DIREITO ADMINISTRATIVO
SOCIETARIO - UMA INTRODUCAO

Alexandre Santos de Aragio”

O objeto deste artigo ¢ demonstrar a existéncia de um sub-ramo do Direito,
comum tanto ao Direito Administrativo, como ao Direito societario — o Direito
Administrativo Societario, dando alguns exemplos de sua atipica aplicacdo.

Ele seria um hibrido presente sempre que o Estado atuasse na economia
através de pessoas juridicas empresariais. Seu objeto seria constituido, sobretudo,
pelas empresas publicas e sociedades de economia mista. Abrangeria, porém,
também as sociedades de proposito especifico — SPEs controladas pelo Estado,
expressamente colocadas sob o ambito de incidéncia do Estatuto das Estatais (art. 1°,
§ 6°), e as participa¢des minoritarias do Estado, inclusive as golden shares e acordos
de acionistas por ele celebrados, gerando as chamadas empresas publico-privadas, as
quais ja tivemos a oportunidade de dedicar trabalho especifico.'

As empresas estatais, como pessoas juridicas de direito privado, revestem a
forma de sociedades previstas no direito civil ou no direito comercial, sendo que as
empresas publicas podem ser de qualquer uma de suas espécies e as sociedades de
economia mista podem apenas ser sociedades anénimas.”

O fato, no entanto, de revestirem essas formas tipicas do direito privado nao
quer dizer que o regime juridico correspondente lhe seja inteiramente e sem nuances
aplicado, mesmo diante da paridade de regimes preconizada pelo art. 173 da CF para
as estatais concorrenciais.

Fatores como a sua base legal especifica, a necessidade de manutencdo do
controle societario pelo Estado para a ndo transmutagdo da sua propria natureza
juridica de estatal e peculiaridades do “melhor interesse da companhia” a cargo do
acionista controlador, que, por for¢a do art. 238 da Lei das S.A. c/c art. 4°, § 1°, do
Estatuto das Estatais, inclui também preocupagdes de interesse publico, faz com que
o regime dessas empresas seja hibrido e atipico.

O que possui de direito societario ndo €, em sua maior parte, exatamente
idéntico ao que ¢é aplicavel as empresas da iniciativa privada, e o que possui de
Direito Administrativo por ser uma entidade da Administragdo Indireta, também
sofre sérias alteracdes, sobretudo, se a estatal for independente do orgamento ptiblico
e atuar em concorréncia no mercado.

O Estatuto das Estatais veio aumentar esse hibridismo, contendo todo um
regime societario proprio, apartado da Lei das S.A., em grande parte aplicavel tanto
as sociedades de economia mista, como as empresas publicas. Contém, por exemplo,

* Professor Titular de Direito Administrativo da Universidade do Estado do Rio de Janeiro — UERJ,
Doutor em Direito do Estado pela Universidade de Sao Paulo — USP, Mestre em Direito Publico pela
Universidade do Estado do Rio de Janeiro — UERJ. Procurador do Estado do Rio de Janeiro. Advogado.

! Mister se faz a remissdio: ARAGAO, Alexandre Santos de. Empresa piiblico-privada. Revista dos
Tribunais. vol. 890. p. 33-68. Dezembro/2009.

? Cf. Decreto-lei 200/67.
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normas especificas sobre acionista controlador e conselhos de administragao e fiscal,
requisitos e vedagdes para a designacdo de administradores. Especificamente em
relagdo as empresas publicas, veda a emissdo de debéntures e partes
beneficiarias (art. 11).

Adicionalmente, o Estatuto das Estatais faz varias remissoes a Lei das S.A.,
mas para determinar-lhe a aplicagdo ndo apenas as sociedades de economia mista,
mas também as empresas publicas, revistam ou ndo a forma de
sociedade anonima (ex.: art. 7°).

Possui na verdade todo um Capitulo — o Capitulo II do seu Titulo I —
intitulado “Do Regime Societario da Empresa Publica e da Sociedade de Economia
Mista”. A Lei das S.A. continua plenamente aplicavel as sociedades de economia
mista, salvo no que contrariar o Estatuto das Estatais; e agora é em parte também
aplicavel as empresas publicas, mas apenas no que o Estatuto das Estatais
determinar a sua aplicagao.

Destarte, o Estatuto cria um regime hibrido para as estatais (ja que cria regras
a parte da Lei das SA), mas ao mesmo tempo concede um tratamento juridico mais
homogéneo com as sociedades empresarias privadas (aplicavel, salvo excegdes, as
sociedades de economia mista e as empresas publicas, estendendo a estas inclusive
alguns dispositivos da Lei das SA e das normas da CVM).

A Lei das S.A. ¢ de certa forma ambigua em relacdo as sociedades de
economia mista. Ela as inclui em seu regime juridico, mas, em seu art. 238, atenua a
obrigacdo de busca da lucratividade que seria inerente a qualquer empresa, ainda
mais uma sociedade anOnima, ambiguidade esta que, como exposto, foi
incrementada pelo Estatuto das Estatais, que, a0 mesmo tempo em que institui um
regime societario parcialmente diverso para todas as estatais, remete a Lei das S.A. e
a legislagdo da CVM em varios pontos, sobretudo de governanga.

O art. 15 do Estatuto das Estatais, por exemplo, expressamente determina a
aplicagdo das normas de abuso de poder de controle da Lei das S.A. aos acionistas
controladores, ndo apenas das sociedades de economia mista, mas até mesmo das
empresas publicas.’

Além de dispositivos especificos como o art. 238 da Lei das S.A., ha
afastamentos da disciplina societdria geral decorrentes da prépria natureza de
entidade da Administragdo Indireta das sociedades de economia mista (ex.: vedagao
a que o controle deixe de ser do Estado, sob pena de a empresa deixar de ser uma
sociedade de economia mista) e do fato de, ao contrario das sociedades anonimas em
geral, serem sempre previstas em lei, nas leis autorizativas de sua criagdo (art. 37,
XIX, CF), que podem, se federais, ter regras contrarias a Lei das S.A., contrariando
esta em um ou outro ponto para aquela estatal especificamente considerada.

Dentro desse quadro, podemos enumerar as principais formas de mitiga¢do
ou afastamento da incidéncia de dispositivos da Lei das S.A. as sociedades de
economia mista da seguinte forma:

1°) Regras da propria Lei das S.A. e do Estatuto das Estatais,
com destaque para o art. art. 238 da Lei n° 6.404/76.

> O art. 15 do Estatuto das Estatais, inclusive dobra para seis anos o prazo prescricional previsto
originariamente pelo art. 287, II, ‘b’, 2, da Lei das S.A. para as respectivas agdes indenizatorias.
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2°) A prépria natureza juridica das sociedades de economia
mista como entidades da Administragdo Indireta, do que
decorre, por exemplo, que a perda de controle pelo Estado
as retiraria da Administracdo Indireta, afastando-se, por
esta razdo, previsoes da Lei das S.A. que poderiam levar a
isso, a exemplo do seu art. 111, § 1° que assegura a
aquisicdo de direito de voto por acionistas
preferencialistas no caso de ndo distribui¢do de
dividendos por periodo prolongado, como
minudenciaremos mais adiante.

