INSPER - Instituto de Ensino e Pesquisa
LL.M. em Direito Societario

KARIN JULIANA NERY RODRIGUES

ATIVISMO ACIONARIO EM SOCIEDADE DE
ECONOMIA MISTA DE CAPITAL ABERTO

SAO PAULO
2019



KARIN JULIANA NERY RODRIGUES

ATIVISMO ACIONARIO EM SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
DE CAPITAL ABERTO

Monografia apresentada ao Programa de LL.M. — Direito
Societario do Insper, como parte dos requisitos para a
obtencéo de grau de pos-graduacéo lato sensu.

Area de concentragéo: Direito Societario.

Orientadores: Ana Cristina Von Gusseck Kleindienst e

Gabriel Saad Kik Buschinelli

SAO PAULO
2019



RODRIGUES, Karin Juliana Nery.
Ativismo acionario em sociedade de economia mista de capital
aberto.

Karin Juliana Nery Rodrigues — Séo Paulo, 2019.
61f.
Monografia apresentada ao Programa de LL.M. — Insper, 2019.
Orientadores: Ana Cristina Von Gusseck Kleindienst e Gabriel
Saad Kik Buschinelli.

1. Sociedade de economia mista. 2. Ativismo societario. 3. Ativismo
Acionario 4. Interesse publico. 5. Interesse societario. 6. Controle
estatal. 7. Acionistas minoritarios. 8. Lei n° 13.303/2016.




KARIN JULIANA NERY RODRIGUES

ATIVISMO ACIONARIO EM SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
DE CAPITAL ABERTO

Monografia apresentada ao Programa de LL.M. — Direito
Societario do Insper, como parte dos requisitos para a
obtencdo de grau de pés-graduacao lato sensu.

Area de concentracio: Direito Societario.

Orientadores: Ana Cristina Von Gusseck Kleindienst e

Gabriel Saad Kik Buschinelli

DATA DE APROVACAO: /| |/

BANCA EXAMINADORA
NOME COMPLETO
TITULACAO

INSTITUICAO

NOME COMPLETO
TITULACAO

INSTITUICAO

NOME COMPLETO
TITULACAO

INSTITUICAO



RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar o ativismo societario no ambito das sociedades
de economia mista de capital aberto. O investidor privado tende a se sentir atraido pela
aquisicao de acOes emitidas por essas companhias de capital misto em razéo da estabilidade da
demanda de seus produtos, aliado a garantia implicita de solvibilidade representada pelo
controle acionario estatal. A participacdo do Estado como acionista em determinadas
companhias transmite seguranga sobre o sucesso do empreendimento com base na ideia de
idoneidade e tratamento equanime. No entanto, ap6s uma série de escandalos sobre desvios de
recursos e ingeréncia politica, o investidor privado pode se sentir desmotivado a continuar
aplicando seus recursos nessas companhias. A Lei n° 13.303/2016 (ou a Lei das Estatais),
contudo, trouxe algumas ferramentas especificas para a defesa de direitos e interesses dos
minoritarios, além de outras ja vigentes. O ativismo societario ¢ um “fendmeno”, ainda, recente
no Brasil, e tem como objetivo a atuacdo conjunta e coordenada de acionistas minoritarios na
defesa de seus direitos e interesses, bem como a incentivar a participacdo mais proativa desses
acionistas na vida da companhia. No contexto das sociedades de economia mista, apesar dos
fatores de desestimulo ao investimento privado, tem se notado um certo ativismo societario,
visto que os minoritarios tém buscado meios administrativos e judiciais para proteger seus

direitos e interesses frente ao controle acionario estatal.

Palavras-chave: 1. Sociedade de economia mista. 2. Ativismo societério. 3. Interesse publico.
4. Interesse societério. 5. Controle estatal. 6. Acionistas minoritarios. 7. Lei n® 13.303/2016.



ABSTRACT

This essay aims to analyze corporate activism within publicly traded mixed capital companies.
The private investor leans to be attracted to the stock acquisition issued by these mixed capital
companies due to the stability of the demand for their products, coupled with the implied
guaranty of solvency represented by state shareholding control. The state participation as a
shareholder in certain companies passes on confidence about the success of the venture based
on the idea of good repute and fair treatment. However, following a series of scandals over
resource misuse and political interference, the private investor may feel unmotivated about
continuing to invest his resources in these companies. Law n. 13.303/2016 (or State-owned
enterprises Law), though, brought some specific tools for the defense of minority shareholders
rights and interests, besides others already in force. Corporate activism is a recent phenomenon
in Brazil yet, and it has as a purpose the joint and coordinated action of the minority
shareholders in the defense of their rights and interests, as well as to encourage their most
proactive participation of these shareholders in the life of the company. In the context of mixed
capital companies, despite the discouraging factors of private investment, there has been a
certain corporate activism, given that the minority shareholders have been seeking
administrative and judicial means to protect their rights and interests against state shareholding

control.

Keywords: 1. Mixed capital company. 2. Corporate activism. 3. Public interest. 4. Corporate
interest. 5. State control. 6. Minority Shareholders. 7. Law n. 13.303/2016.
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1. INTRODUCAO

O investidor privado costuma se sentir atraido pela compra de agdes emitidas por
empresas publicas e sociedades de economia mista em razdo da estabilidade da demanda de
seus produtos, aliado & garantia implicita de solvéncia representada pelo controle acionario
estatal. A participacdo capitalistica do Estado em determinadas companhias transmite
seguranca sobre o sucesso do empreendimento, pautada, ainda, na ideia de idoneidade e
tratamento justo®. Ademais, o investidor que resolve participar do capital de companhia mista
aceita, de forma implicita, a compartilhar o custo das politicas publicas compreendidas no
objeto social, dado que o 6nus dai decorrente ja esta incorporado no preco das agGes adquiridas.?

No entanto, essa nova conjuntura societaria coloca a companhia e seu acionista
controlador estatal diante do desafio de conciliar o interesse publico com a finalidade lucrativa,
levando em consideragdo as expectativas de retorno financeiro do mercado de capitais. E &,
por esse motivo, que o ingresso de acionistas minoritérios altera, de forma significativa, a
dindmica interna das companhias com controle estatal, pois introduz uma cultura de negocios
que reforca o compromisso com lucratividade, mediante 0 aumento da produtividade e a
melhoria da gestdo, sobretudo no que diz respeito a reducdo de custos administrativos e
eliminacdo da forca de trabalho redundante.*

A listagem em bolsa de valores, também, estabelece padrfes mais elevados de
divulgacdo e transparéncia, o que ajuda a melhorar o nivel de informacdo do proprio Estado
sobre o desempenho da companhia controlada®. O monitoramento continuo dos analistas de
mercado permite ao Estado ter ciéncia, desde logo, sobre eventuais desvios de conduta dos
administradores, bem como conhecer os fatores de risco inerentes aos negdcios sociais, que ndo
raro permanecem oportunamente encobertos.®

A Lei das Estatais (Lei n° 13.303/2016), sancionada em junho de 2016, foi uma das

primeiras a defender a necessidade de “sanear” empresas publicas e sociedades de economia

1 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Funcdo Econdmica e Dilemas Societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 77.

2 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Funcdo Econdmica e Dilemas Societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 77-78.

3 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Funcdo Econdmica e Dilemas Societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 76.

4 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Fungdo Econdmica e Dilemas Societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 75.

5 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Fungdo Econdmica e Dilemas Societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 76.

® PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal. Fungdo Econdmica e Dilemas Societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 76.



mista, apos uma série de escandalos sobre desvios de recursos e ingeréncia politica’. A nova
legislacdo garantiu as empresas estatais e companhias de capital misto o prazo de 24 (vinte e
quatro) meses para se enquadrar nas novas regras. Ademais, ela trouxe alteracGes importantes,
como a proibicdo de indicacdo de dirigentes politicos e de parlamentares, mesmo que
licenciados, a cargos de presidente, diretor e membro de conselho de administracdo de estatais
ou empresas com participacdo acionaria do Estado. Estabeleceu, também, regras para o
funcionamento de comités e conselhos com o objetivo de melhorar as praticas dentro dessas
companhias®.

E com este cenério, foi que aceitamos o desafio de tentar compreender um “fenémeno”,
ainda, recente no Brasil, o ativismo acionario, porém, no &mbito das sociedades de economia
mista de capital aberto. Por ativismo societario, ou acionario, entende-se® ser uma atuagio
conjunta e planejada de acionistas minoritarios na defesa de seus direitos e interesses, podendo
ser, também, considerado um movimento® que tem por objetivo incentivar a participacdo mais
proativa desses acionistas na vida da companhia.

Para isso, dividimos o trabalho em trés capitulos, com a finalidade de tentar responder
aos seguintes questionamentos: (i) qual € o real objetivo das sociedades de economia mista? (ii)
ha ativismo acionario nas sociedades de economia mista de capital aberto? (iii) em caso
positivo, quais os mecanismos de defesas de direitos e interesses dos minoritarios?

No primeiro capitulo abordaremos aspectos gerais das sociedades de economia mista de
capital aberto, e discutiremos algumas de suas peculiaridades, como o interesse publico e
interesse societario, e o controle acionario estatal.

No segundo capitulo faremos breves comentarios sobre a Lei das Estatais, expondo
alguns mecanismos para a defesa de direitos e interesses dos acionistas minoritarios trazidos
por ela. Ainda, apresentaremos outras ferramentas de defesa ndo contida na lei, mas que

continuam validas para as sociedades de economia mista de capital aberto.

"TOMAZELLI, Idiana. Mais da metade das empresas federais ainda ndo cumpre a Lei das
Estatais.2018.Disponivel em; https://economia.estadao.com.br/noticias/governanca,mais-da-metade-das-
empresas-federais-ainda-nao-cumpre-a-lei-das-estatais,70002166035. Acesso em: 21 ago. 2019.

8 PUPO, Amanda. Raquel Dodge critica abrangéncia da lei das estatais em parecer ao STF. 2018. Disponivel
em: https://economia.estadao.com.br/noticias/governanca.raquel-dodge-critica-abrangencia-da-lei-das-estatais-
em-parecer-ao-stf,70002355899. Acesso em: 21 ago.2019.

®AZEVEDO, Luis André N. de M. Ativismo dos Investidores Institucionais e Poder de Controle nas Companhias
Abertas de Capital Pulverizado. In: CASTRO, Rodrigo R. M. de; e AZEVEDO, Luis N. de M. (Org.). Poder de
Controle e Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil,
2010, p.218.

DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e o voto a distancia no Brasil. 2018. Monografia (LL.M. em
Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p.8. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1S1S%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019.



http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/ISIS%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?sequence=1
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/ISIS%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?sequence=1

No terceiro e Ultimo capitulo, apresentaremos alguns casos praticos, ocorridos
recentemente, para, entdo, podermos chegar a uma conclusao se € possivel existir a pratica de

ativismo societario no contexto das sociedades de economia mista de capital aberto.



10

2. SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA

2.1.  Conceito e aspectos gerais

A fim de introduzir o tema deste trabalho, faz-se necessario relembrarmos o conceito e
o0s elementos que caracterizam as sociedades de economia mista.

Pode-se, assim, dizer que a preocupacdo do Estado em alterar a ordem econdmica
vigente ficou clara com a criacdo das sociedades de economia mista. Isto, porque ele deixa de
ser um agente meramente regulador ou fomentador da economia para se tornar um agente ativo,
atuando diretamente em setores relevantes da economial!. O Estado, desta forma, viabiliza
financeiramente projetos que ndo eram possiveis apenas com o capital publico, atraindo capitais
privados para esses setores estratégicos da economia.

Quanto ao conceito, a definicdo legal trazida pelo Decreto-Lei n.200/1967, alterado pelo
Decreto-Lei n. 900/1969%2, ¢, no entanto, pouco precisa e incompleta, tendo sido alvo de
criticas. Em nossa opinido, o autor que melhor conceituou a sociedade de economia mista foi

Hely Lopes Meirelles, que diz o seguinte:

As sociedades de economia mista sdo pessoas juridicas de direito privado, com
participagdo do Poder Publico e de particulares no seu capital e na sua administragao,
para a realizagdo de atividade econdmica ou servico de interesse coletivo outorgado
ou delegado pelo Estado. Revestem a forma de empresas particulares, admitem o lucro
e regem-se pelas normas das sociedades mercantis, com as adapta¢des impostas pelas
leis que autorizem sua criagdo e funcionamento. Séo espécies do género paraestatal,
porque dependem do Estado para a sua criacao, e ao lado do Estado e sob seu controle
desempenham as atribuicGes de interesse publico que Ihes forem cometidas.*3

Nesta conjuntura, as sociedades de economia mista sdo definidas como pessoas juridicas
de direito privado, criadas por lei para instrumentalizar a atuacdo do Estado na economia e

submetidas a regras especiais decorrentes de sua natureza auxiliar da atuacéo governamental®.

IMESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper,
Sdo Paulo, 2017, p.11. Disponivel em: http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/
DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.

2Decreto Lei 200/1967 (alterado Decreto Lei 900/1969), Art. 5°, inciso 111: Sociedade de Economia Mista - a
entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas acbes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido
ou a entidade da Administragdo Indireta.

13 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. Sdo Paulo: Malheiros, 1996, p.332.
“WADER JR, Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKENSTEIN! — Ndo é possivel transplantar governa das
empresas privadas as empresas estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel
Augusto (Coord.) Estatuto juridico das estatais: analise da lei n° 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum,
2017,p.69.



http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/%20DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/%20DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
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S4o0, também, constituidas sob forma de sociedade andnima®®, sendo as acdes com
direito de voto pertencentes em sua maioria a Unido ou a administragdo indireta, mesmo que as
demais acOes pertencam a investidores privados.

Outra modalidade para constituicdo de sociedade de economia mista é a de aquisi¢do do
controle pelo Estado de companhia pré-existente, com a consequente transformacéo desta em
sociedade de economia mista — desde que precedida de lei para autorizar tal aquisicéo e de sua
transformacdo em sociedade de economia mista, nos termos do art. 37, inciso XIX!¢, da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CF/88). Tal modalidade de criacdo de
sociedade de economia mista esta prevista no art. 236, paragrafo Gnico'’, da Lei 6.404/76
(LSA).

A constituicdo da sociedade de economia mista pode ser dividida em dois momentos:
(i) o primeiro, que envolve a autorizacgdo legislativa especifica que determina a sua criacao; (ii)
0 segundo, que é o registro do ato constitutivo perante a Junta Comercial competente,
acompanhado da referida autorizagéo legislativa.

O lucro, no caso das sociedades empresarias, é a finalidade precipua da empresa. Logo,
se as sociedades de economia mista sdo empresas, estas, pela légica, teriam a finalidade
lucrativa. No entanto, quando Estado estd na condi¢cdo de empresario — no caso das empresas
estatais —, ou como controlador da sociedade empresaria — no caso das sociedades de economia
mista — o lucro ndo é o seu objetivo, mas sim a consecucao de politicas e de interesses ptblicos!®
gue fundamentam a atuacao estatal nos mercados. Isto tem sido alvo de criticas de autores como

Walfrido J. Warde JR., que diz que “o absoluto desprezo pelos interesses privados impacta a

15 WADER JR, Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKENSTEIN! — N&o é possivel transplantar governa das
empresas privadas as empresas estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel
Augusto (Coord.) Estatuto juridico das estatais: analise da lei n® 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017,
p.69.

BArt. 37, inciso XIX, da CF/88: Somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo
de empresa publica, de sociedade de economia mista e de fundacgdo, cabendo a lei complementar, neste Gltimo
caso, definir as areas de sua atuacao;

Lei 6.404/76, Art. 236: A constituicdo de companhia de economia mista depende de prévia autorizacdo
legislativa. Paragrafo Unico. Sempre que pessoa juridica de direito pablico adquirir, por desapropriacao, o controle
de companhia em funcionamento, os acionistas terdo direito de pedir, dentro de 60 (sessenta) dias da publicagéo
da primeira ata da assembleia-geral realizada ap6s a aquisi¢do do controle, o reembolso das suas ac¢des; salvo se a
companbhia ja se achava sob o controle, direto ou indireto, de outra pessoa juridica de direito publico, ou no caso
de concessiondria de servico publico.

18 WADER JR, Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKENSTEIN! — N&o é possivel transplantar governa das
empresas privadas as empresas estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel
Augusto (Coord.) Estatuto juridico das estatais: analise da lei n® 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017,
p.104.
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capacidade de financiamento privado subsequente das sociedades de economia mista nos
mercados™?®.

No entanto, em 30 de junho de 2016, foi sancionada a Lei Federal n® 13.303/2016, a
qual dispde sobre o estatuto juridico das estatais, lidas aqui como género das espécies sociedade
de economia mista e de suas subsidiéarias, bem como de empresas publicas, sendo esta lei
posteriormente regulamentada pelo Decreto Federal n° 8.945/2016.%°

Na referida lei, a sociedade de economia mista foi definida como pessoa juridica de
direito privado, cuja as agdes em maioria pertencam aos entes ou entidades de direito publico.
Isto, entretanto, ressuscitou o debate sobre a possibilidade do poder puablico?! gerir a sociedade
por meio do controle minoritario ou métodos gerenciais?.

Entende-se, porém, que a existéncia de uma sociedade de economia mista pressupde
como justificativa o interesse coletivo ou motivos imperativos de seguranca nacional, sendo
vedada a sua criagdo pela mera vontade da Administracdo Publica®.

