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NATUREZA JURIDICA
DE SOCIEDADE ANONIMA PRIVADA
COM PARTICIPACAO ACIONARIA ESTATAL

GILBERTO BERCOVICI

Consulta. Parecer: 1. Natureza juridica das sociedades de economia mista;
2. A necessidade de autorizagdo legislativa para a participagdo estatal em
empresas privadas; 3. Poder de controle e controle conjunto; 4. O controle e a
fiscalizagdo externa e o conceito de empresa estatal. Resposta.

CONSULTA

O Banco X, por intermédio de sua
Diretora Juridica, honra-me com a formu-
lagdo da seguinte Consulta, cujos termos
transcrevo abaixo, para anélise e produgdo
de Parecer sobre a aquisi¢do pelo Banco do
Brasil, com fundamento na Medida Provi-
soria n. 443, de 21 de outubro de 2008 (pos-
teriormente convertida na Lein. 11.908, de
3 de margo de 2009), de participagio acio-
naria no Banco X, por meio do contrato de
compra e venda celebrado em 9 de janeiro
de 2009, informando que:

“1. Apos o fechamento da operagéo, a
composi¢do acionaria do Banco X passara
a ser a seguinte: 50% do total de a¢des or-
dinérias pertencentes ao acionista X e 50%
do total de agdes ordindrias pertencentes
ao Banco do Brasil.

“2. O acionista X possuird 10 agdes
ordinarias a mais que o Banco do Brasil e
ndo havera outros acionistas.

“3. O fechamento da compra e venda
depende da aprovagdo da operagdo pelo
Banco Central do Brasil, que se constitui
numa condigéo suspensiva para o negdcio.

“4. Dentre os anexos do contrato de
compra ¢ venda ha um acordo de acionis-
tas, que vigorara a partir da data do fecha-
mento, com prazo de 10 anos, podendo ser
renovado.

“5. Referido acordo regula o relacio-
namento entre os dois Unicos acionistas,
estabelecendo, dentre outros pontos, os
seguintes:

“(i) o Conselho de Administragdo tera
seis membros, sendo que #rés serdo eleitos
dentre os indicados pelo Banco do Brasil
e trés, dentre os indicados pelo acionista
X. O Presidente do Conselho de Adminis-
tragdo sera escolhido de modo alternado,
comegando por um indicado pelo Banco
do Brasil, sendo o proximo pelo acionis-
ta X e assim, sucessivamente. Contudo o
Presidente do Conselho nio tem voto de
qualidade.

“(ii) praticamente todas as matérias
relevantes dependem, para sua aprovagio,
de quorum qualificado, tanto na Assem-
bleia Geral (75% do capital votante) quan-
to no Conselho de Administragdo (voto
de 4 membros). Desse modo, nenhum dos
acionistas tem poder para decidir isolada-
mente sobre as matérias relevantes.
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“Nesse contexto, o problema ora co-
locado consiste em saber se a configuragéo
acionaria adotada e a celebrag@o do acordo
de acionistas, tal como redigido, induziriam
a existéncia de controle por parte do Banco
do Brasil, numa acepgfo capaz de tornar o
Banco X integrante da administragio pu-
blica indireta, o que, por via de consequén-
cia, atrairia a incidéncia das normas do art.
37 da CF, especialmente no que se refere a
exigéncia de concurso publico, observincia
da Lei 8.666/1993 nas compras e contrata-
¢des e sujei¢do a fiscalizagdo de orgdos de
controle da administrago publica.

“Buscando a elucidagdo desses pon-
tos, formulam-se os seguintes quesitos:

“a) O Banco X, ap0s a celebragio do
acordo de acionistas, poderia ser classifi-
cado como sociedade de economia mista?

“b) Quais as diferencas entre (i) ser
controlador, (ii) integrar bloco de contro-
le e (iii) integrar grupo de controle? Para
efeitos de defini¢do de pertinéncia a ad-
ministragdo publica indireta e atragdo das
regras de direito publico, tais categorias se
equivalem? No caso concreto do acordo de
acionistas do Banco X, em qual dessas ca-
tegorias se enquadra o Banco do Brasil?

“c) Uma vez que o acordo de acionis-
tas tem uma natureza efémera — possui pra-
zo determinado (no caso, 10 anos), podendo
ser desfeito ou alterado por mituo acordo
entre as partes a qualquer tempo — tal situa-
¢do, potencialmente cambiante, pode servir
de parimetro para defini¢o da pertinéncia
ou nio 4 administragdo publica?

“d) O Decreto n. 6.021/2007, que tra-
ta, dentre outros assuntos, da administra-
¢do das participagdes societarias da Unido,
define como empresas estatais federais ‘as
empresas publicas, sociedades de econo-
mia mista, suas subsididrias e controladas
e demais sociedades em que a Unido, dire-
ta ou indiretamente, detenha a maioria do
capital social com direito a voto’ (art. 1°,
inciso I) e como participagdes ‘os direitos
da Unifio decorrentes da propriedade, dire-
ta ou indireta, do total ou de parcela do ca-

pital de sociedades’. Diante disso, pode-se
afirmar que o referencial adotado para de-
fini¢do da pertinéncia ou ndo 4 administra-
¢do publica seria a composi¢do aciondria?

“e) A Lei 6.223/1975, em seu art. 7,
com a redagiio dada pela Lei 6.525/1978,
ao tratar da fiscalizag@o financeira e or-
camentaria da Unido pelo Congresso Na-
cional, fornece uma visio acerca do trata-
mento que o legislador dispensa para os
casos nos quais o poder de controle estd
distribuido de modo paritdrio entre a so-
ciedade de economia mista e o particular.
Com base em tal dispositivo, seria possi-
vel afirmar que o Banco X ndo esta sujei-
to ao regime de direito piblico em geral
e a fiscalizacdo do Tribunal de Contas da
Unifo em particular?

“f) Nada obstante o Banco do Brasil
exerca influéncia significativa na adminis-
tragdo do Banco X na medida em que, para
decisdo em matérias relevantes, exige-se
quorum qualificado, ndo hd preponderin-
cia sobre a vontade do acionista privado.
Quanto ao acionista privado, em princi-
pio, deve prevalecer a regra de que ele néo
pode ser obrigado a fazer ou deixar de fa-
zer algo que ndo decorra da Lei (CF, art.
5% inc. II), o que significa que ndo poderia
haver limitagdes niio previstas expressa-
mente em lei ou contrato, no exercicio do
seu direito de propriedade (CF, art. 170,
inc. II), no caso, sobre parte do patrimonio
do Banco X, representada pelas agdes de
que ¢ titular. Nesse contexto, a assinatura
do acordo de acionistas, tal como redigi-
do, implica, de parte do acionista privado,
a sujeigdo do seu patriménio ao regime de
direito publico?

“g) Seria correto afirmar que, no
caso especifico do acordo de acionistas a
ser celebrado entre o Banco do Brasil € o
acionista X, o que ocorre, a rigor, € que 0
controle societario exercido pelo acionista
X (acionista que detém a maior parte das
acdes com direito a voto) sofre limitagdo
nas matérias expressamente previstas no
acordo, para as quais se exige o quorum
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qualificado, ou, em outras palavras, que 0
quorum qualificado teria a finalidade de
proteger o acionista minoritario — Banco
do Brasil —nas matérias essenciais? Se po-
sitiva a resposta, essa situagdo implicaria
corresponsabilidade do BB na administra-
¢do do Banco X, quanto a tais matérias?
Se positiva também essa resposta, tal
corresponsabilidade implicaria sujeigdo
do Banco X as normas da administragio
publica?

“h) Foi apresentado o pedido de au-
torizagdo ao Banco Central, retratando a
operagio como aquisi¢do, pelo Banco do
Brasil, de participagdo relevante no X.
Argumentou-se que o controlador conti-
nuaria sendo o acionista X, mas o Banco
do Brasil possuiria influéncia significati-
va na administragdo, em razio da escolha
de metade dos membros do Conselho de
Administracio e em decorréncia dos gquo-
runs qualificados. Sustentou-se que tais
parimetros destinar-se-iam a resguardar
o investimento realizado pelo socio mi-
noritario. O Banco Central, no seu escopo
proprio de identificagdo de responsabilida-
de dos socios perante o sistema financeiro
nacional, considera a situagiio como sendo
a de controle compartilhado, dado que ne-
nhum dos acionistas, pode, isoladamente,
conduzir os destinos da companhia. Diante
disso, indaga-se: a) do ponto de vista do
direito societario, caracteriza-se o controle
compartilhado? b) se positiva a resposta, a
existéncia de controle compartilhado nes-
ses moldes tornaria o Banco X integrante
da administragdo publica indireta?

“i) A recente alteragio da redagdo do
art. 243, § 1°, da Lei 6.404/1976, promo-
vida pela MP 449 (art. 36), a0 empregar
a expressdo ‘influéncia significativa’ em
lugar de ‘10% (dez por cento) ou mais, do
capital da outra, sem controla-la’, aponta
para uma concepgdo que considera a pos-
sibilidade de interferéncia do acionista mi-
noritario no exercicio do poder de contro-
le? Se positiva a resposta, pode o acionista
minoritario ter responsabilidades perante o

sistema financeiro (pelo fato de tratar-se de
um Banco), e também perante os demais
acionistas, empregados e a sociedade de
um modo geral, sem ser controlador?”

PARECER

1. Natureza juridica das sociedades
de economia mista

O Banco do Brasil é uma sociedade
de economia mista, controlada pela Unido,
vinculada ao Ministério da Fazenda e in-
tegrante do Sistema Financeiro Nacional
(arts. 1%, 1III, 19 e 62 da Lei n. 4.595, de
31 de dezembro de 1964, e art. 189 do
Decreto-lei n. 200, de 25 de fevereiro de
1967). A sociedade de economia mista &,
em sua estruturagdo atual, um fendémeno
do final do século XIX e inicio do sécu-
lo XX, que se intensificou, especialmente
na Alemanha, durante a Primeira Guerra
Mundial (1914-1918). A Constituigio ale-
ma de 1919, a Constituigdo de Weimar, por
sua vez, previu expressamente, em seu art.
156, a possibilidade de socializagdo, nacio-
nalizagdo ou participagdo estatal no setor
empresarial.!

A visdo tradicional, inspirada nos
escritos do industrial alemdo Walter Ra-

1. V. Walter Jellinek, Verwaltungsrecht, 3
ed., Berlin, Verlag von Julius Springer, 1931, pp.
526-528; René Brunet, La Constitution Allemande
du 11 Aodit 1919, Paris, Payot, 1921, pp. 298-318;
Gerhard Anschiitz, Die Verfassung des Deutschen
Reichs vom 11. August 1919, reimpr., 14* ed., Aalen,
Scientia Verlag, 1987, pp. 725-729; Heinrich Fried-
laender, “Artikel 156. Sozialisierung”, in Hans Carl
Nipperdey (org.), Die Grundrechte und Grundpflich-
ten der Reichsverfassung: Kommentar zum zweiten
Teil der Reichsverfassung, vol. 3, reimpr., Frankfurt
am Main, Verlag Ferdinand Keip, 1975, pp. 322-348
e Gerold Ambrosius, Der Staat als Unternehmer:
Offentliche Wirtschaft und Kapitalismus seit dem 19.
Jahrhundert, Gbttingen, Vandenhoeck ¢ Ruprecht,
1984, pp. 64-102. Para o debate em torno da consti-
tuigdo econdmica durante o periodo da Republica de
Weimar (1918-1933), v. Gilberto Bercovici, Consti-
tuicdo e Estado de Excegdo Permanente: Atualidade
de Weimar, Rio de Janeiro, Azougue Editorial, 2004,
pp. 39-50.
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thenau, entendia a sociedade de economia
mista (gemischtwirtschaftliche Unterneh-
mung) como uma associagdo livre de capi-
tais privados e fundos publicos para a ex-
ploragdo de uma atividade econémica, um
fendmeno “econdémico”, que ndo perten-
ceria as instituicdes administrativas.? Esta
concepgdo equivocada levou a uma série de
debates, como o protagonizado entre nos
por Bilac Pinto, sobre a impossibilidade
de conciliagdo dos interesses publico (do
Estado) e privados (dos demais acionistas
privados, que almejam o lucro), que levaria
a substituicdo do modelo de sociedade de
economia mista pelo da empresa publica,
cujo capital & exclusivamente estatal.®

A atual doutrina publicista brasilei-
ra, com base no art. 5% III, do Decreto-lei
n. 200/1967 (com a redagdo alterada pelo
Decreto-lei n. 900, de 29 de setembro de
1969), define a sociedade de economia
mista como uma entidade integrante da
Administragio Puablica Indireta, dotada de
personalidade juridica de direito privado,

2. Fritz Fleiner, Les Principes Généraux du
Droit Administratif Allemand, Paris, Librairie De-
lagrave, 1933, pp. 82-84; Ernst Rudolf Huber, Wirt-
schafisverwaltungsrecht, vol. 1, 22 ed., Tiibingen, J.
C. B. Mohr (Paul Siebeck), 1953, pp. 529-530; Ernst
Forsthoff, Lehrbuch des Verwaltungsrechts, vol. 1,
9 ed., Munique, Verlag C. H. Beck, 1966, p. 485 ¢
Jean-Yves Chérot, Droit Public Economique, 2* ed.,
Paris, Economica, 2007, pp. 471-472. Para as difi-
culdades encontradas pela doutrina publicista brasi-
leira com o conceito de empresa estatal, v. Alberto
Venancio Filho, 4 Interven¢do do Estado no Domi-
nio Econémico: o Direito Publico Econémico no
Brasil, Rio de Janeiro, Ed. FGV, 1968, pp. 385-406.

