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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar as sociedades de economia mista,
especialmente eventuais conflitos entre o interesse publico especifico, o interesse social da
companhia e o interesse de lucro dos acionistas minoritarios. Os limites do exercicio do
controle estatal € estudado a partir da identificacdo do interesse social a ser perseguido, sem
ignorar que a empresa é constituida também de capital privado. Nesse sentido, os acordos
de acionistas, especialmente os de defesa, configuram-se em instrumento de protecdo dos
acionistas minoritarios bem como de controle das atividades da administracdo e da
orientacdo dos negocios pelo socio majoritario. Os dispositivos da Lei n° 13.303/2016 que
caminham nesse sentido sé@o apresentados como forma de contextualizar os acordos de

defesa na nova legislacdo das sociedades de economia mista.

Palavras-chave: 1. Sociedade de economia mista. 2. Interesse publico. 3. Interesse social.
4. Controle estatal. 5. Acordo de Acionistas. 6. Acordo de defesa. 7. Acionistas
minoritarios. 8. Lei n° 13.303/2016.



ABSTRACT

This essay aims to analyze mixed-capital companies, especially their conflicts between the
specific public interest, the company's social interest and the interest of minority
shareholders. The limits of the State Corporate Control is studied by defining the social
interests that has to be chased and knowing that the company is also built by private capital.
Therefore, the shareholders agreement, specially the defense ones, shows up as an
instrument of protection for the minority shareholders and of control of the administration
and orientation activities carried out by the majority partner. The provisions of Law no.
13303/2016 related to this subject are presented contextualizing the defense agreements to
the new regulation of the mixed-capital companies.

Keywords: 1. Mixed-capital company. 2. Public interest. 3. Company interest. 4. State
Corporate Control. 5. Shareholders’ agreements. 6. Defense agreements. 7. Minority
shareholders. 8. Law no. 13303/2016.
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INTRODUCAO

Com a edi¢do da Lei n° 13.303 de 2016, a “Lei das Estatais?, acentuaram-se 0s
debates sobre a sociedade de economia mista e 0 seu caracteristico dilema: trata-se de
sociedade concebida em prol de um interesse publico, controlada pelo Estado, mas regida
pelas normas de direito privado e, como toda organiza¢do empresarial, voltada para o lucro,

interesse primordial dos acionistas minoritarios.

Se, de um lado, os entes privados colocam recursos para o desenvolvimento da
atividade da sociedade, de outro, devem gozar de instrumentos que promovam a sua
insercdo nos 6rgdos de gestdo da sociedade de economia mista e que confiram meios
efetivos de fiscalizacdo, para garantir o retorno do investimento. Considerando isso, a Lei
n® 13.303 de 2016, ao instituir o regime juridico aplicavel as empresas estatais, trouxe 0s
seguintes mecanismos de defesa dos interesses de acionistas minoritarios: (i) participacdo
no Conselho de Administragdo?; (ii) eleicdo de conselheiro independente?; e (iii) exercicio

de controle interno®®.

! Forgoso notar que, apesar de Constituicdo de 1988, desde a edi¢do da Emenda Constitucional n. 19/98, em
seu art. 173, § 1°, determinou que o legislador editasse o regime juridico das empresas estatais, esse estatuto
somente foi editado em 2016.

2 Art. 19. E garantida a participagio, no Conselho de Administracio, de representante dos empregados e dos
acionistas minoritarios.

§ 1° As normas previstas na Lei no 12.353, de 28 de dezembro de 2010, aplicam-se & participacdo de
empregados no Conselho de Administracdo da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiéarias e controladas e das demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria
do capital social com direito a voto.

§ 20 E assegurado aos acionistas minoritérios o direito de eleger 1 (um) conselheiro, se maior nimero néo lhes
couber pelo processo de voto maltiplo previsto na Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

3 Art. 22. O Conselho de Administragio deve ser composto, no minimo, por 25% (vinte e cinco por cento) de
membros independentes ou por pelo menos 1 (um), caso haja decisdo pelo exercicio da faculdade do voto
multiplo pelos acionistas minoritarios, nos termos do art. 141 da Lei n06.404, de 15 de dezembro de 1976.

4 Art. 9° A empresa publica e a sociedade de economia mista adotarfo regras de estruturas e praticas de gestdo
de riscos e controle interno que abranjam:

| - acdo dos administradores e empregados, por meio da implementacdo cotidiana de praticas de controle
interno;

Il - &rea responsavel pela verificacdo de cumprimento de obrigacdes e de gestdo de riscos;

11l - auditoria interna e Comité de Auditoria Estatutario.

® Dada a delimitacio do objeto de estudo deste artigo, ndo sera incluida no trabalho a analise de todos os
orgdos que compdem a sociedade de economia mista a partir da Lei n. 13.303/16, tampouco questdes
referentes as empresas publicas.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Lei/L12353.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm#art141

Nesse contexto, € comum observar que 0 agrupamento dos minoritarios se da
por meio da celebracdo de acordo de acionistas®, que é um instrumento para agregar 0s seus
interesses comuns, de forma a lhes conferir um efetivo poder decisorio e de fiscalizagdo
dentro da companhia. Dessa forma, este trabalho também buscara identificar o acordo de
acionistas dos minoritarios como uma forma de resgatar o equilibrio de forcas entre a
vontade estatal e aqueles que investem e contribuem de forma determinante para o

crescimento e os resultados positivos das sociedades de economia mista.

Esses instrumentos, ndo obstante, devem ser compativeis com a imposi¢éo legal
de que as sociedades de economia mista sejam controladas pelo Estado e guiadas pelo
interesse publico que motivou sua criagdo. Assim, o trabalho delineard em que limite o
socio privado pode exercer poder de decisdo, de veto e de fiscalizagdo em uma empresa que
deve ser controlada pelo Estado. Com efeito, o trabalho indicara como o interesse publico e
0 interesse da companhia devem ser tratados para que os interesses dos minoritarios ndo

sejam fulminados, questionando-se quais poderes e competéncias teriam esses acionistas.

A analise dos efeitos e alcance dos acordos de acionistas minoritarios nas
sociedades de economia mista frente a Lei n® 13.303/16 podera contribuir para conferir uma
maior seguranca aos investidores, de modo a garantir que o controle seja exercido pelo
Estado de modo responsavel, visando a consecucgdo do interesse publico e compatibilizando

as decisbes, na medida do possivel, com a vontade dos acionistas.

Ademais, 0 assunto contribui para um resgate das empresas estatais,
recolocando-as no caminho da profissionalizacdo e na consecucdo de seus objetivos
institucionais, de modo a promover um maior retorno a sociedade (em servicos de
qualidade), ao Estado (na execucao do interesse publico e no retorno financeiro) e aos seus

investidores (retorno financeiro).

® Nesse ponto, o foco do presente estudo é identificar qual das espécies de acordo de acionistas se aplica na
organizacdo dos minoritarios em uma sociedade de economia mista de capital aberto dentro de um cenario de
controle estatal.



E nessa seara que caminha a Lei n° 13.303/16, pois esta confere instrumentos
para resgatar a credibilidade do Estado no exercicio da atividade econdmica. Ademais, a
participacdo dos acionistas minoritarios nos ambientes de decisdo dessas empresas é
fundamental para que o Estado volte a captar recursos. Por outro lado, a participacdo dos
minoritarios também no controle interno dificulta a ocorréncia de desvios e promove a
atracdo de investimentos para a execucao da atividade. Para tais questdes é que se voltara o

presente trabalho.
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1. SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

1.1. Conceito e caracteristicas

Ainda no ano de 1808, o Brasil via nascer uma companhia de capital misto: O
Banco do Brasil. Mais recentemente, ja em meados do século XX, outras sociedades de
economia mista foram criadas, tais como, a Companhia Siderurgica Nacional, em 1941, a
Vale do Rio Doce, em 1942, a Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS, em 1954, dentre

inlmeras outras.

A criacédo de sociedades de economia mista revela uma preocupagao do Estado
em alterar a ordem econdmica vigente, deixando de ser um agente meramente regulador ou
fomentador da economia para se tornar um agente ativo, com atuagéo direta em setores da
economia relevantes para a sociedade. Ao atrair o capital privado para esses setores da
economia, o Estado tornou-se capaz de viabilizar financeiramente projetos que antes néo

eram possiveis apenas com o capital ptblico das empresas publicas’.

