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Resumo: O artigo parte de ensinamentos a respeito do capitalismo de
compadrio, da importincia das institui¢des e dos interesses publicos
e privados para analisar os potenciais acertos e equivocos da discipli-
na das Sociedades Estatais, apresentada como antidoto a corrupgéo e
desvios. O método utilizado é o de pesquisa bibliografica, associado a
técnica de andlise de caso, consubstanciada na exposicao de partes da
Lein® 13.303/2016. Conclui-se que a nova lei é imperfeita em varios de
seus aspectos ao tentar contribuir de maneira efetiva para a melhoria
do ambiente institucional brasileiro, considerando especialmente as
institui¢oes informais instaladas. Serve, nessa hipdtese, mais como um
instrumento retdrico do que um efetivo contributo a sociedade brasi-

leira.
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1. Introducao

O objetivo do artigo ndo ¢ discutir se o Estado deve ou ndo intervir
na economia brasileira. Parece bastante claro que o ambiente institu-
cional (e social) de nosso pais ndo permite que se parta da premissa
de que o mercado deva ser relegado a propria sorte, sem que severas
consequéncias sejam imputadas a sociedade humana.

Se o ponto de partida é o de que o Estado brasileiro precisa intervir,
o problema pode ser transposto para o patamar seguinte do dilema: a
delimita¢io da intervencdo do Estado - portanto, politica - no merca-
do. Tal intervencao deve preferencialmente ocorrer por meio da regu-
lagao e apenas excepcionalmente por meio da atuagio direta do Estado.
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Essa ndo ¢ uma opgao ideoldgica; é o que se
extrai da Constituicao da Republica Federativa
do Brasil (CRFB) (BRASIL, 1988).

A empresa ¢ tida no sistema legal brasileiro
como o principal agente econdmico. A atuagao
direta na economia por meio das sociedades
estatais ¢ tratada como uma excepcionalidade
a primazia privada, para as hipoteses de rele-
vante interesse coletivo e motivo de seguranca
nacional.

As sociedades estatais foram essenciais
para os momentos de pouca competitividade,
especialmente em relagdo as empresas de base
para o sistema economico nacional. Ja estive-
ram atreladas a situagdes de monopdlio estatal,
ja foram associadas a grandeza do pais. Hoje,
as maiores delas passam pelo crivo do Poder
Judiciario nas operagdes policiais e judiciais
que desmantelaram e desmantelam negdcios
espurios, em muito resultado de um ambiente
instaurado de confusdo entre interesse publico
e interesse empresarial. Além, é claro, das cir-
cunstincias de desvio de dinheiro publico para
enriquecimento pessoal e partidario.

O artigo, inspirado na realidade brasileira
e na dogmatica contemporanea, busca, por
meio da analise econdmica e juridica, apresen-
tar diretrizes para a op¢do interventiva, per-
passando pelas no¢des de mercado e de Estado
para, nas ultimas secdes, esbogar considera-
¢Oes preliminares sobre a Lei n® 13.303/2016
(BRASIL, 2016a), que apresenta um estatuto
juridico para as sociedades estatais brasileiras
e sua potencialidade de servir aos propdsitos
que orientaram a sua propositura e aprovagao.

Como o Estatuto Geral das sociedades esta-
tais foi promulgado no ano de 2016, diante da
inexisténcia de discussdo aprofundada sobre
a tematica seja na esfera do Poder Judiciario,
seja pela doutrina, o propdsito do artigo ¢ ins-
tigar pensadores do Direito a sairem de sua
situagdo de conforto, de forma a permitir que
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uma visdo mais depurada da realidade sirva
ao estabelecimento de politicas publicas com
os alcances praticos desejaveis em termos do
desenvolvimento econdmico e social do Brasil.

2. A medida da intervencao

Os parametros para se estabelecer o grau
de atuagdo estatal na economia sdo objeto
de discussdo hd cerca de um século (BRUE,
2011). Se a necessidade de intervengio parece
inconteste depois do fracasso das experiéncias
excessivamente liberais, a intervencio exacer-
bada também se mostrou inapropriada, como
demonstram o fracasso da Unido Soviética
e o contemporineo e radical exemplo da
Venezuela, em que se noticia a falta dos ma-
teriais mais essenciais para os seres humanos
(SILVA, 2014).

Consequentemente, o grande desafio ¢
dosar a intervengao. No Brasil, os programas
de desestatizagdo tomaram forca nos anos 90
(BOCCANERA, 1998; SOUTO, 1991).

A CRFB prevé a atuagdo econdmica esta-
tal como uma via excepcional. Ocorre que a
realidade demonstra que o Estado Brasileiro
foi paulatinamente ampliando a sua esfera de
atua¢io, a ponto de ndo somente atividades es-
senciais permanecerem sob o controle estatal,
como também a propria iniciativa privada en-
contrar-se atrelada de modo bastante proximo
ao Estado (RIBEIRO; ALVES, 2013).

A relacdo demasiadamente estreita entre o
Estado, titular maior do interesse publico, e as
empresas, normalmente voltadas ao propdsito
de majoragao patrimonial de seus sécios por
meio da obteng¢do do lucro, associada a um
ambiente institucional em que ainda nio es-
tao perfeitamente consolidados determinados
principios éticos, faz com que muitas vezes o
interesse publico seja um acobertamento de



interesses que ndo podem ser chamados nem mesmo de interesses do
mercado, pois se resumem a interesses de determinadas empresas.

O Estado brasileiro apresenta as mais diversas formas de interven-
¢80 na Economia: empresas com capital totalmente estatal, sociedades
de economia mista, participagdes societarias em pessoas juridicas em
que prevalece o capital privado, ingeréncia por meio de leis, regulamen-
tos e decretos, agéncias reguladoras e outros 6rgaos estatais.