3% O fato de deverem ter autorizagdo legal para serem criadas,
o que impede a sua dissolu¢do ou a alienagdo do seu
controle aciondrio sem autorizacdo, ainda que genérica,
em outra lei.*

4°) Exercerem competéncias publicas conferidas por lei
(principio da especialidade),’ de maneira que o seu objeto
social, eventuais alteracdes a ele e a coligagdo com outras
sociedades estdo adstritos aquele ambito competencial
legalmente estabelecido.

5°) Regras especificas das leis de organizagdo da
Administragdo Publica que excepcionem as disciplinas da
Lei das S.A. O Decreto-Lei n® 200, por exemplo, apesar

4 Examinando o tema nos autos da ADI 234, o STF declarou a inconstitucionalidade do inciso XXXIII do
art. 99 e do paragrafo tinico do art. 69, ambos da Constitui¢do do Estado do Rio de Janeiro, segundo os
quais as agdes de sociedades de economia mista do Estado do Rio de Janeiro ndo poderiam ser
alienadas a qualquer titulo, sem autorizagdo legislativa. O Tribunal deu ainda interpretagdo conforme a
Constitui¢@o ao caput do art. 69, de acordo com a qual a autorizag@o legislativa especifica seria apenas
necessaria, na hipotese de alienagdo do controle acionario de sociedade de economia mista. Apos a
publicacdo da decisdo, o Governador do Estado do Rio de Janeiro, entendendo que ndo houvera, na
deliberagdo da Corte, a mengao a necessidade de lei especifica, peticionou para que a expressao fosse
excluida da ata de julgamento. O Tribunal, recebendo a peticdo como embargos de declaragdo e
julgando-os procedentes, determinou a retirada da ata de julgamento da expressao “especifica”, tendo o
relator Min. Néri da Silveira consignado que “Em meu voto, efetivamente, tive em conta o sistema
adotado pela Unido Federal, na Lei n° 8031/1990, onde se definem, em lei, os pardmetros para os
processos de privatizagdo. No ambito da Unido, ndo ha exigéncia de uma lei especifica para cada
hipotese de privatizagdo de empresa ou de perda do controle acionario”.

Decorréncia logica do principio da legalidade, o principio da especialidade ¢ caracteristico do processo
de descentralizagdo administrativa, no qual o Estado escolhe atividades que serdo desempenhadas por
entidades por ele criadas especialmente para aquele fim. Consoante leciona MARIA SYLVIA
ZANELLA DI PIETRO, nao obstante associado mais frequentemente as autarquias, “ndo ha razao para
negar a sua aplicagdo quanto as demais pessoas juridicas, instituidas por lei, para integrarem a
Administragdo Publica Indireta. Sendo necessariamente criadas ou autorizadas por lei (conforme agora
expressa no artigo 37, incisos XIX e XX, da Constitui¢o), tais entidades ndo podem desvirtuar-se dos
objetivos legalmente definidos. Com relagdo as sociedades de economia mista, existe norma nesse
sentido, contida no artigo 237 da Lei n° 6.404, de 15-12-76 (...). Significa que nem mesmo a
Assembleia Geral de acionistas pode alterar esses objetivos, que sdo institucionais, liados a interesse
publico indisponivel pela vontade das partes interessadas” (DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito
administrativo. 25. ed. Sao Paulo: Atlas, 2012. p. 69-70). Consequentemente, ndo podera a estatal,
criada para a consecuc@o de uma finalidade ptblica especifica, passar a atuar em outra completamente
distinta e desconexa.
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de reforcar a aplicacdo da Lei das S.A., ao afirmar que
serdo criadas na forma de sociedades anonimas e que lhes
sdo asseguradas as mesmas condi¢cdes de funcionamento
do setor privado (arts. 5°, III, e 27), possui uma disciplina
diversa para elas no proprio art. 27, ao ressalvar que essas
sociedades estdo sujeitas a supervisdo ministerial,
devendo ajustar-se ao plano geral do Governo, o0 mesmo
se podendo dizer do Estatuto das Estatais, que prevé
dezenas de dispositivos societarios proprios.

6°) Regras de suas respectivas leis autorizativas, quando
federais, que tenham disciplina diversa da constante da
Lei das S.A., como, por exemplo, quando prevé que seu
presidente sera nomeado diretamente pelo Chefe do Poder
Executivo, nao pelos 6rgaos societarios previstos na Lei
das S.A., a exemplo do que faz o art. 6°, § 1°’, da Lei n°
5.122/66, em relagdao ao Banco da Amazonia S.A., o que
s6 ¢ admissivel para as estatais federais dada a
competéncia privativa da Unido para legislar sobre direito
comercial e societario.

Assim, da mesma forma que essa fusdo complexa de regimes faz com que em
matéria de pessoal das estatais se possa falar de um Direito dos empregados
publicos, em matéria societaria a elas relacionada também poderiamos lancar mao
de um Direito Administrativo Societario.

ERMINIO FERRARI explica que, mesmo quando ndo se trata de atividade de
autoridade e a lei determine a aplicagdo do direito privado, sempre haverd o
interesse publico a ser realizado, pois se ele ndo houvesse ali, nem seria o caso de
haver o atuar administrativo, “e as condi¢des ¢ instrumentos para a sua realiza¢do
nao sdo disciplinados pelo direito privado. (...) Isso ndo quer dizer que a realizacdo
do interesse publico ndo possa também se valer de instrumentos de direito privado.
(...) O direito privado pode servir a realizacdo daquele interesse publico que foi
definido pelo Direito Administrativo”.*

Sobre esse fendomeno, o autor afirma que a causa dessa situagdo confusa em

[

termos de regime juridico se deve “a invengdo, ou a procura de se inventar um

® Além disso, o Decreto-lei prevé, ainda, em seu art. 178, que as sociedades de economia mista “que
acusem a ocorréncia de prejuizos, estejam inativas, desenvolvam atividades ja atendidas
satisfatoriamente pela iniciativa privada ou nao previstas no objeto social, poderdo ser dissolvidas ou
incorporadas a outras entidades, a critério e por ato do Poder Executivo, resguardados os direitos
assegurados, aos eventuais acionistas minoritarios, nas leis e atos constitutivos de cada entidade”. Nao
entendemos que o dispositivo tenha sido recebido pela CF/88, que exige autorizagao legislativa, ainda
que genérica, para a sua extingao.

Assim dispoe o art. 6°, § 1°: O Presidente do Banco da Amazoénia S. A. sera nomeado pelo Presidente da
Republica e por este demissivel ad nutum; os Diretores serdo eleitos pela Assembleia Geral da
Sociedade e exercerdo seu mandato pelo prazo de quatro anos, observado, em ambos os casos, 0
disposto no artigo 22, § 2° da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, observados ainda os
dispositivos da presente lei.

FERRARI, Erminio. La Societa “Pubblica”. In: DOMENICHELLI, Vittorio (Coord.). La Societa
“Pubblica” tra Diritto Privato e Diritto Amministrativo. Padova: CEDAM, 2008. p. 173-175.
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Direito Administrativo privado, ou, caso se prefira se falar de outra forma, um
Direito Administrativo paritario. E a série parece hoje continuar com o nascimento
do ‘Direito Administrativo Societario’, que de claro parece, até agora, so ter a
falta de clareza”.’

A Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/1976) possui um capitulo
especifico sobre as normas aplicaveis as sociedades de economia mista (Capitulo
XIX), confirmando expressamente, em seu art. 235, que essas sociedades estdo
sujeitas a legislacdo societaria, incluindo-se ai as normas exaradas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, quando se tratarem de sociedades de capital aberto,
mas com as derrogagdes constantes do Estatuto das Estatais. Hoje, como ja
ressaltado, esse Capitulo deve ser aplicado e interpretado conjuntamente com o
Estatuto das Estatais, que contém inumeras regras de direito societario também
especificas para as estatais, inclusive para as empresas publicas que ndo revistam a
forma de sociedades anonimas.

Mas a Lei das S.A. também admite o tratamento diferenciado das sociedades
de economia mista. O seu art. 236, por exemplo, faz referéncia a necessidade de que
a criacdo da companhia seja previamente autorizada por lei, previsdo consentanea
com o disposto no art. 37, XIX, da Constituicao Federal, e replicada no Estatuto das
Estatais (art. 2°, § 1°). O art. 237 complementa, ndo sem certo truismo, que “a
companhia de economia mista somente poderd explorar os empreendimentos ou
exercer as atividades previstas na lei que autorizou a sua constitui¢cao”.

No que tange a administragdo das sociedades de economia mista, o art. 239
da Lei das S.A., no que foi seguido pelo § 2° do art. 19 do Estatuto das Estatais,
determina que, obrigatoriamente, devera existir nessas companhias um Conselho de
Administragdo, sendo assegurado a minoria o direito de eleger um dos conselheiros,
se maior numero nao lhes couber pelo processo de voto multiplo. J& o art. 240
estabelece que o funcionamento do conselho fiscal nessas estatais sera permanente,
devendo um dos seus membros, ¢ o respectivo suplente, ser eleito pelas agdes
ordinarias minoritarias e outro pelas agdes preferenciais, se houver.

Consistem ambas as normas supramencionadas, segundo FILIPE GUEDES, "’
em um tratamento preferencial concedido aos acionistas minoritirios que, ndo
obstante mais benéfico, quando comparado aquele dispensado nas sociedades
andnimas comuns, ndo viola a isonomia com os acionistas minoritarios de outras
companbhias, ja que os acionistas privados das sociedades de economia mista t€m a
peculiaridade de poderem ter a maximizagao da sua lucratividade ponderada com os
interesses publicos que justificaram a sua cria¢@o (art. 238 da Lei das S.A. c/c art. 4°,
§ 1°, do Estatuto das Estatais.

E bem por isso que, nos termos do paragrafo tmico do art. 236 da Lei das
S.A., é garantido o direito de recesso aos demais acionistas da companhia nas
hipoteses em que o Estado assume o seu controle. Trata-se de uma “solucdo
compensatdria ao socio privado em razdo da mudanca na causa tipica da sociedade

® FERRARI, Erminio. La Societd “Pubblica”. In: DOMENICHELLI, Vittorio (Coord.). La Societd
“Pubblica’’ tra Diritto Privato e Diritto Amministrativo. Padova: CEDAM, 2008. p. 173.

' GUEDES, Filipe Machado. As empresas estatais e o direito societario. In: ARAGAO, Alexandre
Santos de (Coord.). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Belo Horizonte: Forum,
2015. p. 226.
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andnima. A introducdo de outros propdsitos no interesse social constitui alteragao
relevante nas bases essenciais do negocio societario”.""

Pelas mesmas razdes, ndo ¢ aplicavel, as empresas estatais, a hipotese de
dissolucao forcada em razdo da ndo distribuicao sistematica de lucros por sentenga
judicial, prevista no art. 206, II, “b” c/c art. 109, I, da Lei das S.A."

Deve-se considerar, na linha do afirmado pela Diretora da CVM, Luciana
Dias, no processo administrativo n® RJ2013/6635, que, por um lado, “o acionista
minoritario deve investir na companhia ciente de que o ente que a controla, ao
conduzir os seus negocios, podera dar prioridade ao interesse publico, ainda que isso
prejudique seu retorno financeiro (art. 238)”; porém, por outro lado, “esse mesmo
ente publico se compromete a observar todas as demais regras da Lei n° 6.404, de
1976, inclusive as que limitam o seu proprio poder (art. 235 ¢ art. 115, § 1°) ou que
lhe atribuem deveres fiduciarios (art. 116 e 117), assim como as regras emitidas pela
CVM (art. 235, § 1°)".

Também reprimindo o abuso do poder de controle pelo Estado, a CVM, no
Processo Administrativo Sancionador n° 07/03, relatado pelo Diretor MARCELO
TRINDADE, ¢ que tinha por objeto o abuso do poder de controle, pelo Municipio de
Sao Paulo, caracterizado pelo uso gratuito de seis carros da sociedade de economia
mista Anhembi Turismo e Eventos da Cidade de Sao Paulo S/A (“Anhembi”), por
ele controlada, assim se manifestou sobre o assunto:

“Certamente se estivéssemos diante de companhia aberta
normal, com controlador privado, uma tal cessdo seria
remunerada, sob pena de ser unanimemente reconhecida como
espuria. O que se passa ¢ que, em se tratando de sociedade de
economia mista, a percepgao da distingdo entre o interesse da
empresa ¢ o do controlador parece ndo ter sido tdo clara para as
pessoas envolvidas. Mas, como antes expus, mesmo em se
tratando de sociedade de economia mista, a Lei ¢ expressa
quanto aos deveres e responsabilidades dos administradores,
nao tendo ficado nem de longe provado que a cessdo gratuita
dos automoveis se deu no interesse publico que justificou a
criagdo da companhia. Assim, considero verificado o ilicito,
ainda que a apelagdo deva ser feita de maneira compativel com
a intensidade econdmica da conduta, que foi a de cessdo de 6
(seis) automdveis.”

" PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Fungdo Econdomica e Dilemas Societarios. Sdo
Paulo: Ed. Atlas, 2010. p. 314. Seria equitativo que a mesma oportunidade fosse dada quando o Estado
assumisse o controle de empresa por outras vias que ndo a da desapropriagao.

12 “4rt. 206. Dissolve-se a companhia: (...) Il — por decisdo judicial: (...) b) quando provado que ndo
pode preencher o seu fim, em agdo proposta por acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou
mais do capital social. Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderdo privar o
acionista dos direitos de: I — participar dos lucros sociais”.

'3 No sentido contrario, Mario Engler Pinto Junior afirma que “a auséncia reiterada de apuragdo e lucros
pode constituir motivo para os acionistas minoritarios requererem dissolugdo judicial, por
impossibilidade de cumprimento de seu fim (cf. art. 206, 11, ‘b’, Lei n® 6.404/76)” (Empresa Estatal.
Fungdo Econdmica e Dilemas Societarios. Sdo Paulo: Ed. Atlas, 2010. p. 355).
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Igualmente aplicaveis as estatais as normas da Lei das S.A. que versam sobre
os deveres dos administradores das companhias, nos termos do art. 239 dessa lei,
que prevé que “os deveres e responsabilidades dos administradores das companhias
de economia mista sdo os mesmos dos administradores das companhias abertas”,
mas, na linha do que se vem defendendo, com algumas peculiaridades.