Sob o enfoque do Direito Constitucional, a criacdo de sociedades de economia
mista revela a influéncia do constitucionalismo social do século XX, segundo o qual o
processo de elaboracdo de uma Constituicdo tinha por objetivo alterar a ordem econémica

entdo vigente. Nesse contexto, a Constituicio de 1988, que aprofundou® a participacdo do

" “No fundo, o estadista [Getalio Vargas] vislumbrou na companhia mista o instrumento ideal para compor
aspiracdes aparentemente antagbnicas e, a0 mesmo tempo, mobilizar o sentimento nacionalista do povo
brasileiro, induzindo-o a participar diretamente do empreendimento de interesse pdblico. A sociedade de
economia mista passou, entdo, a ser enaltecida pela doutrina como solugdo magica para viabilizar grandes
projetos em paises onde o mercado de capitais era insuficiente, mostrando-se capas de atrair investimentos
acionarios privados em razdo da credibilidade do empreendimento publico”. (PINTO JR., Mario Engler.
Empresa Estatal — Funcdo Econdmica e Dilemas Societarios. 22 edi¢do. Ed. Atlas: Sdo Paulo, 2013, p. 206)

8 “a Constituicdo de 1988, embora tenha sido uma reagdo veemente ao modelo politico do regime militar, néo
confrontou — antes aprofundou — o modelo de atuacdo direta do Estado no dominio econémico, pelo
controle de numerosas empresas. Além disso, foi mantido o modelo protecionista que impunha diversas
restricdes a participagdo de empresas e capitais estrangeiros na economia nacional”. (BARROSO, Luis
Roberto. Estado e livre iniciativa na experiéncia. Revista Brasileira de Direito Piblico - RBDP, v. 45, p. 9-19,
2014, p. 12).
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Estado na ordem econdmica, caracteriza-se como uma Constituicdo Econdmica, com

carater dirigente.

Nesse sentido, GILBERTO BERCOVICI:

a diferenca essencial, que surge a partir do ‘constitucionalismo social’ do século
XX, e vai marcar o debate sobre a Constituicdo Econdmica, é o fato de que as
Constituicdes ndo pretendem mais receber a estrutura economica existente, mas
querem altera-la. Elas positivam tarefas e politicas a serem realizadas no dominio
economico e social para atingir certos objetivos. A ordem econdmica destas
Constituigdes ¢ “programatica” - hoje diriamos “dirigente”. A Constituicdo
Econbmica que conhecemos surge quando a estrutura econdmica se revela
problematica, quando cai a crenca na harmonia preestabelecida do mercado. Ela
qguer uma nova ordem econdmica; quer alterar a ordem econbmica existente,
rejeitando o mito da auto regulacdo do mercado®.

Uma vez que “o Poder Publico ndo dispde de capacidade de investimentos e

precisa, forcosamente, de concurso da iniciativa privada para que possa promover o

19’10

desenvolvimento nacional”*", criam-se tais sociedades, cujo fim é “atrair novos investidores

para um mercado inexplorado e que contém necessidades (interesses) coletivas(os) de

211

relevancia publica Para alcangar esse objetivo, nas palavras de CARVALHOSA, a

sociedade de economia mista se estrutura a partir do seguinte conceito:

criada por lei, formada por capital votante majoritario subscrito pelo Estado, e
minoritario, pelo capital privado, tendo como objeto social atividades relacionadas
a prestacdo de servigo publico ou exploracdo de atividades econémicas, as quais
realizam estritamente através de negdcios juridicos privados (contratos privados) e
de relacOes extracontratuais também de natureza privada, tendo como finalidade

® BERCOVICI, Gilberto. Politica Econdmica e Direito Econdmico. Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo, v. 105, p. 389-406, 2010, p. 397.

10 DALLARI, Adilson Abreu. Sociedade de Economia Mista. Sdcio Estratégico — Acordo de Acionistas.
Revista de Direito Administrativo, n. 221, p.383, julho/setembro. 2000.

1 PONTES, Evandro Fernandes Pontes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. 2016. In:
NORONHA, Joo Otavio de; FRAZAO, Ana; e MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das
Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 16. Apenas para
exemplificar, tem-se como exemplo desse interesse a prestacdo de servigos de telefonia e de saneamento
basico (Idem, p. 15).
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precipua o interesse publico, primario ou coletivo em conformidade com a lei
societdria que a disciplina®?.

Esse conceito se aproxima daquele trazido pela doutrina do direito

administrativo, conforme defini¢cdo de CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO:

Sociedade de economia mista federal ha de ser entendida como a pessoa juridica
cuja criacdo é autorizada por lei, como um instrumento de acdo do Estado, dotada
de personalidade de Direito Privado, mas submetida a certas regras especiais
decorrentes desta sua natureza auxiliar da atuacdo governamental, constituida sob a
forma de sociedade an6nima, cujas acdes com direito a voto pertengcam em sua
maioria a Unido ou entidade de sua Administracdo indireta, sobre remanescente
acionario de propriedade particular.*3

Nesse contexto, uma sociedade de economia mista constitui um instrumento
para concretizacdo de politicas publicas estatais, sendo uma empresa que “ndo age de forma

neutra, em busca da maximizagdo dos lucros somente”**. E certo que:

O lucro ndo une, entretanto, todos os socios de uma sociedade de economia mista.
O lucro ndo é o objetivo do controlador das empresas estatais. O Estado-
empresario, nas empresas publicas, e o Estado-acionista controlador das sociedades
de economia mista ndo alvejam o lucro, mas sim a consecugdo das politicas e dos
interesses pUblicos que dao fundamento a atuagdo estatal nos mercados?®.

Por essa razdo, afirma-se que a sociedade de economia mista € regrada por um
regime andémalo, um “regime de direito privado permeado de regras especificas proprias do
regime de direito pablico”®. O regime privado decorre de sua constituicdo como uma

empresa, com personalidade juridica de direito privado. O regime publico, por sua vez,

12 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 4. Ed, v. 4, t. 1. Sao Paulo: Saraiva,
2009, p. 358.

¥ MELLO. Celso Antbnio Bandeira de. Curso de Direito Administrativo. 272 ed. Malheiros Editores. S&o
Paulo, 2010, p. 191.

“WARDE JR., Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKESTEIN! N3o é possivel transplantar governanga das
empresas privadas as empresas estatais. 2016. In: NORONHA, Jodo Otavio de, FRAZAO, Ana, e
MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16. Ed.
Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 31.

15 |dem, p. 39.

16 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais. In: JUSTEN FILHO,
Marcal. Estatuto juridico das empresas estatais. Lei 13.303/2016 — “Lei Das Estatais”. Revista dos Tribunais:
Séo Paulo, 2016, p. 123.
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decorre da previsdo constitucional constante do art. 37, XIX*', que inclui as sociedades de
economia mista na administracdo indireta, submetidas aos principios e normas de direito

publico previstas no mesmo artigo 37.

Com o proposito de delinear as caracteristicas desse regime hibrido e de buscar
uma convergéncia do interesses publico — do ente estatal, que detém a maioria do capital
social, e, de certo modo, do interesse da companhia definido em seu estatuto social — com o
interesse privado — dos acionistas minoritarios —, a sociedade de economia mista atualmente
tem seu regramento normativo nas previsdes (i) do art. 173 da Constituicdo Federal®®; (ii)
do Decreto-Lei 200 de 1967, notadamente seu art. 4°%°; (iii) arts. 235 a 253 da Lei n.
6.404/76 — LSA —e (iv) da Lei n® 13.303 de 2016.

O art. 173 da Constituicdo revela que a atuacdo direta do Estado na atividade
econdmica se faz excepcionalmente, apenas quando ‘necessaria aos imperativos da
seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo” (art. 173, caput). Assegura, também, a
livre iniciativa ao determinar que “as empresas publicas e as sociedades de economia mista

ndo poderdo gozar de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor privado” (art. 173, § 2°).

Assim, como a regra € a atuacdo do agente privado na atividade econdmica, 0
Estado deve observar com rigor os pressupostos constitucionais de criagdo uma empresa
estatal. Nao é facultado ao Estado, portanto, reduzir arbitrariamente o espaco da livre
iniciativa para exercer atividades apenas para obter lucro. Nesse sentido, HELY LOPES

1 «Art. 37. A administragdio publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte:

XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica, de
sociedade de economia mista e de fundacfo, cabendo a lei complementar, neste Gltimo caso, definir as areas
de sua atuacgdo”.

18 «“Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicio, a exploracio direta de atividade econdmica
pelo Estado so sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei”.

19 «Art. 4° A Administragdo Federal compreende: II - A Administragdo Indireta, que compreende as seguintes
categorias de entidades, dotadas de personalidade juridica prdpria: ¢) Sociedades de Economia Mista.
Paragrafo unico. As entidades compreendidas na Administracdo Indireta vinculam-se ao Ministério em cuja
area de competéncia estiver enquadrada sua principal atividade”.

14



MEIRELLES enaltece o requisito da supletividade para que o Estado atue diretamente na

atividade econdmica:

O que esta explicito na Constituicdo da Republica é a vedacdo da concorréncia do
Estado as atividades econdmicas reservadas precipuamente as empresas privadas.
Nessa area 0 Poder Publico sé podera atuar em igualdade de condi¢cbes com as
empresas particulares e quando a producdo de bens ou os servigos destas forem
insuficientes para as exigéncias do mercado. Fora dessa hipdtese e sem o requisito
da supletividade ndo é licito ao Estado entrar no mercado de obras, servi¢os ou
produtos industriais da economia privada. As Unicas exce¢des constitucionais que
legitimam o Estado-empresario sdo a intervencdo no dominio econémico e o
monopdlio de determinada indUstria ou atividade, mediante lei federal, quando
indispensavel por motivo de seguranca nacional ou para organizar setor que nado
possa ser desenvolvido com eficacia no regime de competicdo e de liberdade de
iniciativa, assegurados os direitos e garantias individuais?°.

