
Sédo Paulo: Saraiva, 2014. Vol. 4 tomo Il. p. 70-71.
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5. A RESPONSABILIDADE DA UNIAO POR ABUSO DE PODER NAS
SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

5.1. Contextualizacéo da situacéo a ser analisada

Como visto anteriormente, tem-se por sociedade de economia mista a pessoa
juridica de direito privado instituida por lei para a exploracdo de atividade econémica, sob a
forma de sociedade andnima, cujas a¢Ges com direito a voto pertengcam, em sua maioria, ao
ente publico que a instituiu.

Para os fins deste estudo, considera-se apenas as sociedades de economia mista de
capital aberto, instituidas pela Unido para a exploracdo de atividades econémicas, cujo
fundamento reside no art. 173 da CRFB. Tais companhias, ao contrario das sociedades
anbnimas comuns (assim entendidas as que ndo sdo sociedades de economia mista),
vinculam-se aos interesses publicos que justificaram suas criag@es.

Entre os s6cios dessas companhias convivem trés interesses distintos: o interesse
publico primario, o interesse publico secundario e o interesse privado.

Em primeiro lugar, o interesse publico primario representa o interesse da
coletividade. Este conceito abrange a noc¢do da funcéo social da empresa e a obrigacdo de se
respeitar 0s demais acionistas, 0s que na empresa trabalham e a comunidade em que atua.
Inclui ainda o interesse publico que justificou a instituicdo legal da companhia, que pode ser
conhecido pela analise da lei instituidora e do estatuto social da empresa.

Em segundo lugar, o interesse publico secundario significa o interesse da Unido
enquanto pessoa juridica de direito publico controladora da companhia. O interesse da Unido
ndo deve ser confundido com o interesse da coletividade. A Unido deve zelar pela guarda da
Constituico e pelo cumprimento das leis (CRFB, art. 23, inciso )%, portanto, deve, em tese,
orientar a companhia para a consecucdo do interesse publico que justificou sua criacdo. Em
outras palavras, o interesse publico secundario deveria coincidir com o interesse publico
primario. Nada obstante, observa-se, em determinados casos, que a Unido orienta a
companhia para finalidades diferentes daquelas para as quais a empresa foi instituida. Essa
dicotomia latente entre interesse publico primario e secundario existente no ambito das
sociedades de economia mista € o objeto principal deste estudo, que sera ilustrado por estudos
de caso mais adiante.

89 Art. 23. E competéncia comum da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios:
| - zelar pela guarda da Constituicdo, das leis e das instituicdes democréticas e conservar o patriménio publico;
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Em terceiro lugar, o interesse privado representa o interesse dos demais acionistas
da sociedade de economia mista. Para simplificar, pressupde-se que o interesse desses
acionistas é a maximizacao do lucro.

H4, obviamente, outros interesses envolvidos na administragdo de uma
companhia, como, por exemplo, credores, fornecedores, empregados, consumidores, 0s quais
néo serdo considerados.

O conflito de interesses que importa para os fins deste estudo ocorre justamente
quando a Unido orienta a companhia para o atingimento do interesse publico secundario, ou
seja, seu interesse proprio enquanto acionista, sendo ele, nesta hipétese, divergente do
interesse publico primario.

O exemplo classico é quando a Unido orienta a companhia a praticar atos que
sejam de seu interesse, sendo que tais atos ndo se alinham com o interesse publico que
justificou a criagdo da sociedade de economia mista e ainda causam prejuizo ou reduzem o

lucro da empresa, em oposicao também ao interesse privado.

5.2. O conflito de interesses na sociedade de economia mista

A existéncia de conflito entre controlador e ndo controladores na sociedade de
economia mista € admitida pela doutrina, que ndo vacila em afirmar a preponderancia do
interesse publico primario sobre o secundario, sobre o interesse privado e sobre a
lucratividade da companhia.

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomdo Filho defendem que o direito ao
lucro ou a expansdo da empresa ndo deve se sobrepor aos interesses econdémico-sociais da
comunidade em que se insere.®

Modesto Carvalhosa sustenta que o conflito estrutural entre o interesse publico e o
interesse dos sGcios minoritarios nas sociedades de economia mista ndo adentra a esfera do
ilicito, pois foi declarado licito pelo art. 238 da LSA. Assim, a lei reconhece que ndo compete
ao Estado perseguir, por meio dessas companhias, objetivos lucrativos de indole nitidamente
privatista.®!

Reforca o autor que, na qualidade de controlador, o Estado deve visar ao interesse

publico primario (interesse da coletividade), e ndo ao interesse publico secundario (dos

% COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, op. cit., p. 364-365.
9 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas: artigos 75 a 137. 6. ed. rev. e atual.
Sédo Paulo: Saraiva, 2014. Vol. 2. p. 603.
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aparelhos estatais) ou a finalidade de lucro. Em outras palavras, deve prevalecer sempre o
interesse publico primario na atividade operacional das sociedades de economia mista. %

Segundo ele, a lucratividade da companhia mista, que decorre da sua prépria
existéncia, € desejada e constitui meio necessario para a consecucdo do fim da empresa, que é
a satisfacdo do interesse publico primario. O lucro é legitimo sempre que for obtido em
decorréncia de se estar buscando atingir o interesse publico. Na sociedade de economia mista,
com a conjugacdo de capital publico e privado, é fundamental que se busque o interesse
publico e, em consequéncia, o lucro para remunerar o capital privado. Essa € a equagdo
fundamental da sociedade de economia mista.*

Alerta ainda que o acionista privado, ao investir em sociedades de economia
mista, tem pleno conhecimento dos fins para os quais foi ela criada, razdo pela qual ndo
havera fundamento para que se questione a ndo-colocacdo do lucro como fim precipuo da
empresa.®

Mario Engler Pinto Janior vai além e afirma que o impacto no resultado financeiro
da sociedade de economia mista advindo de atos de gestdo adotados em linha com o art. 238
da LSA nédo da ensejo a nenhuma compensacdo pecuniaria. Para ele, o custo implicito das
politicas publicas e condutas de mercado ndo maximizadoras deve ser suportado pela propria
companhia.®

No mesmo sentido, defende que o principio da preservacdo da empresa é
compativel com operacOes estruturalmente deficitarias, desde que compensadas por outros
negdcios lucrativos.%®

E pacifico que a busca pela satisfagio do interesse publico deve prevalecer na
sociedade de economia mista, assim como é indiscutivel que deve haver um limite ao
sacrificio da lucratividade da companhia, sob pena de pdr em risco sua preservacao.