O administrador da empresa estatal, assim como o administrador de uma
companbhia privada “deve exercer as atribuicoes que a lei e o estatuto lhe conferem
para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
piiblico e da fungdo social da empresa™ (art. 154),' hoje reforgada pelo art. 27 do
Estatuto das Estatais, que, no entanto, em seu caput, praticamente equipara a sua
“fun¢do social” ao interesse publico que justificou a sua institui¢ao.

Naquele escopo, ¢ vedado ao administrador da estatal: (i) praticar atos de
liberalidade a custa da companhia; (ii) sem prévia autorizacdo da assembleia-geral
ou do conselho de administragdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da
companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de
terceiros, os seus bens, servigos ou crédito; (iii) receber de terceiros, sem autoriza¢ao
estatutaria ou da assembleia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta
ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo. Além disso, ele é pessoalmente
responsavel pelas suas acdes (art. 158, Lei das S.A.).

Esse dever de diligéncia, contudo, no que tange as estatais, deve ser elevado a
um padrdo ainda mais rigoroso, em virtude dos principios constitucionais a que essa
entidade se encontra jungida, em especial os principios da moralidade e da
impessoalidade, que se somam no mesmo vetor aos citados ditames societarios do
“bom administrador”.

Violagdes como as trés acima enumeradas sdo de evidente violagdo tantos aos
deveres societarios de acionista controlador, como também de principios da
Administragdo Publica, como a impessoalidade, moralidade, -eficiéncia e
economicidade.

Os casos mais complexos, de conflito entre a logica societaria e a logica
publicista, ndo sdo estes, mas sim os casos em que se dé uma desproporcional
inser¢do de preocupagdes de interesse publico na gestdo da empresa nos termos do
art. 238 da Lei das S.A. c/c art. 4°, § 1°, do Estatuto das Estatais, fazendo- a atuar
fora de uma racionalidade econdmica empresarial, tema que abordamos com mais
vagar nosso Curso de Direito Administrativo."”

Ponto também relevante no Direito Administrativo Societario das sociedades
de economia mista brasileiras ¢ o da aplicabilidade a elas dos dispositivos da Lei das
S.A. que excluem o voto do acionista controlador em determinadas situagdes, como,
por exemplo, a de conflito de interesses.

Nas sociedades de economia mista o controle do Estado — a maioria das a¢oes
com direito a voto — é o elemento definidor da sua propria natureza juridica. E assim

' De acordo com Mario Engler, “a lei do acionariato brasileira adotou a teoria organicista, segundo a qual
os administradores (conselheiros de administragdo e diretores) sdo considerados 6rgaos da companhia,
enquanto entidade autdnoma dotada de interesse proprio, e ndo mandatarios que agem por delegacdo
dos acionistas” (PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: fungdo econdmica e dilemas
societarios. Sao Paulo, Atlas, 2010. p. 440).

'S Editora, Forense, Rio de Janeiro, 1013, * edigdo.
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o ¢ tanto em razdo da defini¢do legal e doutrinaria de sociedade de economia mista,
como da sua lei autorizativa, que preveem o controle estatal sobre aquela sociedade.
Tanto ¢ assim que em relagao as sociedades de economia mista ¢ um poder/dever do
Estado o exercicio das prerrogativas de acionista controlador, ndo possuindo a
discricionariedade de exercé-las ou nao.

Poderia, assim, nesse contexto, haver uma circunstancia legal que o acionista
controlador da estatal — o Estado — fosse impedido de exercer o seu controle,
retirando-lhe o poder de votar nas deliberacdes sociais.

Como ja decidido pelo STF, “alienar controle de sociedade de economia
mista — se, como entendo eu, esse controle ¢ essencial ao proprio conceito
constitucional de sociedade de economia mista —, ¢ uma forma de extingui-la
enquanto sociedade de economia mista. Enquanto sociedade andnima, pode ela
sobreviver sob controle privado, mas ja ndo sera mais sociedade de economia mista
que, repita-se, segundo a Constitui¢do constitui instrumento da politica econdomica
do Estado, e pressupde por isso, controle estatal permanente”.'®

Se a criagdo de uma empresa estatal s6 se justifica para atender a algum
relevante interesse da sociedade, e sendo as prerrogativas de acionista controlador o
principal instrumento de introjecdo na empresa dessas preocupagdes, ndo pode o
Estado se omitir no seu exercicio ou deles abrir mdo sem lei autorizativa, ainda que
genérica, como as leis que permitiram a aliena¢ao do controle dessas empresas no
curso de programas de desestatizagdo.'’

A nosso ver, duas situagdes devem ser diferenciadas: uma quando o voto do
acionista controlador for afastado em situagdes especificas pontuais, o que seria
admissivel por ndo significar afastamento do controle estatal; outra se o controle do
Estado tiver que ser afastado por tempo e por votag¢des indefinidas, o que, em funcéo

' Voto-vista do Ministro Sepulveda Pertence, ADI 234/RJ.

17 Confira-se o julgamento da ADI 234/RJ, rel. Min. Néri da Silveira, ocorrido em 22.06.1995:
“Indispensavel aos interesses superiores da Nacdo que a privatizagdo se faca sob controle legislativo,
isto ¢, que haja ao menos uma lei de regéncia das privatizagdes. A privatizagao de qualquer entidade
nao pode ficar ao sabor de defini¢do simplesmente administrativa. No ambito federal, as privatizagdes
fazem-se, segundo a lei de regéncia das privatizagdes que € a Lei 8.031. Entdo, ha uma lei geral que
define quais sdo as formas, como sdo feitas e quais sdo os caminhos a serem seguidos. A Administragao
ndo procede discricionariamente. (...) Creio que cada Governo nos Estados da Federagdo pode cuidar
desses assuntos, mas, tal como aconteceu no ambito federal, ha de ser ao menos votada uma lei geral de
privatizagdo, que, no plano federal, se chamou de ‘Programa Nacional de Desestatiza¢do’, aprovado
pelo Congresso Nacional. Nao posso entender que o Poder Executivo fique autorizado, sem a
participagdo de outro Poder, que ¢ o Poder Legislativo, a resolver toda a matéria de privatizagdo” (Voto
condutor do Ministro Néri da Silveira). “No julgamento da ADI 234/RJ, ao apreciar dispositivos da
Constituicdo do Rio de Janeiro que vedavam a alienagdo de agdes de sociedades de economia mista
estaduais, o Supremo Tribunal Federal conferiu interpretagdo conforme a Constituigao da Republica, no
sentido de serem admitidas essas alienagdes, condicionando-as a autorizagdo legislativa, por lei em
sentido formal, tdo somente quando importarem em perda do controle acionario por parte do Estado.
Naquela assentada, (sic) se decidiu também que o chefe do Poder Executivo estadual ndo poderia ser
privado da competéncia para dispor sobre a organizac¢do e o funcionamento da administragdo estadual”
(ADI 1.348, Rel. Min. Carmen Licia, julgamento em 21.02.2008, Plenario, DJE de 07.03.2008). Na
doutrina, VILLELA SOUTO, Marcos Juruena. Direito administrativo da economia. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2003. p. 176 e segs.
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do carater de continuidade e indefini¢do, comprometeria a propria natureza de
sociedade de economia mista da empresa.'