O ordenamento juridico prevé, em dispositivos esparsos, o0 regime juridico das
sociedades de economia mista, sendo 0s seus tragos marcantes: (a) a criacdo e extingéo por lei;
(b) vinculacdo aos motivos da seguranca nacional ou interesse publico; (c) personalidade
juridica de direito privado; (d) maioria das a¢Ges votantes no controle estatal; (e) desempenho
de atividade econémica; (f) regime estatuario estruturado pela Lei das S.A., sendo sempre uma
companhia; (g) regime funcional hibrido, contendo também normas de direito publico (a
necessidade de concurso publico para o recrutamento de empregados); (h) regime de

contratacdo diferenciado, controle pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU).

1% WADER JR, Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKENSTEIN! — N&o é possivel transplantar governa das
empresas privadas as empresas estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel
Augusto (Coord.) Estatuto juridico das estatais: analise da lei n® 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017,
p.70.

MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.71.

2IMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma analise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.72.

22| ei n® 13.303/2016, Art. 4°: Sociedade de economia mista é a entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com criacdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade an6nima, cujas acBes com direito a voto
pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da administragdo
indireta.

81° A pessoa juridica que controla a sociedade de economia mista tem os deveres e as responsabilidades do
acionista controlador, estabelecidos na Lei n © 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e deveréd exercer o poder de
controle no interesse da companhia, respeitado o interesse pablico que justificou sua criagéo.

82° Além das normas previstas nesta Lei, a sociedade de economia mista com registro na Comisséo de Valores
Mobiliarios sujeita-se as disposi¢des da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

ZMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma anélise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.73.
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Define-se legalmente este modelo societario como a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, criada por lei para a exploracéo de atividade econémica, sob a forma
de sociedade an6nima, cujas a¢es com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a
entidade da Administragdo Indireta.

A sociedade de economia mista €, portanto, uma pessoa juridica de direito privado, sob
forma de sociedade andnima, tendo por objeto social o exercicio de uma atividade econdmica
ou a prestacdo de um servico publico, sendo controlada por pessoa juridica de direito publico
que a instituiu®® e limitada aos principios da Administragdo Publica.

A sociedade de economia mista, atualmente, tem seu regramento normativo nas
previsdes (i) no art. 173 da CF/ 88; (ii) no Decreto-Lei n° 200 de 1967, notadamente no seu
artigo 5°, inciso Il1; (iii) nos artigos. 235 a 253 da LSA — e (iv) na Lei n® 13.303/2016.

Assim, conclui-se que as sociedades de economia mista envolvem uma variada gama de
interesses, que ndo 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 consecucio de seus objetivos, a

sociedade de economia mista deve estar apta a harmonizar e conciliar todos esses interesses?’.

2.2.  Interesse publico e interesse societario

Para que possamos seguir com o desenvolvimento do tema deste trabalho, é relevante
discutirmos sobre o real objetivo das sociedades de economia mista. Para isso, é importante
abordarmos o “interesse” a ser buscado por essa companhia.

De acordo com a CF/88, no seu artigo 173, caput, a criacdo de empresas publicas e
sociedades de economia mista é restrita aos casos em que forem necessarios aos imperativos da

seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo®®, conforme a definigéo da lei que as criou.

2MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.78.

BMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma analise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.71.

26 PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 426-427.

27 MESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societério) - Insper,
Sdo Paulo, 2017, p.16. Disponivel em: http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/
DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA Trabalho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.

28 Cf. Art. 173, caput, da CF/88: Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragdo direta de
atividade econdmica pelo Estado s6 ser& permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a
relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.



http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/%20DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/%20DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
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Ou seja, o Estado deve cumprir com as funcdes?® previstas no art. 3° da CF/88 e se, no
cumprimento dessas fungdes a iniciativa privada ndo der conta, caberd ao Estado servir-se de
“um relevante interesse coletivo, que visara atender a interesse publico maior e propor lei para
a criagdo de mecanismo que acabara intervindo diretamente na economia”. E esse relevante
interesse coletivo, a Unica hipdtese de o Estado intervir na economia, sendo esta a forma que a
CF/88, na teoria, justifica a criacio de sociedades de economia mista®!.

O art. 238 da LSA®, por sua vez, nos traz a nogdo do “interesse publico” a ser
perseguido pelo controlador das sociedades de economia mista, qual seja, aquele interesse
publico que justificou a sua criagdo®3. Por isso, ndo se trata de um interesse publico genérico,
que qualifica o regime juridico administrativo, mas sim de um “interesse publico especifico”,
o0 qual devera ser alcancado mediante 0 cumprimento da finalidade social prevista na sua lei
autorizativa e no seu estatuto, sendo executados por meio de uma estrutura de empresarial®*.

Ademais, o interesse publico especifico das sociedades de economia mista seria,
segundo Evandro Pontes, 0 “interesse pblico subjacente”® que “é visto na intersecgdo entre
0 interesse coletivo identificado para justificar a criagdo da companhia e o interesse publico
constitucional concretizado em interesse pblico referencial especifico dessa companhia’3¢. De
acordo com o professor, o interesse publico subjacente teria um destinatario proprio, ou seja, 0
acionista controlador - o ente estatal a quem o art. 173 da CF/88 destinou a funcéo de criar o

29 Cf. Art. 3° da CF/88: Constituem objetivos fundamentais da RepUblica Federativa do Brasil: | - construir uma
sociedade livre, justa e solidaria; Il - garantir o desenvolvimento nacional; Il - erradicar a pobreza e a
marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais; IV - promover o bem de todos, sem preconceitos
de origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminag&o.

PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jo&o
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 434.

3L PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA,
Jo#o Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise
da lei n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 433.

32Cf. Art. 238 da Lei 6.404/76: 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 criaco.

$3Colegiado da CVM, PAS 07/03, Rel. Presidente Marcelo Trindade, j. 4.7.2007 (LAZZARESCHI NETO, Alfredo
Sérgio. Lei das sociedades por a¢des anotada. 4 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.728).

“FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO,
Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto juridico das estatais: analise da Lei n. 13.303/16. Ed.
Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 112.

3%“f aquele interesse publico que ndo é apenas referente nem apenas coletivo, mas que subjaz, fica no sustento e
da condi¢des de existéncia para o exercicio de direitos e poderes dessa sociedade de economia mista”. (PONTES,
Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo Otévio 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. 444.)

36 PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 435.
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instrumento da intervencgdo®’. PONTES, ainda, explica que esse interesse plblico subjacente
seria 0 “interesse interno” da sociedade de economia mista, sendo um dos principais requisitos
de manutencdo da intervencdo do Estado na economia, sem o qual adentraria em regime de
desestatizagdo compulsoria®.

Nesse contexto, pode-se sustentar que “o direito societario se aplica as sociedades de
economia mista, mas sempre em articulagdo com o direito publico, sob a preponderancia das
politicas puiblicas em detrimento da lucratividade®. E, tendo em vista que a adogdo da forma
empresarial exige objeto social necessariamente lucrativo, € imprescindivel que este objeto
compatibilize com o interesse publico especifico que justificou a criagio da empresa*.

Neste sentido, pode-se afirmar que o Estado, mesmo que ndo vise o lucro na sua
atividade, tendo razdes para agir em detrimento da companhia, devera compor o0s prejuizos que
causar aos acionistas minoritarios*'. Caso fosse dado ao Estado agir em detrimento da
companhia sem a obrigacdo de indenizar os prejuizos causados aos minoritarios, haveria uma
“afrontaria & garantia constitucional do direito de propriedade”*?. Portanto, o papel das
sociedades de economia mista é o de:

(...) atrair novos investidores para um mercado inexplorado e que contém
necessidades (interesses) coletivas(os) de relevancia publica, sem tender ao
monopo6lio nem ao desestimulo para o desenvolvimento desse mercado pioneiramente
desbravado por ela. N&o é sua fungdo perpetuar-se na atividade de maneira exclusiva
e excludente.*3

S’TPONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jo&o
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017 p. 444.

38 PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 448.

BWADER JR, Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKENSTEIN! — Ndo é possivel transplantar governa das
empresas privadas as empresas estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel
Augusto (Coord.) Estatuto juridico das estatais: anélise da lei n°® 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017,
p.105.

“FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO,
Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto juridico das estatais: analise da Lei n. 13.303/16. Ed.
Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 110-111.

41 Cf. exposicdo de motivos do art. 238, da Lei 6.404/76: O artigo 238 é simétrico ao § 2° do artigo 2° que, como
foi exposto, constitui questdo fundamental para a efetiva defesa da minoria. No caso de sociedade de economia
mista, além disso, se 0 objeto que autorizou a sua criacao esta definido em lei especial, seria injuridico pudesse ela
desconhecé-lo, viola-lo e, por deliberacdo propria, langar-se em outros empreendimentos.

2| AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por agdes anotada. 4 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012,
p.727.

4SPONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 435.
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E importante, para melhor compreensio do tema, analisarmos o interesse social ou 0
interesse societario* das sociedades de economia mista.

O interesse societario inclui, ndo apenas os interesses internos dos acionistas*®, mas
também, os interesses de credores, fornecedores, trabalhadores, consumidores, do Poder
Publico, principalmente no caso das estatais, e 0 da propria coletividade®®. Assim, o interesse
social corresponde ndo somente & maximizagdo do lucro, mas ao interesse da comunidade como
um todo*’, conforme prevé o paragrafo unico do art. 116, da LSA*. Neste sentido, pode-se
dizer que:

(...) o interesse social ‘¢ o parametro que conforma os fins e os meios pelos quais tal
atividade deve ser exercida, diante dos valores ou objetivos maiores que justificam a
existéncia da propria sociedade’. Dessa maneira, o interesse social é a baliza estrutural
e valorativa da gestéo das sociedades empresarias.*®

Por fim, ainda que o haja supremacia do interesse publico, que foi o motivador da
criagdo da sociedade de economia mista, ndo se pode deixar que questdes referentes a esse
interesse sejam pretextos para autorizar os gestores a agirem com total discricionariedade,
satisfazendo interesses outros que n&o os da sociedade e os dos acionistas™.

Neste sentido, o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (o IBGC) entende que
o termo “interesse publico é tdo somente aquele que justificou a criacdo da sociedade de
economia mista e deve ser, necessariamente, conciliado com os atributos intrinsecos a uma
companhia aberta”. Ou seja, deve ser administrada de maneira responsavel e transparente,
tratando com equidade todas as partes interessadas, e visando o longo prazo. E para que ndo

restem ddvidas e interpretagdes convenientes, o IBGC recomenda que o “interesse publico das

#“PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p.446.

4SPONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jodo
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p.451.

“FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 205.

“FRAZAO, Ana. Funcéo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 214-220.

“Art. 116, Paragrafo Unico, da Lei 6.404/76: O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.

“FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO,
Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto juridico das estatais: analise da Lei n. 13.303/16. Ed.
Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p.110-111.

S9FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otévio 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. 116.
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sociedades de economia mista seja claramente identificado em seu objeto social, em capitulo
especifico do Estatuto Social, e receba ampla divulgagio™?.

Diante disso, podemos dizer que o real objetivo das sociedades de economia mista, em
nossa opinido, é o de atender ao interesse publico especifico, que justificou a sua criacdo, bem
como ao interesse societario, visando, também, a lucratividade, porque é isto que atrai novos

investidores privados para a companhia.

2.3. Controle nas sociedades de economia mista

Para prosseguir com a discussdo do tema, é oportuno recordarmos o que é o poder de
controle e as situacbes em que ocorre o abuso de poder, especialmente, no dmbito das
sociedades de economia mista.

A Lei das S.A. conceitua como acionista controlador®> como aquele que, de fato,
“comanda os negdcios sociais, fazendo prevalecer, de modo permanente, sua vontade nas
deliberacdes assembleares, elegendo a maioria dos administradores da companhia e utilizando
0 seu poder para determinar, efetivamente, os rumos da sociedade” °3. Sendo que, tal primazia
de vontade do acionista controlador pode ocorrer diretamente, no caso em que ele é acionista
da companhia, ou indiretamente, quando ele é acionista controlador da sociedade controlada®*.

Além do mais, o exercicio do poder de controle ndo pode resultar em beneficio unilateral
e privativo ao acionista controlador, mas deve ter em vista os interesses da companhia e da

coletividade de seus acionistas®®.

>LINSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Governanca de sociedades de economia
mista. 2015. Disponivel em: https://ibgcsitenovo.blob.core.windows.net/ibgcsitenovo/Advocacy%20-
%20Notas%20e %20Posicionamentos/Posicionamentos%20-%20ainda%20n%C3%A30%20est%C3%A1%
20n0%20site/13-2-2015_ Carta%20de%200pini%C3%A30%203_Governan%C3%A7a%20 de%?20sociedad
€s%20de%20economia%20mista.pdf. Acesso em 31 jul. 2019. (Carta de Opinido IBGC n° 3/2015).

S2Art. 116, da LSA: 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) é titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de
modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacfes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 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.

SEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1, p.668.
SEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1, p.668.
SEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1, p.679.
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Por isso, 0 controle acionario *® ¢ um poder vinculado ao objetivo de “fazer a companhia
realizar seu objeto e cumprir sua fungdo social”’, dispondo o controlador de deveres e de
responsabilidades para com os demais acionistas, para com 0s empregados e para com a
coletividade®. Ele vincula o seu exercicio a observancia do melhor interesse da companhia, e
ndo o de seu titular®. Ele é, em Gltima instancia, o poder de decidir a atividade empresarial.

No caso das sociedades de economia mista, o controle acionario ndo ocorre de um mero
fato, situacdo esta que muda conforme o interesse dos acionistas de momento. O controle
acionario exercido pelo Poder Publico decorre de lei, ou seja, “é uma obrigacdo legal,
indisponivel, sendo por isto equivocado comparar tal exercicio nas sociedades mistas e
privada”®!, entendimento este adotado pela Lei das Estatais®?, no art. 4°, caput e §1°. Este
controle acionario “¢ uma verdadeira clausula pétrea societaria, ndo podendo ser negociada ou
atenuada pelo regente do momento®®”, segundo Raphael B. Alves MACHADO,

Ademais, a existéncia deste “fendmeno” societério, qual seja, o controle, resulta na
responsabilidade dos controladores de conduzir a sociedade aos fins almejados pelo interesse
publico que justificou a sua criacdo, submetendo os minoritarios a este comando gerencial.% O
controlador, ainda, possui deveres e responsabilidades especificos, sendo o principal deles fazer

com que a companhia realize o seu objeto e cumpra a fungéo social. E, por se tratar de atuagéo

%6Neste sentido, o controle societario (ou o poder de controle) seria "um poder do sdcio e que envolve as atribuices
descritas no artigo 116, caput, da Lei n. 6.404/76, sujeitando seu titular aos deveres (art. 116, paragrafo Unico da
LSA) e as responsabilidades (art. 117 da LSA) atinentes ao acionista controlador. Em outras palavras, detém o
controle societario a pessoa natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que (i) é titular de direitos de scio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e (ii) usa
efetivamente esse poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgios da companhia”
(RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchini. Controle societario e controle empresarial: uma analise da
influenciacéo sobre o controle empresarial pelo Estado brasileiro. Sdo Paulo: Almedina, 2017, p.31).

S’LOPES, Ana Frazdo de Azevedo. Empresa e propriedade: fungdo Social e abuso de poder Econdmico. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 119.

SEI1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1, p.678.
RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchini. Controle societario e controle empresarial: uma andlise da
influenciacéo sobre o controle empresarial pelo Estado brasileiro. Sdo Paulo: Almedina, 2017, p.32.

0Cf. Proc. CVM RJ 2006/6209, Reg. n. 5256/2006, Rel. Diretor Waldimir Castelo Branco Castro, j. 25.9.2006
(LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por a¢des anotada. 4 ed. S&o Paulo: Saraiva,
2012, p. 183).

SIMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma analise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p. 101-102.

62| ei 13.303/16, art. 4°, caput: Sociedade de economia mista é a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com criacéo autorizada por lei, sob a forma de sociedade andnima, cujas a¢cdes com direito a voto
pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da administracéo
indireta.8 1° A pessoa juridica que controla a sociedade de economia mista tem os deveres e as responsabilidades
do acionista controlador, estabelecidos na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 , e deverd exercer o poder de
controle no interesse da companhia, respeitado o interesse pablico que justificou sua criagéo.

SMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p. 103.

®4MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p. 101.
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no interesse alheio, e ndo no proprio interesse do controlador, traz implicita a relacdo de
lealdade com os demais acionistas, os trabalhadores e a comunidade local®®.

O tema referente ao abuso do poder de controle na sociedade de economia mista é
crucial, pois esta incerteza sobre os limites desta atuacdo dispersam os particulares que querem
investir neste modelo societario, sendo estes recursos essenciais para o desempenho da
atividade econdmica ou do servico publico a ser desenvolvido®.

De acordo com o art. 15, da Lei das Estatais, o acionista controlador da sociedade de
economia mista responde pelos atos praticados com abuso de poder, nos termos da LSA®’.
Assim, o abuso de poder de controle ocorre “quando o acionista controlador se vale do poder
de comando para atingir objetivo estranho ao interesse da companhia”®®. A omissio, também,
pode configurar abuso de poder de controle, posto que o acionista controlador tem o dever de
usar o seu poder com a finalidade de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
funcéo social®.

