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GOVERNANCA CORPORATIVAE A(IN)
CREDIBILIDADE DO ESTADO EMPREENDEDOR

CORPORATE GOVERNANCE AND THE
(IN)CREDIBILITY OF THE ENTREPRENEURIAL STATE

Bruno Nagem

RESUMO: Através do presente estudo, busca-se analisar a
positivacdo de diversos institutos de Governanga Corporativa as
Estatais através da Lei 13.303/2016 e do Decreto 8.945/16 demonstrando
amudanca de postura do legislador que, com fundamento no principio
da moralidade administrativa, optou por tornar cogente a aplicacao de
principios antes ndo positivados na legislagdo para dar o exemplo as
demais sociedades empresdrias e retomar a credibilidade inerente as
sociedades estatais, o que trouxe novos desafios e entraves econdémicos
para o administrador publico. O objetivo deste artigo é trazer uma
reflexao acerca dos fundamentos da governanca corporativa trazidos
pela Lei 13.303/2016. Com isso, serdo apontadas maiores balizas a
atuagdo do Estado como controlador. Em termos de tipo metodolégico
de pesquisa, adotou-se a dogmatica juridica. Quanto aos raciocinios
a serem adotados, sobressaem o indutivo-dedutivo e o dialético,
sendo que os elementos até entdo obtidos permitirdo langar olhar
critico sobre os referidos diplomas regentes dos interesses publicos
e privados, bem como sua confluéncia. Contudo, mesmo diante das
dificuldades enfrentadas por uma estatal, o presente estudo analisou
o arcabouco juridico que a Governanga Corporativa como obrigagio
leal no ambito estatal, aparentando-se, mesmo com o pouco tempo de
vigéncia da legislagdo como uma contribuicdo positiva as estatais. As
peculiaridades e desafios da atuagdo do Estado como empreendedor
sdo nitidas quando comparadas ao dinamismo das sociedades
empresarias privadas. De toda forma, a adocao de obrigacoes inerentes
a Governanga Corporativa previstas em lei se mostra extremamente
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salutar a nortear e balizar a conduta de gestores e controladores de
estatais.

PALAVRAS-CHAVE: Sociedade de Economia Mista; Governanga
Corporativa; Atuagdo do Acionista Controlador; Limites; Conflitos de
Interesses; Conflitos de Agéncia; Estado Democratico de Direito.

ABSTRACT: Through this article, we seek to analyze the introduction
of several Corporate Governance institutes to State-owned companies by the
act 13,303/2016 and Decree 8945/16, presenting the change in behavior of
the legislator who, based on the principle of administrative morality, chose
to make mandatory the application of principles that were not previously
established in the legislation in order to set an example to other business
companies and restore the inherent credibility of state companies, which
brought new challenges and economic obstacles for the public administrator.
The purpose of this article is to reflect on the fundamentals of corporate
governance brought by act 13.303/2016. With this, the role of the State
as controller will be pointed out. In terms of the methodological type of
research, legal dogmatics was adopted. As for the reasoning to be adopted,
the inductive-deductive and the dialectical stand out, and the elements
obtained so far will allow us to cast a critical look at the referred diplomas
governing public and private interests, as well as their confluence. However,
even in the face of the difficulties faced by a state-owned company, this
study analyzed the legal framework that Corporate Governance as a loyal
obligation at the state level, appearing, even with the short duration of
the legislation, as a positive contribution to state-owned companies. The
peculiarities and challenges of the State’s performance as an entrepreneur are
clear when compared to the dynamism of private entrepreneurial societies.
In any case, the adoption of obligations inherent to Corporate Governance
provided for by law are extremely healthy to guide and guide the conduct of
managers and controllers of state-owned companies.

KEYWORDS: State Controlled Company; Corporate governance;
Action of the Controlling Shareholder; Limits; Conflicts of Interest; Agency
Conflicts; Democratic state.

168 | Revista de Direito Mercantil industrial, econdmico e financeiro



INTRODUCAO

Esse estudo busca analisar a adocdo de préticas de Governanca
Corporativa em empresas estatais com fundamento na Lei 13.303/2016
(Lei das Estatais) que positivou diversos institutos antes previstos em
normativos infralegais e até sem for¢a cogente como o Cédigo de Boas
Praticas do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC.

A novel legislagdo trouxe para o ambito estatal a obrigacdo de
seguir rigidos padrdes de transparéncia, gestdo de riscos, respeito
ao acionista minoritario e, ainda assim, limitando-se o desempenho
de sua atividade a autorizacdo legislativa que ensejou a criagcdo da
sociedade estatal.

