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O caso do petroleo brasileiro prende-se ao caso

do petroleo em geral. Esse produto € o sangue da terra;
é a alma inddstria moderna; € a eficiéncia

do poder militar; é a soberania; € a dominagéo.
(Monteiro Lobato)



RESUMO

O presente trabalho almeja investigar o processo de construcéo das politicas de gestdo
de sociedades de economia mista, as quais vém impondo reiterados prejuizos & minoria
acionaria, responsavel pelo aporte de capitais que viabilizam tais investimentos. Nesse afa
buscou-se a origem histdrica da gestdo estatal desde antes da proclamacéo da independéncia até
os dias atuais, como meio de apurar a vontade do Estado brasileiro frente a busca na realizacdo
de seus fins. A justica e 0 bem comum, como propulsores dessas politicas, sdo avaliados na
formacgdo do interesse publico justificador da adogdo de praticas incomuns na atividade
empresarial e, muitas vezes, distanciadas do intuito de lucro e do dever de lealdade aos quais
essas companhias estdo submetidas, em razdo de sua natureza mercantil. Também séo objeto
de estudo os principios da ordem econdmica positivados na Constituicdo de 1988, a questdo do
direito a propriedade privada como direito fundamental e a responsabilidade estatal como
preceitos que norteiam a acdo dos governos no mercado de capitais. No arremate, trata-se da
administracdo da companhia, o acionista controlador e o regime juridico dos acionistas
minoritarios. Esses topicos aprofundam a questdo societaria, que coloca em choque o0s
interesses do Estado (muitas vezes de um governo) de um lado e o interesse dos acionistas
minoritarios de outro, gerando demandas administrativas e judiciais que podem culminar em
desastrosas condenac@es contra as sociedades controladas pelo Estado. As conclusdes apontam
para uma saida de vertente hermenéutica, que busca adequar os objetivos do Welfare State e 0
legitimo interesse econdmico dos investidores das sociedades de economia mista.

Palavras-chave: Direitos fundamentais. Direito a propriedade. Bem estar. Interesse
publico. Politicas publicas. Sociedades de economia mista. Minoria societaria.
Responsabilidade estatal.



ABSTRACT

This study aims to investigate the process of construction of joint capital companies
management policies, which have been imposing repeated losses to the minority shareholder,
responsible for the capital contribution that enable such investments. In this effort sought to
historical origin of state management since before the proclamation of independence to the
present day, as a means of ascertaining the will of the Brazilian State and the search in fulfilment
of its purposes. The justice and the wellness, as drivers of those policies, are evaluated in the
formation of justifying public interest the adoption of unusual practices in business activity and
often distanced profit purpose and duty of loyalty to which these companies are subjected,
because of its commercial nature. They are also the object of study the principles of economic
order positivized in the 1988 Constitution, the question of the right to private property as a
fundamental right and a state responsibility as principles that guide the action of governments
in the capital market. In the finish, it is the company's management, the controlling shareholder
and the legal status of minority shareholders. These topics deepen the corporate issue, which
puts him at odds state interests (often a government) on the one hand and the interests of
minority shareholders of another, creating administrative and judicial proceedings that may lead
to disastrous convictions against companies controlled by State. The findings point to a
hermeneutic aspects of output, which seeks to adapt the objectives of the Welfare State and the
legitimate economic interests of the investors of joint stock companies.

Keywords: Fundamental rights. Right to property. Welfare. Public interest. Public policy. Joint
capital companies. Minority ownership. State responsibility.
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Introducéo

Sob o enfoque dos direitos fundamentais, com especial énfase no direito de propriedade,
a presente tese objetiva estabelecer parametros de insercdo das politicas publicas como
propulsoras da atividade das sociedades de economia mista (SEM), considerando o objetivo de
lucro ao qual estdo jungidas essas companhias e o interesse do capital ali empregado pela
minoria que, nessa qualidade, ndo atua na sua gestao.

A busca pela concretizagdo do “interesse publico” tem funcionado como pretexto ao
distanciamento de empresas controladas pelo Estado das normas basicas do mercado: como
comprar por menos e vender por mais. O ato especulativo, alavanca maior da atividade
mercantil, tem dado lugar a préatica de atos de ordem gratuita, tipicos das relacdes juridicas
regidas pelo direito civil, incompativeis com os principios basilares que moldam a busca pelo
retorno decorrente da imobilizagéo do capital.