Esse limite ndo € definido legalmente e nem poderia, tendo em vista que as
sociedades de economia mista diferem em diversos aspectos, como segmento de atuagdo,
margem de lucro, giro dos negdcios, capacidade de geracdo de caixa, entre outras

caracteristicas. Definir parametros rigidos ndo seria uma estratégia razoavel.

92 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificacBes das Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. v.4
tomo 1. 433 p. Artigos 206 a 242. p. 4009.

% Ibid. p. 410-411.

% Ibid. p. 415.

% PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 30.

% Ibid. p. 31.
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Os limites devem ser estabelecidos de acordo com cada caso concreto, tendo papel
importante nessa tarefa os acionistas privados, o Poder Judiciario e os érgdos de controle.

Os investidores buscam companhias que proporcionam maior rentabilidade para o
capital investido. Assim, se a lucratividade de determinada sociedade de economia mista vem
sendo excessivamente comprometida por atos de seu controlador, é natural que os recursos do
mercado sejam direcionados para outras companhias. A lei de mercado serve de contrapeso ao
sacrificio demasiado da lucratividade da sociedade de economia mista.

No mesmo sentido, ao Poder Judiciario e aos 6rgdos de controle, principalmente a
CVM, cabe decidir, na esfera judicial e administrativa, se determinados atos praticados pelo
acionista controlador extrapolam a busca pela satisfagdo do interesse publico e sacrificam
além do limite razoavel a lucratividade da companhia.

Em teoria, a valoracdo dos interesses que permeiam a sociedade de economia
mista é pacifica na doutrina; entretanto, na pratica, nem sempre o interesse da Unido enquanto
controladora coincide com o interesse publico que justificou a criacdo da sociedade de
economia mista (art. 238), dai porque o Estado controlador também pode praticar abuso de
poder.®’

Modesto Carvalhosa admite que o Estado controlador podera ser responsabilizado
por desvio de finalidade quando dirigir a sociedade de economia mista para fim diverso do
interesse publico primario.®

Mario Engler Pinto Junior também entende que o Estado pode praticar abuso de
poder de controle quando orienta a companhia, seja pelo exercicio do direito de voto, seja por
qualquer outro tipo de influéncia dominante, a agir fora dos limites de seu objeto ou
contrariando o interesse social. O abuso, segundo ele, ocorre quando o Estado se apropria dos
recursos sociais em proveito préprio ou de terceiros ndo legitimados, movido apenas pelo
interesse publico secundario, sem que a medida seja justificavel sob a 6tica do atendimento ao
interesse publico priméario. O Estado também pode praticar abuso de poder por meio de uma
conduta omissiva, quando deixa de agir positivamente ao amparo do art. 238.%

Procede o autor a uma analise critica das causas da crise de identidade por que
passa a empresa estatal atualmente, na medida em ndo ha clareza sobre seu verdadeiro papel e

sobre a natureza dos interesses a que deve servir. Em sua opinido, duas tendéncias

9 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, op. cit., p. 371-372.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificacBes das Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. v.4
tomo 1. 433 p. Artigos 206 a 242. p. 415-416.

% PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 33.
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disfuncionais devem ser equacionadas: a priorizacao de resultados financeiros em detrimento
do legitimo interesse publico; e a captura dos administradores pelos interesses subalternos da
corporagio.*®
A empresa estatal foi utilizada no passado para suprir deficiéncias da iniciativa
privada e promover o desenvolvimento econdmico, conjuntura causada pela combinacdo de
capitalismo retardatario com instabilidade monetaria. Atualmente a empresa estatal busca
assumir novas atribuicées em ambiente de mercado competitivo com dimenséo global, onde
ndo ha escassez de capitais privados. Os desafios pioram com 0s riscos encontrados no setor
publico empresarial, como, por exemplo, o exacerbado corporativismo, a falta de
compromisso com resultados e o risco de aparelhamento politico-partidario.®

Defende ele um refor¢o na estrutura das empresas estatais, por se tratarem de
solucédo estrutural que deva enfrentar problemas que nem o mercado nem a regulagdo séo
102

capazes de resolver:

Por ndo estar vinculado ao objetivo da maximizacdo de lucros, a empresa estatal pode e
deve conduzir seus neg6cios no sentido de impor padrbes de comportamento socialmente
desejaveis aos demais concorrentes, buscando equilibrar o0 mercado mediante 0 aumento
da producdo ou a reducdo de pregos, sempre dentro de limites razoaveis, de modo a
impedir a realizacdo de ganhos extraordinarios. O que legitima a existéncia da empresa
estatal (...) € o propésito de orientar a atuacdo dos agentes econdémicos privados, para
fortalecer a competi¢do em prol do consumidor e promover a redistribuigéo.

Portanto, percebe-se que ndo ha duvida quanto a possibilidade de o Estado agir
com abuso de poder de controle na conducdo das sociedades de economia mista,
configurando, assim, uma conduta ilicita capaz de ensejar a responsabilidade do controlador,
desde que a conduta cause prejuizo a companhia.

5.3. Estudo de caso: a politica de pregos de combustiveis e derivados da Petrobras

E noticia corrente na imprensa brasileira e internacional que a Petrobras vinha
tendo suas financgas prejudicadas por conta da politica de precos de combustiveis e derivados
praticada pela companhia, conforme determinado por seu Conselho de Administracéo,
presidido pelo Ministro de Estado da Fazenda.