Com isso, tem-se maiores balizas a atuagdo do Estado como
controlador que poderia interferir de modo a se atribuir uma
concorréncia desleal no mercado, desviando a atuagao da sociedade
estatal, ou até utilizando-a para fins ilicitos, o que a Lei das Estatais
busca impedir.

Todavia, pouco se analisa a questao sobre o enfoque das
respectivas funcOes sociais desses tipos societarios, e os entraves
legislativos para o exercicio de suas atividades empresariais e, ainda,
os fundamentos que justificam a intervencao do Estado na atividade
econdmica.

Contudo, mesmo diante das dificuldades enfrentadas por uma
estatal, o presente estudo busca analisar se o regramento legal que
trouxe as disposicoes de Governanca Corporativa ao ambito estatal
seria uma contribuicdo positiva ou apenas um 6nus desnecessario a
esse tipo societario.
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1. FUNDAMENTOS TEORICOS DA CRIACAO
DE SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

O Estado, excepcionalmente, a teor do artigo 173 da Constituicao
da Republica®® atuara na atividade econémica quando necessario aos
imperativos de seguranca nacional ou relevante interesse coletivo.

Na toada de licbes de MUSACCHIO®**® (2015), o Estado intervira
na atividade econdmica, a fim de sanar falhas de mercado, as quais
podem ser identificadas em 3 (trés) hipéteses. A “falha do mercado
de capitais” pode ser nomeada como a primeira falha, que surge em
decorréncia do baixo desenvolvimento econoémico, ocorrendo em
hipéteses em que o investidor tem aversdo a risco, restringindo os
investimentos privados em infraestrutura; oportunidade em que o
Estado intervém como financiador ou capitalista de risco.

Os denominados “problemas de coordenacdo” podem ser
apontados como outra falha no que diz respeito a cadeia produtiva.
Nessa hipotese, aintervencao estatal serve para promover a integragao
na cadeia produtiva impulsionando o desenvolvimento da economia
local, com o escopo de viabilizar a atividade a ser desenvolvida.

A Ultima e terceira falha de mercado diz respeito aos problemas
dos “custos da descoberta”, intervindo o Estado para oferecer subsidios
ou incentivos financeiros a iniciativa privada, ou até se organizando
através de empresas estatais para realizar a referida atividade.

As sociedades de economia mista no Brasil se situam nesse
contexto de excetuacdo, sendo categorizadas em exploradoras de
atividades economicas e prestadoras de servicos publicos.

As que dispdem de maior correlagdo com a atividade fim do
Estado sdo as prestadoras de servicos publicos, ou seja, fornecem a
sociedade servicos que sdo essenciais, como saneamento basico,

365 Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituigio, a exploracio direta de
atividade econémica pelo Estado s6 serd permitida quando necessaria aos imperativos
da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.
366 MUSACCHIO, ALDO; e Sérgio G. LAZARINNI. Reinventando o capitalismo de Estado:
o0 Leviatd nos negdcios: Brasil e outros paises. Traducdo Afonso Celso da Cunha Serra - 1*
ed. - Sdo Paulo: Portfolio-Penguin, 2015.

170 | Revista de Direito Mercantil industrial, econdmico e financeiro



energia elétrica, agua, coleta de residuos sélidos etc. Essas atividades,
invariavelmente, sdo de elevado custo, por vezes subsidiadas, que
atraem pouca atencdo do empresariado, razdo pela qual raramente
contam com concorréncia. Noutra ponta, tem-se as sociedades de
economia mista exploradoras de atividades econdmicas as quais,
muito embora assumam, por vezes, atividades objeto de monopdlio
estatal, langcam-se no mercado e fazem frente a concorréncia no
mercado global.

Oportuno apontar que, em ambas hipdteses, o inciso XIX
do artigo 37 da CF*’ preconiza que lei especifica seja elaborada
para autorizar a instituicdo das sociedades de economia mista,
justificando-se por sua condicao de instrumento da Administracdo
Indireta. Sendo que, da leitura do texto constitucional, extrai-se que
a lei especifica néo institui a sociedade de economia mista, limita-
se a autorizar sua constituicao®*®. Vale dizer, salvo disposicoes legais
especificas, para a criacdo de uma sociedade de economia mista ndo
se dispensa o emprego dos demais elementos necessarios a criacao de
uma sociedade por acdes, mas se acresce os predicados de relevante
interesse coletivo e imperativo de seguranca nacional.