A égide da realizacdo de projetos politicos, ndo necessariamente coincidentes com o
bem comum, funciona como sustentaculo ao enveredamento da gestdo societaria por caminhos
ruinosos, causadores de danos ndo apenas ao interesse social (aqui entendido como o interesse
da companhia na realizagio do seu objeto estatutario'), como também ao objetivo de retorno de
investimento esperado pelos investidores que aportam valores no empreendimento através do
mercado imobiliario.

O problema tracado na pesquisa consiste em encontrar a melhor solucdo, segundo o
ordenamento posto, para os conflitos surgidos em razdo de reincidentes prejuizos
experimentados pela minoria societaria nas sociedades de economia mista, especialmente
aqueles decorrente de politicas de gestdo impostas pelo acionista controlador sob o pretexto de
concretizar o interesse publico.

A abordagem de temas de ordem histérica, filoséfica e econdmica emergiu como
necessidade a compreensdo do contexto em que se insere o tema. Todavia, ndo objeto
especifico da tese, que se amalgama intrinsecamente entre o Direito Administrativo e o Direito
Societario. A auséncia de enfoque especifico em certos temas, como a governanga corporativa,
deu-se em razdo da necessidade de manter a tematica dentro do objetivo proposto, qual seja, o

prejuizo como resultado da ma gestao e o direito da minoria a composi¢ao do mesmo. O trato

1 A nogdo de objeto social difere do conceito de objetivo social, na medida em que o primeiro é definido nos
estatutos e diz respeito a atividade intrinseca a ser exercida pela sociedade (imediato), ao passo que o segundo
é decorréncia do exercicio do primeiro (mediato) e se constitui especialmente pela busca do lucro e a sua
divisdo entre os acionistas através do dividendo.
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de questdes atinentes ao formato da administracdo transbordaria o objeto do trabalho, tornando-
0 por demais extenso e prolixo.

Nessa de linha de raciocinio principia-se o Capitulo 1 a tratar de alguns eventos
relevantes da Histdria da politica econdmica do Brasil desde o periodo pré-independéncia até
os dias atuais, passando pelo Império e a Republica em suas diversas fases. A compreenséo do
modo de atuagdo do Estado na economia brasileira ao longo do tempo foi importante
instrumento para que se pudesse determinar o escopo da incursdo dos escaldes mais elevados
de governo na gestdo das sociedades estatais, aqui entendidas simplesmente como as sociedades
de economia mista. Deve-se ressaltar que a narrativa visa tdo somente por em destaque certas
circunstancias que auxiliardo o leitor na compreensdo das premissas histérico-econémicas
utilizadas no desenvolvimento da tese, sem a pretensdo de esgotar a descricdo de eventos
historicos.

Desde o nascedouro, com a abertura dos portos as nagdes amigas, em 1808, a politica
econdmica brasileira é prédiga em condutas questionaveis de toda ordem, que conduziram e
mantiveram o pais na condicao de fornecedor de commaodities até os dias atuais. E certo que na
génese sobrelevou a heranca de coldnia de exploracdo de Portugal e o habito de ver a saida de
produtos com pouca ou nenhuma agregacdo de trabalho e a entrada de efeitos comerciais
industrializados advindos principalmente da Inglaterra.

Todavia, a experiéncia nao parece ter alcancado o efeito benéfico esperado. Durante
todo o Império, a excecdo do movimento migratorio de italianos e alemées no final do Século
XIX, raros foram os episodios em que a intervencgdo estatal resultou em politicas duradouras de
desenvolvimento da industria e de criacdo de emprego e renda.

Durante toda a Republica até a modernidade a ténica tem sido a mesma: marasmo e
estagnacdo econdmicos intercalados como breves surtos de desenvolvimento. Estes, por sua
vez, sdo prontamente interrompidos com o descontrole dos gastos publicos e o abuso de
politicas anticiclicas condutoras de movimentos recessivos que influem diretamente no
decréscimo da producdo e, por via de consequéncia, do emprego, da renda e da arrecadacgéo de
tributos.