De acordo com relatério do Banco Central, o termo pre¢o administrado refere-se
aos precos que sao insensiveis as condi¢des de oferta e de demanda porque sdo estabelecidos

100 |hid, p. 12.
101 |bid, p. 12-13.
102 |pid, p. 14, 19.
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por contrato ou por 6rgdo publico. Os precos dos derivados de petréleo (gasolina e gas de
cozinha), embora tenham sido desregulamentados em 2002, permanecem no grupo de precos
administrados, pois sdo estabelecidos pela Petrobras, que detém um quase monopdlio sobre
producdo doméstica e distribuicdo no atacado.'%

Entre os 23 bens e servicos classificados como pre¢os administrados na cesta do
IPCA os precos administrados de produtos derivados de petréleo ocupavam o maior peso,
em marco de 2014, de 5,13% da cesta de produtos do IPCA. Sendo o IPCA o indice oficial do
Governo Federal para medicdo das metas inflacionarias, percebe-se que os precgos de petrdleo
e derivados tém impacto importante no comportamento da inflagéo.®

A Petrobras é responsavel por abastecer o0 mercado interno e necessita importar
petréleo e derivados para complementar sua producdo. Embora a empresa tenha o objetivo de
alcancar a convergéncia dos precos no Brasil com as referéncias internacionais, ela acaba
importando produtos a prego de mercado e vendendo no mercado nacional de acordo com a
politica de precos determinada pela Unido e sem levar em consideracdo a variacdo cambial.
Em determinadas épocas, como ocorreu durante meses de 2014, os precos de mercado dos
produtos eram superiores aos precos praticados internamente, o que vinha prejudicado as
finangas da empresa. Na préatica, veiculava-se na midia que a Unido vinha utilizado a
Petrobras como um instrumento de politica econdémica de controle a inflagdo, subsidiando os
precos de petroleo e derivados praticados internamente.

Segundo reportagem da revista Capital Aberto, desde 2003 a Petrobras deixa de
repassar a volatilidade de curto prazo nos precos para o valor de venda do diesel e da
gasolina. A reportagem informa que a Uni&o, que indicou sete dos dez ocupantes do conselho
de administragdo da empresa, ndo admite liberar os precos, pois seria 0 mesmo que admitir
um avanco ainda maior da inflagio.%®

A préatica do governo € defendida por aqueles que entendem que o controle da
inflacdo e a estabilidade monetéaria constituem objetivos importantes ndo sé da Unido, mas do
Estado brasileiro. Nesse sentido, o sacrificio da rentabilidade das empresas estatais, ndo
apenas da Petrobras, estaria em consonancia com o interesse publico da empresa estatal.

Acrescentam que o lucro da Petrobras ndo estaria sendo prejudicado, pois, no longo prazo, 0s

103 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%205-
pre%C3%A70s%20administrados.pdf>. Acesso em: 10 nov. 2014.

104 indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE, é o indice oficial do Governo
Federal para medicdo das metas inflacionarias.

105 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%205-
pre%C3%A70s%20administrados.pdf>. Acesso em: 10 nov. 2014.

108 REVISTA CAPITAL ABERTO. S#o Paulo: Gigante sem destino, ano 10, n. 120, ago. 2013.
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precos externos e internos tendem a ficar alinhados. Isso significa que, em determinados
momentos, 0 prego interno esteve superior a0 prego externo e nem por isso a Petrobras teve de
baixar seus precos. Sustentam, ainda, que a pratica é necessaria para diminuir a volatilidade
dos pregos de petroleo e derivados e a volatilidade da inflacdo, que é indesejavel para a
empresa e para o pais.

Por outro lado, a pratica do governo € criticada por quem entende que a Petrobras
tem sofrido excessiva interferéncia em suas atividades, pois esta sendo impedida de repassar
custos para o preco final de venda dos produtos. Os precos devem variar, em uma economia
livre, em razéo da variagéo de fatores que influenciam a oferta e a demanda e de custos.

Para o deslinde da questdo, faz-se necessario sopesar até que ponto a finalidade da
orientacdo dada a estatal € compativel com o interesse publico primario da companhia, aqui
entendido como o interesse publico que justificou sua criagao.

A Petrobras teve sua cria¢do autorizada, em 1953, por meio da Lei 2.004/1953,
que dispds sobre a Politica Nacional do Petréleo.!” Em 1997, o Congresso Nacional editou a
Lei 9.478, que dispde sobre a politica energética nacional, as atividades relativas ao
monopolio do petréleo e que revogou o normativo anterior. A lei alterou sutilmente o objeto
social da Petrobras e estabeleceu que suas atividades seriam desenvolvidas em carater de livre
competicdo.’® Em 2002, a Lei 10.438 autorizou a Petrobras a incluir em seu objeto social as
atividades vinculadas a energia.

Atualmente, nos termos do Estatuto Social da Petrobras®®, a companhia tem
como objeto a pesquisa, a lavra, a refinagdo, o processamento, o comércio e o transporte de
petrdleo proveniente de poco, de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de gas natural e
de outros hidrocarbonetos fluidos, além das atividades vinculadas a energia, podendo
promover a pesquisa, 0 desenvolvimento, a producdo, o transporte, a distribuicdo e a
comercializacdo de todas as formas de energia, bem como quaisquer outras atividades
correlatas ou afins.

A politica econdmica de estabilidade de precos e combate a inflagdo € composta,

basicamente, pela politica monetaria e pela politica fiscal, que sdo de responsabilidade do

107 Art. 6° A Petroleo Brasileiro S. A. tera por objeto a pesquisa, a lavra, a refinacdo, o comércio e o transporte
do petréleo proveniente de pogo ou de xisto — de seus derivados (...).

108 Art. 61. A Petroleo Brasileiro S.A. (...) tem como objeto a pesquisa, a lavra, a refinagéo, o processamento, o
comércio e o transporte de petr6leo proveniente de pogo, de xisto ou de outras rochas, de seus derivados, de gés
natural e de outros hidrocarbonetos fluidos (...).