Assim o fundamento legal para a instituicao das sociedades de
economia mista € a autorizagao legislativa, e o fundamento tedrico se
situa na necessidade de ser instituida a propria sociedade empresdria
(estatal) para viabilizar o fornecimento de servigos publicos ou a
exploragdo de atividade econdmica que, por motivos de politica
publica, devam ao menos em parte permanecer na esfera estatal.

Nessa senda, é possivel identificar, ao menos, trés possibilidades
de atuagdo das sociedades de economia mista, quais sejam, prestar

367 Art. 37 (...)

XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo
de empresa publica, de sociedade de economia mista e de fundacéo, cabendo a lei
complementar, neste ultimo caso, definir as dreas de sua atuacéo;

368 Disposicdo semelhante é identificada no § 1° do artigo 1° da Lei n. 13.303/16: A
constitui¢do de empresa publica ou de sociedade de economia mista dependerd de prévia
autorizacdo legal que indique, de forma clara, relevante interesse coletivo ou imperativo de
seguranga nacional, nos termos do caput do art. 173 da Constituicdo Federal.
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servicos publicos, exercer atividade econOmica que custeie esta
prestagdo ou intervir na atividade econdémica paralela.

2. SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA E SEU REGRAMENTO

As sociedades de economia mista tém como base o Decreto-Lei
n° 200/67, alterado pelo Decreto-Lei n° 900/69, bem como o artigo 235
da Lei n° 6.404/76 (LSA).

Integrando a Administragdo Publica Indireta, as sociedades de
economia mista sdo tidas como pessoa juridica de direito privado
que possuem uma forma de organizagdo e composicao de seu capital
distinta das demais, até porque a gestdo da atividade empresaria é
centrada na Administracdo Publica Direta.

Apontandoassociedadesde economiamistacomoumasociedade
sui generis, CARVALHOSA (2014, p. 35) afirma que sao sociedades
anonimas apenas formalmente, uma vez que, necessariamente,
devem se ater ao interesse publico primdrio, tendo uma inegavel
posicao preponderante perante as sociedades privadas.

Visando aumentar as formas de fiscalizagdo e resgatar a
credibilidade das Estatais, abalada com escandalos de corrupgio
envolvendo empreiteiras e agentes publicos, em 2016 foi publicada a Lei
no 13.303 (Estatuto Juridico das Empresas Estatais). Regulamentando
o Estatuto Juridico das Estatais, foi editado o Decreto no 8.945/16 no
ambito federal, sendo aplicavel as estatais sediadas no exterior e as
transnacionais.

O Estatuto Juridico das Estatais, reforcando a necessidade de
padronizar a atuacdo estatal na atividade econdmica, preconiza
expressamente a necessidade de indicagdo precisa do relevante
interesse coletivo ou imperativo de seguranca nacional para se criar
uma estatal, embora nao se defina precisamente tais conceitos.

Corolario dos preceitos constitucionais constantes no artigo 37,
inciso XIX, e no caputdo artigo 173, anovalegislacao das estatais buscou
limitar a discricionariedade da Administracdo Publica, evitando
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arbitrios que violam o Estado Democrético de Direito, notadamente,
para intervir na atividade econ6émica.

Oportuno trazer a baila que a Lei das Estatais trouxe ao
ordenamento juridico a positivagdo da temadtica da governanca
corporativa, estipulando de forma detalhada rigidos parametros
e obrigacOes as estatais para assegurar maior controle de suas
atividades, buscando evitar desvios de condutas de seus gestores
e controladores, assegurando sua eficiéncia, sem deixar de lado o
interesse dos stakeholders.

Isso porque, pela Lei no 6.404/76 (LSA) era muito dificil delimitar
os parametros de acdo da discricionariedade dos gestores de uma
sociedade de economia mista, o que foi aprimorado pela Lei das
Estatais.

3. GOVERNANCA CORPORATIVA NAS ESTATAIS

Inicialmente, é oportuno apontar que a legislagdo societaria tem
sido sensivelmente alterada desde a década de 1990 em decorréncia de
escandalos envolvendo corrup¢do em grandes corporagoes e governos
mundo afora. Um marco para tanto é o caso Enron*® e WorldCom,
cuja fraude contabil impactou o mercado de capitais norte-americano
e, como reacdo legislativa americana, foi promulgada a Lei Sarbanes-
Oxley - SOx, em janeiro de 2002, nos Estados Unidos, inserindo no
ordenamento norte-americano regras para governanga corporativa
relativas a divulgacdo e a emissdo de relatérios financeiros (COFFEE
JR., 2006, p. 33).