Os relatos e as estatisticas no decorrer da narrativa demonstram que o Estado em raras
oportunidades age como tal. No mais das vezes age como governo, simplesmente almejando a
continuidade da hegemonia politica, sem preocupacdes com projetos de longo prazo que
concretamente possibilitem o desenvolvimento regular da indudstria, o que agregaria trabalho ao

produto nacional, gerando riqueza interna.
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No Capitulo 2 trata-se da construgdo das politicas publicas e do objetivo da sociedade
de economia mista. Principia-se com a abordagem dos temas justica e bem comum, com Viés
em Kant, Rawls e Perelman, dentre outros. A finalidade do primeiro topico do capitulo é a
realizacéo de acordo semantico no sentido de estabelecer que o bem comum, passando no teste
de universalizacdo, terd o justo como precedente e deve ser buscado pelo Estado na eleicdo de
suas ag0es cotidianas.

Em seguida, as politicas publicas sdo objeto de analise. Inicialmente, em topico de
economia e desenvolvimento, expdem-se as Oticas de Smith e Keynes sobre a politica
econdmica liberal classica e do Estado social. Em continuidade desenvolve-se uma extensa
abordagem critica acerca do conceito de interesse publico e a teoria que propugna a sua
supremacia sobre o interesse privado.

As ideias de Celso Antdnio Bandeira de Mello, bem como dos que as adotaram na seara
do Direito Administrativo, sdo descritas segundo 0s inumeros argumentos que lhe sdo
favoraveis, ressaltando a longa hegemonia temporal que essa tese tem logrado do Direito
brasileiro, com larga aceitacéo pela doutrina e jurisprudéncia.

Em sequéncia, sdo expostas as posic¢des criticas inauguradas em especial por Humberto
Bergmann Avila e que vém galgando posicdes em razdo da solidez do pensamento e da acolhida
que tem logrado em relevante porcao da doutrina. Ressalta-se, de igual maneira, o contra-ataque
dos defensores da posicdo de Celso Antonio, trazendo a tona questfes dignas de reflexdo e
necessarias ao aperfeicoamento da ideia sobre a necessidade de adequacdo de interesses
publicos e privados e ndo somente uma simples hegemonia dos primeiros sobre os segundos. O
sacrificio imposto ao particular, nessa ordem, deve ser o estritamente necessario a consecucao
do interesse publico almejado pela Administracdo, com a necessaria utilizagcdo dos principios
da proporcionalidade e racionalidade.

No ultimo tépico sdo tragcados os objetivos da sociedade de economia mista precedida
de breve andlise da génese da instituicdo societaria. A inser¢do do seu estudo nesse capitulo
presta-se a chamar a atencédo para a sua utilizacdo como instrumento de realizacao do interesse
publico, estudado na parte precedente. Langa-se mao do Direito alemdo como parametro de
abordagem necessario, haja vista a intrinseca ligacéo deste como o Direito Societario brasileiro.
O topico é fundamental para estabelecer diferenciais entre o objeto social (Gesellschaftszweck)
e 0s objetivos da sociedade, sendo o intuito de lucro (Gewinnziel) o principal deles, posto tratar-
se de ente voltado ao desempenho de atividade mercantil. Nesse mesmo item discute-se tema
de igual importancia na gestdo da companhia, qual seja o dever de lealdade (Treuepflicht) que

0 gestor deve guardar para com o corpo de acionistas.
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O Capitulo 3 ocupa-se da ordem econémica e da responsabilidade estatal frente ao
particular pelos prejuizos causados em razdo da ma condugdo de entes com personalidade
juridica de Direito Privado. A questdo referente ao Estado e a economia de mercado, com
especial enfoque nos principios da ordem econdmica positivados na Constituicdo vigente, é
abordada de forma sisteméatica com o objetivo de propiciar um panorama sobre o papel do gestor
publico frente a questdes de mercado onde sua atuacdo deve ocorrer no limite necessario a
promocdo do bem estar social na ética da teoria intervencionista desenvolvida a partir dos
estudos de Keynes.

A propriedade como direito fundamental e sua protecdo em face da acéao estatal fecha o
ciclo com a questao da responsabilidade do Estado em razéo de danos eventualmente causados
a particulares. Em especial aos investidores do mercado de capitais, necessarios e, muitas vezes,
incentivados, que aplicam parte de seu patrimdnio em empreitadas publicas, com justa
expectativa de ganhos em razdo do capital imobilizado e acabam por contabilizar prejuizos em
razdo da gestdo entabulada pelo acionista controlador, muitas vezes, contraria ao objetivo de
lucro de uma sociedade mercantil.