Também o Poder Judicidrio assume uma posi¢ao cada vez mais ativa
na esfera privada, impondo obrigacdes e restri¢des aos agentes econd-
micos por meio de interpretagdes legislativas que ndo raramente acar-
retam aumento de custos para a atividade empresarial (SARMENTO,
2010), como se verifica com clareza nas questdes envolvendo saude, as-
sim como em questdes procedimentais (RIBEIRO; RUDINIKI NETO,
2016).

Com efeito, varias reflexdes siao decorrentes da intervenc¢do esta-
tal na economia, de modo que algumas delas se sobressaem no atual
contexto da analise politica brasileira, em que se observa o absoluto
descrédito da populagdo em relagdo aos agentes publicos. Os grandes
debates contemporineos podem ser consolidados na busca da defini-
¢do do que configura um legitimo interesse do Estado, no levantamento
da escolha e da eficiéncia das agdes interventivas estatais, assim como
no estabelecimento de parametros que possam justificar que o Estado
mantenha investimentos em determinadas sociedades empresarias,
como se agente privado fosse.

A respeito da intrincada relacdo entre o Estado e a Economia
no Brasil, exemplo significativo é o do BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento). Como se ndo bastasse o fato de o volume de capital
injetado pelo BNDES superar os valores captados no mercado brasileiro
por meio da emissao de agdes e debéntures (SCHAPIRO, 2010), o Banco
Publico ¢ ainda titular de agdoes em mais de 26 (vinte e seis) empresas
(publicas e privadas), dentro dos mais diversificados ramos de atuacéo,
tais como petrolifero, aviacdo, papeleiro e de telefonia (GALLO, 2011).

Tal situagdo ganha ainda maior relevo com o recente pedido de re-
cuperagio judicial formulado pela Oi SA, noticiado como o maior do
Brasil, em razdo do volume de débitos.

A referida empresa de telefonia é uma das pessoas juridicas em que
o BNDES é socio e em que, portanto, ha relagdo direta entre o Estado
e os agentes privados. A indagac¢do acerca das razdes e do acerto em o
Estado fazer parte do quadro societdrio da companhia que, agora, apre-
senta substanciais sinais de insolvéncia, traz perturbadoras conclusdes.

Todas as modalidades de intervengdo moldam o comportamento
dos agentes econdmicos privados, por meio de incentivos e desincenti-
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vos que provocam reagdes por parte dos players
do mercado (GICO JUNIOR, 2016).

Parece despiciendo narrar que toda agdo
estatal interventiva gera uma reagdo dos agen-
tes econdmicos, alterando o estado natural do
mercado. Ndo ha aumento de obrigacdes ou
atuagdo estatal na economia que seja desasso-
ciada de efeitos, seja na majoragdo do preco ao
consumidor (mais comum), seja na minora¢ao
do lucro do empresario ou, numa situagio ex-
trema, no desestimulo a atividade empresari-
al. Dessa forma, intervir significa interferir no
ambiente negocial, o que pode ser considerado
uma estratégia redistributiva ou asseguradora
dos direitos sociais, mas que inevitavelmente
produzira impactos desejados ou indesejados.

Um dos grandes problemas na intervencéo
por meio da norma juridica reside justamente
nos efeitos indesejaveis que podem dela decor-
rer. Na economia, o Efeito Peltzman pode ser
resumido como a dissonancia entre os objeti-
vos que nortearam a norma editada e outros
efeitos que dela decorrem involuntariamente
(SHIKIDA, 2016). Trata-se, por exemplo, de
uma norma que, no propodsito declarado de
minimizar danos ambientais, estabelece multas
aplicaveis nas situagdes indesejadas, mas que,
em razido do proveito econémico real do em-
presario na dada situagdo concreta, acaba por
consolidar a pratica infratora que se repete, ja
que o proveito é maior do que a sangio.

Com base na analise da realidade norte-
americana, Zingales identificou que por vezes
a intervencdo estatal na economia nao ocorre
por critérios técnicos que visem ao melhor re-
sultado para o ente publico, mas sim é decor-
réncia de investimentos de grupos privados na
formacdo de interesses politicos. A associagio
entre interesse ptblico e interesse das empresas
estaria na raiz de graves problemas na econo-
mia daquele pais. O capitalismo, para o autor,
perdeu sua condi¢do de capitalismo pré-mer-
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cado para consolidar-se como capitalismo
pro-empresa, promovendo um desvirtuamento
num sistema que, na opinido do autor, fez dos
Estados Unidos da América um exemplo de
pais desenvolvido e gerador de oportunidades
(ZINGALES, 2015).

Como consequéncia, o lobby (no sentido
negativo) e contatos pessoais de determinados
agentes econdmicos resultam em escolhas ra-
cionalmente pouco justificiveis pelos gestores
do poder publico. Na mesma linha, Galbraith
(2004) assevera que se tem apenas a aparéncia
de separagdo entre publico e privado, uma vez
que, no plano real (ndo meramente tedrico),
politica e economia sdo entrelacadas. A tarefa
necessaria nao estaria na separagdo do indis-
sociavel, mas na compreensio de relagdes aco-
bertadas que, na aparéncia de estarem pautadas
num interesse maior, na verdade voltam-se a
interesses privados ndo declarados, expressan-
do fraudes disseminadas na vida da sociedade
contemporanea.

Observa-se que contatos pessoais e ques-
toes subjetivas ndo raramente prevalecem nas
escolhas publicas que resultam em intervenc¢des
na Economia, fazendo com que a intervengdo
estatal ndo busque necessariamente o melhor
resultado no plano econdémico e social do pais
(GALBRAITH, 2004). Tal afirmagéo, infeliz-
mente, aparenta ser o atual retrato do Brasil.

Trata-se do chamado capitalismo de com-
padrio, em que o processo decisorio é marcado
por fatores que remetem a troca de favores en-
tre governantes e gestores da iniciativa privada,
situa¢do que desvirtua o carater competitivo do
mercado e favorece a negociagdo que traz bene-
ticios pessoais ou partiddrios ilicitos.