As hip6teses de abuso do controle acionario podem decorrer, p. ex., de voto proferido
em assembleia geral (em situacdo de conflito de interesses ou ndo), ou ser fruto da ingeréncia
(direta ou indireta) na conducdo dos negdcios sociais. Pode, ainda, resultar no favorecimento
pessoal do acionista controlador ou de terceiro (p. ex., outra sociedade integrante do mesmo
grupo econémico)’°.

No caso das sociedades de economia mista, ainda, existe o problema da interferéncia
direta de interesses politico-partidarios na conducdo da companhia, o que € injustificavel. Os
administradores ndo exercem uma funcdo tipicamente publica nessas companhias, ja que o
Estado nelas comparece como produtor de bens e servicos de consumo privado. Na pratica,
evidencia-se que o procedimento prevalecente para preenchimento de cargos nas sociedades de

economia mista ¢ inteiramente discricionario e néo atinge padrées minimamente aceitaveis’?.

®PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: fungdo econémica e dilemas societarios. 2ed. Séo Paulo:
Atlas, 2013, p.391.

MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.100.

57Art. 15, da Lei 13.303/16: O acionista controlador da empresa publica e da sociedade de economia mista
respondera pelos atos praticados com abuso de poder, nos termos da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
®PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: fungdo econdmica e dilemas societarios. 2ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p.391.

®EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1, p.669-670.
PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: fungdo econémica e dilemas societarios. 2ed. S&o Paulo:
Atlas, 2013, p.391.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Governanga de sociedades de economia
mista. 2015. Disponivel em: https://ibgcsitenovo.blob.core.windows.net/ibgcsitenovo/Advocacy%20-
%20Notas%20e %20Posicionamentos/Posicionamentos%20-%20ainda%20n%C3%A30%20est%C3%A1%
20n0%20site/13-2-2015_Carta%20de%200pini%C3%A30%203_Governan%C3%A7a%20 de%?20sociedad
es%20de%20economia%20mista.pdf. Acesso em 31 jul. 2019. (Carta de Opinido IBGC n° 3/2015).
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Cabe, ainda, uma critica a Lei das Estatais no que tange a responsabilidade do
administrador nas sociedades de economia mista. Segundo PONTES, esta lei “abriu” uma
oportunidade para que o proprio administrador preenchesse as justificativas que o
desresponsabilizardo pela pratica de certos atos. O Estado, como acionista controlador,
desincumbiria de responsabilizacdo quando o exercicio de seu poder de controle alude ao que
nominamos por interesse plblico subjacente’®. Ao confundir o conceito de interesse plblico
com outros, ou servir-se de interpretacdes de supremacia estatal, a responsabilizacéo do Estado
ficaria comumente comprometida, e com atividade probatoria em juizo quase que integralmente
favoravel ao Estado a ser responsabilizado. Esta lei daria “a administracdo o poder de preencher
um tipo aberto em favor de seu superior hierarquico”’.

Entretanto, ha precedentes da propria Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no
sentido de reconhecer a existéncia de abuso de poder de controle independentemente da
existéncia de prejuizos concretos, bastando o risco de dano’#, no caso de sociedade de economia
mista’:

Diante disso, o controle acionario nas sociedades de economia mista € um pouco
diferente do controle das empresas privadas, visto que é um controle que decorre de lei. Isto,
no entanto, ndo exime o controlador estatal de suas responsabilidades de guiar a sociedade aos
fins almejados pelo interesse publico que justificou a sua criacdo, bem como dos deveres e
responsabilidades de realizar o objeto da companhia e cumprir a funcédo social. Do contrério,
pode-se caracterizar abuso de poder de controle pela pratica de uma infracdo no exercicio da

prerrogativa legal de controle acionério. Portanto, “o regime democratico imposto para

2PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jo&o
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 460.

PONTES, Evandro Fernandes. Os Interesse Juridicos nas Sociedades de Economia Mista. In: NORONHA, Jo&o
Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto Juridico das Estatais: anélise da lei
n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 460.

4Cf. CVM. PAS n. 2005/0097. Rel. Dir. Maria Helena Santana, j. 15.03,2007; CVM. PAS n. 2001/4474. Rel. Dir.
Marcelo Fernandez Trindade, j. 30.03.2005; CVM. PAS n. 02/04. Rel. Dir. Norma Parente, j. 7.12.2005.
(FRAZAO, Ana. O abuso de poder de controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO,
Ana; MESQUITA, Daniel Augusto (coord.). Estatuto juridico das estatais: analise da Lei n. 13.303/16. Ed.
Forum. Trabalho inédito. Belo Horizonte, 2017, p. 128).

5“Em 2007, a CVM apreciou caso de abuso de poder de controle em sociedade de economia mista controlada pelo
municipio de Sdo Paulo em que foram cedidos gratuitamente para prefeitura automoveis que haviam sido alugados
pela companhia. A autarquia entendeu que a cessdo gratuita de automadveis pela sociedade de economia mista ao
municipio, que exercia o controle societario, constituia uma afronta & Lei das S/As, na medida em que os interesses
da companhia estavam sendo preteridos em favor dos interesses do controlador, sem que tenha ficado demonstrado
que a cessdo gratuita dos automoveis visava a satisfazer o interesse pablico que justificou a criacdo da companhia.”
Cf. CVM. PAS n. 7/03. Rel. Dir. Marcelo Fernandez Trindade, j. 4.7.2007 (FRAZAO, Ana. O abuso de poder de
controle na Lei das Estatais. In: NORONHA, Jodo Otavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel Augusto
(coord.). Estatuto juridico das estatais: analise da Lei n. 13.303/16. Ed. Férum. Trabalho inédito. Belo Horizonte,
2017, p. 128-129).
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sociedade de economia mista exige uma atuacdo democratica do regente que ao invadir o

mercado, ambiente eminentemente privado, beneficie a todos, inclusive os particulares que

investiram na referida sociedade”’®.

MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.133.
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3. Defesa dos interesses de acionistas minoritarios nas sociedades de economia mista
e a Lei n® 13.303/2016

A Lei das Estatais (ou a Lei n°® 13.303/2016) foi criada para dar um carater mais técnico
as administracGes de empresas publicas. Ela surgiu no contexto de uma série de escandalos
sobre desvios de recursos e ingeréncia politica, € mesmo, com um ano e meio desde a sua
sancdo, estimava-se que mais da metade dessas empresas, ainda, ndo cumpriam a legislacao:
das 147 estatais da Unido, 84 ndo aprovaram as alteracfes que tentam barrar ingeréncia
politica.”’

A referida lei trouxe mudancas no regime juridico aplicado as empresas estatais,
tentando compatibilizar o regime societario e o regime administrativo, os quais se aplicam
simultaneamente a essas empresas’®. Ela, ainda, disciplinou, de forma detalhadas, as regras
sobre a administracdo das empresas estatais. Regras essas mais rigidas do que as regras gerais
aplicaveis as sociedades privadas, porque focam mais nos principios tipicos da Administracdo
Publica, em especial, nos principios da moralidade e da impessoalidade”.

Com a instituicdo do regime juridico aplicavel as empresas estatais, a referida lei,
também, anunciou alguns mecanismos que podem ser utilizados na defesa dos interesses dos
acionistas minoritarios, sdo eles: (i) participacdo no conselho de administracdo;(ii) eleicao de
conselheiro independente; e (iii) exercicio de controle interno; (iv) governancga corporativa.

Assim, dada importancia desses mecanismos para a defesa dos direitos e interesses dos
minoritarios no ambito das sociedades de economia mista de capital aberto para este trabalho,
bem como para o ativismo societario, é que faremos breves comentarios, sem contudo,

aprofundarmos no assunto.

""Esse levantamento, obtido pelo Estaddo/Broadcast, e foi feito pelo Ministério do Planejamento. (TOMAZELLLI,
Idiana. Mais da metade das empresas federais ainda ndo cumpre a Lei das Estatais. 2018.Disponivel em:
https://economia.estadao.com.br/noticias/governanca,mais-da-metade-das-empresas-federais-ainda-nao-cumpre-
a-lei-das-estatais,70002166035. Acesso em: 21 ago. 2019).

STOMAZETTE, Marlon. A administracdo nas empresas estatais. In: NORONHA, Jo&o 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. 166.

"TOMAZETTE, Marlon. A administracdo nas empresas estatais. In: NORONHA, Jo&o 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. 166.
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3.1.  Participagao no conselho de administragéo

O conselho de administracio®’, “¢ o principal componente do sistema de governanga,
devendo ser encarado como orgao colegiado encarregado do processo de decisdo de uma
organizagio em relacdo ao seu direcionamento estratégico”®!. Ele foi criado para orientar, e ndo
administrar, e tém o objetivo de definir o escopo de suas empresas e de designar a estratégia
para 0 éxito do seu proposito. E o 6rgdo responsavel: (a) pela nomeacéo de executivos que irdo
transformar em acéo os planos estratégicos; (b) por apoia-los e; (c) aconselha-los nesse sentido
e, se preciso, (d) por substitui-los®2. Por isso, o conselho de administragdo é considerado um
6rgdo vital para a execucdo das boas préticas de governanga corporativa®.

A lei é, de certa forma, liberal quanto a composicdo da diretoria e do conselho,
definindo apenas nimeros minimos de membros — 02 (dois) a diretoria e 03 (trés) ao conselho
-, prazo maximo de mandatos — 03 (trés) anos, em ambos o0s casos — e limitacdo a elei¢cdo de
mesmas pessoas a ambos 0s 0rgaos — somente a terca parte dos membros do conselho pode ser
eleita para diretoria. Inexiste, porém, vedacdo a acumulacdo de cargos de presidente do
conselho e da diretoria®.

A nova lei garante aos acionistas minoritarios a representagdo no conselho de
administragio®, reservando a elei¢do, em separado, de pelo menos um representante dos
minoritarios se, pelo voto maltiplo®® n&o se atingir um maior niimero, sendo vedada a ocupagio

remunerada de membros da Administracdo Pdblica em mais de dois conselhos, da

800s artigos 18 a 20 da Lei n° 13.303/2016 detalham melhor o papel do conselho de administragio no &mbito das

estatais e sociedades de economia mista.

SITOMAZETTE, Marlon. A administracdo nas empresas estatais. In: NORONHA, Jodo Otéavio 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. 148.

82TOMAZETTE, Marlon. A administracdo nas empresas estatais. In: NORONHA, Jo&o 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. 149.

8CAMARGO, Jodo Laudo de; BOCATER, Maria Isabel do P. Conselho de administracdo: seu funcionamento e

participagdo de membros indicados por acionistas minoritarios e preferencialistas. In: LOBO, Jorge. Reforma da

lei das sociedades anénimas. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 389.

8WADER JR, Walfrido Jorge. LEGISLADOR FRANKENSTEIN! — Ndo é possivel transplantar governa das

empresas privadas as empresas estatais. In: NORONHA, Jodo Otéavio de; FRAZAO, Ana; MESQUITA, Daniel

Augusto (Coord.) Estatuto juridico das estatais: analise da lei n°® 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017,

p.92.

8Art. 19 da Lei 13.303/2016: E garantida a participacdo, no Conselho de Administracdo, de representante dos
empregados e dos acionistas minoritarios.

8<Por meio do qual, a cada agdo caberdo tantos votos quanto forem os membros do conselho de administragéo,

podendo tais votos ser cumulados em apenas um candidato.” (TOMAZETTE, Marlon. A administracdo nas

empresas estatais. 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.

151).
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administragdo ou fiscal, nas estatais ou subsidiarias®’. O voto multiplo atua para concentrar
votos, com o objetivo de empenhar-se a garantir a participacdo dos minoritarios no conselho,
de modo a prevalecer o interesse social sobre o interesse dos controladores®®. A eleigio pelo
voto multiplo corresponde a um direito dos minoritarios, ndo precisando de deliberacdo ou
previsdo no Estatuto®.

Dessa maneira, a participacdo dos minoritarios, por elei¢cao de voto multiplo, representa
uma importante ferramenta para a defesa de seus direitos e interesses, além de servir de estimulo

para a pratica do ativismo acionario no contexto das sociedades de economia mista.

3.2.  Eleicdo de conselheiro independente

A eleicédo do conselheiro independente para o conselho de administracdo ¢ uma medida
de governanca corporativa trazida e estabelecida pela Lei das Estatais, sendo essa medida capaz,
também, de beneficiar os minoritarios na defesa de seus direitos e interesses. Isto porque é, de
certa forma, um instrumento que busca atribuir uma gestédo profissionalizada, eficiente e isenta
para as estatais®.

A lei, no artigo 22, estabeleceu® que, no minimo, 25% (vinte e cinco por cento) dos
conselheiros sejam membros independentes. E se for adotado o voto multiplo pelos
minoritarios, ao menos 01 (um) conselheiro deve ser independente. Deste modo, a
obrigatoriedade de participacdo de conselheiros independentes no conselho de administracdo
mitiga o poder do acionista controlador estatal, ja que ao menos um quarto desse conselho sera
de membros independentes, e pelo menos um conselheiro sera representante dos minoritarios.®2

A presenca de um conselheiro independente pode ser um instrumento poderoso para a

criacdo de valor, visto que eles sdo livres para questionar, argumentar as contrapropostas

8"MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.81.

8CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas. Séo Paulo: Saraiva, 1997, v. 3, p. 94.
89CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. Sdo Paulo: Saraiva, 1997, v. 3, p. 95.
OMESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. 71p. Monografia (LL.M. em Direito Societario) -
Insper, S&o Paulo, 2017, p.53.

1Art. 22, caput, da Lei 13.303/2016: O Conselho de Administragéo 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 maltiplo pelos acionistas minoritarios, nos termos do art. 141 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976.

2MESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper,
Séo Paulo, 2017, p.53. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.



http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
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apresentadas pelos administradores, evitando, assim, decisdes prejudiciais a companhia®. Além
do mais, eles podem apresentar preocupagdo com a reputacdo da empresa, mostrar
comprometimento com a funcao, investigar quando necessario, e ter a capacidade de “manter a
distancia certa e estar preparado para sair a qualquer momento”%,

E exigido que esse conselheiro seja ausente de vinculos diretos ou indiretos com a
sociedade, exceto a participacio de capital®. Neste sentido, o conselheiro ndo pode receber
qualquer outra remuneracdo® da companhia além da que é relativa ao seu cargo de
conselheiro®’, com excecgdo da remunerago por sua participacdo no capital.

Além do mais, o conselheiro deve manter a mesma independéncia em relacdo ao
acionista controlador, ndo podendo ser cdnjuge ou parente consanguineo ou afim, até o terceiro
grau ou por adocdo, de chefe do Poder Executivo, de Ministro de Estado, de Secretario de
Estado ou Municipio ou de administrador da empresa publica ou da sociedade de economia
mista®. Ele, também, deve resguarda a sua independéncia quanto aos demais tipos de relacio
com a sociedade, ndo podendo ter mantido, nos Gltimos 03 (trés) anos, vinculo de qualquer
natureza com a empresa publica, a sociedade de economia mista ou seus controladores, que
possa vir a comprometer sua independéncia®®. E no pode ser ou ndo pode ter sido, nos Gltimos
03 (trés) anos, empregado ou diretor da empresa publica, da sociedade de economia mista ou
de sociedade controlada, coligada ou subsidiaria da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, exceto se o vinculo for exclusivamente com institui¢fes publicas de ensino ou
pesquisal®. Também ndo pode ter sido fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos
ou produtos da empresa publica ou da sociedade de economia mista, de modo a implicar perda

de independéncial®?.

BTOMAZETTE, Marlon. A administracdo nas empresas estatais. In: NORONHA, Jo&o 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.153.

%“\VASCONCELLOS, Paulo. Super-herdis do conselho? O desafio dos conselheiros independentes. In:
VENTURA, Luciano Carvalho. Governanga corporativa: seis anos de noticias. Sdo Paulo: Saint Paul, 2005,
p.323.

%Art. 22, inciso I, da Lei 13.303/2016: | - ndo ter qualquer vinculo com a empresa publica ou a sociedade de
economia mista, exceto participacéo de capital;

%A remuneragio em face dos ‘servigos’ prestados por esse conselheiro independente estd disciplina no art. 152,
da LSA.

"TOMAZETTE, Marlon. A administracdo nas empresas estatais. In: NORONHA, Jo&o 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. 153.

%Disciplinado no inciso 11, do art. 22, da Lei 13.303/2016.

®Disciplinado no inciso 111, do art. 22, da Lei 13.303/2016.

190Disciplinado no inciso 1V, do art. 22, da Lei 13.303/2016.

1Disciplinado no inciso V, do art. 22, da Lei 13.303/2016.
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Diante disso, a escolha de um conselheiro independente para o conselho de
administracdo representa mais uma ferramenta de protegdo aos direitos e interesses dos
acionistas minoritarios no ambito das sociedades de economia mista de capital aberto,
representando, também, uma medida de governanca corporativa, além de estimular o ativismo

societario.

3.3. Exercicio de controle interno

Quanto ao controle interno das atividades da companhia, a Lei das Estatais traz diversos
mecanismos, mencionados, principalmente, em seu art. 9° tais como (i) implementacéo
cotidiana de praticas de controle interno; (ii) auditoria interna e comité de auditoria estatutario,
Orgdo que passa a ser obrigatorio; e (iii) elaboracdo de codigo de conduta e integridade, que
disponha acerca de préaticas de governanga corporativa para a correta gestdo da empresa. 102

A auditoria interna da companhia estd vinculada ao conselho de administracéo,
diretamente, e ao comité de auditoria estatutario (CAE), tendo como escopo a fiscalizacéo,
principalmente, no que se refere aos aspectos financeiros, bem como no gerenciamento de
riscos'® e na implementacéo de boas praticas de governanga corporativa.