3. V. o classico artigo de Bilac Pinto, “O de-
clinio das sociedades de economia mista e o adven-
to das modernas empresas piiblicas”, in Instituto de
Direito Publico e Ciéncia Politica, Estudos sébre a
Constituicdo Brasileira, Rio de Janeiro, FGV, 1954,
pp. 43-57. V., ainda, Waldemar Martins Ferreira, 4
Sociedade de Economia Mista em seu Aspecto Con-
tempordneo, Sdo Paulo, Max Limonad, 1956, pp.
151-153. Para uma critica contemporinea a posigio
de Bilac Pinto, v. Alfredo de Almeida Paiva, “As so-
ciedades de economia mista e as emprésas publicas
como instrumentos juridicos a servigo do Estado”,
Revista de Direito Administrativo: Sele¢do Histori-
ca, Rio de Janeiro, FGV/Renovar, 1995, pp. 316-317.

cuja criagdo € autorizada por lei, como um
instrumento de agdo do Estado. Apesar de
sua personalidade de direito privado, a so-
ciedade de economia mista, como qualquer
empresa estatal, esta submetida a regras es-
peciais decorrentes de sua natureza de inte-
grante da Administragio Publica.

Estas regras especiais decorrem de
sua criagdo autorizada por lei, cujo texto
excepciona a legislagdo societaria, comer-
cial e civil aplicavel as empresas privadas.
Na criagdo da sociedade de economia mis-
ta, autorizada pela via legislativa, o Estado
age como Poder Publico, nfio como acio-
nista. A sua constituigio so pode se dar sob
a forma de sociedade an6nima, devendo
o controle acionario majoritirio pertencer
ao Estado, em qualquer de suas esferas
governamentais, pois ela foi criada delibe-
radamente como um instrumento da agdo
estatal.*

A exigéncia de autorizagio legislativa,
hoje consagrada no art. 37, XIX, da Consti-
tuicdo de 1988,’ foi incorporada ao proprio

4. V., por todos, Waldemar Martins Ferreira,
A Sociedade de Economia Mista em seu Aspecto
Contempordneo, cit., pp. 133-136; Alfredo de Al-
meida Paiva, “As sociedades de economia mista e
as emprésas pablicas como instrumentos juridicos
a servigo do Estado”, cit., pp. 313-316; Alberto Ve-
nincio Filho, A Intervencédo do Estado no Dominio
Econdmico, cit., pp. 415-437, Manuel de Oliveira
Franco Sobrinho, Comentdrios a Reforma Adminis-
trativa Federal, 2* ed., Sio Paulo, Saraiva, 1983, pp.
68-74; Washington Peluso Albino de Souza, Primei-
ras Linhas de Direito Econémico, 3* ed., Sio Paulo,
LTr, 1994, pp. 273-276; Celso Antdnio Bandeira de
Mello, Curso de Direito Administrativo, 20* ed., Sdo
Paulo, Malheiros Editores, 2006, pp. 175-178 e 189;
Eros Roberto Grau, A Ordem Econémica na Cons-
tituicdo de 1988 (Interpretagdo e Critica), 12* ed.,
Sdo Paulo, Malheiros Editores, 2007, pp. 111-119;
Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Direito Administra-
tivo, 20° ed., Sdo Paulo, Atlas, 2007, pp. 394, 414-
415 e 420-421 e Modesto Carvalhosa, Comentarios
a Lei de Sociedades Andnimas, vol. 4, t. 1, 2° ed.,
S#o Paulo, Saraiva, 1999, pp. 357-361 ¢ 375-378. V.,
ainda, Maria Teresa Cirenei, Le Imprese Pubbliche,
Milano, Giuffré, 1983, pp. 516-519.

5. Art. 37, XIX, da CF/1988: “somente por lei
especifica podera ser criada autarquia e autorizada
a instituigdo de empresa publica, de sociedade de
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conceito de sociedade de economia mista.
O que caracteriza a sociedade de economia
mista ndo ¢ apenas a presenga majoritaria
do Estado no seu capital acionario. Uma
participa¢cdo majoritaria estatal que fosse
transitéria ou eventual nfo modificaria o
objeto ou os fins de uma sociedade comum.
A sociedade de economia mista € uma es-
trutura de direito privado (uma sociedade
andnima) vinculada de modo permanente
a objetivos de interesse publico. Por isto a
autorizagio para sua criagio deve ser efe-
tuada por lei. Sem a base legal que a cria, a
sociedade de economia mista ndo passaria
de uma sociedade anénima comum, com
participagio acionaria estatal.®

Toda sociedade de economia mista
esta submetida as regras gerais da Admi-
nistragio Publica (art. 37 da Constituigéo),
ao controle do Congresso Nacional (art.
49, X, no caso das sociedades de economia
mista pertencentes a Unido), do Tribunal
de Contas da Unio (art. 71, II, Il e IV, da
Constitui¢do, também no caso das socieda-
des de economia mista da esfera federal) e,
no caso das sociedades de economia mista
federais, da Controladoria-Geral da Unido
(arts. 17 a 20 da Lei n. 10.683, de 28 de
maio de 2003), ponto sobre o qual me dete-
rei com mais detalhes adiante. Além disto,
o orgamento de investimentos das socieda-
des de economia mista federais deve estar

economia mista e de fundagio, cabendo a lei com-
plementar, neste ultimo caso, definir as ireas de sua
atuagdo”.

6. Oscar Saraiva, “Novas formas da delegagio
administrativa do Estado™, Revista Forense 100/234,
Rio de Janeiro, nov./1944; Alfredo de Almeida Pai-
va, “As sociedades de economia mista e as emprésas
publicas como instrumentos juridicos a servigo do
Estado”, cit., pp. 311-313; Waldemar Martins Ferrei-
ra, A Sociedade de Economia Mista em seu Aspecto
Contempordneo, cit., pp. 57-59; Lucia Valle Figuei-
redo, Empresas Piiblicas e Sociedades de Economia
Mista, Séo Paulo, Ed. RT, 1978, pp. 40-45 e 83; Ma-
ria Sylvia Zanella Di Pietro, Direito Administrati-
vo, cit., pp. 414-415 e José Edwaldo Tavares Borba,
Direito Societdrio, 10° ed., Rio de Janeiro, Renovar,
2007, pp. 503-506. V. também Modesto Carvalhosa,
Comentdarios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. 4,
t. I, cit., pp. 384-385 e 391-392.

previsto no orgamento geral da Unifo (art.
165, § 5%, da Constituigdo de 1988).

Estes dispositivos constitucionais sio
formas distintas de vinculagéo e conforma-
¢do juridica, constitucionalmente defini-
das, que vido além do disposto no art. 173,
§ 12, II, que iguala o regime juridico das
empresas estatais prestadoras de atividade
econdmica em sentido estrito a0 mesmo
das empresas privadas em seus aspectos
civil, comercial, trabalhista e tributério.’
A natureza juridica de direito privado ¢é
um expediente técnico que nio derroga
o direito administrativo, sob pena de in-
viabilizar a sociedade de economia mista
como instrumento de atuagdo do Estado.
Na realidade, conforme ressalta Maria
Sylvia Zanella Di Pietro, quando o Estado
cria uma pessoa juridica de direito priva-
do, esta surge, praticamente, com todas as
caracteristicas de uma pessoa juridica de
direito publico, pois é um instrumento de
atuagfio do proprio Estado. O seu regime
juridico, embora preponderantemente de
direito privado, &; “hibrido”, pois nunca
se sujeita inteiramente ao direito privado,
que ¢ derrogado parcialmente pelo regime
juridico administrativo.®

7. Sobre a influéncia da atividade prestada
(servigo publico ou atividade econdémica em sentido
estrito) no regime juridico das empresas estatais (em-
presas publicas e sociedades de economia mista), v.
Celso Antdnio Bandeira de Mello, Curse de Direito
Administrativo, cit., pp. 183-184; Eros Roberto Grau,
A Ordem Econdémica na Constituigdo de 1988, cit.,
pp. 140-146 e Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Direito
Administrativo, cit., pp. 412-414. Na doutrina estran-
geira, v., p.ex., Fritz Fleiner, Les Principes Généraux
du Droit Administratif Allemand, cit., pp. 198-209 e
Jean-Philippe Colson, Droit Public Econamique, 3¢
ed., Paris, LGDJ, 2001, pp. 330-332.

8. Waldemar Martins Ferreira, 4 Sociedade
de Economia Mista em seu Aspecto Contempord-
neo, cit., pp. 54-57 e 164-165; Caio Tacito, “Direito
administrativo e direito privado nas empresas esta-
tais”, in Temas de Direito Piiblico (Estudos e Pa-
receres), vol. 1, Rio de Janeiro, Renovar, 1997, pp.
691-698; Eros Roberto Grau, Elementos de Direito
Econdmico, Sdo Paulo, Ed. RT, 1981, pp. 101-111;
Celso Anténio Bandeira de Mello, Curso de Direito
Administrative, cit., pp. 178-183 ¢ 185-188; Eros Ro-
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A prevaléncia do direito publico ndo
significa, no entanto, que a sociedade de
economia mista perca a natureza de socie-
dade an6nima.’ A Lei das S/A (Lein. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976), se aplica as
sociedades de economia mista, desde que
seja preservado o interesse publico que
justifica sua criagdo e atuagio (art. 235).