No Brasil ndo foi diferente. Tendo como inspiragdo a SOx, foi
promulgada a Lei n® 10.303/2001, que alterou substancialmente a Lei

369 Enron had tripped over a technical aspect of a highly technical rule and so was placed
in default on billions of dollars. If Enron had simply observed the ‘3 percent rule’ properly, it
might have been able to continue for some indefinite further period to conceal the true extent
of its liabilities. The greater fraud was not that Enron cheated on the ‘3 percent rule’, but that
Enron and its gatekeepers collectively rationalized that ‘the 3 percent rule’ entitled Enron to
blind its own investors to some $15 to $20 billion in off-balance sheet financings for which
Enron was liable.
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dasS.A.,jdinserindo mesmo que timidamente preceitos de governanca
corporativa, notadamente, disposi¢cdes que diziam respeito aos
direitos dos minoritarios. Posteriormente, o legislador ordinario,
colimando incrementar o controle e a fiscalizacdo em estatais em
decorréncia do descrédito gerado por escandalos de corrupgéo (o que
ja vinha timidamente ocorrendo desde a década de 1990), trouxe ao
arcabouco juridico a partir de 2011, com a Lei de Acesso a Informacgao
(Lei n° 12.527/2011), com a Lei Anticorrupgdo (Lei n° 12.846/2013) e
com o Estatuto Juridico das Estatais (Lei no 13.303/2016) e o Decreto n°
8.945/2016, instrumentos de viabilizacao e efetivacao desse desiderato.

Certo é que o desenvolvimento de atividade empresarial por
parte do Estado traz consigo desafios de compatibilizacao de diversos
diplomas legais e constitucionais para a concretizacdo do objeto que
ensejou a criacao da sociedade estatal.

A Lei no 13.303/2016 (Lei das Estatais ou LE) destacou a
necessidade de que as estatais sigam regras de governancga corporativa,
muito embora ndo traga uma precisa definicdo do que seja tal instituto.

Importante trazer a baila o contexto da criacdo da Lei n°
13.303/2016, haja vista que seu surgimento se deu como uma rapida
resposta do legislador aos escandalos envolvendo corrupgdo em
sociedades estatais, notadamente, a denominada “Operacdo Lava-
Jato™; que trouxe a tona episddios de corrupgdo e o desgaste politico
e social da imagem das sociedades controladas pelo Estado e o
envolvimento de agentes publicos e grandes corporagoes privadas em
desvio de valores em contratos para execucao de empreendimentos
de grande porte que se mostravam relevantes ao desenvolvimento do
pais.

Alias, arapida resposta do legislador foi tdo abrupta e incisiva que
fez com que as estatais se adequassem num exiguo prazo de 24 meses
as duras imposicoes da novel legislagdo que positivou institutos de

370 Importante apontar que Walfrido Warde, ndo desestimulando a investigagdo sobre
corrupcao, apontou efeitos deletérios da “Operagdo Lava-Jato” por falhas no modo de
combaté-la, vindo a trazer nefastas consequéncias econémicas e sociais ao pais (2018,
p- 70-74).
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governanca corporativa consagrados nas boas praticas empresariais e
mercado de capitais. Entretanto, até entdo ndo tinham respaldo legal.
Assim, numa tentativa de resgate da credibilidade das Sociedades de
Economia Mista e Empresas Publicas, a imposi¢do de seguir padrdes
de governanga corporativa foi imposta por lei a elas.

A teor do artigo 6° da Lei das Estatais, pode-se ver que as normas
que exigem a aplicacdo do instituto da governanga corporativa sao
extensiveis as subsidiarias (essas ultimas consideradas numa acepg¢ao
bem ampla).

O artigo 6° do Estatuto das Estatais assim preconiza:

Art. 60 O estatuto da empresa publica, da sociedade de
economia mista e de suas subsididrias devera observar
regras de governanca corporativa, de transparéncia
e de estruturas, praticas de gestdo de riscos e de
controle interno, composicao da administracao e,
havendo acionistas, mecanismos para sua protecao,
todos constantes desta Lei.