O CAE, por sua vez, ¢ um 6rgdo auxiliar do conselho de administracdo que “fiscaliza a
atuacdo dos auditores independentes, supervisiona e monitora as atividades de controle e
auditoria interna na estatal e promove andlises de risco da companhia®*”. Ele é um 6rg&o de

exigéncia obrigatdria na estrutura societaria das empresas publicas e sociedades de economia

102Art, 9° da Lei 13.303/16: A empresa plblica e a sociedade de economia mista adotardo regras de estruturas e
praticas de gestdo de riscos e controle interno que abranjam: | - agdo dos administradores e empregados, por meio
da implementacéo cotidiana de préaticas de controle interno; Il - area responsavel pela verificacdo de cumprimento
de obrigacdes e de gestdo de riscos; Ill - auditoria interna e Comité de Auditoria Estatutario. 8 1° Devera ser
elaborado e divulgado Cddigo de Conduta e Integridade, que disponha sobre: I - principios, valores e missdo da
empresa publica e da sociedade de economia mista, bem como orientacBes sobre a prevencdo de conflito de
interesses e vedacao de atos de corrupcdo e fraude; Il - instancias internas responsaveis pela atualizacdo e aplicagdo
do Cddigo de Conduta e Integridade; 111 - canal de dentncias que possibilite o recebimento de dendncias internas
e externas relativas ao descumprimento do Codigo de Conduta e Integridade e das demais normas internas de ética
e obrigacionais; IV - mecanismos de protecdo que impecam qualquer espécie de retaliagcdo a pessoa que utilize o
canal de denlncias; V - sanc¢Ges aplicaveis em caso de violagéo as regras do Codigo de Conduta e Integridade; VI
- previsdo de treinamento periédico, no minimo anual, sobre Cddigo de Conduta e Integridade, a empregados e
administradores, e sobre a politica de gestdo de riscos, a administradores.

18CARDOSO, André Guskow. Governanga corporativa, transparéncia e compliance nas empresas estatais: 0
regime instituido pela Lei 13.303/2016. In: JUSTEN FILHO, Marcal. Estatuto juridico das empresas estatais.
Lei 13.303/2016 — “Lei Das Estatais”. Revista dos Tribunais: Sdo Paulo, 2016, p. 113

14MESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper,
Séo Paulo, 2017, p.56. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.
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mista, e se reporta diretamente ao conselho de administracéo, estando suas competéncias®
previstas no art. 24, 81° da Lei das Estatais. Suas regras sdo importantes, pois sempre buscam
“uma maior transparéncia, eficiéncia e qualidade de sua gestao%®”.

Outro poderoso instrumento de controle interno nas estatais é a existéncia do conselho
fiscal. Ele funciona como um auditor dos atos da administracdo, e sua atuacao é crucial para
que a estrutura de governanga corporativa funcione em uma organizacdo, devendo ser
independente e eficiente em seu funcionamento. E sua atividade é primordial para que “a
administracdo seja sempre vigiada, e em sincronia com os demais mecanismos internos de
governanga corporativa”?’,

Outro instrumento de controle interno da empresa estatal ¢ a disponibilizagdo de “canal
de denlncias que possibilite o recebimento de dendncias internas e externas relativas ao
descumprimento do codigo de conduta e integridade e das demais normas internas de ética e
obrigacionais”1°®,

Ainda, nesse contexto, vale mencionar um importante instrumento de controle externo

citados na Lei das Estatais: o Tribunal de Contas de Uni&o*®. Ele é o 6rgdo responsavel pelo

105 ej 13.303/2016, Art. 24. A empresa publica e a sociedade de economia mista deverdo possuir em sua estrutura
societaria Comité de Auditoria Estatutario como 6rgdo auxiliar do Conselho de Administracdo, ao qual se reportara
diretamente. § 1° Competird ao Comité de Auditoria Estatutario, sem prejuizo de outras competéncias previstas no
estatuto da empresa publica ou da sociedade de economia mista: | - opinar sobre a contratacdo e destituicdo de
auditor independente; Il - supervisionar as atividades dos auditores independentes, avaliando sua independéncia,
a qualidade dos servicos prestados e a adequacdo de tais servi¢os as necessidades da empresa publica ou da
sociedade de economia mista; Il - supervisionar as atividades desenvolvidas nas areas de controle interno, de
auditoria interna e de elaboragdo das demonstrac@es financeiras da empresa publica ou da sociedade de economia
mista; 1V - monitorar a qualidade e a integridade dos mecanismos de controle interno, das demonstracdes
financeiras e das informagdes e medicdes divulgadas pela empresa publica ou pela sociedade de economia mista;
V - avaliar e monitorar exposi¢des de risco da empresa publica ou da sociedade de economia mista, podendo
requerer, entre outras, informacdes detalhadas sobre politicas e procedimentos referentes a: a) remuneracgdo da
administracdo; b) utilizacdo de ativos da empresa publica ou da sociedade de economia mista; ¢) gastos incorridos
em nome da empresa publica ou da sociedade de economia mista; VI - avaliar e monitorar, em conjunto com a
administracdo e a area de auditoria interna, a adequacéo das transagGes com partes relacionadas; VII - elaborar
relatério anual com informacdes sobre as atividades, os resultados, as conclusfes e as recomendac¢des do Comité
de Auditoria Estatutério, registrando, se houver, as divergéncias significativas entre administragdo, auditoria
independente e Comité de Auditoria Estatutario em relacdo as demonstragdes financeiras; VIII - avaliar a
razoabilidade dos parametros em que se fundamentam os calculos atuariais, bem como o resultado atuarial dos
planos de beneficios mantidos pelo fundo de pensdo, quando a empresa publica ou a sociedade de economia mista
for patrocinadora de entidade fechada de previdéncia complementar.

18CAMARGO, André Antunes Soares de. A diretoria, 0 comité de auditoria estatutario e o conselho fiscal na

Lei n. 13.303/16: primeiras reflexdes. 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. 177.

W"CAMARGO, André Antunes Soares de. A diretoria, o comité de auditoria estatutario e o conselho fiscal na

Lei n. 13.303/16: primeiras reflexdes. In: NORONHA, Jo&o 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. 178.

1%8Disciplinado no art. 9°, § 1°, 111, da Lei 13.303/16.

109Referidos nos arts. 87 e 88 da Lei 13.303/16.
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controle financeiro de atos das pessoas juridicas de direito publico e das pessoas de direito
privado que gerem, arrecadam, ou cujo capital é composto com a participacdo do Estado!'®. O
acionista minoritario podera, assim, valer-se de uma representacao perante esse 0rgao, caso
encontre alguma irregularidade na administracdo da sociedade de economia mista de capital
aberto, algo somente possivel nos tipos societario em que se tem a participacdo do ente estatal.
E oportuno lembrar o papel da CVM ! como 6rgéo de controle externo, igualmente.
Essa autarquia em regime especial tem como objetivo basico defender os investidores,
especialmente os acionistas minoritarios, por meio da regulamentacdo e fiscalizacdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, sempre “protegendo o interesse dos investidores e
assegurando ampla divulgacdo das informacGes sobre os emissores e seus valores
mobiliarios''?”. Neste caso, o acionista minoritario pode promover representacio perante a essa
autarquia, a fim de que sejam impostas san¢des administrativas aos dirigentes da companhia.
Desse modo, o0s acionistas minoritarios tém a sua disposi¢do todos esses mecanismos de
controle, ora mencionados, como meios para a defesa de seus direitos e interesses, servindo,
também, para a pratica do ativismo societario no ambito das sociedades de economia mista de
capital aberto. No entanto, é importante destacar que nenhuma medida surtird qualquer efeito
isoladamente. Os mecanismos funcionam em conjunto e de forma coordenada, sendo isto que

trara o real efeito almejado pelo Estatuto®*3,
3.4. Governanca Corporativa

A Governanca corporativa é definida como:

O papel que os conselhos de administracdo passaram a exercer para melhorar o ganho
dos acionistas e arbitrar os conflitos existentes entre acionistas, administradores,
auditores externos, minoritarios, conselhos fiscais (no Brasil) e os stakeholders:
empregados, credores e cliente.!4

110para saber mais sobre as atribuigdes do Tribunal de Contas, ver art. 70, caput e paragrafo tnico, da CF/88.
HICT, disciplina os arts. 4°, 9° e 11, da Lei 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissdo de Valores Mobiliarios.

1120 que é a CVM? Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/servidores/estagios/2-Materia-sobre-a-CV M-
e-0-Mercado-de-Valores-Mobiliarios .pdf. Acesso em: 22 ago. 2019.

1SCAMARGO, André Antunes Soares de. A diretoria, o comité de auditoria estatutario e o conselho fiscal na
Lei n. 13.303/16: primeiras reflexdes. 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. Férum. Trabalho inédito.
Belo Horizonte, 2017, p. 177.

114 ODI, Jodo Bosco. Governancga corporativa: o governo da empresa e o conselho de administracdo. 7ed. Rio
de Janeiro: Campus, 2000, p. 19.
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O tema ganhou importancia por conta da percepcao de que boas préticas de governanca
corporativa refletem de forma positiva na gestdo da companhia e na melhoria do seu
desempenho financeiro®®. Por isso, entende-se pela essencialidade das estatais, principalmente
aquelas de capital aberto, de “adotar boas praticas de governanga corporativa, permitindo assim
uma maior seguranca ao investimento privado e, por consequéncia, maiores recursos para
atender ao interesse coletivo ou a soberania nacional que ensejaram a sua criagio”!1°.

As empresas de capital misto, no entanto, também, estdo sujeitas ao comportamento
oportunista do controlador estatal, capaz de provocar prejuizos indevidos ao patrimonio
social'’. Neste sentido, é cabivel mencionar alguns problemas tipicos enfrentados pelo
investidor privado minoritério nas sociedades de economia mista, listados pelo IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa), em Carta de Opinido, quais sejam:

(i) interferéncia do acionista controlador em instancias decisorias exclusivas dos
administradores da companhia, com o objetivo de impor iniciativas contrastantes ao
objeto social. Muitas vezes, pretende-se justificar tal atitude com base na suposicéo
de que o Estado estaria zelando pelo interesse publico (artigo 238 da Lei 6.404/76);
(i1) preenchimento de cargos de administra¢ao — seja os de conselho de administragao,
seja os da diretoria executiva, seja os do conselho fiscal — para acomodar interesses
politico-partidarios, em detrimento de critérios técnicos e meritocraticos, o que pode
causar: a) a ocupagdo de postos relevantes da empresa por individuos comprometidos
com agendas desalinhadas aos interesses da companhia; e b) a fragilizacdo da
independéncia dos administradores.'*8

Neste contexto, a Lei das Estatais veio estabelecer um novo regime de governanga
corporativa, conforme se depreende da leitura do art. 1°, §4° da referida legislagio*®, o qual

atrai para a aplicaco direta do art. 8° da mesma lei*?°. E importante destacar, que para “o caso

15PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: fungio econdmica e dilemas societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 61.

H1EMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma anélise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p. 114.

7PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: fungdo econdmica e dilemas societarios, 2.ed., Sdo Paulo:
Atlas, 2013, p. 71.

H8INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA. Governanga de sociedades de
economia mista. 2015. Disponivel em: https://ibgcsitenovo.blob.core.windows.net/ibgcsitenovo/Advocacy%20-
%20Notas%20e %20Posicionamentos/Posicionamentos%20-%20ainda%20n%C3%A30%20est%C3%A1%
20n0%20site/13-2-2015 Carta%20de%200pini%C3%A30%203_Governan%C3%A7a%20 de%20sociedad
€5%20de%20economia%20mista.pdf. Acesso em 31 jul. 2019. (Carta de Opinido IBGC n° 3/2015).

119 ej 13.303/16, art. 1°: Esta Lei dispde sobre o estatuto juridico da empresa piblica, da sociedade de economia
mista e de suas subsidiarias, abrangendo toda e qualquer empresa publica e sociedade de economia mista da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios que explore atividade econdmica de producdo ou
comercializagdo de bens ou de prestacdo de servicos, ainda que a atividade econémica esteja sujeita ao regime de
monopolio da Unido ou seja de prestacdo de servicos publicos. § 4° A néo edi¢do dos atos de que trata o § 3° no
prazo de 180 (cento e oitenta) dias a partir da publicacdo desta Lei submete as respectivas empresas publicas e
sociedades de economia mista as regras de governanga previstas no Titulo | desta Lei.

1201 ej 13.303/16, art. 8°: As empresas publicas e as sociedades de economia mista deverdo observar, no minimo,
0s seguintes requisitos de transparéncia: | - elaboracdo de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho de
Administracdo, com a explicitacdo dos compromissos de consecugdo de objetivos de politicas puablicas pela
empresa publica, pela sociedade de economia mista e por suas subsidiérias, em atendimento ao interesse coletivo
ou ao imperativo de seguranca nacional que justificou a autorizacdo para suas respectivas criages, com definicéo
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especifico das sociedades de economia mista, havera ainda a incidéncia do chamado dualismo
regulatorio, devendo ela, a partir do caso concreto, respeitar o regulamento da CVM.”2! Por
isso, pode-se dizer que o carater singular da sociedade de economia mista ndo exonera o0
controlador estatal de nenhuma obrigacéo prevista na legislacdo do mercado de capitais. De tal
maneira que “tanto o Estado quanto os administradores da companhia aberta submetem-se ao
poder disciplinar da CVM e podem ser sancionados administrativamente no caso de praticas
infracionais”.*??

Ainda, neste aspecto, vale a mencionar os arts. 8°, 9°, 12 e 13 da Lei das Estatais, 0s
quais expdem as regras basicas de transparéncia, impondo a observancia dos seus requisitos
minimos.

Ademais, a regula¢do determinada pela Bovespa “traz um minimo de transparéncia,
neutralidade e seguranca no relacionamento entre poder publico e acionistas privados,
garantindo uma maior remuneracdo e liquidez as agdes ndo pertencentes ao bloco de
controle.”'?

Outrossim, as necessidades globalizadas de investimentos exigem coesdo nos padrbes
de informacédo e lealdade, também, impostos as estatais, principalmente, as de capital aberto,
devendo haver respeito aos padrfes minimos de governanga, disclosure (transparéncia) e

fidelidade aos compromissos assumidos.*?*

clara dos recursos a serem empregados para esse fim, bem como dos impactos econdmico-financeiros da
consecugdo desses objetivos, mensuraveis por meio de indicadores objetivos; Il - adequacdo de seu estatuto social
a autorizacdo legislativa de sua criacdo; Il - divulgacdo tempestiva e atualizada de informaces relevantes, em
especial as relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco, dados econdmico-
financeiros, comentarios dos administradores sobre o desempenho, politicas e praticas de governanga corporativa
e descricdo da composicdo e da remuneracdo da administragdo; 1V - elaboracdo e divulgagdo de politica de
divulgacdo de informacdes, em conformidade com a legislagdo em vigor e com as melhores praticas; V -
elaboracdo de politica de distribuicdo de dividendos, a luz do interesse publico que justificou a criagdo da empresa
publica ou da sociedade de economia mista; VI - divulgagdo, em nota explicativa as demonstrac6es financeiras,
dos dados operacionais e financeiros das atividades relacionadas a consecugdo dos fins de interesse coletivo ou de
seguranca nacional; VIl - elaboracdo e divulgacdo da politica de transacdes com partes relacionadas, em
conformidade com os requisitos de competitividade, conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade, que
deverd ser revista, no minimo, anualmente e aprovada pelo Conselho de Administracdo; VIII - ampla divulgagéo,
ao publico em geral, de carta anual de governanca corporativa, que consolide em um Unico documento escrito, em
linguagem clara e direta, as informac@es de que trata o inciso Il1; 1X - divulgagdo anual de relatério integrado ou
de sustentabilidade.

ZIMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma analise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p. 107-108.

122PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: funcdo econdmica e dilemas societarios, 2.ed., Séo Paulo:
Atlas, 2013, p. 74.

1Z3MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.112.

24MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma andlise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.112.
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Diante disso, é certo que todas as companhias, em especial, as sociedades de economia
mista, devem inspirar confianca em seus stakeholders!?. E a adogdo da prética de governanga
corporativa, aléem de ser uma ferramenta importante de ativismo societario e de defesa de
direitos e interesses dos acionistas minoritarios, é, também, o caminho para dispersao de uma

cultura que valoriza ética, transparéncia e eficiéncia.

3.5.  Outros meios de protecdo aos minoritarios em sociedades de economia mista

Para este trabalho, apresentaremos outras ferramentas, igualmente importante, de
protecdo aos direitos e interesses dos acionistas minoritarios'?® que sdo aplicados, também, no
ambito das sociedades de economia mista, servindo, ainda, de meios para o exercicio do
ativismo societario. A ideia é fazermos breves comentarios, com foco nas sociedades de

economia mista de capital aberto, isto, sem qualquer pretenséo de aprofundar o assunto.

3.5.1. Acordo de acionistas

O acordo de acionistas € um instrumento a disposi¢do dos acionistas minoritarios para
a protecdo e alcance de seus interesses, sendo bastante utilizado e admitido no &mbito
empresarial.

Segundo Nelson Eizirik, o acordo de acionistas “constitui um contrato celebrado entre
acionistas de determinada companhia visando a composi¢do de seus interesses individuais e ao
estabelecimento de normas de atuacdo na sociedade, harmonizando seus interesses proprios ao

interesse social”’t?’.