A sociedade de economia mista,
criada por lei, ndo se confunde, portanto,
com sociedades com participagdo aciona-
ria do Poder Pablico, mesmo que sob seu
controle acionério. O ingresso do Estado
como acionista em uma sociedade origi-

berto Grau, A Ordem Econémica na Constituigdo
de 1988, cit., pp. 111-123 e 278-281; Maria Sylvia
Zanella Di Pietro, Direito Administrativo, cit., pp.
394-396, 416-418 e 421-428 ¢ Modesto Carvalhosa,
Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. 4,
t. I, cit., pp. 351-353. Na doutrina estrangeira, sobre
os regimes juridicos das empresas estatais, em geral,
e das sociedades de economia mista, em particular,
v. Ernst Rudolf Huber, Wirtschafisverwaltungsrecht,
vol. 1, cit., pp. 530-532; Bernard Chenot, Organi-
sation E‘conamt’que de I'Etat, 2* ed., Paris, Dalloz,
1965, pp. 312-313; Ernst Forsthoff, Lehrbuch des
Verwaltungsrechts, vol. 1, cit., pp. 478-483; Giinter
Piittner, Die dffentlichen Unternehmen: Verfassun-
gsfragen zur wirtschaftlichen Betdtigung der dffen-
tlichen Hand, Bad Hamburgo/Berlin/Ziirich, Verlag
Gehlen, 1969, pp. 125-140 ¢ 368-380; Volker Em-
merich, Das Wirtschafisrecht der dffentlichen Un-
ternehmen, Bad Hamburgo/Berlin/Ziirich, Verlag
Gehlen, 1969, pp. 58-62; Gérard Farjat, Droit Eco-
nomique, Paris, PUF, 1971, pp. 189-198; Massimo
Severo Giannini, Diritto Pubblico dell’Economia,
reimpr. da 3 ed., Bologna, 1l Mulino, 1999, pp. 163-
166; Jean-Philippe Colson, Droit Public Economi-
que, cit., pp. 297-301 e 328-330; Pierre Delvolvé,
Droit Public de I'Economie, Paris, Dalloz, 1998, pp.
672-675 e 706-731 e Peter Badura, Wirtschaftsver-
fassung und Wirtschaftsverwaltung: Ein exempla-
rischer Leitfaden, 2* ed., Tibingen, J. C. B. Mohr
(Paul Siebeck), 2005, pp. 145-164.

9. Waldemar Martins Ferreira, 4 Sociedade de
Economia Mista em seu Aspecto Contempordneo,
cit., pp. 138-145 e Modesto Carvalhosa, Comentd-
rios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. 4, t. 1, cit.,
pp. 367-368, 374 e 376-378. Sobre a influéncia do
direito publico na estrutura societdria das empresas
estatais na Alemanha, v. Giinter Piittner, Die dffen-
tlichen Unternehmen, cit., pp. 318-324 e 374-378 ¢
Volker Emmerich, Das Wirtschaftsrecht der dffen-
tlichen Unternehmen, cit., pp. 162-165 e 189-210.

nariamente privada nfo produz nenhuma
alteragio de natureza juridica no estatuto
da sociedade constituida por agentes eco-
n6micos privados com intuito de obtengédo
de lucro. A simples participagido de entes
publicos, ou por eles controlados, como
acionistas niio € suficiente para modifi-
car a estrutura de uma sociedade. O Es-
tado ou ente estatal que se torna socio de
uma pessoa juridica de direito privado em
funcionamento submete-se aos seus esta-
tutos sociais. Nesta hipotese, geralmente
de participagdo minoritiria do Estado, o
interesse publico se realiza pelo préprio
fato da participagéo aciondria estatal (pe-
los mais variados motivos, como ter que
financiar empresas ou setores carentes de
investimentos, por exemplo), sem que seja
necessaria qualquer mudanga na estrutura
societdria. A sociedade comum nio se tor-
na uma sociedade de economia mista pelo
surgimento, transitério ou permanente, do
Estado, ou ente estatal, como seu acionis-
ta. Mesmo se este adquirir a maior parte
das suas agdes ou o poder de controle, a
empresa ndo é transformada em socieda-
de de economia mista. Trata-se de simples
inversdo de capitais publicos em uma em-
presa privada." A sua natureza juridica

10. Waldemar Martins Ferreira, 4 Sociedade
de Economia Mista em seu Aspecto Contempord-
neo, cit., pp. 131-133 e 176-177; Modesto Carvalho-
sa, Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas, vol.
4, t. 1, cit., pp. 354-355; Maria Teresa Cirenei, Le Im-
prese Pubbliche, cit., pp. 538-539 ¢ 590-592 e Luis
S. Cabral de Moncada, Direifo Econdntico, 5° ed.,
Coimbra, Coimbra Ed., 2007, pp. 397-401. Segundo
Roberto Cafferata, a participagdo igualitaria entre
capitais publicos e privados ou a participagdo do
capital estatal como minoritirio em empresas priva-
das pode ser um instrumento de politica econémica
atrativo economica e financeiramente para o setor
privado. No entanto, ressalta, quanto mais o setor
publico estiver voltado para o mercado com crité-
rios de pura economicidade empresarial, e ndo com
preocupagdes de politica macroeconémica, mais
equilibrio havera na parceria e mais atrativa esta
sera para o poder privado. Cf. Roberto Cafferata, La
Societa per Azioni Pubblica: Equilibrio Economico
e Strategie di Transizione, Milano, FrancoAngeli,
1993, pp. 149-150.
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de direito privado permanece a mesma,
apesar do acionista estatal, inclusive ndo
sendo vinculada as limitagdes que os en-
tes da Administragdo Publica Indireta,
mesmo dotados de personalidade juridica
de direito privado (como as sociedades de
economia mista e as empresas publicas),
estio, como a necessidade de contratagdo
de funcionarios por concurso piblico ou
submissdo aos procedimentos estipulados
na Lei de Licitagdes (Lei n. 8.666, de 21 de
junho de 1993).

Nio se aplica o regime juridico das
sociedades de economia mista a todas as
sociedades em que o Estado tenha partici-
pagio aciondria. Uma empresa subsidiaria
constituida mediante a devida autorizacdo
legal tem a mesma natureza juridica do
ente estatal que a controla. Ja as subsidia-
rias e empresas criadas por uma sociedade
de economia mista ou que possuam parti-
cipagdo acionaria desta, sem a devida auto-
rizagio legal ndio podem ser consideradas
como sociedades de economia mista. Ndo
¢ aplicavel o regime de direito administra-
tivo, ainda que parcialmente, as sociedades
que, embora controladas por sociedades de
economia mista, ndo foram criadas como
sociedade de economia mista por lei, ndo
podendo, assim, ser classificadas como
“sociedades de economia mista de segun-
do grau”. Em qualquer destes casos, o que
ha sdo sociedades comerciais comuns, sem
nenhum vinculo com a Administragio In-
direta do Estado.

O art. 235, § 2°, da Lei das S/A," in-
clusive, exclui expressamente da qualifica-
¢do de sociedade de economia mista as em-
presas que ndo foram criadas por lei, em-
bora tenham participagdo aciondria estatal

11. Art. 235, § 2° da Lei das S/A: “As compa-
nhias de que participarem, majoritiria ou minorita-
riamente, as sociedades de economia mista, estdo
sujeitas ao disposto nesta Lei, sem as excegdes pre-
vistas neste Capitulo”. O capitulo a que o disposi-
tivo se refere € o Capitulo XIX da Lei das S/A, que
trata justamente das sociedades de economia mista
(arts. 235 a 242, estando os arts. 241 e 242 hoje re-
vogados).

direta ou indireta. Mesmo que controlada
pelo Estado ou por um ente estatal, como
uma sociedade de economia mista, se ndo
foi criada por lei, a sociedade em questédo
¢é regida exclusivamente pelo direito pri-
vado, ndo € um instrumento de atuagdo do
Estado. O fato de ser controlada por um
ente estatal ndo a torna uma sociedade de
economia mista.'?

Com base no art. 5%, III, do Decre-
to-lei n. 200/1967 e no art. 236 da Lei n.
6.404/1976, que exigem a prévia autori-
zacgdo legislativa para a criagdo das socie-
dades de economia mista, 0 Supremo Tri-
bunal Federal, sob o regime constitucional
anterior, decidiu reiteradas vezes no mes-
mo sentido de que a sociedade de economia
mista ndo pode ser confundida com a so-
ciedade com participagio aciondria estatal,
como no julgamento do RE n. 91.035-2-RJ
(rel. Ministro Soares Mufioz), em 26 de ju-
nho de 1979:

“Ementa: Sociedade de Economia
Mista. Com ela nfio se confunde a socie-
dade sob o controle acionario do Poder Pu-
blico. E a situago especial que o Estado se
assegura através da lei criadora da pessoa

juridica que a caracteriza como sociedade

de economia mista”.”

12. Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Direi-
to Administrativo, cit., pp. 415-416 e 420; Mauro
Rodrigues Penteado, “As sociedades de economia
mista e as empresas estatais perante a Constituigio
de 1988, Revista de Informagdo Legislativa 102/55-
68, Brasilia, abr.-jun./1989 e Modesto Carvalhosa,
Comentdarios a Lei de Sociedades Andnimas, vol. 4,
t. L, cit., pp. 364-365.

13. O mesmo contetido da ementa, com modi-
ficagdes minimas, foi publicadao por ocasifio do jul-
gamento dos RE n. 92.338-1-RJ (rel. Ministro Soares
Muiloz), em 18.3.1980; RE n. 92.340-3-RJ (rel. Mi-
nistro Soares Mufioz), em 25.3.1980; RE n. 93.175-
9-RJ (rel. Ministro Soares Mufioz), em 14.10.1980;
RE n. 94.777-9-R1J (rel. Ministro Soares Mufioz), em
14.8.1981 e RE n. 95.554-2-RJ (rel. Ministro Rafael
Mayer), em 2.3.1982. Em decisio anterior, inclusive,
o STF ja havia se manifestado pela necessidade de
lei autorizando a criagdo de sociedade de economia
mista, conforme o voto do Ministro Moreira Alves
no RE n. 79.840-MG (rel. Ministro Moreira Alves),
j. 18.8.1975.
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E no julgamento do RE n. 94.777-9-
RJ (rel. Ministro Décio Miranda), em 14 de
agosto de 1981:

“Ementa: Comercial. Sociedade And-
nima. Sociedade de Economia Mista. E
sociedade de economia mista aquela cria-
da por lei, ndo bastando para caracteriza-
-la como tal a simples presenca de capital
publico (Lei n. 6.404, de 15.12.1976, art.
236)”.1

Estas decisdes do Supremo Tribunal
Federal foram proferidas com base exclu-
siva na previsdo legal do Decreto-lei n.
200/1967 e da Lei n. 6.404/1976. No atual
regime constitucional, sequer haveria ne-
cessidade de se mencionar estes diplomas
legislativos, pois a propria Constitui¢do de
1988, em seu art. 37, XIX, prevé expressa-
mente a necessidade de lei especifica para
autorizar a criagdo de uma sociedade de
economia mista. Se a sociedade anénima,
embora tenha participagido aciondria es-
tatal, ndo tiver sido instituida por lei, nfo
sera uma sociedade de economia mista.

2. A necessidade de autorizacdo
legislativa para a participacio
estatal em empresas privadas

As empresas estatais, para os formu-
ladores do Decreto-lei n. 200/1967, de-
veriam ter condiges de funcionamento e
de operago idénticas as do setor privado.
Além disso, sua autonomia deveria ser
garantida, pois elas seriam vinculadas,
ndo subordinadas, aos ministérios, que s6
poderiam efetuar um controle de resulta-
dos."”” Como se explica, entdo, a expansio
das empresas estatais no pos-19647 Apesar
do discurso oficial de restrigio a atuagio
estatal na esfera econdmica de liberais in-
suspeitos como Octavio Gouveia de Bu-

14. A mesma ementa foi publicada por ocasido
do julgamento do RE n. 96.336-7-RJ (rel. Ministro
Décio Miranda), em 2.3.1982.

15. José de Nazaré Teixeira Dias, A Reforma
Administrativa de 1967, 2* ed., Rio de Janeiro, Ed.
FGV, 1969, pp. 78-80.

lhdes, Roberto Campos, Antdnio Delfim
Netto e Mario Henrique Simonsen, cerca
de 60% (sessenta por cento) das empresas
estatais do Brasil foram criadas entre 1966
e 1976.'

O governo militar brasileiro instalado
apos 1964 tem uma grande preocupacio
em conter o déficit publico e combater a
inflagdo. Para tanto, vai promover medidas
que reformulam a captagio de recursos e
as transferéncias intergovernamentais para
as empresas estatais, além de exigir uma
politica “realista” de pregos. As reformas
realizadas pelo PAEG (Plano de Acfo
Econémica do Governo), implementado
por Octavio Gouveia de BulhGes e Rober-
to Campos, visavam, fundamentalmente,
recuperar a economia de mercado.”” Um
dos objetivos explicitos do Decreto-lei n.
200/1967 foi, justamente, aumentar a “efi-
ciéncia” do setor produtivo publico por
meio da descentralizagdo na execugéo das
atividades governamentais. As empresas
estatais tiveram, assim, que adotar padrdes
de atuacdo similares aos das empresas pri-
vadas, foram obrigadas a ser “eficientes”
e a buscar fontes alternativas de financia-
mento.