Ha uma certa dificuldade na constru¢do de um conceito
uniforme sobre o que é governanca corporativa, haja vista a diferenca
na estrutura da propriedade acionaria (dispersdo ou concentragao)
e a variacdo nos valores que cada ordenamento juridico atribui aos
institutos de direito comercial, conforme salienta VEGUEIRO (apud
VERCOSA, 2013, p. 455).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa em seu Codigo
de Boas Praticas traz sua propria definicdo de governanca corporativa:

Governanca corporativa é o sistema pelo qual as
empresas e demais organizagOes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgios de fiscalizacdo e
controle e demais partes interessadas.
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As boas praticas de governanca corporativa
convertem principios bédsicos em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor econémico de longo
prazo da organizacdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a qualidade da gestao
da organizacdo, sua longevidade e o bem comum?®”.

Assim, a governanca corporativa, em regra no Brasil, afigura-
se como verdadeira norma consuetudindria, mas escrita (por conta
de diretrizes lancadas pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC), a qual dispde de normas éticas e juridicas,
que regulam os deveres de cuidado, diligéncia, lealdade e de ndo
intervengdo em operagdes que gerem conflito de interesse com a
sociedade; exercicio das funcdes, atribuicoes e poderes dos membros
do conselho de administracdo, da diretoria executiva, do conselho
fiscal e dos auditores externos, e o relacionamento entre si e com a
propria sociedade, seus acionistas e mercado em geral (LOBO apud
VERCOSA, 2013, p. 456).

De toda sorte, parece-nos unissono que a governanca
corporativa corresponda as diversas formas de gestdo e supervisiao
societarias, adotando-se regras de transparéncia, eticidade, equidade,
responsabilidade, bem como de contabilidade internacionalmente
reconhecidas.

PARGENDLER?®? (2016, p. 369) aponta a governanca corporativa
como instrumento que busca melhorias no equilibrio de poder
interno de corporagoes, sendo muito importantes para os resultados
economicos e sociais. Especificamente, duas férmulas de governanca

371 Disponivel em <http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/2014/files/CMPGPT.pdf >.
Acesso em 06/12/2017.

372 The corporate governance movement posits that improvements in the balance of power
internal to the business corporation matters a great deal for economic and social outcomes.
Specifically, two formulas of internal governance have received the lion’s share of attention
over time: the monitoring role of the board of directors and the active role of shareholders.
Disponivel em SSRN: <https://ssrn.com/abstract=2491088 ou http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2491088 >. Acesso em 28/12/2021.
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interna receberam a maior parte da atencao ao longo do tempo: o
papel de monitoramento do conselho de administragdo e o papel ativo
dos acionistas.

A governanga corporativa serve para aumentar a confiabilidade
do mercado em relacdo a companhia, uma vez que trata com
maior respeito os interesses dos stakeholders (partes interessadas),
empregados, investidores, proporcionando uma valorizacdo da
empresa.

Embora a governanca corporativa tenha o escopo de
incrementar a confianca do mercado na sociedade que adote suas boas
praticas, tem-se que seu principal objetivo é a protecdo do acionista
minoritario, atuando como sistema de freios e contrapesos dentro de
uma sociedade empresdria, equilibrando as forcas entre controlador
e minoritarios. Quanto a essa protecdo do acionista, salienta HOPT
(2011, p. 79) protection can be achieved either by imposing fiduciary duties
on the controlling shareholder or by enacting specific rules for corporate
groups as in Germany (Konzernrecht)*”.

Oportuno frisar que, no Brasil, os preceitos de governanca
positivados no Estatuto Juridico das Estatais se aplicam a todas as
sociedades arroladas em seu artigo 1°, inclusive as companhias
fechadas, como é o caso das subsidiarias integrais de sociedade de
economia mista, que mesmo tendo apenas uma sécia integral devera
seguir os principios preconizados pelo instituto da governanca
corporativa. Ademais, suas normas sio aplicdveis as companhias que
sequer sdo controladas pelo poder publico, mas apenas que o poder
publico possua participacao (art. 1°, §7°).

373 Shareholder protection is the major concern of corporate governance. In blockholder
systems this protection is needed not so much vis-a-vis the board but vis-a-vis the controlling
shareholder. Protection can be achieved either by imposing fiduciary duties on the controlling
shareholder or by enacting specific rules for corporate groups as in Germany (Konzernrecht).
Individual shareholders or minorities can also be given rights to protect themselves. Apart
from financial rights, there are rights of information (disclosure), codecision (voice) and
withdrawal (exit). Yet, a major concern is the old phenomenon of the rational apathy
of shareholders. It remains to be seen whether the rise of institutional investors and of
shareholder activism will bring more than an ephemeral change. <Disponivel em: https://
ssrn.com/abstract=1713750 > acesso em 28/12/2021.
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Assim, o Estatuto Juridico das Estatais determina que as empresas
por ela abarcadas ajam com transparéncia, criando estruturas de
controle e codigos de conduta, o que a nosso ver ja deveria ser adotado
antes da publicacgdo da referida legislacao.