Como o capitalismo se funda na meritocra-
cia, a partir do momento em que comegam a
ser observadas falhas que propiciem resultados
distorcidos, ha um abalo e um desincentivo a

atuacio de acordo com o Direito. Dessa forma,



além dos evidentes abalos diretos em termos
econdmicos, o grande prejuizo causado pelo
capitalismo de compadrio é a descrenga na sis-
tematica capitalista e na concep¢do de que o
melhor obtém os melhores resultados.

Quanto maior for a parcela de agentes pri-
vados que acumula sua riqueza por for¢a das
conexdes politicas, maior a percep¢do de que
o capitalismo ¢ injusto e corrupto por parte
de toda a populagdo (ZINGALES, 2015). Tal
sentimento parece cada vez mais enraizado na
realidade brasileira com o cotidiano desvelar
de operagdes de financiamento de campanha
com o intuito de receber benesses futuras de
governantes.

Por outro lado, as institui¢des sdo as cons-
tricoes humanas que estruturam as interagoes
entre os sujeitos. Sdo as regras do jogo, as nor-
mas que pautam as atuagdes dos agentes eco-
nomicos em todo tipo de interagdio (NORTH,
1990). Quanto mais claras as regras, maior a
confian¢a; e quanto maior a confianga, maior
¢ o desenvolvimento econdémico de um pais.
Mas, para que cumpram seu papel institucio-
nal, as normas precisam ser eficientes. Se nao
se produz a eficiéncia, néo se justifica o carater
de instituicao formal de que se revestem as leis.
Porém, aponta o mesmo autor, as normas nao
sao frequentemente elaboradas para serem
eficientes, mas sim como fruto de interesses
organizados ou de propositos redistributivos
(NORTH, 1990, p. 360).

Ao analisar os desvios de conduta como
elementos que abalam a confianga na siste-
matica capitalista, é possivel fazer uma aproxi-
magao tedrica direta entre os posicionamentos
de Zingales e de North, a fim de fixar os ali-
cerces para os ultimos movimentos do Estado
brasileiro na tentativa de recuperar a confiabi-
lidade na sistemadtica economica do pais.

Zingales assevera que as ilicitudes quebram
a confianca no sistema capitalista. North, por

sua vez, explica que a estabilidade, decorrente
da confianga, ¢ elemento central para o bom
desenvolvimento econdémico. Assim, pode-se
concluir que o capitalismo de compadrio é res-
ponsavel por prejudicar o ambiente institucio-
nal, afetando de maneira direta a possibilidade
de sucesso da economia.

Frise-se que as ilicitudes quebram a con-
fianca no sistema e que a estabilidade, decor-
rente da confianca, é elemento central para
o bom desenvolvimento econdémico e social
(NORTH, 1990). Assim, pode-se concluir que
o capitalismo de compadrio é responsavel por
prejudicar o ambiente institucional, afetando
de maneira direta a possibilidade de sucesso
da economia. Se as regras do jogo ndo sdo cla-
ras e seguidas, cria-se um contexto de descon-
tianga que pode afastar, de forma importante,
o interesse em investimentos de médio e longo
prazo no pais.

Os habitos, por exemplo, fazem com que
determinados comportamentos se tornem
preponderantes mesmo que desconformes a
lei. Neste sentido, North (1990) explica que
a importancia das restricdes informais pode
ser identificada com a constatacdo de que as
mesmas regras ou constituigdes produzem di-
ferentes efeitos se aplicados a paises diferentes.
No mundo ocidental moderno, pensa-se na
economia como ordenada por leis formais.
Entretanto, as regras formais sao apenas uma
parte das restricdes que moldam as escolhas,
uma vez que as normas informais possuem
enorme relevancia.

Nessa linha de raciocinio, observa-se que
de nada adianta a existéncia de regras que pre-
conizem a busca pelo interesse ptblico, o bem-
estar social e a eficiéncia nas escolhas publicas,
caso as institui¢des informais, especialmente
o comportamento dos agentes envolvidos, fa-
¢am prevalecer padrdes de conduta desconfor-
mes ao direito.
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Com esse embasamento tedrico, o artigo se propde a analisar a
recente ferramenta de moralizacdo das sociedades estatais, as quais
exercem um papel bastante relevante na economia brasileira: a Lei
n® 13.303/2016 (BRASIL, 2016a), chamada de Nova Lei das Sociedades
Estatais, regulamentada pelo Decreto n® 8.945/2016 (BRASIL, 2016c).
Os objetivos das se¢des seguintes sdo compreender alguns dos dispositi-
vos da lei e verificar, pautado em uma analise juridica e econdmica, se o
ambiente institucional brasileiro tende a ser melhorado por intermédio

do novo diploma normativo.

3. A lei das sociedades estatais

A dogmatica contemporanea ndo pode ser indiferente a constatagdo
de que fatos da vida real interferem na atividade legislativa. E natural
também considerar que o que é encampado pelo Estado seja associado
a algo justificado pelo interesse publico ou coletivo. Mas, conforme ex-
posto nos itens anteriores, algumas vezes o que se mostra externamente
como uma op¢ao de Estado é, na verdade, o resultado do investimen-
to de grupos de interesse na formacéo politica (TESSEROLLI; KLEIN,
2016), expondo o que pode ser considerado um desvirtuamento do ca-
pitalismo, o capitalismo de compadrio.

Num momento em que o pais tenta ultrapassar uma grave crise
econdmica e social e um quadro de instabilidade politica que permitiu
inclusive que fosse enfrentada a experiéncia de um governo interino,
com ministros interinos e programas e projetos interinos, foi concluida
a aprovacgdo da Lei n® 13.303/2016 (LE), que se volta a disciplina das
sociedades estatais.

O quadro do entorno dessa lei envolve a prisdo de uma centena de
agentes publicos e de empresarios interligados, delacdes e perdas de
mandato. A inclusdo de mais uma lei aos milhares j4 existentes pode ser
considerada uma tentativa de, por meio de uma institui¢do formal, mo-
dificar-se um ambiente institucional informal defeituoso, no qual com-
portamentos oportunistas e 8 margem da lei representam mais um pro-
blema a ser enfrentado juntamente com a crise econdmica generalizada.