Dotadas de maior autonomia, as em-
presas estatais passaram a ser legalmente
entendidas como empresas capitalistas pri-
vadas (art. 27, paragrafo tinico do Decreto-
-lei n. 200/1967"%). Deste modo, aplicando
a “racionalidade empresarial”, muitas em-

16. Cf. Luciano Martins, Estado Capitalista e
Burocracia no Brasil Pés-64, 2° ed., Rio de Janeiro,
Paz e Terra, 1991, pp. 60-62. *

17. Sobre o PAEG, v. Antonio José Avelds Nu-
nes, Industrializagdo e Desenvalvimento: a Econo-
mia Politica do "Modelo Brasileiro de Desenvolvi-
mento”, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2005, pp. 351-413
e Octavio Ianni, Estado e Planejamento Economico
no Brasil, 5* ed., Rio de Janeiro, Civilizagio Brasi-
leira, 1991, pp. 229-242 e 261-288.

18. Art. 27, paragrafo tinico do Decreto-lei n.
200: “Assegurar-se-a as emprésas publicas e as so-
ciedades de economia mista condigdes de funciona-
mento idénticas as do setor privado cabendo a essas
entidades, sob a supervisdo ministerial, ajustar-se
ao plano geral do Govérno™.
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presas estatais se expandiram para ramos
de atuagdo diferenciados e de alta rentabi-
lidade, além de também passarem a recor-
rer ao endividamento externo. O Estado
ampliou sua participagio no setor de bens
e servigos, aumentando a quantidade de
empresas estatais nos setores de energia,
transportes, comunicagdes, industria de
transformagéo (petroquimica, fertilizantes,
etc.), financeiras e outros servigos (pro-
cessamento de dados, comércio exterior,
equipamentos, etc.). A expansdo das em-
presas estatais pode ser explicada também
pelo arcabougo juridico do Decreto-lei n.
200/1967. A descentralizagdo operacional
prevista no Decreto-lei n. 200/1967 pro-
piciou a oportunidade para a criagio de
vérias subsidiarias das empresas estatais ja
existentes, formando-se holdings setoriais
e expandindo-se, assim, a atuagio das es-
tatais. O Estado ja vinha atuando na maior
parte dos setores mencionados, mas ex-
pandiu sua atuacdio para manter a politica
de crescimento econdmico acelerado.

A autonomia das estatais (como bem
ressalta Luciano Martins, autonomia em
relagdio ao governo, ndo em relagéo ao sis-
tema econdmico) é reforgada, assim, com
a capacidade de adquirir autofinanciamen-
to e de contrair empréstimos no exterior.
Quanto maior for essa capacidade, mais
autdénoma (em relagio ao governo) € a em-
presa estatal. Segundo Fernando Rezende,
foi justamente esta “eficiéncia” a causa da
maior amplitude da intervengdo direta do
Estado na produgfio de bens e servigos,
contradizendo o discurso governamental
oficial de limitagdo e redugfo do papel do
Estado na economia."

19. Wilson Suzigan, “As empresas do gover-
no e o papel do Estado na economia brasileira”, in
Fernando Rezende et al., Aspectos da Participagdo
do Governo na Economia, Rio de Janeiro, IPEA/
INPES, 1976, pp. 89-90 e 126; Fernando Rezende,
“0O crescimento (descontrolado) da intervengdo
governamental na economia brasileira”, in Olavo
Brasil de Lima Jr. e Sérgio Henrique Abranches
(coords.), As Origens da Crise: Estado Autoritdrio
e Planejamento no Brasil, S3o Paulo/Rio de Janeiro,

A reagfio a esta situagdo herdada do
regime militar foi o dispositivo do art. 37,
XX, da Constituigio de 1988, que tenta
recuperar o controle do Poder Legislativo
sobre a expansdo do setor estatal:

Art. 37, XX: “depende de autoriza-
¢io legislativa, em cada caso, a criagiio de
subsididrias das entidades mencionadas no
inciso anterior, assim como a participagdo
de qualquer delas em empresa privada”.

O art. 37, XX, da Constituicdo de
1988, portanto, determina expressamente a
necessidade de autorizagdo legislativa para
a criagdo de subsidirias das entidades ad-
ministrativas mencionadas no inciso XIX
do mesmo artigo (autarquias, empresas
publicas, sociedades de economia mista ¢
fundagtes), bem como sua participagdo em
empresa privada.

A divida que pode existir diz res-
peito 2 expressdo “em cada caso” para a
autorizacio legislativa para a criagfio de
subsidiarias ou participagdo em empresa
privada dos entes estatais mencionados no
art. 37, XIX, da Constituigdo. Neste inciso
XX do art. 37, ao contrario do inciso XIX,
ndo ha qualquer referéncia a “lei especifi-
ca”, como no caso da criagdo de empresas
estatais, mas ao caso de cada empresa ou
ente publico. Nao ha a necessidade de indi-
cagdio expressa de qual empresa especifica
recebera investimento publico. A expressdo
“cada caso” indica a area ou a atividade a
ser contemplada. Entendo, assim, que esta
expressdo “em cada caso” deve ser com-
preendida como “no caso de cada ente” que
se proponha a criar subsididrias ou a par-
ticipar de outras sociedades. As empresas
estatais que possuirem autorizagio legisla-
tiva, seja pela sua lei de criagdo, ou seja,
por alguma lei posterior, podem atuar neste
sentido. Se este inciso fosse compreendido
de outra maneira, a existéncia de inumeras
entidades estatais que atuam em operagdes
de participagdo, como o proprio BNDES

Vértice/IUPERIJ, 1987, pp. 216-218 e Luciano Mar-
tins, Estado Capitalista e Burocracia no Brasil Pés-
64, cit., pp. 70-71 e 75-79.
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(Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
némico e Social) seria inviavel .’

Este entendimento sobre o disposto
no art. 37, XX, da Constituicio também
foi adotado pelo Congresso Nacional, que
aprovou varios diplomas legais conce-
dendo autorizagdes amplas para a criagdo
de subsididrias por sociedades de econo-
mia mista. Apenas no caso da Petrobras,
por exemplo, foram aprovadas a Lei n.
8.395, de 2 de janeiro de 1992, que auto-
riza a Petrobras Quimica S/A, Petroquisa,
a participar minoritariamente de socieda-
des de capitais privados no Eixo Quimico
do Nordeste, formado pelos Estados da
Bahia, Sergipe, Alagoas, Pernambuco e
Rio Grande do Norte, a Lei n. 8.403, de 8
de janeiro de 1992, que autoriza a Petro-
bras e a Petrobras Distribuidora S/A (BR)
a participarem do capital de outras socie-
dades, e o art. 65 da Lei n. 9.478, de 6 de
agosto de 1997, que autoriza a Petrobras
a constituir uma subsidiaria com atribui-
¢Oes especificas de operar e construir seus
dutos, terminais maritimos e embarcagdes
para transporte de petroleo e derivados e
gés natural, podendo, ainda, se associar a
outras empresas. A nova lei do petrdleo,
ainda, concedeu uma autorizagio genérica
para a constituigcdo de subsididrias pela Pe-
trobras, estipulando em seu art. 64:

Art. 64: “Para o estrito cumprimento
de atividades de seu objeto social que inte-
grem a indistria do petréleo, fica a Petro-
bras autorizada a constituir subsidiarias, as
quais poderdo associar-se, majoritiria ou
minoritariamente, a outras empresas”.

O Supremo Tribunal Federal também
adotou esta interpretagfio sobre o alcance

20. Caio Tacito, “As empresas estatais no Di-
reito brasileiro”, in Temas de Direito Publico, vol. 1,
cit., pp. 683-686 e “Sociedade de economia mista.
Incorporagdo de outra empresa”, in Temas de Direito
Publico, vol. 2, cit., pp. 1.154-1.155; Modesto Carva-
lhosa, Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas,
vol. 4, t. I, cit., pp. 381-383, 387-389 ¢ 406-408. Em
sentido contrario, defendendo a obrigatoriedade de
autorizagdo legislativa caso a caso, v. Celso Anténio
Bandeira de Mello, Curse de Direito Administrati-
vo, cit., pp. 189-190.

da autorizagdo legislativa prevista no art.
37, XX, da Constituigdo no julgamento da
ADI n. 1.649-DF (rel. Ministro Mauricio
Corréa), em 24 de margo de 2004:

“Ementa: A¢do Direta de Inconstitu-
cionalidade. Lei 9.478/1997. Autorizagdo
a Petrobrds para constituir subsididrias.
Ofensa aos arts. 2° e 37, XIX e XX, da
Constituigdo Federal. Inexisténcia. Ale-
gacdo improcedente. 1. A Lei 9.478/1997
ndo autorizou a institui¢do de empresa de
economia mista, mas sim a criagdo de sub-
sidiarias distintas da sociedade-matriz, em
consondncia com o inciso XX, e ndo com
0 XIX do art. 37 da Constitui¢do Federal.
2. E dispensével a autorizagio legislativa
para a criagdo de empresas subsidiarias,
desde que haja previsdo para esse fim na
propria lei que instituiu a empresa de eco-
nomia mista matriz, tendo em vista que a
lei criadora é a propria medida autoriza-
dora. Agédo direta de inconstitucionalidade
julgada improcedente”.

A expressdo “empresa privada”, que
se refere a participagdo dos entes estatais
no art. 37, XX, também ndo pode ser in-
terpretada de qualquer modo. A Constitui-
¢do sempre se refere de forma expressa as
empresas estatais e suas espécies (empresa
publica e sociedade de economia mista).
Apesar da determinagdo constitucional de
equivaléncia de regimes juridicos entre as
empresas estatais (empresas publicas e so-
ciedades de economia mista) que explorem
atividade econdmica e as empresas priva-
das (art. 173, § 1%, II), o texto constitucional
sempre distingue as empresas estatais das
empresas privadas propriamente ditas. To-
das as vezes em que ha referéncia a “empre-
sa privada” na Constitui¢éo, o texto diz res-
peito as sociedades privadas propriamente
ditas, compostas por capital integralmente
privado, nunca as sociedades de economia
mista, compostas por capital parcialmente
privado. O art. 37, XX, menciona a empre-
sa privada neste mesmo sentido.?’

21. Neste mesmo sentido, o STF se manifes-
tou no julgamento da referida ADI n. 1.649-DF (rel.
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A Lei n. 11.908, de 3 de marco de
2009 (resultado da aprovagio, pelo Con-
gresso Nacional, da Medida Proviséria n.
443, de 21 de outubro de 2008), autoriza o
Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Fe-
deral a constituirem subsidiarias integrais
ou controladas, bem como a adquirirem
participagdo em instituigdes financeiras,
plblicas ou privadas, incluindo empresas
de ramos complementares as do setor finan-
ceiro (arts. 12 e 22 da Lei n. 11.908/2009).
A Lei n. 11.908/2009 apenas concede uma
autorizagfio ampla para a criagdo de subsi-
digrias e participagio em outras sociedades
por duas institui¢des financeiras publicas
federais,”” o Banco do Brasil e a Caixa
Econdémica Federal. A eventual participa-
¢do aciondria destas institui¢Ses financei-
ras publicas em outras sociedades ndo cria
uma sociedade de economia mista, nem a
Lei n. 11.908/2009 autoriza isto, da mesma
forma que a Lei n. 9.478/1997, em seu art.
64, autoriza a Petrobras a criar subsidiarias
distintas da empresa matriz, nfio socieda-
des de economia mista. Este, inclusive, foi
o mesmo sentido da interpretagio do Su-
premo Tribunal Federal no julgamento da
ADI n. 1.649-DF, relatado acima.