109 PETROLEO BRASILEIRO S.A. Disponivel em:
<http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca/estatuto-social/>. Acesso em: 3 nov. 2014.
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Conselho Monetario Nacional, do Banco Central do Brasil e da Secretaria do Tesouro
Nacional.

E facil perceber que ndo cabe a Petrobras participar de politicas que tenham o
objetivo de controlar a inflacdo do pais. Assim, ndo ha fundamento juridico para sustentar o
suposto controle de precos que a Petrobras praticaria na venda de seus produtos com a
finalidade exclusiva de controlar a inflag&o.

O art. 238 da LSA estabelece que o Estado deve orientar as atividades da
companhia de modo a atender o interesse publico que justificou sua criagdo, caracterizando,
como abuso de poder, a conduta de dirigir a empresa para fim estranho ao seu objeto social
(art. 117, 8§ 1°, alinea a). O raciocinio legal apresentado apoia-se em toda a demonstracao
doutrinaria e legal desenvolvida ao longo deste trabalho.

Ora, a lei ndo autorizou a Unido enquanto controladora da Petrobras a utilizar a
empresa para controle de precos de combustivel e muito menos para controle de inflagdo. A
lei determinou que a Unido orientasse a Petrobras no sentido de extrair, refinar e
comercializar petroleo, abastecendo, assim, o0 mercado interno, devendo receber em troca uma
retribuicdo justa de acordo com os valores praticados no mercado, de acordo com o principio
da livre concorréncia.

Muito embora a finalidade seja nobre e necessaria, pois a estabilidade de precos é
definida como objetivo do sistema de metas para a inflagdo, ndo pode a Unido socorrer-se das
sociedades de economia mista para atingir este objetivo, exceto no caso de haver autorizacao
legal para esse fim.

E importante verificar, todavia, se procede a alegacio de que os precos praticados
pela estatal no longo prazo convergem para um alinhamento com os pregos de mercado
praticados internacionalmente. Se em determinados momentos o preco de mercado
internacional esteve abaixo do preco de venda no mercado interno e nem por isso a Petrobras
foi orientada a reduzir seus pregos praticados internamente, pode fazer sentido a tese de que
exista uma politica de precos, ainda que implicita, que desaconselhe reajustes no curto prazo
para evitar volatilidade dos precos de petréleo e derivados internamente.

Nesta hipotese, a Unido ndo estaria utilizando a Petrobras para controle da
inflacdo, mas apenas praticando uma politica de pregcos, embora sem transparéncia, que
objetivasse equiparar 0S pregos internos com os externos no longo prazo, evitando transferir
para o curto prazo as oscilagfes do preco do petrdleo no mercado e as variagdes cambiais.

A solucdo da questdo passa pelo exame da finalidade para a qual a Unido

estabelece a politica de precos da Petrobras.
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Por hipétese, deixar de repassar as variagBes de curto prazo com a finalidade
principal de controlar a inflacdo ndo faz parte do objeto social da companhia e, neste caso, a
Unido estaria incorrendo em abuso de poder.

Também por hipétese, deixar de repassar as variagdes de curto prazo com base em
uma politica de precos efetiva e ndo com a finalidade de represar a inflagdo ndo configura ato
de abuso de poder. A volatilidade dos pregos no curto prazo, tanto para cima quanto para
baixo, gera incerteza quanto as receitas futuras esperadas da companhia e prejudica seu
planejamento.

Assim, uma politica de precos efetiva e, de preferéncia, transparente, contribuiria
para um melhor planejamento estratégico da Petrobras.

Como visto, a pratica de abuso de poder por parte do controlador é requisito
fundamental para se estabelecer a pratica do ato ilicito e, consequentemente, a
responsabilidade civil do controlador. Ndo havendo abuso de poder, ndo ha que se falar em
responsabilidade civil da Unié&o.

A comparacdo histérica dos precos de mercado do petroleo praticados
internacionalmente e os precos praticados internamente pela Petrobras ndo faz parte do
objetivo deste trabalho, todavia mostra-se fundamental para que se obtenha uma conclusdo
mais apropriada acerca de eventual responsabilidade da Unido, enquanto controladora da
Petrobras, pela politica de precos praticada pela empresa.

De acordo com relatorio do Banco Central', os precos dos derivados de petrdleo
no atacado (gasolina e gas de cozinha) sdo ajustados periodicamente, procurando manter a

equivaléncia em relacdo aos precos internacionais em reais, conforme grafico abaixo:

110 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em: <http://www4.bch.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%205-
pre%C3%A70s%20administrados.pdf>. Acesso em: 10 nov. 2014.
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Precos do Petroleo e Derivados
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700
600
o 500
=
4 400
(o)}
3 300
0
S 200
(S
100
0
O O O «— N MO ¥ 0 U © ~ 0 O O O «~ N O «¢
DO OO0 00 0 CQ O O Q0 @ ™ ™ ™ ™ - ¥
S § 282285282 gssgg2g¢g
Preco Internacional do Petréleo em R$/barril

-=|PA-DI Derivados de Petréleo
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Elaboracdo: Banco Central

O site Brasil Debate, formado por professores, pesquisadores e profissionais de

diferentes areas, chegou a seguinte conclusdo com a analise dos dados apresentados pelo
Banco Central'!®;

Dois aspectos sdo notaveis. O primeiro € que os precos dos derivados no Brasil tém
seguido rigorosamente, desde 2003, a tendéncia do preco (convertido para reais) do
petréleo no mercado internacional.

Em alguns momentos, como de julho de 2004 a setembro de 2008, 0s pregos internos
cresceram menos do que os precos em real do petréleo, com um breve interregno em
meados de 2006.

Isso significa que naquele momento havia defasagem no preco dos combustiveis, ou seja,
gue a Petrobras deveria cobrar mais caro pela gasolina e demais derivados se quisesse
maximizar seu lucro momentaneo.