Poucas oportunidades seriam tdo propicias a sugerir a conveniéncia
de regulamentar as Sociedades de Economia Mista e Empresas Publicas
(NORONHA; FRAZAO; MESQUITA, 2017).

Sociedades de Economia Mista e Empresas Publicas sdo espécies do
género sociedades estatais, nas quais ha necessariamente recursos pu-
blicos envolvidos, e, ao se considerar a escassez de recursos publicos,

nascem de uma escolha politica.
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O art. 173 da CRFB (BRASIL, 1988) prevé,
em seu § 19 a edi¢do de uma lei para o esta-
belecimento do estatuto juridico da empresa
publica, da sociedade de economia mista e de
suas subsidiarias que explorem atividade eco-
némica de produgdo ou comercializagdo de
bens ou de prestagao de servigos.

O mesmo dispositivo estabelece quais as
matérias a serem contempladas no referido es-
tatuto juridico:

I - sua fungdo social e formas de fiscaliza-
¢do pelo Estado e pela sociedade;

II - a sujeigdo ao regime juridico préprio
das empresas privadas, inclusive quanto aos
direitos e obrigagdes civis, comerciais, tra-
balhistas e tributdrios;

IIT - licitagdo e contratagdo de obras, ser-
vigos, compras e alienagdes, observados os
principios da administragéo publica;

IV - a constituigdo e o funcionamento dos
conselhos de administragéo e fiscal, com a
participagdo de acionistas minoritarios;

V - os mandatos, a avaliacdo de desempe-
nho e a responsabilidade dos administra-
dores.

A Lei das Estatais resolveu enfrentar, entre
outros aspectos, a funcéo social das sociedades
estatais, definindo-a como a propria consecu-
¢do do relevante interesse coletivo que justifi-
cou a sua criagdo. Ao trazer essa definicdo, a
Lei delimita a possibilidade de interpretagio
do que possa ser caracterizado como fungdo
social, o que acarreta uma redugdo na flexibi-
lidade do contetido para o agente politico, de
forma a possibilitar algum tipo de controle de
seus resultados (FRAZAQ; VIVIANI, 2017).

O artigo 173, § 2%, da CRFB determina que
as empresas publicas e as sociedades de eco-
nomia mista ndo poderao gozar de privilégios
fiscais nao extensivos as do setor privado. O
§ 32 dispde que a lei regulamentara as relagdes

da empresa publica com o Estado e a socie-
dade. O § 5° prevé que a lei, sem prejuizo da
responsabilidade individual dos dirigentes da
pessoa juridica, estabelecera a responsabilida-
de desta, sujeitando-a as puni¢des compativeis
com sua natureza, nos atos praticados contra a
ordem econdmica e financeira e contra a eco-
nomia popular (BRASIL, 1988).

A Lein®13.303, de 30 de junho de 2016, foi
organizada de forma a disciplinar as empresas
publicas e as sociedades de economia mista e
suas subsidiarias sob vérios aspectos: sua cri-
acdo, aplicagdo do direito societdrio, normas
de governanga, diretrizes para a elaboragdo
do estatuto da companhia, acionista contro-
lador, administragdo, institui¢do do Comité
de Auditoria Estatutario, fungdo social, licita-
¢Oes, fiscalizagdo pelo Estado e pela Sociedade
e prazo para as necessarias adaptagdes, nao
sendo aplicavel as sociedades semiestatais
(SANTOS, 2015).

3.1. Observagoes iniciais

A CRFB define, no art. 173, os temas re-
servados para uma disciplina contida num
Estatuto Juridico especifico para as Sociedades
Estatais.

Quando se pensa a intervengdo do Estado
sob a otica do mercado e sdo considerados
os riscos da escolha publica, é imprescindivel
repassar a recente Lei sob as lentes dos limi-
tes autoimpostos a intervenc¢do do Estado nas
empresas estatais pelo mencionado art. 173 da
CRFB.

Até porque, ainda que sejam sociedades
estatais, sdo empresas, em sua maioria, que
operam no regime de concorréncia com a ini-
ciativa privada, e toda imposi¢do com impac-
tos societdrios tem o potencial de influir no
mercado concorrencial. Desse modo, quanto
mais pesada a mao do Estado, maior o risco de
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serem produzidas condi¢bes artificiais poten-
cialmente impactantes para o mercado, além
da possibilidade nao negligenciavel de produ-
¢do de efeitos indesejaveis, configurando uma
situagdo de Efeito Peltzman, nas palavras de
Shikida (2016).

Comparando-se o teor do art. 173 da CRFB
e o conteudo expresso na Lei n® 13.303/2016,
observa-se que a Lei foi além da determina-
¢do constitucional em vérios aspectos, espe-
cialmente quando disciplina, no inciso IV, “a
constitui¢do e o funcionamento dos conselhos
de administragio e fiscal, com a participagdo
de acionistas minoritarios” (BRASIL, 1988).

Além dos aspectos administrativos, a Lei
apresenta algumas impropriedades técnicas e
deixa de fazer, nas suas determinagdes, uma
importante distingdo entre empresas estatais
federais e aquelas controladas pelo ente publi-
co estadual e municipal, assim como nio faz a
distingdo entre sociedades que operam e que
ndo operam em mercados competitivos, além
de desconhecer algumas especificidades das
sociedades de economia mista comparativa-
mente as empresas publicas.

3.2. Competéncia legislativa

A CRFB define a competéncia legislati-
va da Unido, dos Estados e dos Municipios.
Define como competéncia exclusiva da Unido
legislar sobre “Direito Comercial” (art. 22, I)
e como competéncia concorrente da Unido,
Estados e Municipios legislar sobre “Direito
Economico” (art. 24, I). Prevé como de com-
peténcia da Unido a fixagdo de normas gerais
(art. 24, § 1°), quando entdo prevalecerdo sobre
normas eventualmente fixadas pelos Estados
(art. 24, § 49) (BRASIL, 1988).