15CAMARGO, André Antunes Soares de. A diretoria, 0 comité de auditoria estatutario e o conselho fiscal na Lei
n. 13.303/16: primeiras reflexdes. 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. 180-181.

126No ambito das sociedades de economia mista, os minoritarios podem, também, ajustar que a arbitragem
(disciplinada pela Lei 9.307/96) é a seara apropriada para resolver os conflitos entre os acionistas, nos termos do
art. 12, paragrafo nico, da Lein. 13.303/16.” (MESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas
minoritarios na sociedade de economia mista: instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017.
Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper, S&o Paulo, 2017, p.61. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019).

127E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 80 a 137. 2ed., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2, p.263.
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No dmbito das sociedades de economia mista, o acordo de acionistas continua sendo de
natureza privadal?® e carater parassocial'?®, mesmo com a participacio e controle estatal. Os
acordos de acionistas, conforme o art. 118 da LSA?, podero tratar sobre: compra e venda de
acOes da companhia; direito de preferéncia; exercicio dos direitos individuais, em especial, 0
de voto; e poder de controle.

Para fins de protecdo aos interesses dos minoritarios, o acordo de voto, notadamente, o

acordo de defesal®!

, € de fundamental importancia para o fortalecimento da posi¢do dos
minoritarios frente ao controle da sociedade de economia mista de capital aberto exercido pelo
Estado. Por isso, neste trabalho teceremos comentarios apenas a respeito deste tipo de acordo.

Sem embargo, o acordo de defesa ndo confere controle aos acionistas minoritarios, ndo
vincula os administradores instituidos!®?, suas clausulas sdo limitadas aos assuntos das
assembleias gerais e especiais da companhia, e ao exercicio ou renuncia de seus direitos
individuais disponiveis!®3. Esse acordo, na realidade, concede aos minoritarios a possibilidade
de formacao de um grupo coeso, para que seja uma minoria organizada na defesa de interesses
perante os administradores e controladores, por meio do qual as minorias poderdo
contrabalancar o poder de controle e exercer seus direitos politicos de voto de forma
organizada®*.

Outrossim, por meio do acordo de defesa, os minoritarios poderdo “fiscalizar a

legalidade, a regularidade e a legitimidade dos atos praticados pelos administradores e pela

128SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista: empresas estatais e empresas privadas com participacio
estatal. Almedina, Sdo Paulo, 2017, p. 363.

12CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 21.

10Art, 118, caput, da LSA. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ac@es, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela companhia quando
arquivados na sua sede.

BIMESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper,
Séo Paulo, 2017, p.40. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.

132Art, 118 da LSA: § 8° O presidente da assembleia ou do drgdo colegiado de deliberagdo da companhia nio
computard o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas devidamente arquivado; § 90 O ndo
comparecimento a assembleia ou as reunides dos érgaos de administracdo da companhia, bem como as abstenc6es
de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracdo eleitos nos termos
de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com as agdes pertencentes ao acionista
ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administracdo, pelo conselheiro eleito com os votos da
parte prejudicada.

1B3MESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper,
Séo Paulo, 2017, p.40. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.

1%CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.263.
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comunhio de controle”!®, Ademais, no contexto das sociedades de economia mista, essa
fiscalizacdo assume especial importancia quando se tem por propésito defender o interesse
social para o qual a estatal foi criada, bem como o interesse da coletividade acionaria®.

Nas sociedades de economia mista, ha uma exigéncia maior de se atender aos interesses
sociais nos acordos de acionistas, ja que “uma entidade da Administracdo Publica indireta ndo
pode ser pautada por decisOes assembleares que se destinem a satisfazer apenas o interesse
privado dos acionistas”*®’". O interesse social da companhia de capital misto é aquele definido
na lei que autorizou a sua criacao e, por essa razao, deve ser implementado a partir do relevante
interesse coletivo e do imperativo de seguranca nacional estabelecido na CF/88%3,

Diante disso, os acordos de defesa nas sociedades de economia mista - celebrados tanto
entre minoritarios, quanto pelos minoritarios em conjunto com o controlador - sdo instrumentos
fundamentais de controle dos atos do acionista controlador estatal'®®, de protec&o aos interesses

dos acionistas minoritarios e estimulo ao ativismo societério.
3.5.2. Voto a distancia
O voto a distancial#® nas assembleias de acionistas das companhias abertas, incluindo

as sociedades de economia mista'#!, ¢ uma importante ferramenta para a protecio dos acionistas

minoritarios, e tem contribuido para o desenvolvimento do ativismo acionario no Brasil'*2.

1BCARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p.267.

B6CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.267.

B"MESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper,
Séo Paulo, 2017, p.42. Disponivel em:

http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL %20AUGUSTO%20MESQUITA Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.

1BMESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societério) - Insper,
Séo Paulo, 2017, p.42. Disponivel em:

http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL %20AUGUSTO%20MESQUITA Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.

9MESQUITA, Daniel Augusto. Acordo de acionistas minoritarios na sociedade de economia mista:
instrumentos de defesa previstos na Lei n. 13.303/16. 2017. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper,
Séao Paulo, 2017, p.42. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA Trab
alho.pdf?sequence=1. Acesso em: 03. Set. 2019.

1400 voto a distancia foi incluido na ICMV 481 pela ICVM 561/2015, tendo essa norma (a ICMV 481) sido
ajustada e consolidada pela ICVM 594,

14IA PETROBRAS e a ELETROBRAS séo exemplos de sociedades de economia mista que utilizam o voto &
distancia em suas assembleias.

142DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e o voto a distancia no Brasil. 2018. Monografia (LL.M. em
Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p. 51. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1S1S%20AZEVEDQO%20DINIZ_Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019.



http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1761/DANIEL%20AUGUSTO%20MESQUITA_Trabalho.pdf?sequence=1
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http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/ISIS%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?sequence=1
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O boletim de voto a distancial*® foi o meio adotado pela norma para permitir a
participacdo dos acionistas minoritarios. Ele é obrigatoriamente divulgado nas hipdteses em
que a assembleia geral ordinaria (AGO) e a assembleia geral extraordinaria (AGE) for
convocada para tratar da eleicdo dos membros dos conselhos de administracao e fiscal; ou,
quando a AGE for convocada para ser realizada no mesmo dia que a AGO, devendo, neste caso,
constar no referido boletim todas as matérias a serem deliberadas®*4.

Com a necessidade de apresentacdo do boletim de voto a distancia, nas hipoteses
mencionadas acima, a CVM contribui para o aumento do poder de influéncia do acionista
minoritario, ja que estes deixavam de exercer seu direito de voto por considerar 0s custos
envolvidos no comparecimento em assembleias e na baixa influéncia dos seus votos nos
resultados®®.

Além do mais, houve um acréscimo no poder decisorio dos acionistas minoritarios, uma
vez que passam a usufruir da prerrogativa de inclusdo de propostas para deliberacéo, desde que
tenha a ver com as matérias da assembleia geral (AG), e de candidatos no boletim de voto a
distancia, na forma da norma, bem como a terem mais facilidade para requerer a instalacdo do
conselho fiscal e eleicdo em separado para membros do conselho de administracao e fiscal; e,
a adocdo do voto multiplo4®,

Dessa forma, o voto a distancia tem se demonstrado, também, uma relevante ferramenta
para defesa dos interesses dos acionistas minoritarios, além de colaborar com o ativismo
acionario**’ nas companhias abertas, 0 que inclui as sociedades de economia mista de capital

aberto.

143Cf. artigo 21-V, da ICVM 481.

143DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e o voto a distancia no Brasil. 2018. Monografia (LL.M. em
Direito Societéario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p. 51. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1SIS%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019.

M5DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e o voto a distancia no Brasil. 2018. Monografia (LL.M. em
Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p. 51. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1SIS%20AZEVEDO%20DINIZ Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019.

148DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e o voto a distancia no Brasil. 2018. Monografia (LL.M. em
Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p. 51. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1S1S%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019.

147DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e o voto a distancia no Brasil. 2018. Monografia (LL.M. em
Direito Societéario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p. 52. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1S1S%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019.
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3.5.3. Impedimento de voto do controlador estatal em assembleia

O art. 115, §1° da LSA8, nas sociedades andnimas, se coloca como ferramenta de
protecao ao interesse social por regular as hipoteses de impedimento de voto por acionistas em
assembleia geral, e, por consequéncia, tem sido considerado como um mecanismo de protecéo
aos interesses dos acionistas minoritarios. O controlador estatal das sociedades de economia
mista, também se sujeita ao art. 238 da LSA°. De acordo com este dispositivo, por um lado,
reafirma a aplicabilidade dos deveres e responsabilidades de acionista controlador ao Estado,
quando na posicéo de controlador das sociedades de economia mista, e de outro lado, confere
legitimidade ao Estado para orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse
publico que justificou a sua criacao.

Além disso, o art. 115 da LSA exige que o acionista exerca o direito de voto no interesse
da companhia, ou seja, de modo alinhado ao interesse social. Isto quer dizer que no exercicio
do direito de voto, deve prevalecer o interesse da companhia ao interesse individual dos sécios,
com o qual o interesse social ndo se confunde®*.

No ambito das sociedades de economia mista, o interesse social incorpora, também, a
persecucdo do interesse publico, de modo que o cumprimento do objeto social deve ser
orientado pelo Estado como acionista controlador a fim de respeitar as premissas trazidas pela
lei autorizativa da criacdo da sociedade™?.

A LSA, no 8§ 1° do art. 115, estabelece 03 hipéteses de impedimento de voto ao

acionista: (i) relativa ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacgédo do

148Art, 115, caput e § 1°, todos da LSA: O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-4 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. § 1° o acionista ndo podera votar nas delibera¢Ges da assembleia-geral relativas ao laudo
de avaliacdo de bens com que concorrer para a formagédo do capital social e a aprovagdo de suas contas como
administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver
interesse conflitante com o da companhia (grifo nosso)

149Art. 238 da LSA: 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 criacao.

10RODRIGUEZ, Marina Carvalho. Sociedades de economia mista: impedimento de voto do controlador estatal
e 0 caso Eletrobras. 2017, p.29. Monografia (LL.M. em Direito Societério) - Insper, Sdo Paulo. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/handle/11224/1691. Acesso em: 03 set. 2019.

15IRODRIGUEZ, Marina Carvalho. Sociedades de economia mista: impedimento de voto do controlador estatal
e 0 caso Eletrobras. 2017, p.30.Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/handle/11224/1691. Acesso em: 03 set. 2019.
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capital social®®?; (ii) aprovacdo das suas contas como administrador, e; (iii) a que possa
beneficia-lo de modo particular.

A primeira hipoOtese de proibicdo de voto, ocorre na assembleia que delibera sobre o
laudo de avaliacdo de bens do acionista, com 0s quais deseja concorrer para o capital social.
Tal vedacdo visa preservar a realidade do capital, impedindo que o acionista utilize seu direito
de voto para aprovar laudo que possa supervalorizar os seus bens. Como a vedacdo é absoluta,
é irrelevante a intengao do acionista ou o contetido do seu voto®®3,

Destaca-se, na hipdtese acima mencionada, o legitimo interesse dos minoritarios
privados em evitar eventual discricionariedade do Estado na avaliagdo dos bens que pudesse
resultar na diluicdo injustificada da participacdo desses acionistas, violando as garantias
asseguradas aos acionistas privados, ao estabelecer para sociedade de economia mista a forma
de sociedade andnima no art. 173, §1° da CF/88* e na exposicao de motivos da LSA.

A segunda hip6tese de impedimento de voto refere-se a deliberacdo de aprovacao de
contas no caso de administrador que seja, a0 mesmo tempo, acionista da companhia. Esse
impedimento de voto ndo traz consequéncias para o Estado como acionista controlador da
sociedade de economia mista, visto que o controlador estatal da sociedade nao € pessoa natural,
mas pessoa juridica de direito pablico®®. A proibigo, neste caso, é de ordem personalissima e
se refere ao administrador que possuir participacdo societaria na companhia, ndo se
confundindo essa hip6tese com aquela em que o agente publico é indicado pelo ente estatal para
compor a administracdo da sociedade de economia mista'®®.

A terceira hipotese de impedimento de voto é aquela que ocorre quando a deliberacao
puder beneficiar o acionista de modo particular. Ou seja, o beneficio particular'®’, que é aquele
que atende ao interesse do acionista, sendo diverso dos interesses dos demais, como por

exemplo, a concessdo de bonificacdo a determinado acionista. Entretanto, por representarem

152“Nesta opgdo, a vedagdo é absoluta, pois presume-se a existéncia de um conflito de interesses formal entre o
acionista e a companhia” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 80 a 137. 2ed., Séo Paulo: Quartier
Latin, 2015. v. 2, p. 212).

18E|1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 80 a 137. 2ed., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2,
p.213.

1%RODRIGUEZ, Marina Carvalho. Sociedades de economia mista: impedimento de voto do controlador estatal
e 0 caso Eletrobras. 2017, p.31-32. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/handle/11224/1691. Acesso em: 03 set. 2019.

1SRODRIGUEZ, Marina Carvalho. Sociedades de economia mista: impedimento de voto do controlador estatal
e 0 caso Eletrobrés. 2017, p.32. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/handle/11224/1691. Acesso em: 03 set. 2019.

1%RODRIGUEZ, Marina Carvalho. Sociedades de economia mista: impedimento de voto do controlador estatal
e 0 caso Eletrobrés. 2017, p.32. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/handle/11224/1691. Acesso em: 03 set. 2019.

TEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 80 a 137. 2ed., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2, p.215.
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vantagens essencialmente patrimoniais, ndo se vé'*8, logo de pronto, como poderia ser legitimo
ao Estado controlador voto no caso deste exemplo de beneficio particular.

Por fim, cabe o impedimento de voto quando o acionista tiver interesse conflitante com
0 da companhia, na situacdo em que o acionista vota privilegiando o seu interesse e sacrificando
0 interesse social, o que apenas pode ser verificado posteriormente, por meio de analise do
mérito da deliberacdo e o seu impacto sobre os negdcios sociais'®. Ademais, para que a
deliberacdo seja anulada, € indispensavel a demonstracdo do conflito de interesses, prova do
dando sofrido pela companhia e de que o voto tenha sido determinante para a formacéo da
maiorial®,

Dessa maneira, o impedimento de voto do controlador estatal em assembleia, em nossa
opinido, € uma ferramenta para a protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios, e, também,

um meio para a préatica do ativismo acionario.

3.5.4. Acdes judiciais de reparacao

Quando houver um conflito de interesses entre o acionista controlador estatal e os
acionistas minoritario, deve-se pensar em meios praticos de coercdo e indenizacdo aos danos
causados a coletividade®®!,

Por isso, quando o controlador abusar do seu poder ao guiar os rumos da sociedade de
economia mista’®?, cabera a acdo de reparacao contra o proprio ente publico, aplicando-se, por
analogia o art. 246, §1°, da LSA%3,

Diante disso, pode-se afirmar que a acdo de reparacdo de danos € um mecanismo de

protecdo aos direitos e interesses dos acionistas minoritarios, além de ser uma ferramenta para

1% RODRIGUEZ, Marina Carvalho. Sociedades de economia mista: impedimento de voto do controlador
estatal e o caso Eletrobras. 2017, p.35. Monografia (LL.M. em Direito Societario) - Insper, S&o Paulo.
Disponivel em: http://dspace.insper.edu.br/xmlui/handle/11224/1691. Acesso em: 03 set. 2019.

9 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: Arts. 80 a 137. 2ed., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2,
p.221.

180 AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por a¢des anotada. 4 ed. Séo Paulo: Saraiva,
2012, p.244.

BIMACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma analise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.144.

182MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma analise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.144.

163 SA, art. 246: A sociedade controladora serd obrigada a reparar os danos que causar a companhia por atos
praticados com infragdo ao disposto nos artigos 116 e 117. § 1° A a¢do para haver reparacao cabe: a) a acionistas
que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social; b) a qualquer acionista, desde que preste caugdo
pelas custas e honoréarios de advogado devidos no caso de vir a agdo ser julgada improcedente.
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0 exercicio do ativismo societario, no &mbito das sociedades de economia mista de capital

aberto.

3.5.5. Mecanismos judiciais de controle

No tocante aos mecanismos judiciais para a defesa de direitos e interesses dos
minoritarios, além da acdo de responsabilidade a ser proposta pelos demais acionistas contra 0s

abusos do poder de controle!®*

, S80 cabiveis, contra o controlador estatal, a A¢édo Civil Publica
e a Agdo Popular®®,

Apesar da semelhanca de alguns dispositivos, a Ac¢do Civil Plblica®® e a Acéo
Popular*®’possuem natureza e finalidade distintas: estando aquela relacionada a natureza
mandamental, ou seja, de fazer, ndo fazer ou reparar; e esta de determinar a anulacdo ou a
declaracdo de nulidade de atos lesivos ao patrimdnio de sociedades de economia mista e
empresas publicas®®. Assim, enquanto Acéo Civil Plblica busca a condenacio, a A¢do Popular
visa a declaracdo e a constituicdao. Portanto, “a conduta lesiva ao patrimonio pablico praticado
pela estatal, por forca do abuso do poder de controle, pode ser repelida via acdo civil publica,
da mesma forma que o negécio juridico lesivo ao seu patriménio, e pode ser anulado via acdo
popular.”69

Contra 0 abuso do poder de controle do ente estatal, cabe, ainda, acdo de
responsabilidade a ser proposta pelos acionistas minoritarios. O 81°, do art. 117, da LSA, traz,

de forma exemplificativa, as modalidades'’® de abuso de poder, deixando, no entanto, evidente

164 SA, art. 117: O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
185A Acdo Civil Plblica e a Agdo Popular s30 mecanismos capazes de restaurar o dano causado ao patrimdnio
publico. (MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma anélise a partir da lei
13.303/16. Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p. 146).