No que tange a transparéncia, deve-se levar em conta o conjunto
de diplomas legais aplicaveis a espécie, e ndo apenas o Estatuto Juridico
das Estatais. Isso porque é aplicavel as empresas estatais, além do
artigo 8° da Lei n°® 13.303/2016, a Lei de Acesso a Informagao - LAI (Lei
n°® 12.527/2011, art. 1°, §1°, II), notadamente, no que tange a divulgacdo
de toda e qualquer forma de remuneracdo dos administradores (artigo 12,
inciso I, da Lei das Estatais), visando dar publicidade e simetria de
informacdes aos investidores para tomada de decisoes financeiras.

O IBGC em seu Codigo de Boas Praticas®* define como principio
basico da Governanga Corporativa a transparéncia, elucidando a
questao nos seguintes termos:

Transparéncia - Consiste no desejo de disponibilizar
para as partes interessadas as informacdes que sejam
de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas
por disposicoes de leis ou regulamentos. Nao deve
restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro,
contemplando também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a agdo gerencial e que
condizem a preservacdo e a otimizacdo do valor da
organizacdo. (IBGC, 2015, p. 20)

Tem-se que, embora tal principio ndo esteja elencado numa
norma propriamente dita, esta contido numa norma consuetudinaria
aplicavel as estatais, devendo ser interpretado sistematicamente
com os demais diplomas legais. Oportuno frisar que transparéncia é
apenas um dos pilares da boa governanca, devendo ser acompanhada

374 Disponivel em <http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/2014/files/CMPGPT.pdf>. p.
20. acesso em 06.12.2017.
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por equidade (isonomia de tratamento aos acionistas) e prestagdo de
contas (SILVEIRA, 2008).

O artigo 8° e seus 9 (nove) incisos, da Lei das Estatais, trazem
em seu bojo os requisitos minimos de transparéncia a serem seguidos
por uma estatal ou sua controlada, sendo que nada impede que a
gestdo da companhia queira apresentar melhorias quanto a questdo
da transparéncia, buscando ampliar o leque de publicizacdo de seus
atos, desde que nao prejudique pontos estratégicos de seu negdcio.

Por nao se tratar de objeto central do presente estudo ndo
realizaremos um detalhamento maior desse artigo 8° e seus incisos,
atendo-nos apenas aos pontos mais pertinentes ou relevantes ao
trabalho aqui proposto, ja que demonstram a gama de obrigagdes a
que se sujeitam as sociedades de economia mista e suas subsididrias
integraisnaqualidade de sociedades an6nimas e, como se ndo bastasse,
outras que lhe somam pelo fato puro de se sujeitarem as normas de
direito publico. Assim sendo, é de supor que seus stakeholders sdao
protegidos, no minimo, com grau maior de transparéncia do que
aquele impingido pela LSA, o que por si s ndo é um garantidor de que
essa protecao sera efetivada de fato.

Com efeito, ndo se pode deixar de lado o fato de que as
estatais fazem parte da Administracao Publica Indireta, sendo que
inevitavelmente hd interesse publico na consecucdo de seu objeto,
razdo pelaqual o artigo 8°, inciso I, da Lein® 13.303/2016 traz a previsao,
derivada do dever de transparéncia, da elaboracdo de uma carta anual
subscrita pelos membros do Conselho de Administracao

com a explicitacdo dos compromissos de consecu¢do de
objetivos de politicas publicas pela empresa publica, pela
sociedade de economia mista e por suas subsididrias, em
atendimento ao interesse coletivo ou ao imperativo de
seguranca nacional que justificou a autorizagdo para suas
respectivas criagoes, com definicdo clara dos recursos a
serem empregados para esse fim, bem como dos impactos
econdmico-financeiros da consecug¢do desses objetivos,
mensurdveis por meio de indicadores objetivos.
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A carta ora mencionada, cuja elaboracgdo e divulgacdo é anual,
serve para corroborar a compatibilidade dos objetivos da estatal com
as politicas publicas desenvolvidas por sua controladora, mantendo-
se, assim, a coeréncia quanto ao interesse publico ensejador da criagdo
da empresa publica, sociedade de economia mista ou subsididria
integral por ela constituida, reforcando a razdo da existéncia da
referida empresa.