Na primeira situagdo temos o art. 115 da Lei das S.A. que disciplina a
hipotese de exercicio abusivo do direito de voto pelo acionista, assim caracterizado,
por exemplo, o exercicio do direito de voto em questdes que possam beneficia-lo de
forma particular em detrimento dos interesses dos demais acionistas, isto ¢, em
questdes que envolvam possiveis conflitos de interesses, caso em que o acionista
controlador estatal, como qualquer outro acionista, também poderd estar
impedido de votar.

Importante precedente geral sobre o assunto, no ambito da CVM, foi o
Processo Administrativo n° RJ 2009-13179, instaurado em virtude de consulta
realizada pela Tractebel Energia S.A. (“Tractebel”) sobre a possibilidade de sua
controladora — a GDF Suez Energy Latin America Participagdes Ltda. (“GDF”) —
exercer direito de voto em assembleia de acionistas destinada a aprovagdo de
proposta de aquisicao da totalidade das agdes ordindrias de emissdo da Suez Energia
Renovavel S.A. (“SER”), detidas pela propria GDF. A CVM decidiu pelo
impedimento de voto de acionista controlador em assembleia geral que deliberaria
sobre a celebragdo de um contrato entre tal acionista e a companhia sob seu controle.

Nesse julgado, foram discutidas duas vertentes doutrinarias sobre a
interpretagdo a ser atribuida ao art. 115, § 1°, da Lei n® 6.404/76: uma que defende
que a mera possibilidade de o acionista se beneficiar do seu voto produz o
impedimento de participar da votagdo (vertente formalista, que defende o
impedimento ex ante) ¢ outra que defende que o acionista pode exercer o seu voto,
mas que esse pode vir a ser desconsiderado caso o seu conteudo concreto venha a
violar o interesse da companhia (vertente materialista, que defende o controle ex
post), tendo prevalecido a primeira tese.

O Diretor relator, baseando-se nos ensinamentos d¢ COMPARATO," partiu
do pressuposto de que “o conflito de interesses pode ser verificado tanto a priori,
nos casos em que possa ser facilmente evidenciado, quanto a posteriori, nas
situagdes em que ndo transparega de maneira reluzente” e considerou que um

' MARIO ENGLER PINTO JUNIOR afirma que “a desconstrugio do poder de comando pode ser eficaz
para resolver o conflito imanente entre acionistas controladores a ndo controladores, porém, nao se trata
de medida estrutural aplicavel as sociedades de economia mista com a participagdo de acionistas
privados, nem muito menos a empresa publica unipessoal” (Empresa Estatal. Fungdo Econdmica e
Dilemas Societéarios. Sao Paulo: Ed. Atlas, 2010. p. 177).

19 «“A lei brasileira, como a italiana, proibe seja dado em assembleia geral um voto conflitante com o
interesse da companhia. Indaga-se, portanto, se a mesa diretora dos trabalhos da assembleia estaria
autorizada a ndo computar esse voto na deliberagdo. Parece evidente que sim, quando se trata de uma
das situagdes de conflito aberto de interesses, relacionadas no § 1° do art. 115: deliberagdes relativas ao
laudo de avaliagdo dos bens com que o votante concorrer para a formagdo do capital, aprovagdo de
contas do votante como administrador ou concessdo de vantagens pessoais. Trata-se, afinal, de mera
aplica¢do do principio nemo iudex in causa propria. Tirante esses casos expressamente indicados na
norma, para que haja impedimento do voto ¢ mister que o conflito de interesses transpareca a priori da
propria relagdo ou negocio sobre que se vai deliberar, por exemplo, um contrato bilateral entre a
companhia e o acionista. Nao transparecendo preliminarmente o conflito de interesses, nem por isso
deixa de valer a proibi¢do do voto, a qual continua a se dirigir ao votante e que pode, em qualquer
hipdtese, ser invocada por outros acionistas presentes na assembleia.” (COMPARATO, Fabio Konder.
Controle conjunto, abuso no exercicio do voto acionario e alienagdo indireta de controle empresarial.
Sdo Paulo: Saraiva, 1990. p. 91).
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contrato entre a companhia e um acionista se enquadra na primeira hipotese, pois
traz consigo, ‘“necessariamente, uma situa¢ao de conflito, natural da propria relagdo
entre os contratantes”.

Em relag@o as sociedades de economia mista o § 1° do art. 115 da Lei das
S.A. deve, contudo, ser aplicado de forma compativel com a permissdao que o art.
238 da ao acionista controlador estatal para que direcione a empresa no sentido dos
interesses publicos que justificaram a sua criag@o, interesses publicos estes que
naturalmente, estdo a cargo do ente federativo/acionista controlador que a institui,
pois, do contrario, nem teria havido competéncia constitucional para cria-la.

E mais, se levado o § 1° do art. 115 ao seu extremo em relagdo as estatais,
como muitas delas atuam quase que exclusivamente como concessionarias ou
autorizatarias do ente federativo que as controla, o acionista controlador ficaria
impedido de exercer seu voto em muitas das questdes relativas a atividade-fim da
empresa, como o que ocorreria por exemplo em relagdo a Petrobras e a Eletrobras,
que exercem grande parte das suas atividades através de contratos de concessdo
celebrados com a Unido, sua controladora.”

Porém, se o assunto em conflito ndo tiver relagdo com os interesses publicos
que justificaram a criagdo da estatal nos termos do art. 238 da Lei das S.A. c/c art.
4°, § 1°, do Estatuto das Estatais e forem pontuais, ndo sendo sistémicos da relagao
do ente federativo controlador com sua sociedade de economia mista, o controlador
nao podera votar.

Mais recentemente o assunto voltou a pauta no Processo Administrativo n°
RJ2013/6635, mas dessa vez envolvendo especificamente uma sociedade de
economia mista, a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras, condenando a
Unido Federal em multa de R$ 500.000,00, por infracdo ao art. 115, § 1°, da
Lei n® 6.404/76.

A Unido teria incorrido em conflito de interesses ao votar, em assembleia
geral extraordinaria da Eletrobras, a favor da renovag@o dos contratos de concessao
de geracdo e transmissdo de energia elétrica celebrados entre ela propria, enquanto
poder concedente, e sociedades do Grupo Eletrobras, com submissdo aos requisitos
previstos na Medida Provisoria n°® 579/12, posteriormente convertida na
Lein® 12.783/13.

Com o objetivo de reduzir o custo de energia elétrica para o usudrio final,
essa Medida Provisoria condicionou a renovagdo dos contratos de concessdo a
aceitagdo de determinados termos pelos concessionarios, incluindo-se ai a condi¢do
de que a energia gerada passaria a ser remunerada por tarifa especificada em
portarias do Ministério das Minas e Energia, o que, na pratica, importaria em
redu¢do da remuneragdo devida como contrapartida a geragdo de transmissdo de
energia elétrica. Além disso, outra condi¢do a renovagdo antecipada das concessdes
era a renincia a quaisquer direitos preexistentes que contrariassem o disposto na MP
n° 579 (art. 11, § 4°, da MP n° 579).