186Disciplinada pela Lei 7.347/85.

17Disciplinada pela Lei 4.717/65.

1BARAGAO, Alexandre Santos de. Empresas estatais: o regime juridico das empresas publicas e sociedades de
economia mista. 2ed., Rio de Janeiro: Forense, 2018, p. 387.

9MACHADO, Raphael Boechat Alves. Sociedade de economia mista: uma anélise a partir da lei 13.303/16.
Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2016, p.148.

10Art. 117, § 1°, da LSA: Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a companhia para fim
estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da
economia nacional; b) promover a liquidacéo de companhia prospera, ou a transformagéo, incorporagéo, fusdo ou
cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais
acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; c)
promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogéo de politicas ou decisdes que ndo tenham
por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa
ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; d) eleger administrador ou fiscal que sabe
inapto, moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua
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que o dispositivo abrange noc¢des de “abuso de direito” e “desvio de poder”!’:. Exige-se, ainda,
a prova do dano para caracterizacdo do abuso do poder de controle’2, sendo o controlador quem
responde e ndo a companhial’.

Ademais, como ja mencionado, o acionista controlador da companhia aberta de capital
misto esta sujeito, também, as san¢Ges administrativas impostas pela CVM no exercicio de suas
atribuic@es de fiscalizagcdo do mercado de valores mobiliarios.

Dessa forma, a acéo de responsabilidade contra o abuso de poder do controlador estatal,
bem como a Ac¢édo Civil Publica e a Agdo Popular s@o poderosos instrumentos para a defesa de
direitos e interesses dos acionistas minoritarios, além de servir de ferramenta para o exercicio

do ativismo acionario no &mbito das sociedades de economia mista de capital aberto.

ratificacdo pela assembleia-geral; f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade
na qual tenha interesse, em condigdes de favorecimento ou ndo equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas
irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dendincia que saiba ou devesse
saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade; h) subscrever a¢ées, para os fins do disposto
no art. 170, com a realizacdo em bens estranhos ao objeto social da companhia.

L AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhfes. Direito das companhias. 2ed, Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 610.

172\/er STJ, Resp. 198.264/SP, Rel. p/ acérddo Min. Nancy Andrighu, j. 6.2.2007 (LAZZARESCHI NETO,
Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por a¢des anotada. 4 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 188)

113yer TRIRS, 62 Cam., AC 70006446447, Rel. Des. Carlos Alberto Alvaro de Oliveira, j. 15.10.2003
(LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por a¢des anotada. 4 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012,
p. 187-188.
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4. Ativismo Acionério em Sociedades de Economia Mista de Capital Aberto

4.1. Breves consideracgdes sobre o ativismo societario

O ativismo societario ou acionario é entendido!’# como a atuagio conjunta e coordenada
de acionistas minoritarios na defesa de seus direitos e interesses. Designa, portanto, situacao
em que determinado investidor adquire posicao relevante em uma determinada sociedade aberta
com objetivo de pressionar a administracdo a promover mudancgas em determinados aspectos
de suas operagdes sociais!™, tais como alteragio de administradores, mudanca de estratégias
corporativas. E, também, um movimento®’® que objetiva incentivar a participagdo mais proativa
desses acionistas na vida da companhia, desde o exercicio efetivo dos direitos previstos na
legislacdo societaria, até atitudes mais intervencionistas, como participacdo em assembleias,
didlogo constante com a administracdo, utilizacdo de instrumentos legais de protecdo as
minorias, inclusive por denincias a CVM.

O surgimento do ativismo acionario se deu, historicamente, no mercado de capitais
norte-americano®’” em razdo de uma confluéncia de diversos fatores, dentre eles, a dispersao
acionaria, tipica daquele mercado, e da predominancia de estruturas de controle minoritério e
gerencial das companhias abertas. Isto faz com que o poder de decisdes nessas companhias se
torne menos estavel'’8, e como consequéncia a administracio dessas fica mais exposta a
pressdes de investidores.

Outrossim, o poder econémico-financeiro dos fundos de hedge, nos Estados Unidos,

permite que este tipo de investidor lidere de forma organizada e consciente 0 ativismo no

AZEVEDO, Luis André N. de M. Ativismo dos Investidores Institucionais e Poder de Controle nas Companhias
Abertas de Capital Pulverizado. In: CASTRO, Rodrigo R. M. de; e AZEVEDO, Luis N. de M. (Org.). Poder de
controle e outros temas de direito societario e mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2010,
p.218.

SCASIUCH, Breno. Ativismo societario inc. vs. ativismo societdrio S.A. [201?] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019.

18DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e o voto a distancia no Brasil. 2018. Monografia (LL.M. em
Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p.8. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1SIS%20AZEVEDO%20DINIZ Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019.

"CASIUCH, Breno. Ativismo societario inc. vs. ativismo societario S.A. [201?] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019.

8CASIUCH, Breno. Ativismo societario inc. vs. ativismo societdrio S.A. [201?] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019.
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paist’®. Sem mencionar, que o regime regulatrio americano ndo é tio rigoroso para realizacdo
de comunicacbes ao mercado de aquisicdo de participacOes relevantes por parte dos

investidorest,

O mercado de ativistas acionarios no Estados Unidos é tdo desenvolvido!®!

que existem
escritorios de advocacia famosos por prestarem assessoria aos administradores de companhias
que se tornam alvo de ativistas; e outros, especialistas em assessorar formulagdo de estratégias
desses acionistas. Os ativistas minoritarios se tornaram importante fonte de capitacdo de
recursos para o mercado de capitais e, hoje, sdo formados por diretores de fundos de
investimento, sendo uma estratégia de peso do capitalismo global'®2,

No Brasil, apesar de o ativismo societario, ainda, ser uma préatica inconstante, em razéo
de fatores como a concentracdo aciondria nas companhias abertas e do tamanho da sua
economia*®®, o nimero de investidores ativistas, geralmente fundos de investimentos, tem
crescido. Segundo o administrador e especialista em investimentos, Daniel Arruda!®*, “com a
piora na perspectiva econdmica, muitas empresas que estavam indo bem, agora, enfrentam
dificuldades importantes, passando por revisao no modelo de negdcio e posicionamento. Esses
fundos tém a missao de ajudar os acionistas nesse processo”, relata. Os fundos acabam por
interferir diretamente nas decisdes corporativas das empresas em que investem, de modo a

ajudar sua gestdo e a fazer com que elas tenham um desempenho melhor'®. O especialista,

1CASIUCH, Breno. Ativismo societario inc. vs. ativismo societdrio S.A. [201?] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019.

180«Neste contexto, destaca-se o papel exercido pelas chamadas proxy advisory firms, que sdo empresas
especializadas em dar pareceres pUblicos sobre propostas que tem relagdo a temas de governanga para serem
submetidas a deliberac¢Ges dos acionistas. Esses pareceres tem o0 objetivo de orientar o voto de outros investidores,
0 que possibilita o alinhamento de um nimero maior de acionistas como o ativista.” (CASIUCH, Breno. Ativismo

societario inc. Vs, ativismo societario S.A. [2017] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019).

BICASIUCH, Breno. Ativismo societario inc. vs. ativismo societario S.A. [201?] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019.

182CABRAL, Marcelo. O retorno a cema dos investidores minoritarios ativistas. 2018, Disponivel em:
https://epocanegocios.globo.com/Mercado/noticia/2018/03/0-retorno-cena-dos-investidores-minoritarios-
ativistas.html. Acesso em: 02 jul. 2019.

18CASIUCH, Breno. Ativismo societario inc. vs. ativismo societario S.A. [201?] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019.

184ULLER, Leonardo Pires. Investidores ativistas crescem no Brasil e ajudam a gerir empresas. 2015.
Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/fundos-de-
investimento/noticia/4189882/investidores-ativistas-crescem-brasil-ajudam-gerir-empresas. Acesso em: 02 jul.
2019.

18ULLER, Leonardo Pires. Investidores ativistas crescem no Brasil e ajudam a gerir empresas. 2015.
Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/fundos-de-
investimento/noticia/4189882/investidores-ativistas-crescem-brasil-ajudam-gerir-empresas. Acesso em: 02 jul.
2019.
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ainda, conta que esse tipo de investimento era escasso até 2007, e que, a partir daquele
momento, ocorreu um maior engajamento dos fundos com as empresas, por conta,
especialmente, da ascensdo do Brasil'®, na época, e da existéncia de varias empresas com boas
oportunidades de crescimento. Ele menciona alguns exemplos de companhias que passaram por
esse processo, como a BRF, Odontoprev, Hering, Pdo de Acucar. Celesc, Rodobens, Portobello,
Log-In e Bematech. Entre os fundos ativistas ele destaca o Tarpon, Dynamo, Fama, Rio Bravo,
Teorema e Guepardo®®’,

Do mesmo modo, algumas medidas desenvolvidas pela CVM, e outras entidades ligadas
ao mercado de capitais, como, por exemplo, obrigacdo imposta as companhias de publicar cada
vez mais informagGes sobre os seus negocios, a regulamentagdo do voto a distancia'®® e de
pedidos publicos por procuracdo, tem permitido o desenvolvimento do ativismo, ja que por
meio delas, o0s acionistas podem expressar suas visdes e insatisfacbes sobre os negdcios da
companhia e, inclusive, convencer outros investidores a apoia-los com seus votos.

Sabe-se que, no Brasil, em funcdo da concentracdo do capital nas méos de acionistas
controladores, os custos de agéncia vertical existentes entre administradores e acionistas sao
menores, mas em compensacdo os custos de agéncia horizontal existentes entre acionistas
controladores e minoritarios sdo maiores®®. Por isso, um maior nimero de iniciativas de
ativistas deverd ser focado contra atos de acionistas controladores. A0S poucos, 0S
administradores das poucas companhias brasileiras com capital pulverizado poderdo, também,
sofrer a pressdo de investidores ativistas.

Se o ativismo societario no mercado brasileiro veio para ficar, ainda, ndo sabemos,
porém, é notdrio que as estratégias dos ativistas precisardo se adaptar, ndo sé a legislacédo

societaria brasileira, como, também, a estrutura do mercado acionario nacional. Entretanto, uma

18ULLER, Leonardo Pires. Investidores ativistas crescem no Brasil e ajudam a gerir empresas. 2015.
Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/fundos-de-
investimento/noticia/4189882/investidores-ativistas-crescem-brasil-ajudam-gerir-empresas. Acesso em: 02 jul.
2019.

187ULLER, Leonardo Pires. Investidores ativistas crescem no Brasil e ajudam a gerir empresas. 2015.
Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/fundos-de-
investimento/noticia/4189882/investidores-ativistas-crescem-brasil-ajudam-gerir-empresas. Acesso em: 02 jul.
2019.

188«A partir do sistema de proxy voting americano, a CVM, fazendo uso da prerrogativa contida nos artigos nos
artigos. 121 e 127 da Lei n® 6.404/76, regulamentou, por meio da ICVM n° 481, a participagdo e votacdo a
distancia de acionistas em assembleias gerais de companhias abertas, bem como o registro de sua presenca em
tais conclaves.” (DINIZ, Isis Azevedo. O ativismo societario e 0 voto & distancia no Brasil. 2018. Monografia
(LL.M. em Direito Societario) - Insper, Sdo Paulo, 2018, p. 12. Disponivel em:
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1979/1S1S%20AZEVEDO%20DINIZ_Trabalho.pdf?se
guence=1. Acesso em: 03 set. 2019).

18CASIUCH, Breno. Ativismo societario inc. vs. ativismo societario S.A. [201?] Disponivel em:
http://www.clcmra.com.br/publicacoes/ativismo-societario-inc-vs-ativismo-societario-s-a/. Acesso em: 02 fev.
2019.
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coisa € certa, os investidores ativistas, principalmente, no caso dos brasileiros, ttm a sua
disposicéo poderes bastante extensos para desenvolver e executar as mais variadas estratégias

na defesa dos seus direitos e interesses.

4.2. A casuistica de ativismo acionario em sociedades de economia mista de capital
aberto

Para respondermos a pergunta sobre “se ha ativismo acionario em sociedades de
economia mista de capital aberto”, e concluirmos o tema deste trabalho, € necessério

apresentarmos alguns casos préticos. E, é o que faremos a seguir.

4.2.1. Caso PETROBRAS

Neste item, apresentaremos duas situacbes em que houveram o exercicio do ativismo
societario no caso Petrobras: (i) o primeiro refere-se a compra da Pasadena Refinery System
Inc. (“Pasadena™); e (ii) o segundo, trata-se da tentativa de replicar a class action (a acdo

coletiva), movida pelos investidores norte-americanos, no Brasil.

a) Caso Pasadena

E importante destacar que nas companhias em que se tem a participacio acionaria do
Estado, como as sociedades de economia mista de capital aberto, os minoritérios, ainda, podem
contar com um importante instrumento para a defesa de seus direitos e interesses, o Tribunal de
Contas de Unido, responsavel pelo o controle externo nesses casos. E foi 0 que aconteceu no
caso Pasadena.

Sabe-se que aquisicdo da Pasadena Refinery System Inc. foi um dos estopins que
tornaram publico o esquema de corrupgdo que existia na Petrobrés revelado pela Operagédo
Lava-Jato*®®. Em 2006, a Petrobras comprou uma participacio de 50% em Pasadena por US$
360 milhdes. O valor, no entanto, foi muito superior ao pago um ano antes pela belga Astra Oil

por toda a refinaria, que tinha sido comprada por US$ 42,5 milhdes. Além disso, o ex-diretor

I9OAGENCIA O GLOBO. Refinaria de pasadena, um projeto marcado por problemas: compra foi um dos
estopins que tornaram publico o esquema de corrupgdo na Petrobras revelado pela Lava-Jato. 2019. Disponivel
em: https://oglobo.globo.com/economia/refinaria-de-pasadena-um-projeto-marcado-por-problemas-23413841.
Acesso em: 20 ago. 2019.
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da area Internacional da Petrobréas Nestor Cerverd, em delagdo premiada, afirmou que ocorreu
pagamento de propina na negociagao®®:.

Em 2012, a Petrobras se desentendeu com sua socia nesse negocio, a Astra Qil, e, devido
a uma decisao judicial, a estatal foi obrigada a comprar os outros 50% da participacdo da
empresa belga. Dessa forma, a compra de Pasadena acabou custando US$ 1,18 bilhdo a
Petrobras, um valor muito superior ao que sua sdcia pagou. 1%

O caso ganhou repercussdo em ambito nacional, pois a aquisicdo foi realizada quando a
ex-presidente Dilma Rousseff era presidente do conselho de administracdo da Petrobras.
Entretanto, quando foi questionada por ter dado o aval ao negécio como presidente do conselho
de administracdo, Dilma disse que a decisdo de todos os conselheiros foi baseada em um resumo
executivo falho, o que gerou uma crise interna na Petrobras e levantou a discusséo sobre o papel
dos conselheiros na companhia, assim como a indicacao politica dos nomes que comandavam
o conselho'®,

O caso Pasadena se tornou alvo de processo no Tribunal de Contas da Uniéo,
representado pelo Procurador do Ministério Publico junto ao TCU (MP/TCU), Sr. Marinus
Eduardo De Vries Marsico, o qual apontou possiveis irregularidades na conducao do processo
de aquisicdo da refinaria Pasadena pela Petrobras America Inc. (PAl), subsidiaria da Petrobrés,
perante o grupo belga Astral Transcor'®*, cuja aquisicéo se iniciou no exercicio de 2006 e se
consumou em 2012. Ademais, o relatério apontou que a estatal teve um prejuizo milionario
“em razdo desses gestores terem adotado critérios antiecondmicos para definir o preco da

refinaria” 1%,

IAGENCIA O GLOBO. Refinaria de pasadena, um projeto marcado por problemas: compra foi um dos
estopins que tornaram publico o esquema de corrupgdo na Petrobras revelado pela Lava-Jato. 2019. Disponivel
em: https://oglobo.globo.com/economia/refinaria-de-pasadena-um-projeto-marcado-por-problemas-23413841.
Acesso em: 20 ago. 2019.

12AGENCIA O GLOBO. Refinaria de pasadena, um projeto marcado por problemas: compra foi um dos
estopins que tornaram publico o esquema de corrupgdo na Petrobras revelado pela Lava-Jato. 2019. Disponivel
em: https://oglobo.globo.com/economia/refinaria-de-pasadena-um-projeto-marcado-por-problemas-23413841.
Acesso em: 20 ago. 2019.

IBAGENCIA O GLOBO. Refinaria de pasadena, um projeto marcado por problemas: compra foi um dos
estopins que tornaram publico o esquema de corrupgdo na Petrobras revelado pela Lava-Jato. 2019. Disponivel
em: https://oglobo.globo.com/economia/refinaria-de-pasadena-um-projeto-marcado-por-problemas-23413841.
Acesso em: 20 ago. 2019.