Outro ponto pertinente a temadtica da transparéncia é a
denominada carta anual de governanca corporativa prevista no
inciso VIII do artigo 8° da Lei das Estatais, através da qual se da
ampla divulgacdo, ao publico em geral, de informacdes relevantes,
em especial as relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de
controle, fatores de risco, dados econémico-financeiros, comentarios
dos administradores sobre o desempenho, politicas e praticas de
governanca corporativa e descricao da composicdo e da remuneracao
da administragao.

Com a aplicagdo das normas de governanca corporativa
positivadas na Lei das Estatais, conclui-se que os credores e investidores
de sociedades de economia mista, bem como de suas subsididrias
integrais, gozam de uma maior protecdo, pelo detalhamento de
dados e informacoes que lhes sdo disponibilizados com o mister de se
cumprir a legislacdo vigente, haja vista que é buscada uma simetria de
informacdo entre as partes envolvidas.

Novamente, a Lei no 13.303/2016 inovou no sentido de,
abarcando principios de governanca corporativa (compliance®”), previu
expressamente as empresas estatais regras minimas de estruturas e
praticas de gestao de risco e controle interno.

Em seu artigo 9° e seus incisos e paragrafos, o Estatuto Juridico
das Estatais elenca uma série de obrigacGes minimas, impostas
as empresas estatais, a fim de que se implemente e mantenha em
sua rotina diaria instrumentos de controle interno, com estrutura

375 O termo compliance, em traduc@o livre do inglés, significa conformidade, ou seja,
os atos praticados devem estar em conformidade com leis e regulamentos externos e
internos.
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propria e autonomia inerentes a natureza das fungoes fiscalizatdrias
a serem desempenhadas. Inclusive, tais praticas devem ser tanto dos
administradores da sociedade quanto dos proprios empregados, que
devem implementar praticas de controle interno em seu cotidiano
(inciso I do artigo 9°).

A importéancia dispensada a tal principio é tamanha que a lei
prevé que seja criada uma estrutura exclusivamente dedicada a tais
assuntos (art. 9°, inciso II), verificando o cumprimento de obrigacdes
e de gestao de riscos. Tamanha é a responsabilidade e relevancia
da referida estrutura de compliance que tera vinculacdo direta ao
diretor-presidente, sendo liderada por diretor estatutdrio. Inegavel
que essa estrutura tem acesso, por previsao legal e estatutdria, a alta
administracao de uma estatal, sendo que mesmo assim devera ter sua
independéncia assegurada, a fim de que desempenhe suas atribuicdes
adequadamente.

A relevancia da independéncia funcional assegurada pela
legislagdo é tdo grande que ha previsdo no sentido de que o estatuto
social deverd prever, ainda, a possibilidade de que a drea de compliance
se reporte diretamente ao Conselho de Administracdo em situagoes em que
se suspeite do envolvimento do diretor-presidente em irregularidades ou
quando este se furtar a obrigacdo de adotar medidas necessdrias em relacdo
a situagdo a ele relatada (§ 4° do artigo 9° da Lei no 13.303/2016).

Com o escopo de aumentar as formas de controle sobre as
estatais é determinado pelo Estatuto Juridico das Estatais (artigo 9°,
inciso III) a instituicdo de duas areas diversas com similares funcdes,
mas que sdo complementares, quais sejam: auditoria interna e o
comité de auditoria estatutdrio.

Ambas as dreas exercem atividades eminentemente
fiscalizatérias tanto no tocante aos aspectos financeiros propriamente
ditos, como no que se refere ao controle interno, gerenciamento de
riscos e governanga corporativa (CARDOSO, 2016, p. 113).

Oportuno salientar que comités sao 6rgaos, estatutarios ou nao,
de assessoramento ao Conselho de Administracao, sem poder de
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deliberacdo, sendo suas recomendacoes nao vinculantes ao Conselho
de Administracao (OCTAVIANI; NOHARA, 2021, p. 182).

A drea de auditoria interna é responsavel pela gestao de riscos
e afericdo de cumprimento de obrigacoes, exercendo ainda a funcao
fiscalizatéria da propria geréncia de gestao de riscos e conformidade,
ou seja, é fiscal do fiscal.

Por seu turno, o comité de auditoria estatutario é érgao auxiliar
do Conselho de Administracao, com as atribuicOes especificamente
constantesnosincisosIaIVdoartigo24daLeidas Estatais, aexemplode
opinar sobre a contratacdo de auditor independente, supervisionando
sua atuacdo; exercer a funcao de supervisdo das dreas de controle
interno e auditoria interna da empresa estatal, dentre outras.