Em outros, como ap0s a crise de 2008, o prego do combustivel ndo caiu tanto quanto o
preco do combustivel fossil no mercado internacional. De fato, de setembro de 2008 até
meados de 2013, os precos poderiam ter sido menores se a Petrobras vinculasse os
reajustes do combustivel aos precos externos.

Como ha movimento para os dois lados, de desalinhamento para mais e para menos, 0
lucro da estatal ndo é prejudicado no longo prazo, pois 0s movimentos tendem a se
compensar.

O segundo aspecto é que, atuando dessa forma, a empresa consegue reduzir

substancialmente a volatilidade dos precos de combustivel no Pais, sem prejudicar seu
lucro de longo prazo.

111 BRASIL DEBATE. Disponivel em: <http://www.brasildebate.com.br/o-governo-acerta-na-politica-de-
precos-da-petrobras/>. Acesso em: 10 nov. 2014.
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Isso contribui para uma menor variabilidade da taxa de inflagdo, bem como para a
reducdo das incertezas de setores ligados ao transporte.

Partindo do pressuposto de que os dados coletados junto ao Banco Central sejam
fidedignos, evidencia-se a correcdo da andlise realizada pelo BRASIL DEBATE.

Como dito anteriormente, ha informacdes de que a Petrobras ndo repassa a
volatilidade de curto prazo aos seus precos desde 2003. Assim, no periodo entre o inicio de
2009 e meados de 2013, os precos praticados internamente foram superiores as referéncias
internacionais. Ou seja, em tese, a Petrobras importava petréleo e derivados a precos menores
e vendia internamente a precos maiores, lucrando com essa diferenca. Caso 0s pre¢os internos
tivessem que acompanhar a variacdo dos precos externos, a Petrobras deveria ter reduzido os
valores praticados internamente e ndo o fez.

Dessa forma, ndo ha fundamento para sustentar que a Petrobras, no momento em
que 0S precos externos estavam maiores que 0s precos internos, deveria aumentar seus pregos
para acompanhar a variacdo de curto prazo.

A regra € Unica e deve ser aplicada em ambos o0s casos, seja de vantagem ou de
desvantagem para a companhia. Nao se pode afirmar que o lucro da Petrobras estivesse sendo
comprometido nos meses de 2014 em que 0s pregos internacionais eram maiores, pois, no
passado, ele foi, em tese, beneficiado.

Ndo ha certeza quanto a correlacdo estatistica entre o0s precos praticados
internamente (curva IPA-DI — derivados de petréleo'!?) e o preco no mercado internacional,
pois ndo se tem acesso aos dados primarios utilizados na elaboracdo do relatério do Banco
Central. Mas a simples analise do grafico permite supor que 0s precos internos acompanhem
0s pre¢os de mercado no longo prazo.

Portanto, de acordo com as informacdes analisadas, conclui-se que a Unido, nas
hipdteses analisadas, ndo pratica abuso de poder na definicdo dos precos de petroleo e
derivados adotados internamente pela Petrobras. O prejuizo momentaneo sofrido pela
companhia decorreu da politica de precos que visa a previsibilidade da receita da Petrobras e,
de forma indireta, a estabilidade dos precos de petroleo e derivados praticados internamente.

E necessario ressalvar, no entanto, que a referida politica de precos deveria ser
formalmente regulamentada e divulgada ao mercado, em linha com as praticas modernas de
governancga corporativa, inclusive para que ndo seja submetida ao arbitrio de quem detém a

prerrogativa de fixa-la.

112.0 IPA-DI — Derivados de Petréleo mede a variagio dos precgos praticados no atacado, ou seja, serve como
parametro para medir a variacdo de precos de petroleo e derivados no mercado brasileiro.
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A divulgacdo de uma politica de precgos transparente serviria para esclarecer 0s
parametros aceitaveis que caracterizam, na comparacao entre preco praticado internamente e
os valores praticados no mercado, conceitos de curto e longo prazo, assim como valores

minimos e maximos de defasagem de preco.

5.4. Estudo de caso: os atrasos nos repasses de valores devidos aos bancos publicos

Com a deterioracdo das contas publicas no ano de 2014 e a crescente ameaca de 0
governo ndo cumprir a meta de superavit imposta pela Lei de Diretrizes Orcamentarias''®, ha
noticias de que o Tesouro Nacional tem atrasado os repasses devidos aos bancos publicos
relativos ao pagamento de crédito agricola ou de financiamento de atividades produtivas.

Os subsidios s@o permitidos por politicas pablicas da Unido, porém a execugdo
compete aos bancos publicos, que efetivamente fazem o dinheiro chegar as maos dos
produtores. Como os subsidios sdo concedidos pela Unido, os bancos figuram como credores
desta com relacéo aos valores repassados aos beneficiarios.

O banco publico tem a dupla missdo de atender a demanda dos depositantes e
tomadores de crédito, cabendo-lhe oferecer alternativa mais segura de poupanca popular. Tem
também a fungdo de realizar negdcios e aceitar riscos que ndo interessam aos bancos
particulares, mas que possuem relevancia estratégica para 0 desenvolvimento
socioecondmico, dentro de certos patamares prudenciais. Cabe ainda ao banco publico
fomentar a concorréncia com a adocgéo de tarifas e juros menores, sem, no entanto, afetar a
rentabilidade do conjunto de operacdes.*'*

Reportagem da Revista Veja, de 19.8.2014, informa que 0 governo atrasou o
repasse de R$ 8 bilhdes ao Banco do Brasil para cobrir 0s juros mais baixos praticados em

financiamentos aos produtores rurais. Segundo a noticia®:

Atrasos nos repasses aos bancos oficiais ajudam o governo em suas contas publicas
porque engordam o caixa do Tesouro, nUmero que entra no superavit primario (economia
do governo para o pagamento da divida). Os bancos tém contratos com o Tesouro, mas
eles ndo obrigam o governo a ser pontual nos pagamentos. Nesses casos, a divida a ser
paga é remunerada pela taxa basica de juros, atualmente em 11% ao ano.