A Lein. 11.908/2009 consagra instru-
mentos para que os bancos publicos federais
possam atuar em igualdade de condigdes
com os grandes bancos privados. Afinal,
a Constituigio de 1988 garante da mesma
forma a iniciativa econémica individual, a
iniciativa econémica cooperativa (arts. 5,
XVIIL, e 174, § 3% e § 4°, da Constituigio)
e a iniciativa econdmica publica (arts. 173

Ministro Mauricio Corréa), em margo de 2004. So-
bre a discussio tedrica em torno da conceituagio de
empresa, v. Paula A. Forgioni, O Direito Comercial
Brasileiro: da Mercancia ao Mercado, mimeo., So
Paulo, Faculdade de Direito da USP (Tese de Titula-
ridade), 2008, pp. 53-102.

22. O art. 237, § 2° da Lei das S/A j4 determi-
nava que a participagdo de institui¢des financeiras
de economia mista, como o Banco do Brasil, no ca-
pital de outras sociedades necessita de autorizagiio
do Banco Central. V. Modesto Carvalhosa, Comen-
tarios a Lei de Sociedades Anénimas, vol, 4, 1. 1, cit.,
pp. 409-410.

e 177 da Constituigdo, entre outros). Por-
tanto, esta previsdo legal néo fere, de ma-
neira alguma, o principio constitucional da
livre iniciativa (arts. 1%, IV, e 170, caput, da
Constituigdo de 1988). A livre iniciativa, no
texto constitucional de 1988, néo represen-
ta o triunfo do individualismo econdmico,
mas é protegida em conjunto com a valori-
zacio do trabalho humano, em uma ordem
econdmica com o objetivo de garantir a to-
dos uma vida digna,” com base na justi¢a
social. Isto significa que a livre iniciativa
¢ fundamento da ordem econdmica cons-
titucional no que expressa de socialmente
valioso.”

A livre iniciativa ndo pode ser reduzi-
da, sob pena de uma interpretagdo parcial
e equivocada do texto constitucional,” &

23. Sobre as relagdes entre ordem econémi-
ca constitucional e dignidade da pessoa humana, v.
Gilberto Bercovici, “Dignidade da pessoa humana
e a Constitui¢do Econdmica de 1988, in José Ribas
Vieira (org.), Vinte Anos da Constitui¢do Cidada de
1988: Efetivagdo ou Impasse Institucional?, Rio de
Janeiro, Forense, 2008, pp. 319-325.

24. Cf. Eros Roberto Grau, 4 Ordem Econd-
mica na Constituigdo de 1988, cit., pp. 200-208; Fa-
bio Konder Comparato, “Regime constitucional do
controle de pregos no mercado”, Revista de Direifo
Publico 97/18-23, Sdo Paulo, Ed. RT, jan.-mar./1991;
Cl4udio Pereira de Souza Neto e José Vicente San-
tos de Mendonga, “Fundamentaliza¢do e fundamen-
talismo na interpretagdo do principio constitucional
da livre iniciativa”, in Claudio Pereira de Souza
Neto e Daniel Sarmento (coords.), 4 Constituciona-
lizagdo do Direito: Fundamentos Tedricos e Apli-
cacdes Especificas, Rio de Janeiro, Lumen Juris,
2007, pp. 709-741. V., ainda, no direito europeu,
Antonis Manitakis, La Liberté du Commerce et de
I'Industrie en Droit Belge et en Droit Frangais, Bru-
xelles, Bruylant, 1979, pp. 31-37 e 265-277; Oscar de
Juan Asenjo, La Constitucién Econémica Espafiola:
Iniciativa Econémica Publica “versus” Iniciativa
Econoémica Privada en la Constitucion Espafiola
de 1978, Madrid, Centro de Estudios Constituciona-
les, 1984, pp. 148-169; Luis S. Cabral de Moncada,
Direito Econémico, cit., pp. 140-151; Natalino Irti,
L'Ordine Giuridico del Mercato, 4* ed., Roma/Bari,
Laterza, 2001, pp. 18-20, 68-69, 85-88 ¢ 93-96 e José
Joaquim Gomes Canotilho e Vital Moreira, Consti-
tui¢do da Repuiblica Portuguesa Anotada, vol. I, 4
ed., Coimbra, Coimbra Ed., 2007, pp. 791-792.

25. Como exemplo deste tipo de argumen-
tagdio sem nenhum fundamento no texto constitu-
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liberdade econémica plena ou a liber-
dade de empresa, pois abrange todas as
formas de produgdo, individuais ou cole-
tivas, como a iniciativa econdmica indivi-
dual, a iniciativa econdmica cooperativa
€ a propria iniciativa econdmica publica.
A Constituig8o brasileira, assim como va-
rias outras constituigdes contemporineas,
ndo exclui nenhuma forma de intervengio
estatal, nem veda ao Estado atuar em ne-
nhum dominio da atividade econdmica. A
amplitude maior ou menor desta atuacio
econémica do Estado ¢ consequéncia das
decisdes politicas democraticamente legiti-
madas, nfo de alguma determinagio cons-
titucional expressa. Mas o Estado deve ter
sua iniciativa econmica publica protegida
de forma semelhante as das iniciativas pri-
vada e cooperativa. A iniciativa econdémica
publica, obviamente, tem suas especifici-
dades, pois é determinada positivamente
pela Constitui¢do ou pela lei (assim como
a liberdade de iniciativa privada também é
limitada pela lei) e deve se dar de acordo
com o interesse piblico, ou, mais especi-
ficamente, com os imperativos da seguran-
c¢a nacional ou relevante interesse coletivo
(art. 173 da Constitui¢do).

cional de 1988, v. Luis Roberto Barroso, “Regime
constitucional do servi¢o postal. Legitimidade da
atuacdo da iniciativa privada”, in Temas de Direito
Constitucional, t. 11, Rio de Janeiro, Renovar, 2003,
pp. 145-188 e Paulo Bonavides, “Servigo postal (art.
21, X)", Revista de Direito do Estado 6/323-324, Rio
de Janeiro, abr.-jun./2007.

26. Sobre a iniciativa econdmica piblica, v.,
ainda, Maria Teresa Cirenei, Le Imprese Pubbliche,
cit., pp. 212-220; Oscar de Juan Asenjo, La Cons-
titucion Economica Espafiola, cit., pp. 90-99; Luis
S. Cabral de Moncada, Direito Econémico, cit.,
pp. 224-230; Natalino Irti, L'Ordine Giuridico del
Mercato, cit., pp. 19-20; Paolo De Carli, Lezioni ed
Argomenti di Diritto Pubblico dell’Economia, Pado-
va, CEDAM, 1995, pp. 36-38 e 40-41; José Joaquim
Gomes Canotilho e Vital Moreira, Constitui¢do da
Repiiblica Portuguesa Anotada, vol. 1, cit., pp. 958-
959 e 982-986 e Gilberto Bercovici, “Os principios
estruturantes ¢ o papel do Estado”, in José Celso
Cardoso Jr. (org.), A Constituigdo Brasileira de 1988
Revisitada: Recuperagdo Historica e Desafios Atuais
das Politicas Publicas nas Areas Econdmica e So-

O Estado brasileiro é regido por uma
Constituigio cujos preceitos reclamam, de
uma forma ou de outra, a atuagfo estatal
no dominio econdmico. A Constituigio de
1988, assim, ndo exclui nenhuma forma
de intervengdo estatal, nem veda ao Esta-
do atuar em nenhum dominio da atividade
econdmica. A Lei n. 11.908/2009, neste
sentido, apenas confere ao setor bancirio
piblico federal instrumentos mais adequa-
dos para sua atuagdo mais eficaz e para o
cumprimento de seus objetivos fixados le-
gal e constitucionalmente.

3. Poder de controle e controle conjunto

Desde a publicagdo da célebre obra
de Fabio Konder Comparato, O Poder de
Controle na Sociedade Anénima, em 1976,
o nucleo das questdes societarias esta nos
debates sobre o poder de controle. A Lei
das Sociedades Andnimas introduziu, em
seu art. 116, a necessidade de o controla-
dor ser detentor da titularidade dos direitos
de socio. Além disto, o poder de controle
necessita ter relativa estabilidade, deven-
do ser exercido de forma permanente, nio
episddica ou eventual, por um ou um grupo
determinado de acionistas.?” Quando vérias
pessoas exercem o controle em conjunto,
todas sdo consideradas controladoras, pos-
suindo as mesmas responsabilidades. Este
grupo possui o bloco de controle, isto é, a
quantidade de agdes, titulos e direitos que
garante o exercicio do poder de controle.

O controle conjunto ou por associa-
¢do ocorre por meio da organizagio de um
grupo de acionistas, que buscam associar
seus interesses convergentes temporaria ou

cial, vol. 1, Brasilia, Instituto de Pesquisa Econdmi-
ca Aplicada, 2009, pp. 258-266.

27. Fabio Konder Comparato e Calixto Salo-
mdo Filho, O Poder de Controle na Sociedade Ané-
nima, 4* ed., Rio de Janeiro, Forense, 2005, pp. 51 e
ss. V., também, Modesto Carvalhosa, Comentdrios
a Lei de Sociedades Anénimas, vol. 2, cit., pp. 423-
432 e 435 e José Edwaldo Tavares Borba, Direito
Societario, cit., pp. 356-360.
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permanentemente. Nos casos de controle
conjunto, 0 acionista majoritdrio, embora
detenha a maioria das ag¢des, ¢ obrigado a
contar com 0 apoio de outro acionista para
exercer a diregdo efetiva da sociedade.
Nesta situagdo, vérios acionistas atuam,
necessariamente, na realizagio das ativi-
dades sociais, configurando-se por meio
de defini¢des sobre quoruns qualificados
para determinadas decisdes societdrias e
partilha na administragdo da empresa.”® O
instrumento previsto legalmente para a for-
malizagdo deste tipo de controle é o acordo
de acionistas (art. 118 da Lei das S/A).”” O
exercicio do poder de controle foi introdu-
zido, inclusive, expressamente no capuf do
art. 118 da Lei das S/A pela Lei n. 10.303,
de 31 de outubro de 2001, como objeto do
acordo de acionistas:

28. Fabio Konder Comparato, “Sociedade de
economia mista transformada em sociedade ané-
nima ordinaria — Inconstitucionalidade”, Revista
Trimestral de Direito Publico 25/63-65, Sdo Paulo,
Malheiros Editores, 1999.

29. Fabio Konder Comparato e Calixto Salo-
mao Filho, O Poder de Controle na Sociedade Ané-
nima, cit., pp. 63 ¢ 84-86 e José Edwaldo Tavares
Borba, Direito Societdrio, cit., pp. 354-355. Deve
ser ressaltado que uma sociedade de economia mis-
ta ndo pode, no entanto, efetuar qualquer acordo de
acionistas. A sociedade de economia mista nio pode
efetuar acordos de acionistas que transfiram o poder de
controle estatal para sdcios minoritarios privados. O
Estado deve ser o controlador de direito e de fato,
ou seja, ndo pode compartilhar o poder de controle
de sociedade de economia mista. Afinal, o Estado
ndo tem disponibilidade para negociar livremente o
interesse publico, pois estd vinculado & Constitui-
¢do e i legalidade. Cf. Celso Anténio Bandeira de
Mello, Curso de Direito Administrativo, cit., p. 179;
Fabio Konder Comparato, “Sociedade de economia
mista transformada em sociedade anénima ordina-
ria — Inconstitucionalidade™, cit., pp. 65-68; Licia
Valle Figueiredo, “Privatizago parcial da CEMIG
— Acordo de acionistas — Impossibilidade de o con-
trole societério ser compartilhado entre o Estado de
Minas Gerais € o acionista estrangeiro minoritario”,
RDM 118/227-235, Sdo Paulo, Malheiros Editores,
abr.-jun./2000 e Eros Roberto Grau, “Sociedade de
economia mista — Nulidade de acordo de acionistas
que importa em mudanga de seu acionista controla-
dor”, Revista de Direito Administrativo 222/350-357,
Rio de Janeiro, Renovar, out.-dez./2000.