O Decreto-Lei n. 200/67, por sua vez, nao foi revogado expressamente pela Lei
n. 13.303/16, contudo, encontra-se em desuso, uma Vvez que a norma mais recente
regulamentou integralmente o art. 173, 8 1°, da Constituicdo, para estabelecer o regime

juridico das empresas estatais.

As disposicBes da LSA acerca da sociedade de economia mista ja evidenciavam
o carater hibrido do regime juridico dessas companhias, contudo, as disposi¢fes da Lei n.
13.303/16 tornam ainda mais nitido esse, uma vez que essas empresas devem observar

rigoroso procedimento de controle, tipico de érgdos plblicos?!, mas estdo dispensadas de

2 MEIRELLES, Hely Lopes, O Estado e suas empresas. Revista de Informacdo Legislativa. v. 19, n. 76,
1982, p. 168

2L Art. 87. O controle das despesas decorrentes dos contratos e demais instrumentos regidos por esta Lei sera
feito pelos 6rgdos do sistema de controle interno e pelo tribunal de contas competente, na forma da legislacdo
pertinente, ficando as empresas publicas e as sociedades de economia mista responsaveis pela demonstracao
da legalidade e da regularidade da despesa e da execugdo, nos termos da Constituicdo.

§ 1° Qualquer cidad&o é parte legitima para impugnar edital de licitacdo por irregularidade na aplicacdo desta
Lei, devendo protocolar o pedido até 5 (cinco) dias Uteis antes da data fixada para a ocorréncia do certame,
devendo a entidade julgar e responder a impugnacdo em até 3 (trés) dias Uteis, sem prejuizo da faculdade
prevista no § 20.

§ 2° Qualquer licitante, contratado ou pessoa fisica ou juridica podera representar ao tribunal de contas ou aos
Orgdos integrantes do sistema de controle interno contra irregularidades na aplicagdo desta Lei, para os fins do
disposto neste artigo.

8 3° Os tribunais de contas e os 6rgdos integrantes do sistema de controle interno poderdo solicitar para
exame, a qualquer tempo, documentos de natureza contabil, financeira, orcamentaria, patrimonial e
operacional das empresas publicas, das sociedades de economia mista e de suas subsidiarias no Brasil e no
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realizar licitagdes para “comercializacdo, prestacdo ou execucgdo, de forma direta, (...) de
produtos, servicos ou obras especificamente relacionados com seus respectivos objetos
sociais” (art. 28, § 3°, 1).

Assim, constata-se que as sociedades de economia mista envolvem uma variada
gama de interesses, que ndao podem ser anulados/desprezados em prol de outros. Para além
do interesse publico que motivou a criacdo da companhia, ha também o interesse social da
companhia e o interesse particular do investidor privado?. E, para a efetiva consecucéo de
seus objetivos, a sociedade de economia mista deve estar apta a harmonizar e conciliar

todos esses interesses.

1.2. Interesse publico e interesse social na companhia

Para encaminhar a discussdo da sociedade de economia mista de capital aberto
para 0 foco do presente trabalho, qual seja, a identificacdo dos instrumentos de
fortalecimento dos minoritarios, relevante abordar qual interesse deve ser perseguido por

essa companhia.

Quando se fala em “interesse publico” na realidade de uma sociedade de
economia mista é for¢coso notar que ndo se trata de um “interesse publico genérico que
qualifica o regime juridico administrativo, mas sim [d]o interesse publico especifico que

motivou a criagdo da empresa” 23, a saber “o relevante interesse coletivo que autoriza, como

exterior, obrigando-se, os jurisdicionados, a adogdo das medidas corretivas pertinentes que, em funcéo desse
exame, lhes forem determinadas.

22 PONTES, Evandro Fernandes Pontes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. 2016. In:
NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das
Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, pp. 7-8.

2 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jofo Otavio de;
FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n.
13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 5.
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unico meio ao Estado para intervir na economia sera o interesse de um grupo especifico que

ndo esta sendo atendido pela iniciativa privada”?*.

Outros interesses publicos tutelados pelo Estado, ainda que extremamente
relevantes, ndo dizem respeito a sociedade de economia mista, pautada em um interesse

publico em sentido estrito, pois:

Em primeiro lugar, o interesse publico do Estado, enquanto Estado, definido em
termos amplos, ndo se identifica com aquele particularizado mediante a lei
autorizadora, como finalidade a ser atingida por meio da empresa publica ou
sociedade de economia mista. Em segundo lugar, o interesse publico ndo se
confunde com aquele do Estado, embora seja o Unico que Ihe € dado perseguir por
meio do exercicio da atividade econdmica, ja que fundamento da interven¢do no
dominio econdmico constitucionalmente reservado aos particulares. O estado, aqui,
ndo pode invocar nenhum outro interesse, que ndo aquele legitimador da
intervencdo, o que, contudo, ndo implica que o interesse pdblico se transmude em
interesse do Estado. Na qualidade de acionista, o seu interesse, enquanto socio,
somente pode ser aquele publico, especifico, que levou o Estado a se imiscuir no
dominio econdmico?®.

Tal observacédo é determinante para se evitar experiéncias negativas vividas no
direito comparado com a utilizacdo equivocada da sociedade de economia mista pelo
Estado. Exemplo disso é a experiéncia alema que, no passado, “favorecia o absolutismo
societario em nome do interesse publico, a0 mesmo tempo e que privava 0S pequenos

acionistas do direito de influir na gestao social”%.

2 PONTES, Evandro Fernandes Pontes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. 2016. In:
NORONHA, Jodo Otéavio de, FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais
- Analise da Lei n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 14.

% FRANCO, Vera Helena de Mello. Grupos econémicos sob o controle estatal: conflito de interesse (a norma
do artigo 238 da lei das S.A.. Aplicagdo. Limites), 1982. 281 f. Tese (Doutorado em Direito Comercial) —
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 1982, p. 105.

% PINTO JR., Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador. 2009. 517 f. Tese (Doutorado em
Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 310.
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Justamente por isso, o art. 237 da LSA prevé a atuacgdo estrita da companhia de

economia mista?’, sendo tal limitagéo reiterada pela nova Lei das Estatais, que assim prevé:

Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a funcdo social
de realizacdo do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca
nacional expressa no instrumento de autorizagao legal para a sua criagéo.

8 1° A realizacdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser orientada
para o alcance do bem-estar econdmico e para a alocacdo socialmente eficiente dos
recursos geridos pela empresa publica e pela sociedade de economia mista, bem
como para o seguinte:

| - ampliacdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos produtos
e servigos da empresa publica ou da sociedade de economia mista;

Il - desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para producéo e oferta de
produtos e servigos da empresa publica ou da sociedade de economia mista, sempre
de maneira economicamente justificada.

Da leitura do dispositivo percebe-se que o interesse a ser seguido pela
sociedade de economia mista ndo € o interesse publico genérico nem tampouco o interesse
do acionista controlador (Estado), mas sim o interesse coletivo ou o atendimento ao
imperativo de seguranca nacional que justificou a criacdo da empresa. Ademais, esse
interesse deve estar orientado a alcancar o bem-estar econdémico, ampliacdo do acesso aos

consumidores dos bens e servicos produzidos pela estatal e o incentivo a tecnologia
brasileira.

Nesse sentido, em atencdo a satisfacdo do interesse publico especifico, é que se
defende que “o direito societario se aplica as sociedades de economia mista, mas sempre
em articulacdo com o direito publico, sob a preponderancia das politicas publicas, em

detrimento da lucratividade”?,

2T «Art. 237. A companhia de economia mista somente podera explorar os empreendimentos ou exercer as
atividades previstas na lei que autorizou a sua constituigdo”.

2 WARDE JR., Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKESTEIN! N&o ¢ possivel transplantar governanca das
empresas privadas as empresas estatais. 2016. In: NORONHA, Jodo Otavio de, FRAZAO, Ana, e
MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16. Ed. Foérum.
Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 39.
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Noutro giro, a expressdo “em detrimento da lucratividade” tem limites?® e ndo
pode jamais significar uma arbitrariedade do poder publico contra o interesse dos
minoritarios investidores na obtencdo do lucro. Afinal, o Estado atraiu o capital privado
para 0 desenvolvimento da atividade e, portanto, tem responsabilidade na gestdo desse
patriménio. Caso o Estado quisesse evitar esse compromisso com o privado, deveria “se

valer da empresa publica, que ndo conta com aportes de capital privado e, portanto, admite

que o poder de controle seja exercido de forma absoluta pelo proprio Estado”.