A CRFB também define a estrutura federa-
tiva e a autonomia administrativa dos entes da
federacao (art. 18).
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No ambito da Lei n® 13.303/2016, ha o
conteudo de matéria comercial (societario) -
estrutura da empresa; e o conteudo da ordem
do direito econémico/administrativo, relacio-
nado ao juizo de conveniéncia e oportunidade
do administrador publico. Aqui, em nosso en-
tender, deve prevalecer o poder discricionério
do administrador dentro do ambito da compe-
téncia federal, estadual e municipal.

Algumas das considera¢des acima expostas
serdo melhor analisadas nos proximos topicos.

3.2.1. Diretrizes para a lei que autoriza a
criacao

As diretrizes para a elaboragdo do estatuto
da companhia (art. 13 da LE) (BRASIL, 2016a)
indicam que deve constar da lei que autorizar
a sua criagdo disciplina sobre:

I - constituicgdo e funcionamento do
Conselho de Administragio;

II - requisitos para exercicio do cargo de
diretor;

IIT - avaliagdo de desempenho;

IV - constituigdo e funcionamento do
Conselho Fiscal;

V - constituigdo e funcionamento do
Comité de Auditoria Estatutério;

VI - prazo de gestdo dos integrantes do
Conselho de Administracio e Diretoria;

VIII - prazo de gestio dos membros do
Conselho Fiscal.

O art. 173, caput, da CRFB prevé a neces-
sidade de lei para a criagdo da sociedade esta-
tal, e ndo para a defini¢ao do contetido de seu
estatuto. Entende-se que a Lei n® 13.303/2016
poderia ter determinado a integracdo de tais
disciplinas no estatuto (ato constitutivo) da
sociedade estatal, mas ndo na lei que autoriza

a sua criagao.



Esta-se diante de um dispositivo legal que, por ultrapassar o conteu-
do autorizado pelo art. 173 da CRFB, ndo pode ser considerado adequa-
damente incluido em um Estatuto Geral para as sociedades estatais, mas
tdo somente como uma opg¢do administrativa no ambito das sociedades
estatais federais’.

3.2.2. Politica de indicacao dos administradores

O art. 14, I1I, da LE define o dever de o acionista controlador ob-
servar a politica de indicagdo dos administradores e dos membros do
Conselho Fiscal.

Aqui, a politica de indicagdo de administradores e dos membros do
Conselho Fiscal extrapola a previsdo do art. 173, § 12, inciso IV, da CRFB:
“a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administragio e fis-
cal, com a participagdo de acionistas minoritdrios” (BRASIL, 1988). O
termo constituigdo se refere a existéncia ou criagdo do 6rgdo no estatuto
da sociedade estatal, e ndo a sua composicao.

O mesmo pode ser observado na disciplina dos requisitos para in-
dicagdo dos administradores relacionados a experiéncia profissional
(art. 17, I), formagdo académica (art. 17, II), enquadramento em hipo-
tese de inexigibilidade (art. 17, III), vedag¢des a indicagao (art. 17, § 2°
e § 39, dispensa parcial dos requisitos para indicagdo de empregados
(art. 17, § 4°) - todos da LE (BRASIL, 2016a). Também quando a LE, no
art. 20, veda a participa¢do remunerada de membros da administracéo
publica em mais de dois conselhos.

Em relagdo ao Comité de Auditoria Estatutario, sua competéncia e
composicdo (art. 24 e art. 25 da LE), aplica-se 0 mesmo raciocinio dos
exemplos anteriores. Os dispositivos sdo aplicaveis as sociedades estatais
tituladas pelo Poder Publico Federal. No que diz respeito as sociedades
estatais das unidades da federagdo e municipais, os temas estariam, como
no caso anterior, condicionados & edi¢do de normas préprias, pois cabe
aos estados e municipios disciplinarem em relagdo as sociedades por eles
tituladas, por tratar-se de matéria de competéncia concorrente — Direito
Econdmico/Administrativo.

Quanto a disciplina do membro independente do Conselho de
Administrac¢ao, art. 22 da LE, mais uma vez é preciso lembrar que a po-
litica de indicagao prevista na Lei n® 13.303/2016 s6 ¢é aplicavel as socie-

! A Federagdo Nacional das Associagdes do Pessoal da Caixa Econdmica Federal e a
Confederagao Nacional dos Trabalhadores do Ramo Financeiro ingressaram com uma
Agao Direta de Inconstitucionalidade no Supremo Tribunal Federal, no més de novembro
de 2016. A referida agdo encontra-se em tramitagdo sob relatoria do Ministro Ricardo
Lewandowski. Ver Brasil (2016b).
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dades estatais tituladas pela Unido, cabendo aos Estados e aos Municipios
disciplinarem em relagdo as sociedades por eles tituladas, por tratar-se
de matéria de competéncia concorrente, salvo no que se refere a indica-
¢do de participagdo de acionistas minoritarios (art. 173, IV, da CRFB)
(BRASIL, 1988) e representante dos trabalhadores (Leis especificas e Lei
das Sociedades Andnimas, Lei n® 6.404/1976 (LSA)) (BRASIL, 1976).

3.2.3. Primeiras conclusdes

Além de ter extrapolado a defini¢do normativa do ambito discipli-
nador de um Estatuto Geral para as sociedades estatais em aspectos re-
lacionados a gestdo da sociedade - portanto, de ordem administrativa
-, a LE limita gastos com publicidade, o que mais uma vez é aplicavel
apenas as sociedades estatais controladas pela Unido; ndo ha qualquer
impedimento para que os estados federados e os municipios criem suas
proprias normativas.

Também a defini¢do de prazo para aprovagao da estratégia de longo
prazo (art. 95 da LE) invade a competéncia dos estados e municipios no
que se refere as suas empresas estatais.