Art. 118, caput: “Os acordos de acio-
nistas, sobre a compra e venda de suas
agdes, preferéncia para adquiri-las, exerci-
cio do direito a voto, ou do poder de con-
trole deverdo ser observados pela compa-
nhia quando arquivados na sua sede” (gri-
fos meus).

Com a previsdo legal do exercicio
comum do poder de controle, a legisla¢éo
societaria brasileira adotou o sistema do
“acordo de voto em bloco” (pooling agree-
ment). Neste sistema, segundo Modesto
Carvalhosa e Nelson Eizirik, os acionistas
deliberam previamente a dire¢do na qual
serdo dados os votos pelas a¢des do blo-
co de controle. Ou seja, o acordo de voto
em bloco manifesta o exercicio comum
do controle societério ao manifestar a vo-
tagdo univoca, como um todo, do bloco
de controle. Os acionistas integrantes do
grupo de controle mantém todos os seus
direitos e prerrogativas com este acordo,
exceto o poder de voto, que é utilizado
pelo bloco de controle para alcangar os
fins comuns almejados, obviamente, den-
tro dos pardmetros legais e de respeito ao
interesse social.™

Nas companhias fechadas, nos ca-
sos de controle conjunto, hd quem afirme
que ndo ha, de fato, exercicio do poder de
controle, pois ndo ha preponderincia nas
deliberagbes sociais ou poder de eleger a
maioria dos administradores.’' Pelo con-
trario, o acordo de acionistas estipula as
regras necessarias de como dirigir a so-
ciedade em conjunto, fixando os quoruns
para deliberagio (no caso em andlise, de

30. Fabio Konder Comparato e Calixto Sa-
lomio Filho, O Poder de Controle na Sociedade
Andnima, cit., pp. 216-229; Modesto Carvalhosa,
Comentdrios a Lei de Sociedades Andnimas, cit.,
vol. 2, pp. 454-484; Modesto Carvalhosa e Nelson
Eizirik, A Nova Lei das Sociedades Anénimas, Sio
Paulo, Saraiva, 2002, pp. 211-223 e José Edwaldo
Tavares Borba, Direito Societdrio, cit., pp. 362-371.

31. V. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, “O poder de controle na joint venture”, in
A Lei das 8/4, vol. 2, 28 ed., Rio de Janeiro, Renovar,
1996, pp. 188-189.
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setenta e cinco por cento do capital votante
para a Assembleia Geral e, para o Conse-
lho de Administragdo, de quatro, dos seis,
membros) e a divisdo das indicagdes para
o Conselho de Administragdo (no presente
caso, em um Conselho composto por seis
membros, trés sio indicados por cada um
dos dois socios e ainda ha um presidente
sem voto de qualidade, escolhido alterna-
damente). O poder de controle, ou seja, o
poder de eleger a maioria dos administra-
dores e dirigir efetivamente as atividades
da empresa (art. 116 da Lei das S/A) ou
que assegure a preponderancia de suas po-
si¢des nas deliberagGes sociais (art. 243, §
2% da Lei das S/A), ndo tem como se ma-
nifestar na estrutura acordada no presente
€aso.

Mesmo a ampla e vaga concepgéo de
“influéncia dominante” ¢ dificil de ser per-
cebida neste caso. Esta nogdo correspon-
de, em parte, a propria nogéo de poder de
controle, tanto em seus aspectos internos
como externos. Na matriz legislativa ale-
mi (leis de 1937 e de 1965), “influéncia
dominante” significa a ocorréncia de con-
trole em virtude de outros fatores que ndo
a posi¢do aciondria majoritaria, podendo
englobar do controle minoritdrio interno
ao controle externo.’”> No entanto, quando
o controle é conjunto, a “influéncia domi-
nante” nfo € perceptivel, pois, no caso,
ambos os acionistas devem atuar em con-
Jjunto na administragdo e gestdo da socie-
dade, sem nenhuma preponderéncia, com
praticamente os mesmos direitos, deveres
e responsabilidades.

Estes conceitos do direito societario
sdo utilizados no direito pablico como ele-
mentos da caracterizagio das sociedades
de economia mista. Afinal, a Lei das S/A
se aplica as sociedades de economia mis-
ta, desde que seja preservado o interesse
publico que justifica sua criagfo e atuagdo

32. Féabio Konder Comparato e Calixto Salo-
méo Filho, O Poder de Controle na Sociedade Ané-
nima, cit., pp. 81-84 e 533-539.

(art. 235). No entanto, estes conceitos do
direito societario ndo sdo suficientes para
a constituigdo de uma sociedade de econo-
mia mista. O fato de o Estado ser acionista,
mesmo que majoritario e exercendo o po-
der de controle, de uma sociedade privada,
ndo basta para transforma-la em sociedade
de economia mista. A sociedade de econo-
mia mista precisa ter sua criagdo autoriza-
da expressamente por lei (art. 37, XIX, da
Constituigdo de 1988).

4. O controle e a fiscaliza¢do externa
e o conceito de empresa estatal

Sob a Constituicdo de 1988, as so-
ciedades de economia mista e as empresas
publicas estdo subordinadas as finalidades
do Estado, como o desenvolvimento (art.
3%, 11, da Constitui¢do). Neste sentido, é
correta a afirmagdo de Paulo Otero, para
quem o interesse publico é o fundamento,
o limite e o critério da iniciativa econémica
publica.® A legitimacdo constitucional, no
caso brasileiro, desta iniciativa econdmica
publica, da qual a sociedade de economia
mista Banco do Brasil constitui um exem-
plo, se da pelo cumprimento dos requisitos
constitucionais e legais fixados para a sua
atuagdo.

Como ressalta Washington Peluso Al-
bino de Souza, a criagdo de uma empresa
estatal, como uma sociedade de economia
mista, ja € um ato de politica econdmica.**
A sociedade de economia mista, como o
Banco do Brasil, é um instrumento de atua-
¢do do Estado, devendo estar acima, por-

33. Paulo Otero, Vinculagdo e Liberdade de
Conformagdo Juridica do Sector Empresarial do
Estado, Coimbra, Coimbra Ed., 1998, pp. 122-131 e
199-217. V. também Giinter Piittner, Die dffentlichen
Unternehmen, cit., pp. 87-98; Volker Emmerich, Das
Wirtschaftsrecht der dffentlichen Unternehmen,
cit., pp. 234-235; Jean-Philippe Colson, Droit Public
Economique, cit., pp. 99-111 e Celso Ant6nio Ban-
deira de Mello, Curso de Direito Administrative,
cit., pp. 178-183.

34. Washington Peluso Albino de Souza, Pri-
meiras Linhas de Direito Econémico, cit., p. 278.
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tanto, dos interesses privados. Embora se
apliquem as sociedades de economia mista
as disposi¢des da Lei das S/A, esta também
prescreve no seu art. 238 que a finalidade
da sociedade de economia mista ¢ atender
ao interesse publico, que motivou sua cria-
¢do. A sociedade de economia mista estd
vinculada aos fins da lei que autoriza a sua
institui¢o, que determina o seu objeto so-
cial e destina uma parcela do patriménio
publico para aquele fim. Ndo pode, por-
tanto, a sociedade de economia mista, por
sua propria vontade, utilizar o patrimonio
publico para atender finalidade diversa da
prevista em lei,”® conforme expressa o art.
237 da Lei das S/A.

O objetivo essencial das sociedades de
economia mista ndo € a obten¢3o de lucro,
mas a implementagdo de politicas publicas.
Segundo Fabio Konder Comparato, a legi-
timidade da agdo do Estado como empresi-
rio (a iniciativa econdmica publica) € a pro-
ducdio de bens e servigos que ndo podem
ser obtidos de forma eficiente e justa no
regime da exploragdo econdmica privada.
Nzo h4 nenhum sentido em o Estado pro-
curar receitas por meio da exploragdo di-
reta da atividade econémica.’® A esfera de
atuagdo das sociedades de economia mista
¢ a dos objetivos da politica econdémica, de
estruturagio de finalidades maiores, cuja
institui¢do e funcionamento ultrapassam a
racionalidade de um unico ator individual
(como a propria sociedade ou seus acionis-
tas). A empresa estatal em geral, e a socie-
dade de economia mista em particular, ndo
tem apenas finalidades microecondmicas,

35. Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Direito
Administrativo, cit., pp. 417-418.

36. Cf. Fabio Konder Comparato e Calixto
Salomio Filho, O Poder de Controle na Socieda-
de Anénima, cit., pp. 371-373 e 560 e Eros Roberto
Grau, “Sociedades de economia mista, empresas
piiblicas, fundagdes e autarquias prestadoras de ser-
vigo publico: o tema do lucro”, Revista Trimestral
de Direito Publico 6/273-276, Sdo Paulo, Malheiros
Editores, 1994. V., ainda, Modesto Carvalhosa, Co-
mentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. 4, t.
I, cit., pp. 376-378 e 412-418 e Giinter Piittner, Die
dffentlichen Unternehmen, cit., pp. 86-87 e 106-110.

ou seja, estritamente “empresariais”, mas
tem essencialmente objetivos macroecond-
micos a atingir, como instrumento da atua-
¢iio econdmica do Estado.”’

A finalidade de qualquer ente da
Administragdo é obter um resultado de
interesse publico, decorrente explicita ou
implicitamente da lei. O Banco do Brasil
¢ um instrumento da politica nacional de
crédito, como determina o art. 22, caput,
da Lei n. 4.595/1964, sendo os seus obje-
tivos fixados também por lei (no caso, no
art. 19 da mesma Lei n. 4.595/1964), ndo
podendo furtar-se a estes objetivos. Deve
cumpri-los, sob pena de desvio de finalida-
de. Isto quer dizer que a finalidade é condi-
¢do obrigatoria de legalidade de qualquer
atuacfio administrativa, marcada, segundo
Celso Antonio Bandeira de Mello, pela
ideia de fungfo. Quem define a finalidade
da atuaciio dos 6rgdos da Administragdo
Piblica é o legislador, nfo as autoridades
administrativas. Na possibilidade de se ver
infringida, direta ou indiretamente, a fina-
lidade legal, como o atendimento de um
fim particular em detrimento do interesse
publico, ou, na feliz expressdo de Caio Ta-
cito, “a aplicagdo da competéncia para fim
estranho ao estabelecido em lei”, estara
ocorrendo desvio de finalidade ou desvio
de poder.®® H4, no desvio de finalidade,

37. Maria Teresa Cirenei, Le Imprese Pubbli-
che, cit., pp. 479-480 e 483 e Roberto Cafferata, La
Societd per Azioni Pubblica, cit., pp. 31, 42 e 104-
105. V. também Alfredo de Almeida Paiva, “As so-
ciedades de economia mista e as emprésas publicas
como instrumentos juridicos a servigo do Estado”,
cit., pp. 319-320; Volker Emmerich, Das Wirts-
chaftsrecht der dffentlichen Unternehmen, cit., pp.
71-78 e Gilberto Bercovici, “Os principios estrutu-
rantes e o papel do Estado”, cit., pp. 266-269.

38. O excesso de poder (détournement de pou-
voir) é uma criagdo jurisprudencial do Conselho
de Estado francés no final do sécule XIX, sendo o
desvio de poder (ou desvio de finalidade) uma de
suas formas possiveis de manifestagdo. Hauriou,
p.ex., chega a identificar o desvio de finalidade com
a ilegalidade e com a violagdo da moralidade admi-
nistrativa. Cf. Maurice Hauriou, Précis de Droit Ad-
ministratif et de Droit Public, 10° ed., Paris, Sirey,
1921, p. 424. V., ainda, Henry Berthélemy, Droit
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uma incompatibilidade objetiva, ainda que
possa ser disfarcada,” entre a finalidade
legal que deveria ser atendida e a intengfio
particular de finalidade do ato praticado
pela autoridade administrativa.