% No primeiro caso, estamos nos referindo aos contratos de concessio de atividades relacionadas a
industria do petroleo, objeto do art. 177 da Constitui¢do Federal e das Leis Federais ns. 9.478/97 e
12.351/10, No segundo caso, estamos nos referindo aos contratos de concessdo cujos objetos sdo a
geracdo, transmissao e distribui¢do de energia elétrica, fundados no art. 21, XII, “b”, da Constitui¢ao
Federal, bem como na Lei Federal n® 9.074/95.
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Apesar de a CVM ter reconhecido que a vedacao prevista no art. 115, § 1°, da
Lei das S.A. deve, como sustentamos acima, ser mitigada quando o caso concreto
envolver uma empresa estatal, sob pena de inviabilizar na pratica a participacdo dos
socios controladores em qualquer discussdo que envolva execucdo de contratos de
concessdo ou processos administrativos, por exemplo,”' a CVM entendeu que havia,
no caso concreto, conflito de interesses, ndo pelo simples fato de a Unido figurar
como controladora e Poder Concedente ao mesmo tempo. O que sobressaiu para a
CVM no caso foi que, naquela assembleia especifica, se encontrava em jogo a
decisdo de a Eletrobras abrir mao de discutir as indenizagdes devidas pela Unido a
estatal, ao final das concessdes, em especial no que tange a presungdo de
amortizacao dos ativos de transmissao, constante do art. 15, § 2°, da MP.

Dito de outra forma, de uma feita a CVM reconheceu ndo poder discutir o
mérito das politicas publicas perseguidas pelo acionista controlador de uma
sociedade de economia mista, incluindo-se ai a promogdo de politicas tarifarias,
monetarias, inflacionarias, “desde que inseridas nas razdes que justificaram sua
criagdo”. De outra, porém, ressalvou que, se “paralelamente ao interesse publico
declarado, a pessoa juridica de direito publico que atua como controlador esta
confrontada também com a possibilidade de auferir beneficios particulares, como,
por exemplo, uma contrapartida financeira ndo extensivel aos demais acionistas, a
mera alegacdo de persecucdo ao interesse publico ndo basta para legitimar a atuagao

. . 22
do acionista controlador”.

2l No voto da Diretoria relatora consta “que a Unido deve se abster de quaisquer deliberagdes da
Eletrobras que a afetem de modo diferente dos demais acionistas, terminar[ia] por impedi-la de votar
em praticamente qualquer matéria relativa a concessdes de energia elétrica”. Trata-se, segundo a
Acusacdo, de “uma interpretagdo excessiva, pois as concessdes estdo no nticleo das atividades
desenvolvidas pela Eletrobras e privar a Unido de decidir sobre tais matérias seria em grande medida
anular sua condigdo de acionista controladora”.

22 “Embora eu acredite que este ¢ um assunto que ainda merega discussdo dentro desta Autarquia e talvez
orientagdes mais precisas, ¢ importante lembrar que a acusagdo de conflito de interesses no presente
caso nao decorre do fato de que a Unido era a contraparte contratual das subsidiarias da Companhia. A
SEP ndo questionou, portanto, a possibilidade de em outros casos o Estado votar em contratos de
concessdo. A Acusagdo tampouco decorre do fato de a Unido ter estipulado, na MP 579, condigdes
menos favoraveis de remuneragdo pela prestacdo dos servigos de geracdo e transmissdo de energia
elétrica que eram objeto dos contratos de concessao apreciados na AGE ou dos valores inferiores a que
o método de calculo consagrado pela MP 579 — o valor novo de reposi¢do — levava em consideragdo. A
SEP ndo questionou, portanto, os atos do Estado como regulador. Para a Acusagdo, o conflito de
interesses surge a partir do momento em que a renovacgdo das concessdes implicava a rentincia das
concessionarias da Eletrobras a qualquer direito preexistente 8 MP 579, inclusive o direito de contestar
a constitucionalidade dessa medida provisoria naquilo que ela tinha de cogente. Isto ¢, o conflito surge
com base naquilo que se aplicava indistintamente a qualquer concessionaria, independentemente de sua
op¢ao por renovar ou ndo suas respectivas concessdes —sobretudo o célculo da indenizagdo pelo valor
novo de reposi¢do. Portanto, ao renovar as concessdes, a Eletrobras teria perdido a possibilidade de
questionar a MP 579 quanto a forma de apurar a indeniza¢ao devida pela Unido e, com isso, beneficiou
esse acionista, relativamente a diferenga entre o montante encontrado pelo valor novo de reposicéo e o
até entdo tido pela Companhia como efetivamente correto, com base nas taxas que constavam do
manual de contabilidade do setor elétrico, aprovado pela ANEEL. A Acusagdo argumenta, em outras
palavras, que a Acusada se beneficiaria de forma particular da decisdo de renovacao dos contratos de
concessdo porque tal renovagdo implicaria também a rentincia ao direito de pleitear uma indenizagao
pelos ativos nao amortizados objeto da concessao” (voto citado).
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Para tecer essa diferenciacao, o Colegiado adotou a dicotomia entre interesse
publico primario e secundario, tdo mencionada (e criticada). A instrumentalizacdo
da Eletrobras como forma de promover politica tarifaria do setor seria um interesse
publico primario. Ja a instrumentalizagdo da Eletrobras como forma de produzir
economias no que tange as indenizagdes devidas pela Unido as concessionarias ao
fim dos contratos seria um interesse publico meramente secundario. Seria apenas
“uma questao financeira entre a companhia e seu acionista controlador” e “abrir mao
de parte da indenizacdo pelos bens reversiveis beneficia apenas a Unido e prejudica
os demais acionistas”.

Esse ultimo interesse (interesse publico secundario) ndo seria albergado pelo
art. 238 e, por isso, a Unido estaria impedida de votar a esse respeito:

“Se paralelamente ao interesse publico declarado, a pessoa
juridica de direito publico que atua como controlador esta
confrontada também com a possibilidade de auferir beneficios
particulares, como, por exemplo, uma contrapartida financeira
ndo extensivel aos demais acionistas, a mera alegacdo de
persecucdo ao interesse publico ndo basta para legitimar a
atuacdo do acionista controlador (fl. 831). Essa ¢ uma
interpretagdo que, segundo a SEP, se “aproxima bastante da
dicotomia que parte da doutrina enxerga entre (i) o interesse
publico denominado primario, isto ¢, um interesse que se
identifica diretamente com as razdes que justificam a propria
existéncia do Estado, como o acesso a servigos publicos
basicos, tais quais a energia elétrica; e (ii) o interesse publico
designado secundario, que se traduz num interesse
instrumental, de aparelhamento operacional do Estado, como a
obtencdo de recursos financeiros que viabilizem sua atuagdo”
(fl. 832). Diante dos fatos apresentados, a SEP concluiu que a
conduta da Unido ndo deveria ser enquadrada na excec¢do do
artigo 238 da Lei n® 6.404, de 1976. Para a Acusagdo, a
persecucdo da modicidade tarifaria concorreria paralelamente a
obtencdo de um beneficio eminentemente financeiro e
exclusivo a Unido, como resultado da rentncia a possibilidade
de contestar judicialmente a MP 579.%

Concordamos com quase toda a fundamentacdo da decisdo. A tinica ressalva

que fazemos ¢ que seria prescindivel lancar mao da falha disting@o entre interesse

SR B s ;o . ;. . 24
publico primario e secundario, como de resto reconhecida pela propria Diretora,

 Trechos do voto da Diretora Relatora.