No arremate l6gico-juridico, o Capitulo 4 remete a administracdo da sociedade de
economia mista, o acionista controlador e o regime juridico dos acionistas minoritarios. Aqui
se condensa a maior parte da pesquisa realizada no periodo sanduiche na Ludwig-Maximilians
Universitit — LMU (Minchen) e em pesquisa doutoral no Max-Planck-Institut fir
auslandisches und internationales Privatrecht — MPIPriv (Hamburg), onde as teorias sobre a
sociedade anénima (forma obrigatéria da sociedade de economia mista), sua gestdo,
responsabilidade da diretoria e protecdo aos acionistas minoritarios sdo objeto de abordagem a
luz da lei de sociedades por acdes alema (Aktiengesetz - AktG) e da lei de emisséo e aquisi¢éo
de titulos (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — WpUG) e da doutrina correspondente.

ApoOs a analise desses aspectos sob a oOtica da legislacdo e doutrina nacional e
estrangeira, com especial abordagem sobre o instituto da exclusdo da minoria (Squeeze-out)
remete-se a uma solucdo hermenéutica para o problema da prote¢do a minoria societaria frente
a méa gestao ou gestdo ruinosa encabecgada pelo acionista controlador sob a escusa da busca pela
realizacdo do interesse publico.

A Concluséo incide sobre o pressuposto de que politicas publicas ndo podem, nem
devem ser politicas de governo. A promocao do bem estar social deve estar na mira do gestor.
Todavia, € necesséria a atencdo com o equilibrio almejado, buscando-se impor ao particular o
menor dano possivel. A auséncia de cuidado em relacdo ao aspecto da proporcionalidade gera

responsabilidade estatal pelos prejuizos causados.
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Concluséao

1 As politicas publicas ndo sdo politicas de governo. Devem estar calcadas na busca da
realizacdo do bem comum e ndo no cumprimento de metas politicamente estabelecidas com
vistas a consecucao de objetivos politicos. O Estado capitalista moderno almeja o equilibrio
entre os interesses do capital e a manutencdo da qualidade de vida da classe consumidora, que
prové o sustento do sistema como um todo, fazendo circular a riqueza atraves da criacao
constante de novos mercados, com 0 consequente incremento da producdo, do emprego, da
renda e dos tributos, em uma constante capaz de suprir as necessidades do corpo social,
expressas pelo catalogo de direitos fundamentais previstos na Constituicao.

2 A incursdo do Estado brasileiro, desde 0 Século XIX, nas questdes de ordem econdmica
sempre se mostrou desprovida de um padrdo que possibilitasse o florescimento dos setores
produtivos em suas trés escalas: a) agricultura; b) industria; e ¢) comércio (aqui também
incluida a prestacdo de servicos). Ora havia auséncia completa de interven¢do, em um sistema
liberal (propositado ou ndo) nunca visto em outros paises, com completo desprezo aos
indicadores do mercado e inelutavel ignorancia sobre os métodos disponiveis para lidar com os
fatores internos e externos que influenciavam a economia. Ora apresentava-se o Estado como
disseminador de politicas equivocadas e, até mesmo, desastrosas, 0 que em si perdura até os
dias presentes.

3 Raros foram os momentos de equilibrio na atuacao estatal brasileira. Muito se fala nos
“surtos de desenvolvimento” que bem retratam a realidade do desenvolvimento econdmico
nacional, que ocorriam em “ilhas temporais” absolutamente dissociadas do curso historico
repleto de desacertos e tropegos. Afirmar que o atual estado de subdesenvolvimento econémico
e social em que o pais se encontra é consequéncia desse tempo pretérito ndo estaria
completamente correto. Em verdade, essas vetustas politicas de nacionalismo equivocado e
malversacao do patrimonio publico sdo tdo atuais quanto nos tempos do Império.