19%TCU responsabiliza Conselho de Administracdo da Petrobras pela compra de Pasadena: os prejuizos
ultrapassam US$ 580 milh&es. 2017. Disponivel em: https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/tcuresponsabiliza-
conselho-de-administracao-da-petrobras-pela-compra-de-pasadena.htm. Acesso em: 20 ago.2019. (Acordao
2.284/2017 —TCU- Plenério, relativo ao processo TC 025.551/2014-0. Brasilia, 11 out. 2017) - Caso Pasadena.
ISAGENCIA O GLOBO. Refinaria de pasadena, um projeto marcado por problemas: compra foi um dos
estopins que tornaram publico o esquema de corrupgdo na Petrobras revelado pela Lava-Jato. 2019. Disponivel
em: https://oglobo.globo.com/economia/refinaria-de-pasadena-um-projeto-marcado-por-problemas-23413841.
Acesso em: 20 ago. 2019.
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Em agosto de 2017, o TCU responsabilizou o ex-presidente da Petrobras, José Sérgio
Gabrielli, e o ex-diretor da &rea Internacional da empresa, Nestor Cervero, pela compra da
Refinaria de Pasadena. Ambos foram condenados solidariamente a devolver mais de US$ 79
milhdes ao erario. Além disso, a decisdo, também, inabilitou os ex-gestores para o exercicio de
cargo em comissao pelo periodo de oito anos e aplicou multa, individual, no valor de R$ 10
milhdes.

Ja em outubro de 2017, o TCU decidiu que os ex-membros do Conselho de
Administracdo da Petrobras foram responsaveis pela compra da Refinaria de Pasadena, nos
Estados Unidos, causando um prejuizo que ultrapassou US$ 580 milhdes. Além do mais, 0s
bens dos ex-conselheiros, em conjunto com os dos membros da Diretoria Executiva da estatal,
foram decretados indisponiveis, cautelarmente, pelo periodo de um ano.*®’

Segundo o TCU, a conduta de urgéncia para a compra de Pasadena desobedeceu as
proprias regras da estatal, pois de acordo com o0s normativos internos da Petrobras, as
deliberacdes do conselho de administracdo devem ser precedidas da prévia distribuicdo do
material com no minimo uma semana de antecedéncia da reunido que decidira sobre a mateéria.
O que ndo ocorreu neste caso, ja que a diretoria executiva apreciou a aquisi¢cdo em um dia e a
aprovacdo do conselho de administragdo, para uma negociacdo que envolviam valores
milionérios, foi feita no dia seguinte. Para o relator do caso, o ministro Vital do Régo, os
conselheiros poderiam ter solicitado apoio técnico, inclusive externo, e ndo o fizeram.!%®

Outrossim, o relator entendeu que os valores pagos pela segunda metade foram
calculados por um laudo arbitral, baseado nos 50% iniciais. E, por esse motivo, todos os que
participaram da valoracdo da Refinaria nas negociacdes iniciais foram responsabilizados pelo
débito total. 1%

19%TCU condena ex-gestores da Petrobras ao pagamento de débito e multa pela compra de Pasadena: a decisdo
também os inabilitou para o exercicio de cargo em comissdo pelo periodo de 8 anos. 2017. Disponivel em:
https://portal.tcu.gov.br/imprensa-2/news/tcu-condena-ex-gestores-da-petrobras-ao-pagamento-de-debito-e-
multa-pela-compra-de-pasadena.htm. Acesso em: 29 ago. 2019. (Acérddo n° 1881/2017— TCU — Plenério, Relativo
ao Processo: TC 005.261/2015-5. Brasilia, DF, 30 ago. 2017) - Caso Pasadena.

7TCU responsabiliza Conselho de Administracio da Petrobras pela compra de Pasadena: os prejuizos
ultrapassam US$ 580 milhGes. 2017. Disponivel em: https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/tcu-
responsabiliza-conselho-de-administracao-da-petrobras-pela-compra-de-pasadena.htm. Acesso em: 20 ago.2019.
(Acordao 2.284/2017 —TCU- Plenério, relativo ao processo TC 025.551/2014-0. Brasilia, 11 out. 2017) - Caso
Pasadena.

1%8TCU responsabiliza Conselho de Administracdo da Petrobras pela compra de Pasadena: os prejuizos
ultrapassam US$ 580 milhGes. 2017. Disponivel em: https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/tcu-
responsabiliza-conselho-de-administracao-da-petrobras-pela-compra-de-pasadena.htm. Acesso em: 20 ago.2019.
(Acérddo 2.284/2017 —TCU- Plenério, relativo ao processo TC 025.551/2014-0. Brasilia, 11 out. 2017) - Caso
Pasadena.

19TCU responsabiliza Conselho de Administracdo da Petrobras pela compra de Pasadena: os prejuizos
ultrapassam US$ 580 milhGes. 2017. Disponivel em: https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/tcu-
responsabiliza-conselho-de-administracao-da-petrobras-pela-compra-de-pasadena.htm. Acesso em: 20 ago.2019.
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Dessa forma, é possivel notar que, além das ferramentas classicas de protecdo dos
acionistas minoritarios, j& mencionada, eles podem contar com a representacdo perante o TCU,
também, para o exercicio do ativismo societario. Lembrando, no entanto, que isto apenas é
possivel nas companhias com participacdo aciondria estatal, como as sociedades de economia

mista de capital aberto e as empresas publicas.

b) Class Action (ou Acgéo Coletiva)

Outra demonstracdo do exercicio de ativismo societario no ambito das sociedades de
economia mista da capital aberto foi o caso da Class Action da Petrobrés, conforme veremos.

O acionista minoritario, Romano Allegro, que ha 11 anos?®

protocola reclamacgbes na
CVM contra a Petrobras, solicitando intervengdes corretivas, € um dos poucos a aderir ao
ativismo societario. Em abril de 2011, ele fundou o Instituto Brasileiro de Ativismo Societério
e Governanga®® para Ihe blindar juridicamente na briga com a petroleira e empresas que
desrespeitem 0s minoritarios. Suas queixas vao desde a diluicdo de acionistas na
“megacapitalizacdo” de 2010, passando por um processo de recompra de acdes que ndo saiu,
chegando a perda de credibilidade e consequente desvalorizagdo dos papéis empresaZ®2.

Ele é uma das poucas pessoas fisicas por trds da peticdo que demanda a Petrobras
direitos iguais a acionistas no Brasil, com base no acordo?® feito pela petroleira, de pagamento
no valor de US$ 2,95 bilhdes?®, a acionistas nos EUA pelos prejuizos provocados pelo

escandalo da Lava Jato. A maioria dos demandantes, ainda, € composta por fundos, que nédo

(Acérddo 2.284/2017 —TCU- Plenério, relativo ao processo TC 025.551/2014-0. Brasilia, 11 out. 2017) - Caso
Pasadena.

200 \/ALLE, Sabrina. Minoritario da Petrobras no Brasil tenta replicar acordo dos EUA. 2018. Disponivel
em: https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-
replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 03 jul.2019.

01 \/ALLE, Sabrina. Sécio do barulho na Petrobréas. 2011. Disponivel em:
https://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,socio-do-barulho-na-petrobras,81862e. Acesso em 02 fev.
20109.

202 \/ALLE, Sabrina. Sécio do barulho na Petrobras. 2011. Disponivel em:
https://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,socio-do-barulho-na-petrobras,81862e. Acesso em 02 fev.
20109.

203 “Q acordo feito nos EUA, aguarda a aprovagao final de um juiz, foi resultado de uma batalha juridica que
durou trés anos nos tribunais americanos com detentores de ADRs (recibos de a¢des negociadas na Bolsa de
Nova York) e titulos da Petrobras.” (VALLE, Sabrina. Minoritéario da Petrobras no Brasil tenta replicar
acordo dos EUA. 2018. Disponivel em:
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-
acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 03 jul.2019).

204 \/ALLE, Sabrina. Minoritario da Petrobras no Brasil tenta replicar acordo dos EUA. 2018. Disponivel
em: https://feconomia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-
replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 03 jul.2019.



https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola
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querem saber se a legislacdo brasileira prevé menos protecdes a investidores que a legislagéo
americana®®, o que querem é tratamento isondmico. Os acionistas, no Brasil, esperam que 0
caso, que comegou como uma acao civil publica, venha a ser a primeira grande acao de classe
(class action) bem-sucedida do pais®®.

A Associagdo dos Investidores Minoritarios (Aidmin), criada por Allegro junto com
outros dois investidores, esta por tras da contratacdo do advogado André Almeida®”’, que pediu
ao Tribunal de Justica de S&o Paulo (TJ/SP), em outubro de 2017, que os acionistas
brasileiros?® tenham o mesmo nivel de compensagdo acordado para os investidores dos EUA.
Na opinido do advogado®®, esse pedido demonstrou que o acionista minoritario deve ser
protegido, porém, o poder judiciario brasileiro ndo goza da mesma maturidade institucional dos
americanos.

Em julho de 2018, a acéo civil piblica foi extinta?*® no TJ de S&o Paulo, por decisio da
juiza Lucia Caninéo Campanhd, da 62 Vara Civel, que reconheceu a validade do artigo 58 do
estatuto social da Petrobras, o qual direciona eventuais disputas ou controvérsias que envolvam
a companhia e seus acionistas para a Camara de Arbitragem do Mercado.

A Petrobras, ja informou, que ndo pretende fazer acordo semelhante ao dos EUA em
outros paises, pois afirma ter sido vitima?!!, e o0 acordo ndo constitui admissdo de ma conduta
ou responsabilidade. A companhia entende que o acionista brasileiro ndo esta sujeito as mesmas
protecdes que investidores americanos por uma diferenca de legislacao.

205 \ALLE, Sabrina. Minoritario da Petrobras no Brasil tenta replicar acordo dos EUA. 2018. Disponivel
em: https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-
replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 03 jul.2019.

206 \VALLE, Sabrina. Minoritario da Petrobras no Brasil tenta replicar acordo dos EUA. 2018. Disponivel
em: https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-
replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 03 jul.2019.

207 «“André de Almeida foi o idealizador da bem-sucedida acdo coletiva movida por acionistas minoritarios contra
a Petrobras nos EUA.” (SCARAMUZZO, Mbnica. H& preconceito de que acionistas minoritarios sdo
'malas’, diz advogado. 2019. Disponivel em: https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,ha-preconceito-de-
gue-acionistas-minoritarios-sao-malas-diz-advogado,70002897714. Acesso em: 03 jul. 2019).

208 «“O niimero de investidores no Brasil é duas vezes maior que nos EUA e, portanto, eles deveriam ter direito a
cerca de US$ 6 bilhdes em compensacdo, considerando os precos atuais das acdes, calcula Aurélio Valporto,
vice-presidente da Aidmin e também acionista.” (VALLE, Sabrina. Minoritario da Petrobras no Brasil tenta
replicar acordo dos EUA. 2018. Disponivel em:
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-replicar-
acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 03 jul.2019).

29 SCARAMUZZO, Mbnica. Ha preconceito de que acionistas minoritarios sdo 'malas', diz advogado.
2019. Disponivel em: https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,ha-preconceito-de-que-acionistas-
minoritarios-sao-malas-diz-advogado,70002897714. Acesso em: 03 jul. 2019.

210 RAMALHO, André. Acdo da Aidmin contra Petrobrés é extinta na justica de Sdo Paulo. Disponivel em:
https://www.valor.com.br/empresas/5638863/acao-da-aidmin-contra-petrobras-e-extinta-na-justica-de-sao-
paulo#. 2018. Acesso em: 03 jul.2019.

21 VVALLE, Sabrina. Minoritario da Petrobras no Brasil tenta replicar acordo dos EUA. 2018. Disponivel
em: https://feconomia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2018/01/17/minoritario-da-petrobras-no-brasil-tenta-
replicar-acordo-dos-eua.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 03 jul.2019.
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De todo modo, este caso ndo se encerrou. E, embora, a acéo civil tenha sido extinta,
Aidmin entrou com requerimento, no inicio de julho de 2019, na Camara de Arbitragem de
Mercado da B3%!? contra a Petrobras para pedir indenizacdo aos investidores que compraram
acOes da estatal entre 22 de janeiro de 2010 e 28 de julho de 2015%'2, De acordo com o diretor
da Aidmin, Aurélio Valporto, o que querem é estabelecer uma arbitragem coletiva seguindo 0s
mesmos critérios da acdo coletiva (class action) movida por investidores estrangeiros nos
Estados Unidos?“,

Desta forma, a class action da Petrobras, ainda, aguarda um desfecho, que devera ser
decidido pela arbitragem, e demonstra mudanga no perfil dos acionistas minoritario de
sociedades de economia mista de capital aberto no Brasil. Eles ndo sdo somente pessoas fisicas
e frageis. S&o, muitas vezes, fundos de acOes, acionistas institucionais, assets (gestora de
recursos) e family offices?!>-21®, S&o organizagbes muito sofisticadas, sendo que algumas delas
investem em muitas outras empresas. Os acionistas minoritarios buscam transparéncia!’, o que

nada mais é que a protecdo de seu patriménio.

4.2.2. Caso LIGHT S.A.

Este foi um dos primeiros casos a gerar precedentes junto a CVM no que diz respeito a
aplicacdo da Lei das Estatais, tendo sido importante para o estabelecimento de algumas
diretrizes, como a de que a CVM teria sim competéncia para tratar da Lei das Estatais, bem

como interpreta-la2é,

212 B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de S&o Paulo.

213 ORDONEZ, Ramona; ROSA, Bruno. Petrobras: minoritarios fazem nova tentativa de obter indenizag&o
por perdas com corrupg¢do. 2019. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/petrobras-minoritarios-
fazem-nova-tentativa-de-obter-indenizacao-por-perdas-com-corrupcao-23433439. Acesso em: 03 jul. 2019.

214 ORDONEZ, Ramona; ROSA, Bruno. Petrobras: minoritarios fazem nova tentativa de obter indenizag&o
por perdas com corrupg¢do. 2019. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/petrobras-minoritarios-
fazem-nova-tentativa-de-obter-indenizacao-por-perdas-com-corrupcao-23433439. Acesso em: 03 jul. 2019.
21505 ‘Family Offices’ sdo escritérios de consultorias que auxiliam familias na administragio de seus patrimonios.
Este servico inclui o apoio completo para familias com grandes recursos, incluindo auxilios nas partes juridica,
contdbil e em investimentos de finangas privadas (O que é family office? [201?] Disponivel em:
https://www.dicionariofinanceiro.com/family-office/. Acesso em 02 set. 2019).

216 ORDONEZ, Ramona; ROSA, Bruno. Petrobras: minoritarios fazem nova tentativa de obter indenizagéo
por perdas com corrupg¢do. 2019. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/petrobras-minoritarios-
fazem-nova-tentativa-de-obter-indenizacao-por-perdas-com-corrupcao-23433439. Acesso em: 03 jul. 2019.

217 ORDONEZ, Ramona; ROSA, Bruno. Petrobras: minoritarios fazem nova tentativa de obter indenizacéo
por perdas com corrupc¢ao. 2019. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/petrobras-minoritarios-
fazem-nova-tentativa-de-obter-indenizacao-por-perdas-com-corrupcao-23433439. Acesso em: 03 jul. 2019.
2BAGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicagdes politicas, e CVM
reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo. com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-
contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019.
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Comentaremos, a seguir, dois processos administrativos da LIGHT S/A%® (“Light”),
julgados pela CVM em que 0s acionistas minoritarios exerceram o ativismo societario em
defesa dos seus direitos e interesses: (i) 0 Processo CVM n° 19957.008923/2016-12, em que se
questionou sobre a legalidade de indicacdo a vaga de membro para o conselho de administracédo
da Companhia; e (ii) o Processo CVM n° 19957.004466/2018-41, em que se discutiu, também,
sobre a legalidade de indicacdo a vaga de membro para o conselho de fiscal da Light.

A primeira®®® decisdo foi de dezembro de 2016. Na ocasido, o colegiado da CVM
decidiu que a Lei das Estatais também se aplicaria na indicacao de conselheiros por empresas
publicas para companhias privadas em que detém participacdo. A Light é uma companhia
privada, porém, tem como um de seus acionistas uma sociedade de economia mista de capital
aberto, a Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig). Os diretores se manifestaram em
resposta a uma reclamacdo dos acionistas minoritario da Light, a gestora Tempo Capital e o
megainvestidor da Bolsa Victor Adler. Eles questionavam a indicacgao, feita pela Cemig??*, para
o conselho administrativo da companhia de um ex-secretario-executivo de gabinete de Dilma

222

Rousseff, que participou de sua campanha=<“. O colegiado da CVM deliberou, por unanimidade,

declarar a ilegalidade da proposta formulada pela administracio da companhia®?® no que tange

219posicao acionaria: 1) Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig: 22,58%; 2) Bndes Participacdes S/A
Bndespar: 6,30%; 3) Morgan Stanley:7,74%; 4) Outros:63,39%. (Informacdo recebida em 25/07/2019).
Disponivel em: http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/Resumo EmpresaPrincipal.aspx?
codigoCvm=19879&idioma=pt-br. Acesso em 23 ago. 2019.

220Processo CVM n° 19957.008923/2016-12.