24 A Diretora Luciana Dias, em seu voto neste processo administrativo CVM n° RJ2013/6635, se
manifestou criticamente: “essa distingdo doutrinaria, embora seja bastante util, ndo resolve todos os
problemas pertinentes a interpretagdo do art. 238. Primeiro porque a classificagdo dos interesses
publicos em primarios ou secundarios julga a licitude da conduta do controlador ptblico em funcédo de
uma combinagdo entre a intengdo do Estado e as consequéncias patrimoniais da sua respectiva conduta.
E essa distingd@o apresenta limitagdes. Ela nem sempre contribui para solucionar as zonas cinzentas ou
as situagdes que envolvem interesses publicos primarios e também interesses publicos secundarios,
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bastando a sua conciliagdo com o art. 238 da Lei das S.A., de maneira que interesses
meramente pecuniarios de fato raramente se enquadrardo entre aqueles que
justificaram a institui¢do de uma empresa mista.

A critica pode parecer meramente conceitual, mas ndo €. Em casos em que a
sociedade de economia mista seja utilizada, ainda que acessoriamente, em algum
interesse que seja imediatamente publico, mas que ndo esteja entre os que
justificaram a sua criagdo, deve prevalecer o impedimento, ainda que ndo haja
qualquer valor pecuniario em questdo, pois nesses casos também o art. 238 da Lei
das S.A. c/c art. 4°, § 1°, do Estatuto das Estatais também ndo entrara em ponderagao
com o art. 115 para afastar a sua incidéncia.”> Suponhamos, por exemplo, que esteja

como ¢ o caso das decisdes sobre o contrato de concessdo. (...) Além disso, ¢ relativamente simples
conferir uma aparéncia de ‘primariedade’ a um ato cuja real motivacdo ¢ de natureza patrimonial ou
ndo esta diretamente ligada a um interesse coletivo. Ou ainda, mesmo que a distingdo entre interesses
primarios e secundarios esteja muito nitida, ¢ facil escusar-se alegando a impossibilidade de dar
cumprimento ao primdrio sem, a reboque, atender também o secundario”.

¥ Entendemos que também haveria o impedimento de voto do controlador nas deliberagdes para a estatal
decidir se pagara ou ndo um tributo de sua titularidade, quando a sua exagdo for questionavel e a
maioria das empresas do setor a estiver questionando, adotando a estatal uma postura fiscal
atipicamente conservadora. Hé jurisprudéncia, contudo, que entendeu que, por ter havido uma consulta
fiscal, a decisdo da Unido em assembleia geral de estatal seria legitima, incidindo também o julgado
d.v. em claro equivoco em identificar o interesse fiscal do Estado como um interesse publico primario:
“1- Suposto abuso de poder por parte da Unido Federal, na qualidade de acionista controladora da
sociedade de economia mista de atividade econémica IRB — Brasil Resseguros S/A (ex-Instituto de
Resseguros do Brasil), que, através de seu voto exclusivo, determinou, em duas assembleias gerais, que
fosse recolhido imposto de renda retido na fonte sobre as remessas ao exterior de prémios de resseguro
e retrocessao dos Ultimos cinco anos, malgrado a inexisténcia de qualquer cobranga anterior por parte
do Fisco, contrariando, assim, os interesses dos acionistas minoritarios, ora apelantes. 2- Diante da
instauragdo de uma Comissdo de Privatizacdo do IRB, surgiu uma davida fiscal que ensejou a
realizag@o de consultas junto a Secretaria da Receita Federal, tendentes a averiguar se incidia ou nao o
referido imposto. De acordo, com as Notas MF/SRF/COSIT/COTIR n° 259, de 23/06/99; n° 309, de
13/07/99 e Decisao SRRE/7* RF n°® 218/99, de 06/08/99 (fls.45/53), no processo de consulta n°
10768.016.391/99-15, instaurado pelo proprio IRB, foi-lhe informado que incidia o aludido imposto. 3-
A Unido, diante de um parecer técnico da SRRF, agiu de forma ilibada e responsavel, na condi¢do de
acionista controladora do IRB, ao votar pelo pagamento dos tributos devidos, evitando a elisdo fiscal e
contribuindo com o futuro processo de desestatizagdo da sociedade, na medida em que suas contas
restaram regularizadas, ndo permitindo que os Onus fiscais pretéritos recaissem sobre os futuros
adquirentes. 4- Nao se pode afirmar que a conduta da Unido, através de seu voto, tenha sido dirigida
pela ma-fé e imoralidade, visando prejudicar os sdcios minoritarios e os interesses da sociedade. 5- A
postura da Unido primou pelo interesse publico primario, na medida em que a quitagdo de tributos
devidos ¢ lei cogente e de interesse da Sociedade como um todo, a fim de integrar o Erario Publico,
patrimonio de todos. Nao se pode responsabilizar a Unido nos termos do art. 115, caput e § 4° da Lei
das S/A (Lei n°® 6.404/76), pois exigir-lhe conduta diversa seria imprudente. 6- Ao contrario do que
alegam os apelantes, a postura adotada foi no sentido de evitar futuros danos e prejuizos ao IRB ¢ a
seus oOrgdos de diregao e administracdo, ja que, ante uma eventual auséncia de pagamento dos tributos
devidos, mesmo cientes da resposta a consulta formulada, provavelmente sofreriam autuacdo e
execucdo fiscal, bem como responderiam por crimes fiscais. Nao se pode afirmar que houve abuso de
poder de voto e conflito de interesses numa assembleia em que se decide por quitar os impostos devidos
pela sociedade, sob argumento de que este voto violou os interesses dos socios minoritarios. 7- De
acordo com o art. 238 da Lei das S/A, a Unido, na condigdo de pessoa juridica que controla a sociedade
de economia mista, tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador, podendo orientar as
atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou sua criagao. No entender
de Modesto Carvalhosa, ‘o Estado, ao operar a sociedade de economia mista, deve visar ao interesse
publico primario, qual seja, o interesse da coletividade, e ndo ao interesse publico secundario, qual seja,
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sendo votado o engajamento da estatal no programa governamental de combate ao
analfabetismo, que nada tenha a ver com sua atividade principal e que nenhuma de
suas concorrentes privadas sequer cogita de encampar. Para além da propria
provavel injuridicidade do engajamento da estatal em programas governamentais, de
qualquer forma o Estado estaria impedido de votar, por mais que
inquestionavelmente o  combate ao  analfabetismo ndo seja um
interesse publico secundario.

Outra previsdo da Lei das S.A. que poderia gerar discussdo quanto a sua
aplicabilidade as sociedades de economia mista por poder mitigar o controle estatal
sobre elas é o art. 120.° Entendemos ser ele aplicavel por incorporar medida
casuistica e necessariamente temporaria (a depender apenas da atitude do préprio
controlador), pois a suspensdo do direito de voto nele prevista vige somente
enquanto estiver agindo ilicitamente com a empresa.