Com efeito, ndo se pode esquecer da remuneracdo do investimento acionario,
ainda que ndo se fale de lucro maximo. Afinal, “se o Poder Publico precisa atrair capitais
privados, é evidente que precisa, também, oferecer garantias e até mesmo vantagens que sirvam
efetivamente como atrativos”®. Dessa forma, o interesse publico, especifico, deve sempre

estar em harmonia também com o interesse particular dos acionistas privados:

o0s deveres e responsabilidades dos administradores também precisam se ajustar a
nova realidade juridica, deixando de lado o compromisso exclusivo com a
maximizacgdo dos lucros em favor dos acionistas para assumir fungdo mais ampla
de carater conciliatério (...) O conflito entre os varios interesses internalizados
deixa de ter conotacdo qualitativa e conteldo irreconciliavel, para adquirir
dimensdo quantitativa mais flexivel, na medida que o objeto da disputa cinge-se a
determinacdo do nivel de rentabilidade da companhia. Essa diferenciacdo é de
fundamental importancia para explicar o virtual embate entre interesse publico e
finalidade lucrativa, que caracteriza a atual sociedade de economia mista. Ao invés
de encara-lo como conflito insuperavel entre acionistas imbuidos de propdsitos
antagonicos (acionista controlador publico e capitalistas minoritarios), deve ser

2 Nesse sentido, ressalte-se que: “a diferenca especifica entre empresa estatal e empresa privada esta na
relevancia da finalidade lucrativa (causa final). Na companhia controlada totalitariamente pelo Estado, a
obtencdo de resultado positivo tem em mira precipuamente assegurar a preservacdo da empresa enquanto
unidade produtiva, o que pressupde normalmente a autossuficiéncia financeira. Se houver acionistas privados,
o lucro serve ainda para remunerar o investimento acionério, segundo padrfes adequados de risco-retorno.
Isso obviamente afasta a necessidade de proporcionar ganhos extraordinarios” (PINTO JR., Mario Engler. O
Estado como Acionista Controlador. 2009. 517 f. Tese (Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2009, p. 339).

% NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais. In: JUSTEN FILHO,
Marcal. Estatuto juridico das empresas estatais. Lei 13.303/2016 — “Lei Das Estatais”. Revista dos Tribunais:
Séo Paulo, 2016, p. 133.

31 DALLARI, Adilson Abreu. Sociedade de Economia Mista. Socio Estratégico — Acordo de Acionistas.
Revista de Direito Administrativo, n. 221, p. 383, julho/setembro. 2000.
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tratado como controvérsia limitada a definicdo da meta de lucro considerada
satisfatdria para remunerar o investimento acionario®.

E levando em conta tais observacdes que se deve analisar o interesse social de
uma companhia de economia mista. Por for¢a da natureza instrumental da sociedade, o
interesse social da companhia® acaba por internalizar o interesse puablico acima analisado,

sem, porém, olvidar-se dos demais interesses — privados e sociais®4. Nesse sentido:

O interesse social deixa de representar o objetivo pré-determinado pelos socios ou
decorrente de imposicdo legal, para assumir conotacdo funcional, consistente na
harmonizagdo dos anseios dos diversos atores afetados pelo funcionamento da
companhia. Se a atencdo com o interesse publico também por relevante para a
atividade empresarial, a sua internalizacdo na companhia encontra amparo no
conceito de organizacéo apta a dirimir conflitos®.

N&o por acaso, as diretrizes da Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD), sobre governanga corporativa para empresas de controle estatal®

estabelece que a primeira diretriz da institui¢do ¢ “assegurar uma estrutura reguladora legal

%2 PINTO JR., Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador. 2009. 517 f. Tese de Doutorado em
Direito — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2009, pp. 311-312.

% Por conta do espago deste trabalho, ndo sera abordada o embate doutrinario quanto a definicdo per si de
interesse social. Reconhece-se a discussdo quanto as teorias institucionalista, contratualista e organizativa,
sem, porém, investiga-la a fundo. Mesmo porque, no tocante as sociedades de economia mista, € possivel
defender que: “qualquer que seja a linha teodrica adotada, o interesse publico estard sempre incorporado ao
interesse social. Para os institucionalistas, trata-se de incluir no leque de interesses abrangidos pela
organizagdo societaria mais outra categoria representada pelo interesse pdblico em sentido estrito, conforme
definido na lei autorizativa da constituicdo da empresa estatal. J4 para os contratualistas, a realizagdo do
interesse publico poderia integrar o objeto do contrato da sociedade, desde que isso tenha sido acordado
previamente entre todos os socios. Quanto a teoria organizativa, ndo resta ddvida sobre a sua aplicacdo a
sociedade de economia mista, ndo propriamente para indicar o escopo final a ser perseguido, mas para tornar
vidvel o convivio com expectativas concorrentes de outras partes interessadas, sobretudo os capitalistas
privados” (PINTO JR., Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador. 2009. 517 f. Tese (Doutorado
em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2009, p. 332)

3 FRAZAO, sobre o ponto: “importante explicar o alcance do chamado interesse social, principalmente quando
se adota uma compreensdo institucionalista, vinculada & funcgao social da empresa, segundo a qual devem ser
observados ndo apenas os interesses dos acionistas, mas também os de trabalhadores, consumidores e,
sobretudo no caso das estatais, do poder publico e da prépria coletividade. Sob essa perspectiva, o interesse
social passa a corresponder ndo apenas @ maximizacdo de lucros, mas ao interesse da comunidade como um
todo, tal como prevé o paragrafo tinico do artigo 116, da Lei das S/A” (FRAZAO, Ana. O abuso de poder de
controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de, FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel
Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo
Horizonte, 2017, p. 6).

% PINTO JR., Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador. 2009. 517 f. Tese (Doutorado em
Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2009, p. 330.

% Acessivel em: https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceofstate-ownedenterprises/42524177.pdf.
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e efetiva para empresas de propriedade do Estado”. A partir dessa diretriz, a OECD
recomenda que “deve existir uma separagdo clara entre as fungdes de propriedade do
Estado e outras funcdes estatais que possam influenciar as condi¢cbes das empresas de

propriedade estatal, particularmente no que diz respeito as regulamentagdes do mercado™.

Dessa maneira, ainda que se considere a preponderancia do interesse publico
motivador da criacdo da sociedade de economia mista, questdes a ele atinente “ndo podem,
pois, ser pretextos para autorizar gestores a agirem com total discricionariedade, atendendo
interesses outros que nao os da sociedade e os da comunhdo acionaria”®. A sociedade de

economia mista, como empresa que €, imbuida de fungdo social®, deve observar todos os

37 “O Estado muitas vezes tem um papel duplo de regulador de mercado e proprietario das estatais que
desenvolvem operacgBes comerciais, particularmente nas novas redes industriais desregulamentadas e, muitas
vezes, parcialmente privatizadas. Quando for o caso, o Estado serd a0 mesmo tempo um competidor
importante de mercado e um mediador. Uma total separacfo administrativa entre as responsabilidades de
proprietério e de regulador do mercado €, entdo, pré-requisito fundamental para criar um nivel de igualdade
entre as estatais e as empresas privadas e para evitar distorcdo da competi¢do. Tal separacdo é também
defendida pelos Principios de Reforma Reguladora da OCDE. Outro caso importante ocorre quando as
estatais séo utilizadas como instrumento de politica industrial. Isso pode facilmente resultar em confuséo e
conflitos de interesses entre politicas industriais e fungdes de propriedade do Estado, particularmente se a
responsabilidade pelas politicas industriais e as funcdes de propriedade estiverem no mesmo ramo ou setor
ministerial. A separacdo entre politicas industriais e propriedade aprimorara a identificacdo do Estado como
proprietario e favorecera a transparéncia na definicdo de objetivos e monitoragdo de desempenhos. Porém, tal
separacdo ndo deve impedir a necesséaria coordenacdo entre as duas funcdes. Para prevenir conflitos de
interesse, é também necessario separar claramente a funcdo de propriedade de quaisquer entidades da
administracdo estatal que podem ser clientes ou principais fornecedores para as estatais. Devem ser aplicaveis
regras gerais de aquisices as estatais semelhantes as aplicaveis a qualquer outra empresa. As barreiras legais
e ndo-legais a um processo de compras justo devem ser removidas. Na implementacdo da separacdo efetiva
entre os diferentes papéis do Estado em relagdo as estatais, devem ser considerados os conflitos de interesse
reais ou potenciais. (OECD, p. 10, grifou-se)

% FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2016. In: NORONHA, Jo&o Otavio de,
FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Anélise da Lei n. 13.303/16.
Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 6.

¥ Com efeito, “foi considerando a empresa como tendo a funcio de produzir ou fazer circular bens e servigos
numa economia de massa em que impera 0 consumismo, que se deu relevo a empresa, como atividade
funcional, o que desloca seu titular do ambito estrito dos direitos subjetivos, para encaminha-lo para o direito-
funcdo ou poder-dever, fazendo-se presente sua responsabilidade para com os que se relacionam com a
empresa (trabalhadores, credores, consumidores, o Estado, a comunidade etc.), no que se tentou de certa
forma, dar conteldo as formulagbes mais genéricas de fungdo social (bem publico, interesse geral etc.).
Procurou-se, pois, obter, tecnicamente, maior precisdo, levando-se em conta que a atividade desenvolvida
pelo empreséario tem como fim a realizagdo de interesses que ultrapassam aqueles egoisticos do agente, e
portanto gera um poder-dever do sujeito da atividade funcional” (BULGARELI, Waldirio, Tratado de Direito
Empresarial, 3% ed. — S&o Paulo: Atlas, 1997, p. 70).
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interesses envolvidos*’, e ndo apenas o interesse publico estrito, muito menos interesses

publicistas gerais do Estado. Justamente por isso, o0 art. 238 da LSA prevé o seguinte:

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.