Esta nogdo de desvio de poder, prove-
niente do direito administrativo, foi incor-
porada também ao direito societdrio (art.
154 da Lei das S/A), correspondendo a
uma espécie de fraude a lei praticada pelos
administradores da sociedade. Para autores

Administratif, 9 ed., Paris, 1920, pp. 1.042-1.054;
Walter Jellinek, Verwaltungsrecht, cit., pp. 274-277;
Fritz Fleiner, Les Principes Généraux du Droit Ad-
ministratif Allemand, cit., pp. 95-97 e 162-164; Ernst
Forsthoff, Lehrbuch des Verwaltungsrechts, vol. 1,
cit., pp. 92-93 e Michel Stassinopoulos, Traité des
Actes Administratifs, 2°* ed., Paris, LGDJ, 1973, pp.
216-218. No direito pablico brasileiro, a doutrina
do desvio de finalidade foi introduzida a partir das
consideragdes de Miguel Seabra Fagundes, Victor
Nunes Leal (que, embora favoravel i tese, buscou,
corretamente, restringir a possibilidade de anilise
judicial sobre o mérito e a discricionariedade dos
atos administrativos, tentando evitar, assim, que o
legislador fosse substituido pelo juiz) e Caio Tacito.
V. Miguel Seabra Fagundes, O Controle dos Atos
Administrativos pelo Poder Judicidrie, 5* ed., Rio
de Janeiro, Forense, 1979, pp. 71-73; Victor Nunes
Leal, “Poder discricionario e agdo arbitraria da Ad-
ministragdo”, in Problemas de Direito Priblico, Rio
de Janeiro, Forense, 1960, pp. 278-294; de Caio Ta-
cito, “O abuso do poder administrativo no Brasil”, in
Temas de Direito Publico, vol. 1, cit., pp. 39 e 52-53,
“O desvio de poder em matéria administrativa”, in
Temas de Direito Publico, vol. 1, cit., pp. 74-75, 89-
92, 101-103 e 157-158 e “Teoria e pratica do desvio
de poder”, in Temas de Direito Piiblico, vol. 1, cit.,
pp. 162-168 e 178-180. Celso Antdnio Bandeira de
Mello, Discricionariedade e Controle Jurisdicio-
nal, 2* ed., Sdo Paulo, Malheiros Editores, 1996, pp.
53-83; Celso Antbénio Bandeira de Mello, Curso de
Direito Administrativo, cit., pp. 377-380 e 923-926;
Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Direito Administra-
tive, cit., pp. 194-195, 203, 222 e 225; Régis Fernan-
des de Oliveira, Ato Administrativo, 3* ed., Sdo Pau-
lo, Ed. RT, 1992, pp. 93-96 e Irene Patricia Nohara,
Limites a Razoabilidade nos Atos Administrativos,
Sio Paulo, Atlas, 2006, pp. 173-187. Para o caso das
sociedades de economia mista, v., ainda, Modesto
Carvalhosa, Comentdrios a Lei de Sociedades Ané-
nimas, vol. 4, t. I, cit., p. 417.

39. Miguel Seabra Fagundes fala explicitamen-
te em “burla da intengdo legal” (O Controle dos Atos
Administrativos pelo Poder Judicidrio, cit., p. 72).

como Fébio Konder Comparato, a utiliza-
¢do da doutrina do desvio de poder para a
andlise dos atos praticados por dirigentes
de sociedades andnimas (como as socie-
dades de economia mista, por exemplo)
¢ “uma das grandes conquistas atuais”. A
Lei das S/A, em seu art. 239, dispde, ainda,
que as sociedades de economia mista terdo,
obrigatoriamente, um Conselho de Admi-
nistragdo, com participagdo dos acionistas
minoritarios, ressaltando que os deveres
e responsabilidades dos administradores
das sociedades de economia mista sio os
mesmos dos administradores das empresas
privadas (art. 239, pardgrafo unico).

As sociedades de economia mista
estdo, também, subordinadas ao controle
externo do Tribunal de Contas (art. 71, II,
IIT e IV). O dispositivo constitucional de
fiscalizagdo das sociedades de economia
mista pelo Tribunal de Contas da Unido
estd regulamentado pelo art. 7° da Lei n.
6.223, de 14 de julho de 1975 (com as al-
teragdes introduzidas pela Lei n. 6.525, de
11 de abril de 1978), e pelo art. 12,1, da Lei
n. 8.443, de 16 de julho de 1992 (Lei Or-
ganica do Tribunal de Contas da Unifo).*
A referida Lei n. 8.443/1992, inclusive,
declara no art. 4° IX, que sua jurisdi¢io
também abrange “os representantes da
Unidio ou do Poder Publico na assembleia
geral das empresas estatais e sociedades
an6nimas de cujo capital a Unido ou o
Poder Publico participem, solidariamen-
te, com os membros dos conselhos fiscal
e de administragfo, pela pratica de atos de
gestdo ruinosa ou liberalidade & custa das
respectivas sociedades”. No entanto, deve
ser feita a ressalva constante do art. 7°, §

40. Celso Anténio Bandeira de Mello, Curso
de Direito Administrativo, cit., pp. 187 e 191-192. V.
também Licia Valle Figueiredo, Empresas Puiblicas
e Sociedades de Economia Mista, cit., pp. 51-56. A
titulo de comparagdo, sobre as varias modalidades
de controle publico das empresas estatais na Franga,
v. Jean-Philippe Colson, Droit Public Economique,
cit.,, pp. 337-350; Pierre Delvolvé, Droit Public de
I’Economie, cit., pp- 731-746 e Jean-Yves Chérot,
Droit Public Economique, cit., pp. 514-532.
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32, da Lei n. 6.223/1975 (com as altera¢des
introduzidas pela Lei n. 6.525/1978):

Art. 79, § 3% “A Unido, o Estado, o
Distrito Federal, o Municipio ou entidade
da respectiva administragdo indireta que
participe do capital de empresa privada
detendo apenas a metade ou a minoria das
agdes ordindrias exercera o direito de fis-
calizacédo assegurado ao acionista mino-
ritario pela Lei das Sociedades por Agdes,
ndo constituindo aquela participagdio moti-
vo da fiscalizagdo prevista no caput deste
artigo” (grifos meus).

No caso aqui analisado, portanto, a
participagdo da sociedade de economia
mista Banco do Brasil no Banco X se en-
quadra dentro da previsdo estipulada pelo
art. 7%, § 39 da Lei n. 6.223/1975, ndo es-
tando submetida aos mecanismos de fis-
calizagdo do Tribunal de Contas, mas aos
institutos do direito societario. Além disto,
a jurisdi¢do do Tribunal de Contas limita-
-se a “julgar as contas dos administradores
e demais responsaveis por dinheiros, bens
e valores publicos da administragdo dire-
ta e indireta” (art. 71, II, da Constitui¢do).
Portanto, ndo atinge a atividade empresa-
rial ou comercial propriamente dita das
sociedades de economia mista, sob pena
de uma interferéncia indevida e excessiva
do Tribunal de Contas na prépria ativida-
de econdmica das sociedades de economia
mista, possibilidade esta, inclusive, ja re-
chagada pelo Supremo Tribunal Federal no
julgamento do Mandado de Seguranga n.
23.875-5-DF (rel. para Acorddo Ministro
Nelson Jobim), em 7 de margo de 2003.*

O controle centralizado sobre as em-
presas estatais, apesar de formalmente pre-

41. Além do Tribunal de Contas da Unifo,
as sociedades de economia mista federais, como o
Banco do Brasil, estio submetidas a fiscalizagdo da
Controladoria-Geral da Unido (arts. 17 a 20 da Lei
n. 10.683/2003) e ao Sistema Interno de Controle do
Poder Executivo Federal, instituido pelo Decreto n.
3.591, de 6.9.2000. Este decreto determina que os
Conselhos de Administragio das entidades da Ad-
ministragdo Indireta instituam unidades de audito-
ria interna a eles vinculados (art. 15).

visto no Decreto-lei n. 200/1967, nunca
foi realmente implementado. A supervisio
ministerial, prevista no art. 26 do Decreto-
-lei n. 200/1967, foi um fracasso, inclusive,
devido a maior importancia de muitas das
empresas estatais em relagéo aos orgéos en-
carregados de sua supervisdo. Deste modo,
o controle interno acabou sendo limitado
na esfera puramente burocratica e as ques-
tdes juridico-formais.*? A (iltima tentativa
de instituigdo de um controle interno sobre
as empresas estatais deu-se com a criagfo,
por meio do Decreto n. 84.128, de 29 de
outubro de 1979, da Secretaria de Controle
de Empresas Estatais (SEST), que tentou
substituir o modelo de 1967 por um con-
trole centralizado de cariter eminente-
mente orgamentario, o que, para Fernando
Rezende, “subverte o principio da autono-
mia gerencial”. A énfase de todo e qual-
quer controle administrativo passou para a
responsabilizagio do gasto pablico como
causa da crise econdémica.”

42. Fernando Rezende, “O crescimento (des-
controlado) da intervengdio governamental na eco-
nomia brasileira”, cit., pp. 224-226. Sobre a “super-
visdo ministerial”, v. José de Nazaré Teixeira Dias,
A Reforma Administrativa de 1967, cit., pp. 89-98 ¢
Mauro Rodrigues Penteado, “As empresas estatais
e os sistemas de supervisdo e controle”, Revista de
Direito Mercantil 45/23, Sao Paulo, Ed. RT, jan.-
mar./1982.

43, Fernando Rezende, “O crescimento (des-
controlado) da intervengdo governamental na eco-
nomia brasileira”, cit.,, pp. 228-232. Para a critica
do argumento de que as empresas estatais seriam as
principais responsdveis pelo déficit publico brasilei-
ro, v. José Carlos de Souza Braga, “Os orgamentos
estatais e a politica econémica”, in Luiz Gonzaga de
Mello Belluzzo e Renata Coutinho (orgs.), Desen-
volvimento Capitalista no Brasil: Ensaios sobre a
Crise, vol. 1, 3? ed., S3o Paulo, Brasiliense, 1984,
pp. 194-206. V. também Jodo Sayad, “Aspectos poli-
ticos do déficit publico”, in Lenina Pomeranz, Jorge
Miglioli e Gilberto Tadeu Lima (orgs.), Dindmica
Econémica do Capitalismo Contempordneo: Home-
nagem a Michal Kalecki, Sdo Paulo, EDUSF, 2001,
pp. 248-250. Sobre a criagéo da SEST no contexto
de aumento do controle sobre o orgamento piblico
no Brasil, processo que se encerraria com a Lei de
Responsabilidade Fiscal, em 2000, v. Gilberto Ber-
covici e Luis Fernando Massonetto, “A Constitui¢ido
dirigente invertida: a blindagem da Constituigdo fi-
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A criagdo da SEST, no entanto, trouxe
outra questdo: a ampliagio da concepgéo
de “empresa estatal” para além do que de-
finia o Decreto-lei n. 200/1967. O Decreto
n. 8.129/1979 definiu, em seu art. 2%, em-
presa estatal como: “I — empresas pibli-
cas, sociedades de economia mista, suas
subsididrias e todas as empresas controla-
das, direta ou indiretamente, pela Unido;
Il — autarquias e fundagdes instituidas ou
mantidas pelo Poder Publico; III — orgdos
auténomos da Administragio Direta”. A
defini¢do do Decreto n. 8.129/1979 € ju-
ridicamente equivocada, pois inclui as
autarquias e fundagdes como espécies de
empresas estatais, o que ndo faz o menor
sentido, além de ampliar excessivamente
o alcance da categoria “empresa estatal”,
para além da empresa publica e da socie-
dade de economia mista, incluindo as suas
subsidi4rias (independentemente da sua
criagdo ter sido autorizada por lei ou ndo) e
todas as empresas controladas pela Unido,
direta ou indiretamente, que ndo fazem
parte da Administragéo Indireta.*

nanceira e a agonia da Constitui¢io econdmica”, Bo-
letim de Ciéncias Economicas, vol. XLIX, Coimbra,
Universidade de Coimbra, 2006, pp. 60-64. Apenas
a titulo de registro, a Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar n. 101, de 4.5.2000) néo se apli-
ca a qualquer empresa estatal, mas apenas s deno-
minadas “empresas estatais dependentes”, ou seja,
as empresas controladas pelo Estado que recebem
recursos estatais para despesas com pessoal e cus-
teio em geral e as que recebem recursos de despesa
de capital, se ndo forem provenientes do aumento de
participagio acionaria (art. 2% III, da Lei Comple-
mentar n. 101/2000). V. Eros Roberto Grau, “A Lei
de Responsabilidade Fiscal e as empresas estatais”,
Revista Trimestral de Direito Piblico 30/17-21,
S#o Paulo, Malheiros Editores, 2000 e Simone de
Almeida Carrasqueira, Investimento das Empresas
Estatais e Endividamento Publico, Rio de Janeiro,
Lumen Juris, 2006, pp. 26-37.