O mesmo raciocinio pode de certa forma ser aplicado ao art. 111, § 1°, da Lei
das S.A., que assegura a aquisi¢do de direito de voto por acionistas preferencialistas
no caso de nio distribuigdo de dividendos por periodo prolongado.”’ A sua aplicagio
as empresas estatais ndo pode ser estrutural e por prazo indeterminado, limitando-se
ao tempo necessario para se efetuar a distribuicdo dos dividendos ilegitimamente
retidos. Se a causa do ndo pagamento de dividendos for fatico-conjuntural, ndo
dependendo da vontade dos acionistas, em especial do acionista controlador, ndo
sera aplicavel o art. 111, pois seria uma situag@o que poderia levar a perda por tempo
indeterminado do controle do Estado.

Nao estamos dizendo que os acionistas minoritarios de empresas estatais nao
fagam jus a dividendos nos termos do art. 202 da Lei das S.A. e as consequéncias de
sua ndo distribui¢ao previstas no art. 111,28 mas, sim que a incidéncia desse deve ser

o dos aparelhos estatais”” (TRF2, Apelagio Civel n° 0016561-96.2001.4.02.5101, Orgio julgador: 4* T.
j- 14.09.2010).

2 Art. 120. A assembleia-geral poderd suspender o exercicio dos direitos do acionista que deixar de
cumprir obrigag¢do imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensdo logo que cumprida a
obrigagdo. Nessa deliberagdo nos parece que incidiria o art. 115 para impedir o voto do acionista
controlador cuja suspensao se discute.

2 Art. 111. O estatuto poderd deixar de conferir ds agdes preferenciais algum ou alguns dos direitos
reconhecidos as agées ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢ées, observado o
disposto no artigo 109. § 1° As agdes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse
direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, nao superior a 3 (trés) exercicios consecutivos,
deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservardo até o
pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos os
cumulativos em atraso.

2 «A sociedade de economia mista estd igualmente sujeita a regra geral do artigo 202 da Lei n° 6.404/76,
que obriga o pagamento do dividendo minimo, salvo quando demonstrada a incompatibilidade do
desembolso com a situagdo financeira da companhia, nos termos do § 4° do mesmo dispositivo legal.
Em outras palavras, o Estado como acionista controlador, assim como os administradores da sociedade
de economia mista, ndo podem invocar singelamente razdes de interesse publico albergadas no artigo
238, para suspender indefinidamente a distribui¢do de lucros” (PINTO JUNIOR, Mario Engler.
Empresa Estatal. Fungao Economica e Dilemas Societarios. Sdo Paulo: Ed. Atlas, 2010. p. 358-359). O
autor cita, nesse sentido, decisdes proferidas pelo colegiado da CVM nos Processos administrativos ns.
RJ2007/10879 e RJ2007/13216, nos quais restou consignado que ndo ha qualquer disposi¢ao legal que
exclua as sociedades de economia mista de cumprir o disposto no art. 202 da Lei das S.A., no que tange
ao pagamento de dividendo obrigatorio. Esses processos administrativos foram instaurados pela CVM a
partir de reclamagdes apresentadas por acionistas da Centrais Elétricas Brasileiras — Eletrobras
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afastada nos casos concretos quando, ipso facto, gerasse a perda de controle por
parte do Estado e com isso a propria transmutagdo da natureza da entidade, de
sociedade de economia mista em uma sociedade anénima comum.

Dispositivo que tende a gerar polémica no sentido de mitigar ainda mais a
aplicacdo das normas sancionatérias da Lei das S.A. a ndo distribui¢do de
dividendos ¢ o inciso V do art. 8° do Estatuto das Estatais, que prevé como requisito
de sua transparéncia a “elaboracao de politica de distribui¢do de dividendos, a luz do
interesse publico que justificou a criacdo da empresa publica ou da sociedade
de economia mista”.

Por um lado, se pode defender que a consideracao do interesse publico que
justificou a criacdo da estatal na elaboracdo da politica de elaborag@o da politica de
distribuicdo de dividendos pode ser invocada para a adaptagdo da incidéncia das
regras da Lei das S.A. que obrigam a distribuicdo de dividendos, que ao associar o
interesse publico a distribuicdo de dividendos, o Estatuto teria admitido a
possibilidade deles serem ponderados e mitigados entre si.

Por outra visdo, ligando-se o inciso V ao caput do seu artigo 8°, vé-se que ele
¢ instrumental a uma politica de transparéncia, pressupondo a mera divulgacao (até
mesmo na internet — art. 8°, § 4°) de politicas de distribui¢ao de dividendos que de
certa forma sempre puderam ser atenuadas pelo interesse publico que levou a
cria¢@o da estatal. Em outras palavras, e essa ¢ a nossa opinido, o inciso V do art. 8°
do Estatuto das Estatais ndo veio a mitigar ainda mais a necessidade de distribuicao
de dividendos estabelecida na Lei das S.A., mas sim que a mitigagdo, que sempre
existiu, inclusive em virtude do art. 238 da Lei das S.A., seja doravante transparente
e divulgada, obedecidos os limites e consequéncias da retengdo prolongada da
distribui¢do de dividendos da Lei das S.A. tal como acima referidos.

*kk

Procuramos apresentar introdutoriamente o que acreditamos ser a
necessidade de construgdo de um Direito Administrativo Societario, dando alguns
exemplos de sua aplicagdo.

Ficou demonstrado o hibridismo e grandes peculiaridades do regime juridico
da atuagdo societaria do Estado, que ndo ¢ um regime de direito publico, nem de
direito privado, nem, com a vénia pela circularidade, de direito privado com
excegoes de direito publico, nem de direito publico com excecdes de direito privado.

A disciplina das empresas estatais ¢ um exemplo paradigmatico de como
pode ocorrer a intersecdo e a fusdo complexa e dinamica de elementos de regimes
juridicos e até de ordenamentos juridicos setoriais distintos. Os elementos aqui

(“Eletrobras™) questionando a ndo distribui¢do de dividendos obrigatorios retidos em exercicios
passados pela estatal com a finalidade de constituigdo de uma reserva especial. O Colegiado da CVM,
embora tenha reconhecido a aplicabilidade daquele dispositivo legal as estatais, ponderou que ndo teria
competéncia para determinar a Eletrobras que distribuisse o valor retido na reserva especial a titulo de
dividendos, limitando-se a determinar a Superintendéncia de Relagdo com Empresas (SEP) que
apurasse a conduta dos administradores da empresa estatal.

Revista de Direito da Procuradoria Geral, Rio de Janeiro, (71), 2017 523



considerados, quando colocados no mesmo ambiente (o0 das empresas estatais e com
menor intensidade também no das inicialmente mencionadas empresas publico-
privadas) se somam e se modificam reciprocamente, em um processo de constru¢ao
juridica continua e sempre inacabada.

E mais, essa interagdo de elementos de regimes dispares ndo ¢ uniforme nem
no tempo (havendo sempre um movimento pendular pela maior ou menor
publicizagdo), nem em todas as estatais, havendo circunstancias como o tipo de
atividade econdmica por elas exercida (se servico publico ou ndo) e a dependéncia
ou ndo do Erario que influem decisivamente no regime que cada uma delas possuira.
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