Nesse sentido, a analise dos limites da atuacdo do acionista controlador no
ambito de uma sociedade de economia mista também indicam um caminho para a protecao
dos acionistas minoritarios, porquanto eventual abuso no poder de controle podera redundar

na anulacédo de decisdes contrarias aos interesses destes Ultimos.

1.3. Controle nas sociedades de economia mista

O parametro legal para se caracterizar o acionista controlador consta do

seguinte dispositivo da LSA:

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

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

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo 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.

40 Inclusive, ndo ignorar os interesses privados pode ser, de certa forma, uma das formas de permitir a
realizacdo do interesse publico especifico. Afinal, “ao atender os interesses dos acionistas/socios, a
governanga corporativa torna os valores mobiliarios da companhia mais atraentes. Da mesma forma, ela
promove as mudangas necessarias para uma melhor conducéo da sociedade, gerando valor para esta, atraindo
investimentos” (TOMAZETTE, Marlon. A administra¢do nas empresas estatais. 2016. In: NORONHA, Joédo
Otavio de, FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n.
13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 4), de forma a trazer para as maos do
Estado maiores recursos a serem direcionados para esse interesse publico estrito motivador da concepcao da
companhia de economia mista.
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A partir desse dispositivo, MODESTO CARVALHOSA informa que o conceito de
controle passa, necessariamente, pelo atributo da estabilidade ou da permanéncia, que
significa a detencdo, pelo sécio ou grupo controlador, de direitos que lhe assegure, de modo
perene, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral, bem como poder para
eleger a maioria dos administradores*. No mesmo sentido, EiZIRIK aponta que o controle
em uma S.A. é um poder de fato, pois existe enquanto o acionista controlador conseguir

nimero de votos suficientes para obter a maioria nas assembleias®.

Diante do poder de comandar a vida social, “existe uma obrigacdo fundamental
de que controladores de sociedades empresarias ndo causem danos injustificaveis ou
desproporcionais aos interesses albergados pela ordem econdmica constitucional”®. O
Estado, enquanto acionista controlador, porém, submete-se, para além disso, a um regime
especial, mais rigido, posto ser responsavel por concretizar a conciliagdo de interesses

acima discutida.

Nas sociedades privadas, “o acionista controlador tem interesse particular direto
na gestdo, na medida em que a participacdo societaria lhe garante direitos subjetivos que
podem ser exercidos em proveito proprio”**. Ja nas estatais, “ndo ha que se falar em
exercicio de direito subjetivo, mas de necessario exercicio de funcdo em todas as suas
atribuigdes, inclusive no que se refere ao direito de voto” 45, eis que o interesse estatal,

enquanto ente personificado, ndo tem espago dentro da companhia mista, cujo interesse

4l “Essa qualidade de permanéncia, como referido, outorga ao controlador o direito de eleger a maioria dos
administradores e de sempre deliberar majoritariamente em matérias proprias das assembleias gerais.
Ademais, reveste a administragdo da companhia do carater de estabilidade, como referido, na medida em que
a maioria dos seus membros somente podera ser destituida pelo controlador. Apenas o atributo de
permanéncia, préprio do controlador, reveste a administracdo do atributo da estabilidade” (CARVALHOSA,
p. 518-519).

42«0 controle da sociedade anénima constitui um poder de fato, ndo um poder juridico, visto que ndo ha
norma que o assegure. O acionista controlador ndo € sujeito ativo do poder de controle, mas o tem enquanto
for titular de direitos de voto em nimero suficiente para obter a maioria nas deliberagdes assembleares”
(EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. 22 ed. v. 2. Quartier Latin, Sdo Paulo, 2015, p. 226).

# FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2016. In: NORONHA, Jo&o Otavio de,
FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16.
Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 10.

“ Idem, p. 12.

* Idem, p. 13.

23



publico é restrito nos termos da lei que a constituir“®. De tal modo, equipara-se a posicao do

acionista controlador estatal ao regime juridico dos administradores®’.

Em outras palavras, segundo FRAZAO, 0s deveres e responsabilidades do Estado
enquanto acionista controlador estdo em um “nivel até mais alto™*® que o regime aplicavel
aos controladores de companhias privadas, porquanto se aproximam do regime ao qual se
submetem os administradores, cujos “poderes lhes sdo dados para o atendimento de
interesses outros que ndo os seus proprios”, notadamente o interesse social da

companhia®. No mesmo sentido:

Se a limitagcdo dos poderes do controlador é caracteristica moderna das sociedades
andnimas em geral, no caso especifico das empresas estatais ela também é
recepcionada, e iss0 ndao apenas como consequéncia da adocdo do figurino
empresarial, mas ainda por razdes peculiares a essa entidade do Estado®..

% TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Conflitos de interesse entre sociedade controladora e
controlada e entre coligadas, no exercicio do voto em assembleias gerais e reunides sociais. Revista de direito
mercantil, industrial, econémico e financeiro. v. 22, n. 51, pp. 29-32, jul./set. 1983. p. 32.

4T FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2016. In: NORONHA, Jodo Otavio de;
FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n.
13.303/16. Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 13.

8 Idem, p. 8.

4 FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 252.

% Existe, conforme prevé a Lei 13.303/2016, excecdo a regra: “A possibilidade de atendimento a outros
interesses esta condicionada a observancia de exigéncias rigorosas impostas pela Lei n® 13.303/2016, como se
verifica do §1° do artigo 27, segundo o qual investimentos em prol da inovacéo e de beneficios ao consumidor
deverdo estar atrelados ao objeto da companhia; e do §2° do mesmo artigo, que franqueia a celebragéo de
convénio ou contrato de patrocinio entre estatal e pessoa fisica ou juridica para a promocdo de atividades
culturais, sociais, esportivas, educacionais e de inovacao tecnoldgica, “desde que comprovadamente
vinculadas ao fortalecimento da sua marca, observando-se, no que couber, as normas de licitacdo e contratos
desta lei”24. Reforga-se, com isso, que os atos a titulo gratuito levados a cabo pelas estatais ndo podem
decorrer de meras liberalidades, mas precisam estar inseridos no contexto da racionalidade empresarial e,
portanto, devem trazer, a0 menos indiretamente, alguma contrapartida econébmica, com vistas a garantir a
sustentabilidade da empresa” (FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2016. In:
NORONHA, Jodo Otavio de, FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais
- Andlise da Lei n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, pp. 8-9).

1 SUNDFELD, Carlos Ari. A Participagdo Privada nas Empresas Estatais. In: SUNDFELD, Carlos Ari
(coord.). Direito Administrativo Econdmico. Sao Paulo: Malheiros, 2000, p. 270.
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Por isso, ndo se pode concluir, a partir da analise do art. 238 da LSA%?, que
permite o Estado orientar a atividade da companhia em prol do interesse publico que a
fundamenta, que o exercicio do controle estatal na sociedade de economia mista confere
poderes irrestritos para a imposicdo de politicas publicas ou decisdes que contrariem 0s
interesses sociais que justificaram sua criacdo e, em Ultima analise, os interesses dos

minoritarios investidores.

Assim, por mais que seja “dificil estabelecer o campo de agdo e
discricionariedade dos gestores”®, é inegavel que existem limitagcdes. Afinal, por mais que
0 interesse publico estrito tenha preponderéncia no &mbito das empresas estatais, ndo é
licito ao Estado fazer tudo o que quer, como quiser. Ou seja, nem mesmo tal autorizacao
pode ser vista de maneira ampla, permitindo se esquecer dos demais interesses que

gravitam em torno da sociedade mista:

o dispositivo apenas autoriza o Estado, enquanto acionista controlador, a influir na
atuacdo da companhia para assegurar 0 cumprimento da missdo publica que lhe é
peculiar, sem que isso configure abuso do poder de controle. No entanto, a
legitimacdo da conduta estatal somente adquire sentido Idgico se estiver conforme
0 interesse da companhia controlada, o que, por sua vez, pressupde a ampliagcdo do
conceito de interesse social para incorporar objetivos licitos de politica publica.
Sob o ponto de vista juridico, opera-se a penetragdo do interesse pablico no interior
da companhia. Ndo se trata, porém, de qualquer interesse publico, mas apenas
daquele previsto na lei autorizativa da constituicdo da companhia, reproduzido no
estatuto social e compativel com seu campo de atuag&o®*.

Dessa forma, a propria LSA, de maneira acertada e antes da Lei 13.303/2016, ja
impedia que o Estado, enquanto acionista controlador, ou os administradores das
companhias mistas, fizessem “o0 que bem entendessem ou as transformassem em

instrumentos maleéveis para atender a interesses gerais ou circunstanciais do poder publico

2 «Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem o0s deveres e
responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas poderd orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo”.

% FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2017. In: NORONHA, Joo Otavio de,
FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16.
Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 1.

% PINTO JR., Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador. 2009. 517 f. Tese (Doutorado em
Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2009, p. 336.
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que fossem estranhos ou incompativeis com o objeto social”®. A Lei das Estatais, por sua
vez, especialmente por forca de seu art. 14%°, também busca reforgar o “direito-fungo
reserva do acionista controlador” que, através de uma “postura ativa” deve sempre

promover os interesses da companhia®.

A partir dessas consideracdes, é que se deve analisar os possiveis abusos de

poder de controle e conflitos de interesses nas sociedades de economia mista, nas quais

a vedacao ao conflito de interesses é ainda mais rigorosa, tendo em vista que, ao
contrério dos controladores privados de companhias privadas — que podem votar
em consideracdo aos seus interesses pessoais, desde que estes sejam compativeis
com os interesses da companhia —, 0s controladores de estatais, até por serem
normalmente entes publicos, ndo podem levar em consideracdo qualquer outro
interesse que ndo seja o da propria companhia®®

Com efeito, “a Lei n° 13.303/2016 nao inovou no que diz respeito aos critérios
de identificacdo do abuso do poder de controle, adotando o regime ja previsto na Lei das

S/A”%, Assim, & luz da LSA, que trata do tema em seu art. 115%°, tem-se que:

enquanto o abuso de direito de voto se define pela orientacdo do voto em sentido
contrario ao do interesse social, o que pode incluir até mesmo os interesses dos

% FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2017. In: NORONHA, Jo&o Otavio de,
FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais - Andlise da Lei n.
13.303/16. Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 8.

% «Art. 14. O acionista controlador da empresa publica e da sociedade de economia mista devera: | - fazer
constar do Cédigo de Conduta e Integridade, aplicavel & alta administracdo, a vedacdo a divulgacdo, sem
autorizagdo do 6rgdo competente da empresa publica ou da sociedade de economia mista, de informacdo que
possa causar impacto na cotacao dos titulos da empresa publica ou da sociedade de economia mista e em suas
relacdes com o mercado ou com consumidores e fornecedores; Il - preservar a independéncia do Conselho de
Administra¢do no exercicio de suas fungdes”.

111 - observar a politica de indicacdo na escolha dos administradores e membros do Conselho Fiscal.

" NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais. In: JUSTEN FILHO,
Marcal. Estatuto juridico das empresas estatais. Lei 13.303/2016 — “Lei Das Estatais”. Revista dos Tribunais:
Séo Paulo, 2016, pp. 134-135.

% FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2017. In: NORONHA, Jo&o Otavio de,
FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n. 13.303/16.
Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 18.

% Idem, p. 23.

80 «Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas”.
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stakeholders que devem ser protegidos, o conflito de interesses ocorre quando 0s
interesses da companhia e do acionista sdo divergentes®?.

Tais disposicdes da LSA tém o proposito de assegurar manifestacdes que
contribuam para o fiel exercicio do objeto da empresa e assegurem decisdes que
resguardardo o interesse institucional (essencialmente, o lucro) e ndo o interesse pessoal.
Vale destacar que o objeto da empresa consta de seu estatuto social, mas o caminho a ser
percorrido pela empresa para chegar na execucdo desse objeto passa por inimeras decisfes

de assembleia e de érgdos de direcdo e administracao.

Dentre os limites do exercicio do direito a voto constantes do art. 115 da LSA,
destacam-se: (a) necessidade do voto ser exercido no interesse da companhia, ou seja, deve
ser manifestada a opinido mais consentanea com a realizacdo do objeto social; (b) ndo pode
ser proferido de modo a causar dano a companhia ou a outros acionistas; (c) ndo pode ser
proferido para “obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte,
ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas”; (d) o acionista ndo
pode votar para aprovar suas contas como administrador, para aprovar laudo de avaliagéo
de bens com que concorrer para a formagdo do capital social, “nem em quaisquer outras
que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o
da companhia” (§ 1° do art. 115 da LSA).

O limite indicado no item (a) revela que “prevalece o interesse social sobre o
interesse individual dos acionistas... 0 acionista vota na condicdo de membro de
determinada comunidade acionéria, ndo com vistas ao atendimento de interesses que a ela
sdo estranhos”®2. Na realidade da sociedade de economia mista, a Lei n. 13.303/16 é
expressa no sentido de impor ao acionista controlador de exercer o poder de controle “no

interesse da companbhia, respeitado o interesse publico que justificou sua criacao” (art. 4°, §
1°).

1 FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2017. In: NORONHA, Jo&o Otavio de,
FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto. Estatuto Juridico das Estatais - Anélise da Lei n. 13.303/16.
Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 17.

82 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. 22 ed. v. 2. Quartier Latin: S&o Paulo, 2015, pp. 209-210.
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O limite informado no item (b) reflete a vedagcdo ao voto que causa dano a
companhia ou aos demais acionistas, que ¢ aquele “ditado pelo espirito de emulagdo, no

qual o acionista busca unicamente prejudica-los”%.

Quanto a vedacdo de voto para obter vantagem irregular ou de que resulte
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas, item (c), nas palavras de EIzIRIK: “No
caso, 0 voto constitui, a0 mesmo tempo, uma distorcdo dolosa da sua finalidade — o

interesse social — e uma conduta voltada a obtengio de vantagem individual ilegitima’%,

Diante da gravidade de tal conduta e da aplicacéo dos dispositivos do art. 37 da
Constituicdo e da Lei n. 8.429/92 as sociedades de economia mistas, constata-se que esse
abuso do direito de voto pode configurar em ato de improbidade administrativa que importa
em enriquecimento ilicito (art. 9° da Lei n. 8.429/92) ou que causa prejuizo ao erario (art.
10 da Lei n. 8.429/92).

Com relacdo ao item (d), destaca-se que o mesmo traduz um impedimento de
voto em quatro situacdes: aprovagdo de contas, aprovacdo de laudo de avaliagédo do bem
entregue pelo acionista para a formacao do capital social, beneficio particular e conflito de
interesse com a companhia. Os dois primeiros casos se traduzem em situagdes objetivas que

afastam de plano o direito ao voto.

Quanto ao beneficio particular, constata-se que 0 mesmo ocorre quando ha uma
“vantagem licita, um favor concedido ao beneficidrio, em sua condicao de acionista, mas
que rompe o principio da igualdade entre os acionistas”®. Se s6 determinado acionista tem
a vantagem conferida em lei ou no estatuto, ele ndo pode votar na deliberacdo acerca do

tema.

8 E|ZIRIK, Op. cit., p. 211.
8 EIZIRIK, Op. cit., p. 212.
% EIZIRIK, Op. cit., p. 216.
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Por fim, quanto ao voto em situacdo de conflito de interesse, destaca-se a licdo

de EizIrRIK:

Caracteriza-se o conflito quando o acionista é portador, diante de determinada
deliberacdo, de 2 (dois) interesses inconcilidveis: um enquanto individuo,
singularmente considerado; outro enquanto membro de determinada comunidade
acionaria. Assim, o seu interesse particular € incompativel com o interesse social,
ndo podendo um deles ser atendido sem o sacrificio do outro.%®

Nessa hipotese, ha discussdo acerca da classifica¢do do conflito como formal ou
substancial para se determinar o impedimento do acionista conflitado de votar (se entendido
o conflito, no caso, como de natureza formal) ou para se autorizar a votacao e se anular o
voto caso ele seja dado em beneficio da empresa conflitada (se entendido o conflito, no
caso, como de natureza substancial). Na visdo de EizIRIK, o conflito de interesse é de

natureza substancial®’.

Diante da incidéncia dos principios da Administracdo Publica no ambito das
empresas estatais, a Lei n. 13.303/16 trouxe uma clara vedacdo de contratacdo de partes

relacionadas®, situagéo tipica em que ha conflito de interesses®:

Art. 38. Estard impedida de participar de licitacbes e de ser contratada pela
empresa publica ou sociedade de economia mista a empresa:

| - cujo administrador ou sécio detentor de mais de 5% (cinco por cento) do capital
social seja diretor ou empregado da empresa publica ou sociedade de economia
mista contratante;

()

Paragrafo unico. Aplica-se a vedacdo prevista no caput:

% EIZIRIK, Op. cit., pp. 219-220.

7 EIZIRIK, Op. cit., p. 221.

8 S0 consideradas partes relacionadas as pessoas fisicas ou juridicas com as quais a Companhia tenha
possibilidade de contratar em condi¢Bes que ndo sejam as de independéncia que caracterizam as transacfes
com terceiros alheios @ Companhia. (BMF/BOVESPA. Politica para transagdes com partes relacionadas e
demais situagBes de conflito de interesse. Disponivel em:
http://ri.bomfbovespa.com.br/fck temp/26 103/file/Pol%C3%ADtica%20Conflitos%20de%20Interesse 20160
513.pdf Acessado em setembro de 2017, p. 4).