13 A Lei 13.053, de 15/12/2014, altera a formula de célculo do superavit primario para o ano de 2014,
permitindo que seja reduzida até o montante das desoneragdes de tributos e dos gastos relativos ao Programa de
Aceleragdo do Crescimento.

114 PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 300-303.

115 Disponivel em: < http://veja.abril.com.br/noticia/economia/governo-atrasa-repasses-de-r-8-bilhoes-ao-banco-
do-brasil>. Acesso em: 10 nov. 2014.
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Ha outras reportagens dando conta de que o Tesouro Nacional tem praticado este
artificio reiteradamente como uma forma de tentar momentaneamente aumentar o superavit
do governo.

As noticias dao conta de que outros bancos publicos, como a Caixa Econdmica
Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, também estdo sendo
envolvidos nesta pratica, mas o estudo de caso enfocara o Banco do Brasil, justamente pelo
fato de ser uma sociedade de economia mista aberta e possuir acionistas privados em seu
quadro social.

Ha informacdes de que a Comissdo de Valores Mobiliarios estaria investigando a
conduta da Uni&o enquanto controladora do Banco do Brasil, mas ndo ha informaces de que
algum processo administrativo tenha sido aberto.

Para analisar se a pratica do Tesouro estd em consonancia com as normas legais, é
necessario recorrer a lei instituidora do Banco do Brasil e ao seu estatuto social.

O primeiro Banco do Brasil foi instituido em 1808 e, desde entdo, passou por
diversas reformulacdes, ja tendo sido, inclusive, liquidado. O objeto social do Banco do Brasil
atual tem como fundamento a Lei 4.595/1964.

Conforme definido em seu Estatuto Social*®:

Art. 2° O Banco tem por objeto a pratica de todas as operacGes bancérias ativas, passivas
e acessorias, a prestacdo de servigos bancarios, de intermediacdo e suprimento financeiro
sob suas multiplas formas e o exercicio de quaisquer atividades facultadas as instituicoes
integrantes do Sistema Financeiro Nacional.

8 1° O Banco poderd, também, atuar na comercializagdo de produtos agropecuarios e
promover a circulacdo de bens.

8§ 2° Compete-lhe, ainda, como instrumento de execucdo da politica crediticia e financeira
do Governo Federal, exercer as funcdes que lhe sdo atribuidas em lei, especialmente
aquelas previstas no art. 19 da Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964, observado o
disposto nos arts. 5° e 6° deste Estatuto.

O art. 5° do Estatuto do Banco do Brasil define de que forma se dardo suas relagcbes com a

Unido:

Art. 5° O Banco contratara, na forma da lei, diretamente com a Unido ou com a sua
interveniéncia:

| — a execucdo dos encargos e servigcos pertinentes a funcdo de agente financeiro do
Tesouro Nacional e as demais fungdes que lhe forem atribuidas por lei;

Il — a realizagdo de financiamentos de interesse governamental e a execugdo de
programas oficiais mediante aplicacdo de recursos da Unido ou de fundos de qualquer
natureza; e

118 Disponivel em:
<http://www.bb.com.br/portalbb/page3,136,3508,0,0,1,8.bb?codigoMenu=203&codigoNoticia=669&codigoRet
=824&bread=5>. Acesso em: 10 nov. 2014.
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111 — a concessdo de garantia em favor da Uni&o.

Pardgrafo Gnico. A contratacdo de que trata este artigo fica condicionada, conforme o
caso:

I —a colocacédo dos recursos correspondentes a disposicdo do Banco e ao estabelecimento
da devida remuneracéo;

Il — a prévia e formal definicdo da adequada remuneracao dos recursos a serem aplicados
em caso de equalizacdo de encargos financeiros; e

Il — & prévia e formal definicdo da assuncdo dos riscos e da remuneragdo, nunca inferior

aos custos dos servicos a serem prestados.

Para a realizacdo de financiamentos de interesse governamental, deveréo as partes
celebrar contrato e a Unido devera deixar os recursos correspondentes a disposi¢do do Banco,
devidamente remunerado.

A reportagem da Revista Veja informa que o contrato ndo obriga 0 governo a ser
pontual nos pagamentos, embora 0s recursos sejam remunerados pela taxa basica de juros.

No ambito do Direito Civil, a Unido estaria em mora perante o Banco do Brasil,
na medida em que nao estaria repassando os valores definidos contratualmente.

A inadimpléncia contratual pode caracterizar a responsabilidade civil da Unido no
caso. Os pressupostos da responsabilidade civil contratual estdo presentes: supfe-se que o
contrato seja valido; supde-se que a Unido esteja em mora, caracterizando o ilicito contratual;
o0 dano consiste no comprometimento do fluxo de caixa do Banco do Brasil, na medida em
que fica privado de recursos financeiros para fazer giro a seus negocios; e a relacdo de
causalidade decorre do fato de que se a Unido cumprisse com suas obrigagfes contratuais no
tempo fixado, o dano néo existiria.

No ambito do direito empresarial, a conduta da Unido poderia, em tese, ser
caracterizada como abuso de poder do controlador, nos termos do art. 117 da LSA.

Em primeiro lugar, se os contratos firmados entre as partes ndo obrigam a Unido a
ser pontual nos pagamentos, como informado na reportagem, as clausulas contratuais ferem a
comutatividade do contrato e o principio do equilibrio contratual, pois a Unido é tratada de
forma privilegiada.

O contrato firmado entre acionista controlador e sociedade controlada deve
refletir, com mais énfase, a comutatividade entre as partes, sob pena de se poder presumir que
o controlador tenha se aproveitado de sua condigdo para celebrar contrato mais vantajoso, em
detrimento dos acionistas minoritarios da companhia controlada.

Além disso, com essa conduta a Unido estaria incorrendo em verdadeira quebra do

dever fiduciario do paragrafo unico do art. 116 da LSA, pois estaria usando o poder de
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controle para satisfazer seu interesse proprio de aumentar momentaneamente 0 superavit,
deixando de lado a missao publica do Banco do Brasil.