A amplitude da LE pode ser questionada, mais uma vez com base na
linha de pensamento de North, quanto ao propdsito de alteracdo de um
quadro institucional informal (nem sempre conduzido na trilha do inte-
resse publico) por meio de alteragdes legislativas com pretensdes alarga-
das, que deixam de lado os limites impostos pela CRFB.

3.3. 0 conceito de controle

O art. 4° da LE entende por sociedade de economia mista aquela cu-
jas agdes com direito a voto pertencam em sua maioria as pessoas juridi-
cas de direito publico ou entidade da administragdo indireta.

Trata-se de um conceito de Direito Societario aqui apresentado de
forma especifica para as sociedades estatais, ja que se limita a figura do
controle aciondrio majoritario.

Controle se configura pela titularidade de a¢des que assegure ao seu
titular a maioria dos votos nas deliberagdes em Assembleia Geral e o di-
reito de eleger a maior parte dos administradores da sociedade, atrelado
ao efetivo exercicio desta prerrogativa (art. 116 da LSA).

O art. 4° da LE condiciona a caracterizagdo do controle a titularidade
da maioria das a¢des pelo controlador.

Em tempos de limitagdes orcamentdrias — e a nosso ver irreversi-
veis —, o conceito de controle poderia ter sido atualizado pela LE. O
Estado pode ostentar uma situagéo de controle com menor investimen-
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to, ou seja, sem a obrigatoriedade de manter
sob sua titularidade a maior parte das agdes
com direito a voto — lembrando que, a cada
aumento de capital da empresa, o Estado sera
obrigado a fazer novo aporte de forma a man-
ter o seu percentual de participa¢do no capital
social. H4 a possibilidade de que se adote um
sistema aciondrio que opere com agdes com
voto restrito (o que restringiria, por exemplo,
o poder de voto dos demais acionistas, possi-
bilidade do art. 110, § 1%, da LSA); hd ainda, na
LSA, a possibilidade de emissdo de agdes ordi-
ndrias com direitos especiais de elei¢do (art. 16,
III), além das a¢des chamadas de golden share,
art. 17 da LSA (“$ 7° Nas companhias objeto de
desestatizagdo podera ser criada agdo preferen-
cial de classe especial, de propriedade exclusiva
do ente desestatizante, a qual o estatuto social
podera conferir os poderes que especificar, in-
clusive o poder de veto as deliberagoes da as-
sembleia-geral nas matérias que especificar”)
(BRASIL, 1976), como é o caso da Embraer.

Sdo, ao que parece, alternativas que as-
segurariam ao Estado o poder de conduzir
a atividade da empresa sem a necessidade de
manter a maioria das a¢des com direito a voto.
Especialmente nas sociedades de economia
mista, cujas a¢des sdo negociaveis em bolsa, a
difusdo na titularidade das agdes pode garantir
ao controlador o poder em percentuais bas-
tante inferiores a maioria do total das agdes,
cuja estabilidade poderia ser assegurada por
alguma das estratégias mencionadas exempli-
ficativamente, além da utilizagdo de acordos de
acionistas.

O atrelamento do controle do Estado a
propriedade da maioria das agdes com direi-
to a voto pode produzir mais uma situa¢io
de Efeito Peltzman, na expressio de Shikida
(2016), efeito indesejado, ja que o Estado ficara
com o Onus de investimento nas sociedades es-

tatais, sempre que houver aumento de capital.

3.4. Corrupgéo

Como lembrado no inicio da se¢ao, o mo-
mento ¢ oportuno para normativas que se
contraponham a experiéncia dos exemplos de
corrupcdo e desvios de importantes empresas
estatais brasileiras.

Compreensivel, portanto, a reda¢io do
art. 9%, § 1% I, da LE (BRASIL, 2016a), que pre-
vé a vedacdo de atos de corrupgio e fraude.
Compreensivel, mas pouco justificavel, ja que a
vedagdo aos mencionados atos decorre ha mui-
to das normas aplicaveis aos agentes publicos,
tanto na esfera criminal como civil, ndo tendo
sido, no entanto, suficientes para evitar a situa-
¢do atual. Vale dizer, ndo basta a expressdo em
palavras para que determinado comportamen-
to seja alterado. Ha necessidade de uma verda-
deira mudanga institucional (NORTH, 1990),
muito mais complicada e lenta.

Veja-se ainda o fato de a LE trazer uma série
de restrigdes para a indicacdo dos administra-
dores das empresas, algumas excepcionadas
para os empregados da empresa estatal (art. 17,
§ 59 III). A mensagem que decorre dessa op¢ao
¢ a de que os empregados da empresa estariam,
quem sabe, menos sujeitos a desvios e a cor-
rup¢ao. Todavia, e mais uma vez provado pela
realidade, nos escandalos investigados ha uma
evidente participacdo de funciondrios de car-
reira para os nefastos resultados.

Quer-se dizer que a opgdo de interferéncia
em questdes empresariais pode ser pouco efici-
ente, mas serd potencialmente onerosa para as
empresas estatais.

3.5. Duvidas técnicas
O art. 22 da LE determina que o Conselho
de Administra¢do deve ser composto, no mini-

mo, por 25% de membros independentes ou
por pelo menos 1 (um), caso haja decisdo pelo
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exercicio da faculdade do voto multiplo pelos
acionistas minoritarios, nos termos do art. 141
da LSA.

O voto multiplo é uma faculdade que cabe
aos acionistas requererem ao presidente da as-
sembleia geral, que ird deliberar sobre a eleigao
de membros do Conselho de Administracio,
que lhes seja atribuido, naquela elei¢io, tantos
votos quantos forem os cargos vagos. O art. 22
da LE prevé que deve ser garantido, na com-
posi¢do do Conselho de Administra¢do da es-
tatal, pelo menos um membro independente
“caso haja decisdo pelo exercicio da faculdade
do voto multiplo pelos acionistas minoritérios,
nos termos do art. 141 da [LSA]” (BRASIL,
2016a). O art. 141 da LSA prevé que cabe aos
acionistas que representem ao menos um déci-
mo do capital votante o direito de requererem
a adog¢do do voto multiplo, com a consequén-
cia ja descrita de atribuigdo para as acdes com
direito a voto de tantos votos quantos forem os
cargos vagos na eleigdo para a qual houve a so-
licitagdo (BRASIL, 1976). O art. 141 estabelece
em seu § 1¢ que o presidente da Assembleia
Geral ird comunicar o pedido de voto mul-
tiplo. O voto multiplo sera aplicado a todas
as agdes com direito a voto, e ndo apenas ao
acionista minoritario. Dessa forma, tanto as
acdes que integram o grupo de agdes de con-
trole, como as demais com direito a voto terao
o numero de votos multiplicado pelo nimero
de cargos vagos.