% 0 conflito de interesses surge quando uma pessoa se encontra envolvida em processo decisorio em que ela
tenha o poder de influenciar o resultado final, assegurando um ganho para si, algum membro préximos da
familia, conforme aqui definido, ou terceiro com o qual esteja envolvido, ou ainda que possa interferir na sua
capacidade de julgamento isento. (BMF/BOVESPA. Op. cit., p. 6).
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| - a contratacdo do préprio empregado ou dirigente, como pessoa fisica, bem como
a participacdo dele em procedimentos licitatérios, na condicdo de licitante;

Il - a quem tenha relacdo de parentesco, até o terceiro grau civil, com:

a) dirigente de empresa publica ou sociedade de economia mista;

b) empregado de empresa publica ou sociedade de economia mista cujas
atribuices envolvam a atuacdo na area responsavel pela licitagdo ou contratagéo;
c) autoridade do ente publico a que a empresa publica ou sociedade de economia
mista esteja vinculada.

I11 - cujo proprietario, mesmo na condigdo de socio, tenha terminado seu prazo de
gestdo ou rompido seu vinculo com a respectiva empresa publica ou sociedade de
economia mista promotora da licitacdo ou contratante hd menos de 6 (seis) meses.

Assim, eventual abuso do poder de controle por parte do Estado que signifique
a contratacdo de parte relacionada por uma sociedade de economia mista, além de ensejar a
anulacdo do ato, podera redundar nas sancGes da lei de improbidade administrativa,
conforme observado acima, e nas sangOes contratuais previstas no art. 83 da Lei n.
13.303/16.

Caso os interesses da companhia ndo sejam atendidos, o acionista controlador é
sancionado, especialmente quando o resultado de sua conduta, seja em abuso ou conflito,
lesar a companhia por ndo atender seus interesses e/ou beneficiar o controlador em

detrimento dos acionistas minoritarios’®.

1.4. A casuistica

Para se ter uma dimenséo exata de como os problemas relacionados ao conflito
de interesses e ao abuso do poder de controle do Estado ocorrem na realidade das
sociedades de economia mista, apresenta-se dois casos concretos analisados pela Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM.

1.4.1. Caso EMAE

 CVM, PAS RJ2002/1173, Rel. Diretora Norma Parente, Data de Julgamento: 02.10.2003; PAS CVM
23/2003, Rel. Diretor Eli Loria, Data de Julgamento: 25.03.2008.
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O caso da Empresa Metropolitana de Agua e Energia (‘EMAE”), controlada
pelo Estado de Sdo Paulo, foi julgado pela CVM em 2015 (CMV, PAS n° 2012/1131,
Relatora: Diretora Luciana Dias, Data de julgamento: 26.05.2015). O Estado de S&o Paulo,
valendo-se de seu poder de controle, desviou agua dos reservatorios Billings e
Guarapiranga para o abastecimento da SABESP, companhia também por ele controlada.
Como consequéncia, afetou a capacidade produtiva da Usina Henry Borden, de propriedade
da EMAE, a qual deixou de auferir receitas significativas.

A defesa do Estado de Sao Paulo argumentou que o abastecimento publico de
agua, realizado pela SABESP, seria de interesse publico, tal qual a geracdo de energia
realizada pela EMAE, cabendo ao ente estatal ponderar e privilegiar um ou outro de acordo
com as prioridades por ele estabelecida. No caso, o Estado teria optado, dentro do poder
que acreditava deter, pelo abastecimento de agua, direcionando os recursos da EMAE para
a SABESP.

Ocorre que, como Visto, interesses publicos que ndo sejam estritamente aqueles
que motivaram a criacdo da empresa estatal, pouco importam & conducgéo de sua atividade.
Repise-se: “o interesse publico a ser perseguido pelas empresas estatais ndo € 0 interesse
publico genérico que qualifica o regime juridico administrativo, mas sim o interesse
publico especifico que motivou a criagio da empresa”’’. Ou seja, para a condugdo da
atividade da EMAE, cujo interesse publico especifico é a geracdo de energia, o Estado de
Sdo Paulo ndo estava autorizado a levar em conta o interesse referente ao abastecimento

publico de agua que circunda a SABESP.

A CVM concluiu, entdo, que:

0 Estado ndo pode ignorar os interesses privados dos acionistas das companhias
que dependem desses recursos quando escolheu explora-los por meio de sociedades
de economia mista. Por isso, embora seja legitima a orientagdo sobre a distribuicéo

n FRANZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. 2017. In: NORONHA, Jodo Otévio de,
FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais - Analise da Lei n.
13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, pp. 4-5.
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dos recursos de acordo com o interesse publico, nada na lei permite que o Estado
lide com os Reservatorios cujos direitos de uso sdo da EMAE e, portanto,
indiretamente de todos os seus acionistas, como se fossem ativos exclusivamente
plblicos™.

Nesse contexto, como o Estado escolheu atuar na atividade econémica por meio
de uma sociedade de economia mista, ele deve gerir a companhia atendendo ao interesse
expresso na lei que autorizou sua criacao (art. 27, caput, da Lei n. 13.303/16) e ndo pode
agir com abuso do direito de voto, decidindo contra a companhia e/ou outros acionistas,
tampouco de modo a beneficia-lo de modo particular (art. 115, caput e § 1°, da LSA).

1.4.2. Caso ELETROBRAS

No caso ELETROBRAS, também apreciado pela CVM no Processo
Administrativo Sancionador CVM n. RJ2013/6635, discutiu-se se houve abuso do direito
de voto na assembleia geral que concordou com os termos da Medida Proviséria n° 579,
editada pelo Executivo Federal, para a renovacéo de concessdes, cuja consequéncia seria a
rendincia aos valores relativos a forma de célculo da indenizacdo dos investimentos em bens
reversiveis ainda ndo amortizados e aceitacdo de uma forma de remuneracdo mais
prejudicial & companhia do que a estabelecida nos contratos.

Concretamente, a incorporagédo de tais condi¢fes culminaria em uma reducao
de 70% (setenta por cento) das receitas da estatal. Ademais, a nova forma de célculo da
indenizacdo dos bens reversiveis traria prejuizo de cerca de 25% (vinte e cinco por cento)
comparado com o valor contdbil da indenizacdo estabelecido no contrato de concesséo,

beneficiando a Unido, acionista controladora da ELETROBRAS.

A defesa da Unido sustentou que, por ser a ELETROBRAS uma sociedade de
economia mista, ela ndo teria somente o propdsito de gerar lucro aos seus acionistas, mas
também o de promover o interesse publico, conforme consta da parte final do art. 238,

acima citado. Assim, caso fosse excluido o direito de voto da Unido, nos termos do art. 115

2CMV, PAS n° 2012/1131, Relatora: Diretora Luciana Dias, Data de julgamento: 26.05.2015.
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da LSA, seria retirada da ELETROBRAS a sua funcdo publica de prover o servico publico
de energia elétrica de forma eficiente, adequada e atendendo ao principio da modicidade

tarifaria.

Com efeito, a Unido participou de uma votacdo em assembleia como acionista
quando estaria em uma situacdo de conflito de interesses: de um lado, o seu interesse
“pessoal” em pagar menos pela energia ¢ pela indeniza¢do dos bens reversiveis e, de outro,
0 seu interesse como acionista da ELETROBRAS, momento em que deveria votar no

“interesse da companhia”.

Na oportunidade se constatou que a equipe do Estado que formulou a politica
traduzida na MP 579 foi a mesma que participou das reunides do Conselho de
Administracdo da ELETROBRAS",

No acorddo proferido pela CVM, o 6rgdo concluiu que a Unido proferiu voto

em conflito de interesses. No ponto, o seguinte trecho do acérdéo:

O Estado, assim, ndo est4 autorizado a conduzir os negécios da companhia com
base em qualquer interesse pablico, mas tdo somente aquele enunciado na lei que
criou a respectiva estatal. No entanto, ha grandes desafios na aplicacdo e
interpretacdo do art. 23874,

Assim, constata-se que a delimitacdo do interesse a ser perseguido pelo
acionista controlador na sociedade de economia mista é fundamental para se identificar a

existéncia de voto abusivo e para se promover a protecao dos acionistas minoritarios.

3 «O principio de separacio das fungdes do Estado regulador e do Estado controlador de companhias que
atuam em setores competitivos ndo é plenamente adotado no Brasil — a realidade demonstra que os
responsaveis por politicas publicas setoriais tem grande influéncia na gestdo das companhias estatais atuantes
no setor por eles regulado. Os autos deste processo sdo a prova cabal disso: as pessoas envolvidas na
elaboracdo das portarias do Ministério de Minas e Energia regulamentando os valores das indenizacdes
previstas na MP 579 eram as mesmas que compareciam as reunides do conselho de administracdo que
analisaram o impacto da MP 579 sobre a Eletrobras. Portanto, a funcéo regulatéria do Estado foi exercida
pelas mesmas pessoas que avaliaram as consequéncias dessa politica para a Eletrobrds — obviamente, os
responsaveis pela formulacdo da politica publica exarada pela MP 579 tinham motivos legitimos para
defendé-la; mas, dentro do contexto societério, ndo tinham isencéo para avalid-la em relagdo a Eletrobras”
(trecho do voto da relatora no processo CVM RJ2013/6635).