Caracterizado o abuso do poder de controle por parte do acionista controlador, o
prejuizo dele decorrente e estabelecida a relacdo de causalidade entre a conduta e o dano,
configura-se a responsabilidade civil do controlador e a consequente obrigagédo de indenizar a
companhia prejudicada.

N&o se dispbe do contrato firmado entre Unido e Banco do Brasil, portanto a
analise deste estudo de caso ficou, de certa forma, prejudicada, devendo ser considerada

validas as conclusGes apenas se as premissas adotadas estiverem corretas.



51

6. PROPOSTAS DE MELHORIA

As empresas estatais tém por objetivo principal satisfazer ao interesse publico que
justificou suas criacOes, tendo responsabilidades bem definidas perante acionistas,
empregados e a companhia em que atua.

A empresas controladas pelo Estado, principalmente as sociedades de economia
mista, que possuem investidores privados, ndo devem depender do alinhamento da Unido com
as regras que impdem sejam as estatais orientadas para o atingimento do interesse publico,
principalmente porque o chefe do Poder Executivo Federal e a ideologia politica dominante
podem mudar a cada quatro anos.

Observa-se, em alguns casos, que a Unido, na qualidade de acionista controladora,
deturpa o sentido do poder de controle das companhias e o utiliza como forma de satisfazer a
seus interesses proprios, que variam de governo para governo, a depender da ideologia do
grupo dominante.

Entre as boas solu¢des que podem mitigar o efeito nocivo do abuso ou desvio de
poder nas empresas estatais, destacam-se as praticas desenvolvidas recentemente de
governanca corporativa.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa assim define o instituto’:

Governancga Corporativa é o sistema pelo qual as organizag6es sao dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo as préaticas e os relacionamentos entre proprietérios, conselho
de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de Governanca
Corporativa convertem principios em recomendac@es objetivas, alinhando interesses com
a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade.

De acordo com o instituto, os principios basicos de governanca corporativa sio*'e:

Transparéncia: mais do que a obrigacdo de informar é o desejo de disponibilizar para as
partes interessadas as informagOes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas
impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta em
um clima de confianca, tanto internamente quanto nas relagdes da empresa com terceiros.

N&o deve restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando também os

117 Disponivel em: < http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18161>. Acesso em: 10 nov. 2014.
118 Disponivel em: < http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18163>. Acesso em: 10 nov. 2014.
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demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que conduzem a
criacdo de valor;

Equidade: caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os sdcios e demais partes
interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas discriminatérias, sob qualquer pretexto,
sdo totalmente inaceitaveis;

Prestacdo de Contas (accountability): os agentes de Governanga devem prestar contas de
sua atuacdo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissoes;
Responsabilidade Corporativa: 0s agentes de Governanga devem zelar pela
sustentabilidade das organizacdes, visando a sua longevidade, incorporando

consideragdes de ordem social e ambiental na definigdo dos negdcios e operagoes.

Mario Engler Pinto Janior desenvolveu sua tese exatamente nas relacfes entre
Estado, enquanto controlador, e empresa estatal. Reconheceu ele a importancia das empresas
estatais no contexto brasileiro e sugeriu exatamente o fortalecimento da estrutura interna de
governancga corporativa da companhia, em especial o conselho de administracdo, que deve
fixar a orientacdo geral das atividades sociais. Ressalvou, entretanto, que a providéncia nao
surtira efeito se o conselho continuar refletindo apenas o interesse capitalista dos acionistas ou
o projeto politico de autoridades governamentais circunstancialmente no poder.t*°

A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) é um
férum no qual os governos podem trabalhar juntos para compartilhar experiéncias e buscar
solucdes para problemas comuns. Sua missdo é promover politicas que melhorem o bem-estar
econdmico e social de pessoas em todo 0 mundo.!?°

A organizacdo criou um documento denominado Diretrizes da OCDE sobre
governancga corporativa para empresas de controle estatal. Segundo a publicacdo, em varios
paises da OCDE, as empresas controladas pelo Estado ainda representam uma parte
substancial do PIB, emprego e capitalizacdo de mercado. Além disso, as empresas controladas
pelo Estado sdo frequentemente prevalentes em servicos publicos e indastrias de
infraestrutura, tais como energia, transportes e telecomunicacdes, cujo desempenho € de
grande importancia para grande parte da populacédo e para outras partes do setor de negocios.
Consequentemente, a governanca das estatais sera fundamental para assegurar uma

contribuigdo positiva para a eficiéncia econdmica e competitividade geral do pais.?

119 PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 15.

120 pisponivel em: < http://www.oecd.org/about/>. Acesso em: 10 nov. 2014.

121 Disponivel em: <http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceofstate-
ownedenterprises/42524177.pdf>. Acesso em: 10 nov. 2014.
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De forma resumida, o documento apresenta seis diretrizes de governanca
corporativa, cujas orientagdes principais s3o as seguintes:??

1) Assegurar uma estrutura reguladora e legal efetiva para empresas de
propriedade do Estado: a estrutura reguladora e legal das empresas de propriedade do Estado
deve assegurar um nivel de igualdade em mercados onde empresas de propriedade estatal e
empresas do setor privado possam competir, de forma a evitar distorcdes de mercado. A
estrutura deve estar alicercada e ser totalmente compativel com os Principios de Governanca
Corporativa da OCDE.

E interessante destacar, na primeira orientacdo, que a OCDE sugere sejam
determinadas normativamente e divulgadas ao publico em geral de forma transparente
quaisquer obrigacdes e responsabilidade exigidas das estatais em termos de servicos publicos.
O documento cita como exemplo empresas as quais sao atribuidas responsabilidades especiais
para propositos de politicas sociais e publicas, entre elas a regulamentacdo dos precos dos
produtos e servigos vendidos pelas estatais. As diretrizes sugerem sejam tais responsabilidade
incorporadas aos estatutos das empresas, devendo-se dar transparéncia ao mercado sobre o
impacto de tais politicas sobre os recursos das estatais e seu desempenho econémico. Os
custos relacionados a essas politicas devem ser compensados pelo orcamento do Estado de
forma a evitar distor¢des no mercado.