4 Na qualidade de promotor do bem estar, o Estado carrega consigo responsabilidades
decorrentes de politicas governamentais disfargadas de politicas publicas, muitas vezes focadas
muito mais na continuidade de um projeto de poder do que propriamente na implementacdo dos
direitos fundamentais. Eventuais alegagdes de “reserva do possivel” devem ser vistas com
restricdo, pois ndo podem funcionar como obstaculo perpétuo a concretizacdo do querer
constitucional. O mandatério eleito carrega nos ombros o dever de realizagdo desses direitos

ou, do contrério, de nada serviriam os mandamentos preconizados como querer coletivo,
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positivados através de representantes eleitos para aquele fim especifico: a elaboracdo de uma
Constituicdo que traduza os anseios sociais.

5 O estudo aqui entabulado trabalha em quatro pontos de abordagem: a) a definicdo das
politicas publicas como forma de agir do Estado, espelhando o bem comum, aqui entendido
como aquele decorrente de um processo justo; b) a sociedade de economia mista como
instrumento para realizacdo desse interesse e 0 agir do Estado, na qualidade de acionista
controlador, em direcdo oposta ao intuito de lucro e aos demais objetos da companhia; ¢) o
direito do acionista minoritario frente a essas politicas causadoras de prejuizo ao seu
patrimonio, especialmente considerando que o aporte de valores realizado por esses acionistas
é essencial a prépria existéncia das sociedades e, muitas vezes, até mesmo estimulado por
intermédio de campanhas publicitarias; d) a responsabilidade estatal pelo ressarcimento desses
danos, considerando fatores que implicam em ma gestdo ou gestdo ruinosa por parte do
acionista controlador, pela diretoria e pelo conselho de administracdo das sociedades de
economia mista.

6 Apdbs as necessarias considerages de ordem histdrica contidas no Capitulo 1, que
serviram para situar a acdo estatal na ordem econémica e dirimir dividas acerca desse modo de
atuacédo ao longo dos anos, buscou-se determinar o conceito de bem comum (Gemeinwohl), na
ordem de andlise contida no capitulo subsequente. Em uma ldgica kantiana, a analise do
processo de formacdo do conceito de Gemeinwohl por conduzir a um acordo semantico que o
coloca como decorrente do um processo justo que passe no teste de universalizacdo. Razao
disso sdo as inumeras dificuldades demonstradas o conceito de bem comum, especialmente
considerando tratar-se de um requisito incidental, e ndo o principal tépico de abordagem.

7 O interesse publico tem como pressuposto 0 bem comum, na medida em que vetoriza a
acdo estatal na busca por objetivos preestabelecidos. Desconstruir a ideia de que o interesse
publico, uma vez que estabelecido, deve prevalecer sobre o interesse privado mostrou-se (til,
pois vai de encontro a ideia de que nao ha prevaléncia de um direito sobre o outro, mas sim a
racionalizacdo desses direitos, emanados de principios constitucionais, de forma que a
concretizacdo de um deles implique no menor prejuizo possivel ao outro que se pretende
suprimir ou mitigar.

8 Nessa dindmica, a sociedade de economia mista, como instrumento realizador de
politicas publicas mesmo quando desempenhando atividade econdmica em sentido estrito,
devera direcionar sua funcdo atenta ndo apenas ao objeto social descrito nos estatutos, como
também a busca do lucro (Gewinnziel) inerente a qualquer atividade mercantil. Decerto que é

licito ao acionista controlador direcionar a empresa para finalidades alinhadas com o interesse
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publico. Todavia, ha que haver medida de proporcionalidade, ndo sendo possivel a utilizacdo
de praticas ruinosas sob o palio de buscar do bem estar comum.

9 A sociedade andnima, utilizada como forma obrigatdria pelas sociedades de economia
mista, tem em seu arcabouco legal a protecdo aos direito da minoria, que fica ao largo das
questdes administrativas, mas exerce papel de relevancia nas questfes econdmicas da empresa,
aportando o capital necessario a concretizacdo de seus fins sociais. Nessa ordem de coisas
afigura-se despropositado anotar que a protecdo a minoria é pressuposto do sucesso comercial
de uma sociedade anbnima. Posto que sem a seguranca necessaria, 0 publico investidor
desaparece do mercado de acOes, deixando as empresas sem o capital tdo valioso para a
concretizacdo de seu fim.