Diante da aplicagdo geral da mesma regra
para todas as agdes com direito a voto e da
possibilidade de seus titulares concentrarem
os votos em um ou alguns dos candidatos, difi-
cilmente a adogdo do voto multiplo produzira
um resultado diferente daquele que seria ob-
tido sem o exercicio da faculdade. Logo, a ga-
rantia de eleicio de ao menos um conselheiro
independente ndo esta condicionada a adogao
ou ndo do voto multiplo. Alids, se a ideia era
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garantir a existéncia de conselheiros indepen-
dentes, criou-se uma forma de redu¢ido do na-
mero de conselheiros dessa modalidade. Ja que
o art. 22 da LE prevé 25% de membros ou ao
menos um em caso de exercicio de voto multi-
plo, basta ao controlador requerer a faculdade
(que ndo é exclusiva do minoritario) para re-
duzir o niimero de cargos destinados aos con-
selheiros independentes de dois ou mais para
apenas um conselheiro independente, caso
haja mais de quatro integrantes definidos para
o Conselho de Administragéo.

Outro problema técnico pode ser extraido
da previsdo do art. 15, § 19, da LE, que esta-
belece que a sociedade estatal pode propor
acdo de reparacgdo “nos termos do art. 246 [da
LSA]” (BRASIL, 2016a). O art. 246 refere-se
a obrigacdo de reparacio de danos de parte
da Sociedade Controladora em relagdo as de-
mais sociedades que compdem o mesmo gru-
po - controladas. A menos que a Lei quisesse
contemplar apenas as situagdes nas quais a
sociedade estatal seja controladora de outras
sociedades estatais, provavelmente a pretensao
era de responsabilizacdo da pessoa juridica de
direito publico por atos abusivos nos termos
do art. 159 da LSA, e nio do art. 246 daquela
Lei.

4. Riscos da opcao interventiva

Disciplinar as sociedades estatais (de for-
ma indistinta) significa intervir na sociedade
que ¢ efetivamente apenas uma longa manus
do Estado, cujo capital é titulado exclusiva-
mente pelo Poder Publico, mas significa tam-
bém interferir na organizacio de empresas
de grande porte que competem no mercado.
A opgao de tratamento indistinto nido parece
ser a melhor alternativa. As especificidades
mereceriam uma andlise voltada as diferencgas



estruturais e de escopo das diferentes confor-
magdes que tomam as sociedades estatais no
Brasil (RIBEIRO; ALVES, 2013).

A exigéncia de constituicdo de um Comité
de Auditoria Interno, por exemplo, para as
pequenas empresas significa um custo adicio-
nal que precisaria ser pensado em relagdo aos
potenciais beneficios nas situa¢des concretas e
especificas. Para as empresas que operam no
mercado, por sua vez, significa criar uma ins-
tincia a mais, além do Conselho Fiscal e das
auditorias externas, da ado¢do dos modelos de
balancos internacionalmente admitidos e de
praticas de governanca corporativa.

A questdo que se apresenta diz respeito a
pertinéncia da criagdo de mais uma estrutura
de controle. Assim como foi dito antes neste
artigo quanto a necessidade de lembrar as so-
ciedades estatais de que sdo vedados atos de
corrupgao, ¢ imprescindivel que seja pensado
se repeticOes legais e a obrigatoriedade de cri-
acdo de novas estruturas formais servirdo ao
proposito de que as sociedades estatais deixem
de servir de instrumento a favoritismos pesso-
ais ou a partidos politicos as custas do or¢a-
mento publico. Cabe mais uma reflexio sobre
as fraudes inocentes trabalhadas por Galbraith
(2004), ja que uma aparente solu¢do pode ser-
vir a criagdo de novos cargos de preenchimen-
to prioritariamente de ordem politica.

Experiéncias de delagdo de integrantes da
organizagdo empresarial costumam ser bem
mais eficientes e baratas do que a suplemen-
tagdo ou sobreposi¢do de dérgaos de contro-
le (ZINGALES, 2015). Talvez fosse o caso de
investir mais nas a¢des de ouvidoria do que
optar pela criagdo de mais uma estrutura de
controle.

E certo que a LE possibilitava aos estados e
municipios disciplinarem por meio de Estatuto
proprio empresas de receita operacional bruta
inferior a noventa bilhdes de reais, no prazo de

cento e oitenta dias a partir da sua publicagéo.
Todavia, no momento em que foi apresentada
a LE, nenhum agente politico quis encabecar
um movimento que pudesse questionar algum
dos aspectos disciplinados numa Lei que surge
com a alcunha de moralizadora. Assim, gran-
de parte das sociedades estatais estd sujeita aos
termos da Lei (salvo aquelas expressamente
excetuadas pela LE), sem uma andlise mais de-
purada da eficacia de suas pretensoes.

E 0 mesmo contexto que justifica a prova-
vel dificuldade dos Estados e Municipios em
questionarem por meio de Agdo Direta de
Inconstitucionalidade a abrangéncia da LE.
Porém, a hipdtese de questionamento por si s6
gera um potencial de instabilidade que pode
ser bastante negativo para as sociedades de
economia mista que operam no mercado. Por
outro lado, a eventual opgdo de ndo questio-
namento quanto aos limites da competéncia
federal para disciplinar as empresas estatais
dos Estados federados e Municipios redundara
num enfraquecimento do sistema, com mais
uma comprovagao dos vicios de nosso sistema
federativo. Mais uma vez a Unido é conduzida
a uma posi¢ao de superioridade e de coman-
do dos estados e municipios em questoes que
vao muito além das normas gerais sobre os te-
mas relacionados ao Direito Administrativo e
Econdmico, nos termos em que a CRFB esta-
belece sua preponderincia sobre a competén-
cia concorrente dos demais entes de Direito
Publico Interno.