2) O Estado na qualidade de proprietario: o Estado deve agir como um

proprietario informado e ativo, e estabelecer uma politica de propriedade clara e consistente,
assegurando que a governanca de empresas de propriedade estatal seja desempenhada de
maneira transparente e responsavel, com o nivel necessario de profissionalismo e eficiéncia.
O documento destaca que o Estado deve permitir que os conselhos das estatais exergam suas
responsabilidades e respeitar sua independéncia. O Estado deve evitar eleger um ndmero
excessivo de conselheiros, principalmente para as sociedades de economia mista, com vistas a
limitar a possibilidade de o controlador interferir diretamente nos negdcios ou na
administragdo das estatais. Os conselhos das estatais ndo devem responder a direcionamentos
politicos até que sejam autorizados pelo Congresso ou aprovador por procedimento
especifico.

3) Tratamento equitativo dos acionistas: o Estado e as empresas de propriedade

estatal devem reconhecer os direitos de todos os acionistas e, em conformidade com o0s

122 |dem.
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Principios de Governanca Corporativa da OCDE, assegurar seu tratamento equitativo e acesso
igual as informac6es corporativas.

4) Relacbes com partes interessadas: a politica de propriedade estatal deve
reconhecer plenamente as responsabilidades das empresas de propriedade estatal para com as
partes interessadas e requisitar que elas relatem informagOes sobre as relagbes com essas
partes.

5) Transparéncia e divulgacdo: empresas de propriedade estatal devem observar
elevados padrbes de transparéncia em conformidade com os Principios de Governanca
Corporativa da OCDE.

6) As responsabilidades dos conselhos das empresas de propriedade estatal: os
conselhos de empresas de propriedade estatal devem ter a autoridade, competéncias e
objetividade necessarias para realizacdo de suas funcbes de conducgdo estratégica e
monitoramento da administracdo. Devem agir com integridade e ser responsaveis por suas
acoes.

O documento destaca que o Estado deve evitar se envolver demais em assuntos
estratégicos, apesar de ser sua responsabilidade definir os objetivos gerais da empresa,
particularmente porque a diferenca entre a definicdo de objetivos e a formulagdo de
estratégias pode ser bastante confusa.

Portanto, acredita-se que as modernas praticas de governanga corporativa possam
auxiliar na mitigacdo do conflito de interesses latente nas empresas estatais, principalmente
nas sociedades de economia mista. E necessério que haja, no entanto, interesse da Uni&o e das

proprias companhias em implementa-las.
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7. CONCLUSAO

O debate acerca do intervencionismo do governo na economia tem gerado muitas
discussdes no meio académico. Entre os temas mais discutidos encontra-se o sacrificio da
lucratividade das empresas estatais com o objetivo de orientar as politicas publicas definidas
pela Unido, na qualidade de acionista controladora.

O objetivo deste trabalho foi analisar, juridicamente, em que medida as condutas
da Unido na orientacdo das sociedades de economia mista podem ser consideradas licitas ou
ilicitas.

Demonstrou-se que nessas questdes deve ser verificado se a orientacdo dada pela
Unido coincide com o interesse publico priméario, ou seja, o interesse da coletividade,
representado pelo motivo que ensejou a instituicdo da sociedade de economia mista por lei.

Selecionou-se 0 caso da politica de precos praticada pela Petrobras na venda de
petréleo e derivados internamente, que estaria, de acordo com o que tem sido veiculado
abertamente pela midia, em descompasso com os pregos praticados no mercado. Com isso, a
Petrobras precisaria importar petroleo e derivados a precos de mercado para complementar
sua producdo e revende-los no mercado interno a pre¢cos menores, supostamente como medida
de combate a inflagdo, gerando dificuldades financeiras para a empresa.

Com apoio em relatorio do Banco Central do Brasil, que comparou 0s pregos de
mercado praticados no exterior e 0s precos praticados internamente, desde 1999, constatou-se
que a Petrobras ndo tem repassado aos precgos internos as variacdes positivas nem negativas
de curto prazo observadas no preco de mercado no exterior. Assim, percebe-se que a politica é
definida de forma a evitar a volatilidade nos precos internos do petrdleo e ndo para controlar a
inflacdo. Concluiu-se, portanto, que a Unido ndo tem agido com abuso de poder no caso da
politica de precos de combustiveis e derivados da Petrobras, ressalvando, no entanto, a
necessidade de definir uma politica formal de reajuste e conferir transparéncia a ela.

Examinou-se 0 caso dos atrasos nos repasses de valores devidos pelo Tesouro
Nacional aos bancos publicos em pagamento aos valores gastos com financiamento aos
produtores rurais e outros créditos. A Unido estaria atrasando o pagamento para aumentar
momentaneamente 0 superavit e tentar cumprir a meta estabelecida pela Lei de Diretrizes
Orgamentarias.

Embora néo se conhega o teor dos contratos firmados entre Banco do Brasil e
Unido, concluiu-se que a conduta desta pode ser caracterizada como abuso de poder, na

medida em que contratou aquela em condicdes desfavoraveis. Além disso, a responsabilidade
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civil contratual pode ser caracterizada pela mora em cumprir com as obrigacOes pactuadas.
Foi feita ressalva no sentido de que as conclusdes deste ultimo estudo de caso sdo validas
apenas se as premissas adotadas forem verdadeiras.

Por conta da crescente deterioracdo das contas publicas, da sinalizacdo de que o
superavit fiscal de 2014 ndo sera cumprido e da persisténcia da inflacdo, tudo indica que este
tema continuard em voga no futuro préximo, sendo necessario que a discussao seja retomada
em pesquisas futuras, com a sugestao de que sejam feitas pesquisas para analisar de que forma

a Jurisprudéncia e a CVM tem se posicionado acerca deste tema.
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