44, De Mauro Rodrigues Penteado, “As em-
presas estatais e os sistemas de supervisdo e con-
trole”, cit., pp. 21-22 e 25-26 e “As sociedades de
economia mista e as empresas estatais perante a
Constituigio de 1988, cit., pp. 50-51; Maria Sylvia
Zanella Di Pietro, Direito Administrativo, cit., p.
412 e Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei de
Sociedades Anénimas, vol. 4, t. 1, cit., pp. 364-365.

O equivoco da definigio ampliada
de “empresa estatal” da SEST foi manti-
do pela legislagdo posterior. O Decreto n.
137, de 27 de maio de 1991, instituiu o
Programa de Gestdo das Empresas Estatais
e, em seu art. 1%, paragrafo Ginico, manteve
a definigdo ampliada de “empresa estatal”,
considerada como empresas publicas, so-
ciedades de economia mista, suas subsi-
didrias e controladas, e demais entidades
sob controle direto ou indireto da Unido.
Por sua vez, este decreto foi revogado pelo
Decreto n. 3.735, de 24 de janeiro de 2001,
cuja defini¢éo de “empresa estatal” (art. 12,
§ 19) é: “consideram-se empresas estatais
federais as empresas publicas, socieda-
des de economia mista, suas subsidiarias
e controladas e demais empresas em que
a Unido, direta ou indiretamente, detenha
a maioria do capital social com direito a
voto”. Esta ultima defini¢do tornou-se pre-
dominante em toda a legislagio posterior,
como na Lei n. 10.180, de 6 de fevereiro de
2001, que organiza e disciplina os sistemnas
de planejamento e de orgamento federal
(art. 7% paragrafo tnico), e no Decreto n.
6.021, de 22 de janeiro de 2007, que cria a
Comissdo Interministerial de Governanga
Corporativa e de Administra¢o de Partici-
pagdes Societarias da Unifo (art. 19, para-
grafo unico, I).

Apesar da permanéncia da concepgo
ampliada de “empresa estatal” em alguns
textos normativos, as sociedades controla-
das pelo Estado ou as sociedades nas quais
o Estado ou seus entes detenham partici-
pagdo acionaria ndo sdo sociedades de
economia mista, nem pertencem a Admi-
nistragdo Piblica Indireta, salvo se tiveram
sua criagio autorizada por lei especifica
(art. 37, XIX, da Constitui¢do). Seu regime
societario é de direito comum, embora, no
caso das sociedades em que o Estado de-
tenha, direta ou indiretamente, o controle,
possam ser submetidas a normas proprias

V. também Simone de Almeida Carrasqueira, In-
vestimento das Empresas Estatais e Endividamento
Publico, cit., pp. 94-97.
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de gestéio e de controle do Poder Executivo
que, neste caso, ndo estara agindo apenas
como Poder Pablico, mas no exercicio le-
gitimo do seu poder de controle (art. 116
da Lei das S/A).* Este, no entanto, nio é
o caso do Banco X, pois trata-se de uma
sociedade em que ha o controle conjunto
entre o s6cio privado e a sociedade de eco-
nomia mista Banco do Brasil, ndo havendo
fundamento juridico em uma eventual pre-
tensdo de submeter esta sociedade privada
especifica a normas de gestdo e controle
proprias do Poder Executivo da Unido.

RESPOSTA

Diante da argumentagéo exposta, con-
cluo:

a) O Banco X, apds a celebracdo do
acordo de acionistas, ndo pode ser classi-
ficado como sociedade de economia mista.
A sociedade de economia mista deve ter
sua criagdo autorizada por lei especifica
(art. 37, XIX, da Constitui¢do). O Banco
X, ap6s a celebragédo do acordo de acionis-
tas, sera uma sociedade an6nima comum,
com participagfio aciondria de um ente es-
tatal, a sociedade de economia mista Ban-
co do Brasil.

b) O controlador é a pessoa natural
ou juridica, ou grupo de pessoas (grupo de
controle), que ¢ titular de direitos de socio
que lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberagées da em-
presa e a sua preponderincia nas decisdes
sociais (arts. 116 e 243, § 2° da Lei das
S/A). J4 o bloco de controle é a quantidade
de agoes, titulos e direitos que garante o
exercicio do poder de controle. A socieda-
de de economia mista, além da criagfio por
lei, tem por caracteristica essencial o poder
de controle estatal, sendo, inclusive, veda-
do ao Estado estabelecer qualquer acordo

45. V., neste sentido, Mauro Rodrigues Pen-
teado, “As sociedades de economia mista e as em-
presas estatais perante a Constituicio de 1988, cit.,
pp. 67-68.

de acionistas em que se abra mo deste po-
der de controle para os socios minoritirios
privados. No caso concreto, por se tratar de
uma companhia fechada, a estrutura esti-
pulada no acordo de acionistas do Banco X
institui um controle conjunto com o Banco
do Brasil, ndo sendo apropriado falar de
exercicio do poder de controle, pois ndo ha
preponderéncia nas deliberagdes sociais ou
poder de eleger a maioria dos administra-
dores. Estes conceitos do direito societario
sdo utilizados no direito publico como ele-
mentos da caracterizagio das sociedades
de economia mista. Afinal, a Lei das S/A
se aplica as sociedades de economia mis-
ta, desde que seja preservado o interesse
publico que justifica sua criagdo e atuagio
(art. 235). No entanto, estes conceitos do
direito societario nio sdo suficientes para
a constitui¢do de uma sociedade de econo-
mia mista. O fato de o Estado ser acionista,
mesmo que majoritario e exercendo o po-
der de controle, de uma sociedade privada,
ndo basta para transforma-la em sociedade
de economia mista. A sociedade de econo-
mia mista precisa ter sua criagio autoriza-
da expressamente por lei (art. 37, XIX, da
Constituigo).

c) A sociedade de economia mista so
pode ser criada por meio de autorizagfo le-
gal, ndo pela via do acordo de acionistas. A
realizagio de um acordo de acionistas em
uma empresa na qual uma sociedade de
economia mista é socia ¢ regida pelo direi-
to societério, pois a participagdo acionaria
estatal ndo implica em integracio a Admi-
nistragdo Publica Indireta.

d) A defini¢do de pertinéncia a Admi-
nistragdo Pablica ou ndo é dada pela Cons-
tituicdo, particularmente pelo seu art. 37.
A definicdo de “empresa estatal” trazida
pelo Decreto n. 6.021/2007, entre outros,
diz respeito a entes que integram a Admi-
nistragdo Publica (empresas publicas e
sociedades de economia mista) e entes
privados que nfio integram a estrutura ad-
ministrativa do Estado, mas que este tem
participagfio societdria e, como acionista,
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pode exercer seus direitos de controlador
ou de minoritario.

e) A participaggo da sociedade de eco-
nomia mista Banco do Brasil no Banco X
se enquadra dentro da previsdo estipulada
pelo art. 7, § 3% da Lei n. 6.223/1975, ndo
estando submetida aos mecanismos de fis-
calizagdo do Tribunal de Contas, mas aos
institutos do direito societario.

f) Com o acordo de acionistas, ha a
previsdo de um controle conjunto. Des-
ta forma, a “influéncia dominante” ndo ¢
perceptivel, pois, no caso, ambos os acio-
nistas devem atuar em conjunto na admi-
nistragdo e gestdo da sociedade, sem ne-
nhuma preponderéncia, com praticamente
os mesmos direitos, deveres e responsa-
bilidades. Como se trata de participagio
aciondria de sociedade de economia mista
em sociedade privada comum, ndo hé ne-
nhuma modificagdo na natureza juridica da
sociedade privada, que continua a ser re-
gida pelas normas de direito privado, sem
nenhuma vinculagdio a Lei de Licitagdes
(Lei n. 8.666/1993) ou obriga¢do de con-
tratagdo via concurso piblico. Em relagdo
ao patriménio dos acionistas, as normas
que regem o patriménio de ambos sdo as
do direito civil, conforme determina o art.
173, § 1%, II, da Constituigdo, que iguala o
regime juridico das empresas estatais pres-
tadoras de atividade econémica em sentido
estrito ao mesmo das empresas privadas
em seus aspectos civil, comercial, traba-
lhista e tributdrio.

g) No caso especifico do acordo de
acionistas a ser celebrado entre o Banco
do Brasil e o acionista X, o que ocorre, a
rigor, é o controle societdrio conjunto, sem
preponderincia de nenhum dos acionistas.
O acordo de acionistas estipula as regras
necessarias de como dirigir a sociedade
em conjunto, fixando os quoruns para de-
liberagdo (no caso em analise, de setenta
e cinco por cento do capital votante para
a Assembleia Geral e, para o Conselho de
Administra¢do, de quatro, dos seis, mem-
bros) e a divisdo das indicagBes para o

Conselho de Administragdo (no presente
caso, em um Conselho composto por seis
membros, trés sdo indicados por cada um
dos dois socios e ainda ha um presidente
sem voto de qualidade, escolhido alterna-
damente). O poder de controle, ou seja, o
poder de eleger a maioria dos administra-
dores e dirigir efetivamente as atividades
da empresa (art. 116 da Lei das S/A) ou
que assegure a preponderincia de suas po-
sigOes nas deliberagdes sociais (art. 243, §
2%, da Lei das S/A), ndo tem como se ma-
nifestar na estrutura acordada no presente
caso. Deste modo, ressalte-se, ndo ha po-
der de controle também do acionista publi-
co, o que também, por si s6, ndo acarretaria
a sujei¢do do Banco X as normas da Admi-
nistragdo Publica.

h) A situagio estabelecida pelo acordo
de acionistas prevé o controle conjunto do
Banco X, sem preponderéncia de fato de
nenhum dos acionistas. Este controle con-
junto pode ser equiparado, em termos de
direito societario, ao que o Banco Central
do Brasil costuma designar de “controle
compartilhado”, pois ambos os s6cios pos-
suem praticamente os mesmos direitos, de-
veres e responsabilidades. A existéncia do
controle conjunto (ou “controle compar-
tilhado™) ndo torna o Banco X integrante
da Administragdo Piblica Indireta. Trata-
-se, repito, apenas de uma sociedade com
participagdo acionaria de uma sociedade
de economia mista, o que ndo ¢ suficiente
para transforma-la em uma “sociedade de
economia mista de segundo grau” ou algo
similar, sem lei especifica.

i) Independentemente das alteragdes
da redagdo do art. 243 da Lei das S/A (pro-
movidas pela Lei n. 11.941, de 27 de maio
de 2009), o acordo de acionistas institui o
controle conjunto do Banco X, com ambos
os acionistas sendo detentores praticamen-
te dos mesmos direitos, deveres e respon-
sabilidades, inclusive perante terceiros, a
sociedade e o Sistema Financeiro Nacional.
Este controle conjunto ndo torna, obvia-
mente, conforme reiterado intimeras vezes,
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o Banco X um ente integrante da Adminis-
tragdo Publica Indireta.

O Banco X é simplesmente uma so-
ciedade que possui participagdo aciona-
ria de uma sociedade de economia mista,
o que nfo o incorpora 4 Administragio

Publica Indireta nem, para o Sistema Fi-
nanceiro Nacional, nos termos da Lei n.
4.595/1964, o transforma em Instituig¢dio
Financeira Publica.

Este € o meu parecer.

Séo Paulo, 5 de julho de 2009.