Quanto a serem criadas restri¢des a remu-
neracdo dos integrantes dos cargos de admi-
nistragdo, o pardmetro para fixacdo da remu-
neragao dos administradores de uma empresa
deve ser condizente com as responsabilidades
e o porte do empreendimento. Esse é um cri-
tério expressamente contemplado no sistema
brasileiro de disciplina das sociedades ao me-
nos desde 1976, ja que estabelecido na LSA,
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art. 152. Falsear por meio da lei critérios de remuneragdo pode provocar
varios efeitos negativos: estimular o recebimento de valores adicionais
por meio de favorecimentos externos (um dos fatores que a LE quer
combater); estimular o exercicio de atividades (licitas) em concomitan-
cia a gestdo da sociedade estatal com redugio do tempo dedicado a em-
presa, ou ainda, em hipdteses mais radicalizadas, criar uma situacao de
selecdo adversa (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 136) em razdo dos
limites informacionais (RIBEIRO, 2016) - os potenciais melhores can-
didatos ao cargo podem nao ser atraidos pela oferta, relegando a oferta
e aceitacdo aos candidatos menos atraentes ou que correm menor risco
(reputacional ou patrimonial).

Parece-nos que o legislador constitucional foi sensivel aos riscos da
excessiva regulacdo e também ao desequilibrio de poder entre Unido,
Estados e Municipios - o equilibrio, em tese, facilita as a¢des descen-
tralizadas essenciais a um pais da dimensao do Brasil. Dai a razao de
o art. 173, § 19, ter delimitado as matérias que deveriam estar contidas
num estatuto geral para as sociedades estatais. Igualmente justificada a
distribui¢do de competéncia legislativa estabelecida na CRFB.

Por outro lado, o poder discriciondrio reconhecido ao Poder Publico,
reduzido pela LE no 4mbito das sociedades do Poder Publico estadual
e municipal, justifica-se seja pelo efeito do voto — que legitima o agen-
te politico a tomar decisdes em nome daquela coletividade -, seja pela
eventual diferenca no campo das necessidades particulares de munici-

pios e estados, comparativamente as opgdes da Uniéo.

5. Consideracoes finais

A partir dos referenciais tedricos de Zingales (2015), North (1990) e
Galbraith (2004), o presente artigo visou a apresentar contribui¢do para
o cotejo entre a realidade da sociedade brasileira e uma op¢éo legislativa.

Buscou-se, inicialmente, estabelecer as premissas tedricas. Para isso,
na primeira se¢io, foram fixados os pressupostos de que: (i) a interven-
¢do estatal é necessaria na economia brasileira; (ii) por vezes, a inter-
veng¢ao ndo ocorre com base em critérios técnicos, mas em aspectos que
rompem a esfera ética e trazem beneficios pessoais ilicitos a gestores;
(iii) a sociedade precisa de estabilidade e confianga para se desenvolver.

Concluiu-se, com o embasamento da primeira sec¢do, que o Estado
brasileiro necessita aperfeicoar os mecanismos de suas intervencdes eco-
ndmicas, pautando-se no aspecto técnico, ja que intervengdes desarra-
zoadas trazem um desincentivo geral ao investimento privado no pais,
maculando o ambiente institucional.
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Em seguida, passou-se ao estudo de algumas das disposicoes
da Lei das Sociedades Estatais. Identificou-se que, no atual cendrio
politico-social brasileiro de total descrenca nos agentes publicos, pa-
rece bastante propicia a entrada em vigor de uma lei para moralizar a
atuagdo nas sociedades estatais. Ocorre que, com base nos argumentos
expostos, a Lei das Sociedades Estatais, além de apresentar severas in-
corregdes técnicas, ndo representa uma garantia de efetiva melhora no
ambiente institucional brasileiro.

Muito mais do que um diploma normativo isolado, a economia
brasileira precisa de uma radical mudanc¢a nas condutas dos agentes
(puablicos e privados). O grande desafio da dogmatica no século XXI
parece residir na dificil tarefa de transformagao das institui¢oes infor-
mais, o padrio de atua¢do de uma sociedade.

Talvez tenha chegado o momento de se ter a ousadia de aceitar que
a interferéncia do Estado no dominio econémico sempre estara carre-
gada de riscos, ja que a possibilidade de prevaléncia de interesses de
determinados grupos - acobertados pela crenga na autenticidade da
titularidade do interesse publico, sem maiores consideragdes sobre o
agente que ira corporificar a ilusdo coletivista - pode ter efeitos inde-
sejados.

Os riscos sugerem a moderagdo na opgdo interventiva. De todo
modo, o erigir de uma lei com sérios problemas técnicos e distante da
realidade ndo parece ser o mecanismo adequado para transformar o
padrio de atua¢éo da sociedade.
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Titulo, resumo e palavras-chave em inglés?

DOGMATICS IN 20TH CENTURY: THE LAW X THE PRACTICE ON STATE
CORPORATIONS

ABSTRACT: The paper is guided by the teachings about crony capitalism, the importance
of institutions and free market fraud, looking for a link between the theoretical thoughts
and potential successes and mistakes of the Law of State Owned Companies, introduced
as corrective tool against corruption and deviations. The employed method involves
bibliographic analysis and a case study towards the Law. It is concluded that the new law
13.303/2016 is an imperfect law in some issues that intends to contribute effectively to the
improvement of the Brazilian institutional environment because of our settle informal
institutions, serving in those cases more as a rhetorical tool than an effective contribution
to the society.
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