10 A conducdo ruinosa dos negocios da sociedade de economia mista, mesmo que sob o
manto da protecdo do interesse publico, jamais estara em consenso com esse mesmo interesse.
Afugentar investidores e causar prejuizo ao mercado seja pela méa execucao de contratos ou
pela pratica de precos em desacordo coma realidade do mercado (para mais ou para menos)
sempre ird de encontro ao interesse publico. A estabilidade das relacGes econémicas é
pressuposto para a manuten¢do do status quo social, especialmente no que se refere a politicas
de redistribuicdo de renda que ndo poderdo ser sustentadas em longo prazo sem que a
arrecadacdo promovida pelo bom andamento da economia mantenha e trajetoria crescente.

11 O Estado de bem estar, inserido que é dentro de um ambiente liberal, depende do
crescimento econdmico e do préprio sucesso do capitalismo para perseguir os fins para o quais
fora idealizado. N&o existe suporte para a ideia de que o interesse publico possa estar dissociado
do desenvolvimento econémico, muito pelo contrario, ambos estao intrinsecamente imbricados
em uma relagdo simbidtica. Os principios da ordem econdmica estabelecidos na Constituigcdo
demonstram a ades&o do constituinte aos ditames de justica social como um ponto de equilibrio
entre o liberalismo cléssico e a ideologia socialista. Esta clara a preocupacdo com a prote¢ado
aos menos favorecidos, mas existe o entendimento de que as politicas de distribuicéo de renda
e promogédo de bem estar s sdo possiveis na medida em que ha incremento da producéo e
consequente elevacédo da renda.

12 O interesse publico fica jungido ao incremento da atividade econdmica, com a
observancia de limites estatuidos no ordenamento vigente, ndo podendo dissociar-se de
politicas voltadas ao aumento do emprego e da renda, haja vista que s6 com o crescimento
econdmico o Estado arrecada fundos suficientes a implementacdo e manutencéo dos direitos
fundamentais. O capitalismo é, nesse ordem de andlise, 0 ambiente necessario a promog¢éo do

bem estar social.
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13 As sociedades de economia mista servem como alavanca a promogéo dessas politicas.
Porém, essa funcdo ndo pode ser desempenhada como se uma sociedade mercantil fosse uma
entidade filantrépica ou algo semelhante, olvidando a finalidade para a qual foi constituida. Sua
serventia situa-se em outra esfera, ou seja, na promog¢do do desenvolvimento econémico,
gerando emprego e renda, agregando valor aos produtos que comercializa por intermédio de
tecnologia e mao de obra predominantemente nacionais, fomentando o treinamento de pessoal
e o desenvolvimento de novas técnicas. Essa atividade promove o bem estar, pois gerando
emprego e renda também estimula aumento da arrecadacao, o que permite ao Estado concretizar
suas politicas, gestadas com suporte no interesse publico.

14 A protecéo ao direito de propriedade dos acionistas minoritarios estd em consonancia
com o real interesse publico em incrementar a producéo e o desenvolvimento econdmico. Em
verdade, politicas ruinosas voltadas a praticas equivocadas de manutencdo artificial de precos
em patamares frontalmente dissociados da realidade do mercado é que estdo em desacordo com
0 interesse publico. A responsabilidade estatal tem o duplo viés: a) esta em desacordo com o
interesse geral de desenvolvimento econdmico; e b) gera pretensdo ressarcitoria ao acionista
minoritario em razdo do decréscimo patrimonial experimentado com a diminui¢do do valor de
mercado das acOes e a auséncia de lucro decorrente da méa gestéo.

15 A solugdo apontada poderia caminhar no sentido de uma propositura legislativa.
Todavia, ndo ha lacunas tdo graves no ordenamento que indiquem ser essa a melhor saida,
especialmente considerando que toda lei é, em certa medida, lacunosa. A analise contida nos
capitulos precedentes demonstra que o caminho da interpretacdo constitui-se na melhor forma
de solucdo ao que se apresenta. Os requisitos do dano e do nexo de causalidade encontram-se
presentes. Ha responsabilidade estatal. Ha prejuizo a ser ressarcido. O interesse publico ndo
funciona como escusa a politicas ruinosas, até mesmo em razado de que nao ha interesse coletivo
em provocar a insolvéncia de uma sociedade de economia mista. A boa gestdo e o incremento
da economia sim estdo de acordo com os interesses da sociedade e do cidaddo, investidor ou

beneficiario de servicos publicos.
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