221 «As decisfes da autarquia desagradaram ao governo de Minas, que controla a Cemig com 50,97% das agdes
com direito a voto. O estado tenta barrar os entendimentos da CVM por meio de uma agdo direta de
inconstitucionalidade (Adin) ingressada no STF no fim de abril. O estado questiona a legalidade da Lei das Estatais
e, em sua peticdo, assinada pelo governador Fernando Pimentel (PT), reclama da interpretacdo da CVM,
classificada de ‘equivocada’ e que ele diz temer que seja ‘replicada pelos tribunais brasileiros’. A peti¢ao afirma
que seguir a interpretacdo da CMV poderia ‘impedir a participagdo de empresas estatais em empresas privadas’.
A Adin argumenta que a CVM desconsiderou decreto estadual de Minas que regulamentava a lei para suas estatais.
Isso porque a CVM julgou que a Lei das Estatais estava em vigor desde a promulgacao federal, sem necessidade
de depender de decretos estaduais para valer. Isso violaria, segundo o governo mineiro, sua autonomia, pois o
decreto federal deu prazo até julho de 2018 para adaptacdo. Minas pediu medida cautelar para que, no minimo,
“seja dada interpretacdo conforme a Constitui¢do” de alguns artigos da Lei das Estatais para que ela ndo seja
aplicada a empresas privadas que tenham estatais entre os acionistas — caso da Light — e que seja respeitado o
prazo de julho de 2018.” (AGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicacdes
politicas, e CVM reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo.
com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-
reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019).

22AGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicagdes politicas, e CVM
reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo. com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-
contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019.

223 «“Nesse diapasdo, ainda que a Light possa ser considerada controlada pela Cemig nos termos do art. 116, da Lei
n° 6.404/76, ela ndo é controlada nos termos da Lei das Estatais, pois a Cemig ndo possui direta ou indiretamente
a maioria do capital votante. A Light, portanto, ndo est4 submetida & Lei n® 13.303, de 2016. Nada obstante, o fato
que ndo se controverte € que a Cemig é empresa de capital aberto controlada pelo Governo do Estado de Minas
Gerais, que detém mais de 50% de suas a¢des ordinarias. A Cemig é empresa estatal e, portanto, esta submetida
integralmente a Lei n® 13.303, de 2016, o que impede a indicagdo do senhor Giles Azevedo para o conselho de
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a indicacéo para a composicdo do conselho de administragdo da Light??*, tendo dito que “ndo
haveria razdes logicas ou compativeis com o espirito da norma” para admitir a nomeagao.
Segundo eles, € necessario estender as vedacdes a empresas privadas quando sofrem influéncia
de estatais®®®. Neste processo, “a CVM, fugiu de uma interpretacio restritiva da lei, trazendo a
tona os objetivos almejados pelo legislador, por meio da aplicacdo da interpretacéo
teleolégica™.??®

No fim de abril de 2018, o colegiado da CVM, em outro processo da Light??, vetou a
indicacdo de 06 (seis) pessoas ao conselho fiscal da companhia, apds a reclamacéo feita pela
BNDES Participacdes S/A??® braco de participaces do banco de fomento e acionista da
empresa. Controladora da concessionaria fluminense, a estatal mineira Cemig fez indicacGes
de pessoas com cargos no governo®?®, Entre os indicados estavam secretarios e subsecretarios
do governo mineiro, um secretario executivo do Partido Republicano da Ordem Social (Pros) e
um assessor técnico no Consdrcio Intermunicipal de Sadde da Regido Sudeste (Cisdeste) 2*°.
Foi a primeira vez que a CVM disse que as regras de impedimento valiam também para

administracdo da Companhia, nos termos do art. 17, §2°, 11, dessa lei. As empresas estatais sdo, nos termos do art.
1° da mencionada lei, destinatarias diretas do comando descrito em seu art. 17 e, portanto, devem observar 0s
requisitos e as vedagdes ali constantes ndo s6 ao preencher seus proprios cargos mas também em suas participacdes
e indica¢Bes em empresas investidas. Alias, a luz dos padrdes de ética e governanca que se pretendeu conferir as
empresas estatais, ndo faria mesmo sentido a interpretacdo que permitisse ao ente publico indicar para o cargo de
administrador de uma empresa privada pessoa que ndao preenche 0s requisitos para exercer 0 mesmo cargo em seus
quadros, destacadamente quando a vedacao se refere aos conflitos de interesse que permeiam as esferas publica e
privada na gestdo das empresas estatais.” (BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Interrupcdo do prazo de
convocagéo de assembleia - Light S.A. Processo Administrativo CVM n° 19957.008923/2016-12.Voto do Relator
Henrique Balduino Machado Moreira.  Brasilia, DF, 27 dez. 2016. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20161227/0476  Voto DHM.pdf. Acesso em:
03 set. 2019. (Caso Light S.A)

224 Nos termos do art. 17, 82°, 11, da Lei 13.303/2016.

25AGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicagdes politicas, e CVM
reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo. com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-
contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019.

26 ORIA, Eli; KALANSKY, Daniel. A CVM e a lei das estatais. 2018. Disponivel em:
https://www.valor.com.br/opiniao/5354163/cvm-e-lei-das-estatais. Acesso em: 21 ago. 2019.

227 Processo CVM n° 19957.004466/2018-41

28BRASIL. Comisséo de Valores Mobilidrios. Interrupcdo de Assembleia Geral Ordinéria da Light S.A. por
ilegalidade decorrente de violag&o das vedacOes impostas pela Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016 (Lei da
Estatais). Processo Administrativo CVM n° 19957.004466/2018-41. VVoto do Relator Henrique Balduino
Machado Moreira. Rio de Janeiro, RJ, 26 abr.2018. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/20180426/1021 Voto DHM.pdf . Acesso em:
03 set. 2019. (Caso Light S.A).

29AGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicagdes politicas, e CVM
reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo. com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-
contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019.

2ZOAGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicagdes politicas, e CVM
reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo. com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-
contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019.
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conselheiros fiscais®!, interpretacdo da qual Light e Cemig discordam?2. Porém, a
Superintendéncia de RelagGes com Empresas (SEP) da CVM entendeu que o prolongamento
seria “natural” por se tratar de “orgdo relevante do sistema de governanca de uma companhia”
233 que é o foco da Lei das Estatais. O relator do processo, Sr. Henrique Balduino Machado
Moreira, ainda, disse que “os dispositivos da Lei das Estatais devem ser interpretados de forma
sistematica, teleoldgica e histérica®*, considerando-se sua intencdo de aprimorar a governanga
das estatais e mitigar influéncias e indicaces politico-partidarias?3®.

Diante disso, € possivel notar que existe a pratica do ativismo societario no ambito das
sociedades de economia de capital aberto, e que os acionistas minoritarios estdo cada vez mais

em busca da prote¢do aos seus direitos e interesses.

Z3LA vedagdes do art. 17, § 2° da Lei das Estatais, também, se estenderiam aos candidatos ao conselho fiscal de
estatais.

222BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Interrupcdo de Assembleia Geral Ordinaria da Light S.A. por
ilegalidade decorrente de violagdo das vedacOes impostas pela Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016 (Lei da
Estatais). Processo Administrativo CVM n° 19957.004466/2018-41. Voto do Relator Henrique Balduino
Machado Moreira. Rio de Janeiro, RJ, 26 abr.2018. Disponivel em;
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/20180426/1021 Voto DHM.pdf . Acesso em:
03 set. 2019. (Caso Light S.A).

233BRASIL. Comisséo de Valores Mobilidrios. Interrupgdo de Assembleia Geral Ordindria da Light S.A. por
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Z34BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Interrupcdo de Assembleia Geral Ordinaria da Light S.A. por
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235 «(...) reforca a necessidade de que a Lei das Estatais se concretize como instrumento efetivo para o
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técnica, ressalta-se que a extensdo aos conselheiros fiscais das vedagdes impostas a elei¢do de administradores é a
regra expressa da Lei da S.A., como se observa da leitura direta de seus arts. 147, §1°, e 162, § 2°. Como se percebe,
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na Lei n° 6.404/76. O regramento especial, portanto, ndo deixa margens de interpretacdo para se excluir do regime
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4.2.3. Caso COPEL S.A.

Este caso, também, gerou precedente junta a CVM quanto a aplicacdo da Lei das
Estatais. Trata-se de uma sociedade de economia mista de capital aberto, a Companhia
Paranaense de Energia (Copel), controlada pelo Governo do Estado do Parana.

Em janeiro de 2018, a CVM voltou a se manifestar no que tange ao tratamento da Lei
das Estatais?®. O caso versou sobre a eleicdo em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) de
membros de Comité Estatutario (CE) responsavel por verificar a conformidade do processo de
indicacdo e de avaliacdo de membros para o conselho de administracédo e para o conselho fiscal
(Comité de Indicagdo e Avaliacdo) %’. O governo do Parana, na época, havia designado para
um “comité de indicagdo e avaliagdo” da Copel 06 (seis) politicos: 02 (dois) eram secretarios;
01 (um), deputado federal; outro, controlador-geral do Estado; e o Gltimo, ex-presidente de
representacdo local do Instituto Teotonio Vilela, ligado ao PSDB do entdo governador do
Parana, Beto Richa?®. Ao verificar a proposta da administracdo, o acionista minoritario,
BNDES Participacdes S/A, percebeu que os candidatos indicados pelo controlador estatal ao
Comité de Indicacdo e Avaliacdo (CIA) se enquadravam nas vedacGes para ocupar 0s cargos
de administradores de empresas estatais (artigo 17, 82° da Lei das Estatais), tendo, por esse
motivo se queixado junto a CVM?%®, Outra vez, a CVM entendeu que, embora a Lei das Estatais
ndo criasse vedacdes especificas para aquele comité, pois as vedacdes seriam aplicaveis apenas
aos membros do conselho de administracdo e diretoria, fazia sentido estender as proibicdes ja
que ele seria responsavel por indicar conselheiros da Copel. Em sua manifestacdo de voto, o
presidente da CVM, Marcelo Barbosa, argumentou que permitir que os indicados politicos

assessorassem a escolha de conselheiros “levaria a resultado contrario aos objetivos da lei”?*,

236 Ref. a0 Processo CVM N° 19957.011269/2017-05.

Z7LORIA, Eli; KALANSKY, Daniel. A CVM e a lei das estatais. 2018. Disponivel em:
https://www.valor.com.br/opiniao/5354163/cvm-e-lei-das-estatais. Acesso em: 21 ago. 2019.

ZBAGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicagdes politicas, e CVM
reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo. com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-
contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019.

2Z9AGENCIA O GLOBO. Empresas tentam contornar lei das estatais com indicagdes politicas, e CVM
reage. 2018. Disponivel em: https://epocanegocios.globo. com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-
contornar-lei-das-estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html. Acesso em: 21 ago. 2019.

240 «De fato, a escolha por uma leitura restritiva do art.10 da Lei das Estatais conduziria a conclusdo de que teria
havido opcéo consciente de parte do legislador por dar total liberdade a assembleia de acionistas da Copel para
eleger os membros do comité de indicacdo e avaliacdo, levaria a resultado contrario aos objetivos declarados da
prépria Lei, e portanto a um resultado ineficiente.” (BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Pedido de
Interrup¢do do Curso do Prazo de Antecedéncia de Convocacao de Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia
Paranaense de Energia (Copel). Processo Administrativo CVM n° 19957.011269/2017-05. Voto do Presidente da
CVM  Marcelo  Barbosa. Rio de Janeiro, RJ, 05 jan. 2018. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/2018/20180105/VVoto PTE.pdf. Acesso em 03 set.
2019. (Caso Copel S.A))
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a qual tem como escopo “diminuir a influéncia politica sobre as estatais, principalmente por
meio de requisitos de elegibilidade para a designacéo de seus dirigentes.” 24

Diante disso, é possivel notar, mais uma vez, que existe ativismo societario no ambito
das sociedades de economia mista de capital aberto, e que a CVM vem exercendo um
importante papel na fiscalizagdo do cumprimento da Lei das Estatais, de forma a passar

seguranca aos investidores na gestdo e na governanca dessas companhias?*2,

21 ORIA, Eli; KALANSKY, Daniel. A CVM e a lei das estatais. 2018. Disponivel em:
https://www.valor.com.br/opiniao/5354163/cvm-e-lei-das-estatais. Acesso em: 21 ago. 2019.
22| ORIA, Eli; KALANSKY, Daniel. A CVM e a lei das estatais. 2018. Disponivel em:
https://www.valor.com.br/opiniao/5354163/cvm-e-lei-das-estatais. Acesso em: 21 ago. 2019.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho foi bem desafiador, porque, ao contrario de outros temas, quase ndo
encontramos material especifico a respeito do assunto de ativismo acionario, e menos ainda, no
contexto das sociedades de economia mista de capital aberto. Apesar disso, esperamos ter
contribuido, de alguma forma, para futuros estudos acerca deste tema. E, diante de tudo que foi
exposto, foi possivel chegamos as seguintes conclusoes.

Nas sociedades de economia mista, além do interesse pablico que motivou a sua criacao,
existe, também, o interesse social da companhia e o interesse particular do investidor privado.
E que, para a efetiva consecucéo dos objetivos sociais, a sociedade de economia mista deve
estar apta a harmonizar e conciliar todos esses interesses.

Ademais, podemos dizer que o real objetivo das sociedades de economia mista, em
nossa opinidao, € o de atender ao interesse publico especifico, aquele que justificou a sua criacao,
atendendo, de igual forma, ao seu interesse societario, visando, do mesmo modo, a
lucratividade, porque € isto que atrai 0s investidores privados para a companhia.

Outrossim, vimos que o controle acionario nas sociedades de economia mista € um
pouco diferente do controle das empresas privadas, ja que é um controle que decorre de lei. No
entanto, isto ndo exime o controlador estatal de suas responsabilidades de guiar a sociedade aos
fins almejados pelo interesse publico que justificou a sua criacdo, bem como dos deveres e
responsabilidades de realizar o objeto da companhia e cumprir a funcéo social.

No que tange a Lei das Estatais (Lei n°® 13.303/2016), verificamos que esta trouxe, de
forma explicita, alguns mecanismos que podem ser utilizados na defesa de direitos e interesses
dos acionistas minoritarios, servindo de estimulo para o exercicio do ativismo acionario no
contexto das sociedades de economia mista de capital aberto, como: (i) a participacdo no
conselho de administragdo da companhia, por eleicdo de voto mudltiplo; (ii) a eleicdo de
conselheiro independente para o conselho de administracdo representando, inclusive, uma
medida de governancga corporativa; (iii) o exercicio de controle interno, como o estabelecimento
de uma auditoria interna e um comité de auditoria estatutario, sendo 6rgaos obrigatdrios agora,
e da elaboracdo de cddigo de conduta e integridade e da existéncia do conselho fiscal. Além
disso, temos o controle externo feito pelo TCU, e; (iv) a governanca corporativa, que alem de
ajudar na inspiracdo de confianca em seus stakeholders, € uma ferramenta importante de
ativismo societario e de protecdo aos acionistas minoritarios, em especial, quando se tém

participacao capitalistica do Estado.
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Em complemento aos mecanismos de defesa de direitos e interesses dos minoritarios
trazidos pela Lei das Estatais, apresentamos, outros meios de prote¢éo, que, em nosso ver, séo
bastante eficazes quando se fala de companhias com participacdo acionaria do Estado. No
entanto, esse rol ndo é exaustivo, existindo tantos outros meios aqui ndo elencados.
Comentamos, assim, a respeito acordo de acionistas, especificamente dos acordos de defesa; do
voto a distancia; do impedimento de voto do controlador estatal em assembleia; da acéo de
reparacao de danos; da acdo civil publica; da acdo popular; da acéo de responsabilidade contra
0 abuso de poder do controlador estatal; das representacdes perante ao TCU e a CVM.

Ap0s toda essa contextualizagdo, regressamos ao tema do nosso trabalho: o ativismo
acionario no dmbito das sociedades de economia mista de capital aberto. E por ativismo
societario entendemos ser um movimento (ou um “fendmeno”) que objetiva incentivar a
participacdo mais proativa dos acionistas minoritarios na vida da companhia, com praticas do
efetivo exercicio dos direitos previstos na legislagdo societaria, até atitudes mais
intervencionistas, como participacdo em assembleias, dialogo constante com a administracéo,
utilizacdo de instrumentos legais de protecdo as minorias, inclusive por denuncias a CVM, tudo
com o objetivo final de defender seus direitos e interesses frente ao controlador. Neste caso, do
controlador estatal.

Por fim, fizemos uma andlise casuistica, e comentamos a respeito de alguns casos
relevantes, tais como: (i) caso Petrobras, divido em (a) caso Pasadena, por controle externo do
TCU, e (b) a extensdo da class action, dos investidores norte-americanos, no Brasil; (ii) além
do caso Light, em que a CVM entendeu que caberia a extensdo das vedacgdes da Lei das Estatais
para uma empresa de capital privado, mas com participacdo acionéaria estatal, e; (iii) o caso
Copel, também, julgado pela CVM, e que foi aplicado a Lei das Estatais.

Em todos esses casos, podemos verificar que 0s acionistas minoritarios dessas
companhias exerceram, de fato, o ativismo societario em prol da defesa dos seus direitos e
interesses, no contexto das sociedades de economia mista de capital aberto, buscando as
ferramentas de protecdo que tem a sua disposi¢cdo, como as medidas judiciais e as
administrativas.

Portanto, chegamos a conclusdo de que existe ativismo societario no ambito das
sociedades de economia mista de capital aberto, e que isto pode ser considerado um fator de
estimulo ao investidor privado, que vé nessas companhias uma 6tima opcao para aplicar os seus
investimentos, pois eles tém ao seu dispor poderes bastante extensos para desenvolver e

executar as mais variadas estratégias na defesa dos seus direitos e interesses.
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