™ Trecho do voto da relatora no processo CVM RJ2013/6635.
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2. ACORDO DE ACIONISTAS: DE DEFESA DOS MINORITARIOS
2.1. Breves consideracdes

Via de regra, “maioria e minoria nao representam situagdes indesejaveis; pelo
contrario, constituem pressuposto fundamental para o funcionamento eficiente das
sociedades cujo processo de formacdo da sociedade coletiva opera de acordo com a regra
da maioria”™. Como é cedico, porém, 0 acionista controlador “tem a prerrogativa de
estabelecer os rumos do empreendimento empresarial”’®, podendo tal situacdo trazer

problemas juridicos quando:

estando a maioria das participagfes nas maos de um sécio ou de um grupo estavel,
o procedimento de deliberacdo e o método assemblear restam esvaziados, surgindo
dai a necessidade de uma especial protecdo a minoria. Consoante Herbert
Wiedemann, da minoria & maioria tem por base uma ideia da composi¢do de
interesses, tal como ocorre em uma negociacdo contratual; mas quando ha uma
maioria estavel, o resultado da deliberagdo assemelha-se ao de contrato consigo
mesmo (Insichgeschéft): a maioria ndo delibera; ordena’”.

De tal sorte, uma vez que “ninguém participaria de uma sociedade em que a
maioria pudesse tudo, inclusive deliberar em seu exclusivo interesse, ou contra o interesse
da sociedade, ou em que imperasse a lei da selva”’®, os minoritarios devem ter seus
interesses protegidos, tanto para assegurar o retorno do investimento quanto porque “a

defesa dos direitos e interesses dos acionistas minoritarios € uma forma de se proporcionar

 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societario (abuso das posicdes subjetivas
minoritarias). 2010.436 f. Tese (Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo,
S&o Paulo, 2010, p. 27.

®* MUNHOZ, Eduardo Secchi. Quem deve comandar a companhia? Alocagdo do poder empresarial: sistema
de freios e contrapesos. In: KUYEN, Luiz Fernando Martins. Temas essenciais de Direito Empresarial:
Estudos em Homenagem a Modesto Carvalhosa. S&o Paulo: Saraiva, 2012, pp. 507-508.

" ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societario (abuso das posicdes subjetivas
minoritarias). 2010.436 f. Tese (Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo,
Séo Paulo, 2010, p.34.

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A., Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p.
161.
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equilibrio nas relacBes intersociais, cooperando para 0 desenvolvimento da propria

sociedade”"®.

Esse embate se da especialmente nos casos das empresas estatais, nas quais ndo

o0 ente publico de fato ordena, posto que o controle permanece estavel em suas méaos®.
Nesse contexto, “a pratica tem demonstrado que o ente federativo (controlador) acaba
exercendo esse poder de controle de modo absoluto ou muito intenso, interferindo de forma

preponderante na organizagdo da sociedade, na sua estruturagdo e na sua dire¢do”®?,

2.2. Acordo de Acionistas

Uma das ferramentas a disposi¢do dos acionistas minoritarios para a protecdo e
consecucao de seus interesses € 0 acordo de acionistas, amplamente adotado e reconhecido

no ambito empresarial.

O acordo de acionistas, de modo geral, nada mais € do que um contrato
pactuado entre acionistas da mesma companhia, buscando regular o exercicio de seus
direitos e a protecdo dos seus interesses sociais, estabelecendo normas de comportamento

perante a sociedade empresarial®?. Na licdo de CARVALHOSA:

 SANDES, Leonardo de Almeida. Direito societario na atualidade: aspectos polémicos. Coordenacio de
Leonardo de Faria Beraldo. Belo Horizonte: Del Rey, 2007, p. 318.

8 Frise-se, neste ponto, que ndo desconsideramos a critica de parte da doutrina. Consoante WARDE JR., por
exemplo, no ambito das estatais, “os acionistas privados, t€ém agido, nessa situagdo particular, como se ndo
soubessem que adquiriram participacGes societdrias de uma empresa estatal organizada sob a forma de
sociedade andnima, como se desconhecessem que as suas finalidades essenciais ndo sdo as mesmas de uma
empresa privada, em que pese essa ressalva esteja presente em todos os prospectos de oferta publica de a¢oes
de sociedades de economia mista” (WARDE JR., Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKESTEIN! N&o é
possivel transplantar governanca das empresas privadas as empresas estatais. 2017. In: NORONHA, Jodo
Otavio de, FRAZAO, Ana, e MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais - Analise
da Lei n. 13.303/16. Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 33). Assim, a protecdo aos
minoritérios ndo deve ser exacerbada, sob pena de permitir o abuso da minoria.

8 NESTER, Alexandre Wagner. O exercicio do poder de controle nas empresas estatais. In: JUSTEN FILHO,
Marcal. Estatuto juridico das empresas estatais. Lei 13.303/2016 — “Lei Das Estatais”. Revista dos Tribunais:
Sé&o Paulo, 2016, p. 131.

82 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A comentada, p. 702.
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Trata-se, o acordo de acionistas, de um contrato submetido as normas comuns de
validade e eficacia de todo o negdcio juridico privado, concluido entre acionistas
de uma mesma companbhia, tendo por objeto a regulacdo do exercicio dos direitos
referentes as suas acOes, tanto no que concerne ao controle como ao voto dos
minoritarios ou, ainda, a negociabilidade dessas acdes.®3

Nesse contexto, constata-se que o acordo de acionistas tem por caracteristicas
fundamentais: (a) dependéncia com a sociedade empresaria, pois tem por objeto assuntos
relacionados a sociedade; (b) ¢ firmado entre socios da sociedade; ¢ (c¢) “sdo contratos
autbnomos em relagdo a sociedade, pois criam vinculo obrigacional somente entre seus

signatarios, produzindo, no entanto, efeitos no A&mbito da sociedade®*.

Ao apreciar a natureza juridica do acordo de acionistas, BARBI FILHO conclui que
esse ¢ um “negocio juridico de direito privado, um contrato preliminar, civil e nominado,
parassocial em relacdo a companhia e que, quanto a seus efeitos, é plurilateral, bilateral ou
unilateral”®, CARVALHOSA, por sua vez, entende que o acordo de minoritarios tem mesmo o
carater parassocial®, mas o acordo de controle tem carater social, “na medida em que adentra a

estrutura organizacional da companhia, no capitulo do seu direcionamento permanente”®’,

O seguinte trecho de EIZIRIK complementa o estudo acerca da natureza juridica do

acordo de acionistas:

O acordo de acionistas possui natureza acesséria em relacdo ao contrato social,
visto que (...) sua eficacia depende da existéncia da pessoa juridica, em cuja esfera
dar-se-a a sua execucdo. Note-se que, apesar de regulados pela lei societéaria, 0s
acordos de acionistas caracterizam-se como contratos submetidos as normas
comuns de validade de todos os negdcios juridicos de direito privado®®.

8 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas. S&0 Paulo: Saraiva, 2011, p. 21.

8 BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de acionistas. Ed. Revista dos Tribunais. Sdo Paulo, 2006, p. 37.

% BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas. Del Rey. Belo Horizonte, 1993, p. 78.

% CARVALHOSA, op. cit., p. 173.

8 CARVALHOSA, op. cit., p. 170.

8 E1ZIRIK, Nelson. Acordo de acionistas regulando o exercicio do poder de controle. Interpretacio dos §8° e
9° do art. 118 da Lei das S.A. In: CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Estudos de Direito
Empresarial. S8o Paulo: Saraiva, 2010, p. 32.
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No ambito da sociedade de economia mista, o acordo de acionista continua com

o carater parassocial e privado. A partir da doutrina do direito administrativo®®, SCHWIND

observa que o acordo de acionistas ndo se despe da natureza privada em razdo da

participacéo e do controle estatal em uma sociedade de economia mista. Nesse sentido, o

mencionado autor:

Por um lado, se fosse aplicavel o regime de direito publico ao acordo de acionistas,
haveria uma desnaturacdo do proprio instrumento contratual. Sua funcdo de
conferir maior estabilidade a empresa publico-privada por meio da disciplina dos
direitos sociais dos signatérios ficaria inteiramente comprometida se fosse dado ao
Estado o poder de altera-lo unilateralmente a qualquer momento. Além disso, a
possibilidade de se alterar o acordo de acionistas a qualquer momento, de forma
unilateral, aumentaria o risco da empresa publico-privada perante o mercado,
dificultando a obtencdo de financiamentos e tornando probleméatico seu
relacionamento com os demais atores no mercado.

Alias, caso o regime publico incidisse sobre o acordo de acionistas, o sdcio estatal
poderia se tornar o verdadeiro controlador da companhia, desnaturando o regime
juridico da empresa publico-privada. Afinal, o 