Pode-se inferir, contudo, que a mens legis foi a de aumentar os
instrumentos de controle das Estatais e fiscalizacao, inclusive, com
estruturas superpostas que servem para fiscalizar o fiscalizador,
trazendo, assim, diversas instdncias de analise dos mais diversos
assuntos de compliance. Imperioso reiterar que a fiscalizacao nao recai
apenas sobre a pessoa juridica, mas também sobre seus dirigentes e
demais empregados de estatais.

Tem-se, ademais, a previsdo do inciso I do § 1° do artigo 9°, da
Lei das Estatais, no sentido de que seja elaborado Cédigo de Conduta
e Integridade a ser seguido pela empresa estatal, seus dirigentes,
empregados, e partes envolvidas (stakeholders). Estabelece que o cédigo
devera dispor sobre principios, valores e missdo da empresa publica e da
sociedade de economia mista, bem como orientacoes sobre a prevencdo de
conflito de interesses e vedagdo de atos de corrupg¢do e fraude. Sendo que
nos demais incisos, que devem ser interpretados sistematicamente,
preconiza-se ao codigo de conduta estabelecer sancdes no caso de
violagdo as regras nele contidas, criacao de canal de dentncias, bem
como mecanismos de protecdo aos denunciantes, prevendo, ainda,
o treinamento periddico de empregados e administradores quanto
ao conteudo do codigo de conduta e as questdes de gestdao de risco e
compliance.
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Novamente, para ndo perder o foco do trabalho aqui proposto,
desviando-se da questao central do presente estudo, nao realizaremos
a analise exaustiva das previsoes do artigo 9° do Estatuto Juridico das
Estatais, ja restando demonstrada que ha uma série de obrigacoes
oriundasdanovellegislacaoespecificadas Estatais, aqual é plenamente
aplicavel as subsididrias integrais de sociedade de economia mista por
estarem sujeitas ao mesmo regime de sua socia integral, o que torna
forcosa a isonomia de tratamento legal de ambas pessoas juridicas.

O Estatuto Juridico das Estatais nos parece ser um marco legal
de relevo, uma vez que estabelece deveres de governancga corporativa
com a instituicdo de estruturas de gestao de riscos e controle interno,
além dos controles externos que ja sdo realizados em decorréncia da
LSA, a qual é aplicdvel as estatais, incluidas as subsididrias integrais de
sociedades de economia mista.

Com isso, amplia-se a possibilidade de acompanhamento e
controle pela sociedade e pelos 6rgidos de controle, permitindo que
as referidas entidades sejam utilizadas efetivamente para consecugio
dos objetivos para os quais elas foram criadas (CARDOSO, 2016, p. 119).

FRAZAO (114:2017) salienta que a gestdo das estatais se pauta
pelo interesse publico que justificou sua criacdo. Assim, ndo se
pode negligenciar, deliberadamente, a justificagdo legal e politica
da constituicdo de uma sociedade estatal para se buscar a fungido
eminentemente lucrativa de uma sociedade andénima, vertendo-a
para outros fins que ndo digam respeito aos previstos na lei que
autorizou sua criagdo. Tais balizas se estendem aos controladores e
gestores das estatais, artigo 239 da LSA, preconizando que os deveres
e responsabilidades dos administradores de sociedades de economia
mista sdo os mesmos dos administradores das companhias abertas,
tanto quanto a necessidade de seguir o desiderato pelo qual se ensejou
a instituicao da estatal quanto a seguir os deveres fiduciarios do
administrador de acordo com a legislagdo societdria e, também, de
administracao publica. Assim, se os controladores direcionarem a
gestdo estatal para objetos estranhos ou incompativeis com seu objeto
social, incorrerdo em abuso do poder de controle. A lei das estatais
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procurou ser mais precisa quanto a definicao de fungdo social da
estatal, identificando-a como sendo a realizacao do relevante interesse
coletivo ou do imperativo de seguranca nacional constantes na lei
autorizadora.

4. CONFLITOS DE AGENCIA E AS
SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

Os gestores de estatais tém a obrigacdo precipua de agir no
interesse da companhia, tendo em vista o interesse publico ensejador
de sua criacao. Os deveres e responsabilidades dos controladores e
administradores servem ndo apenas para assegurar que a gestdo seja
consentanea com os interesses constitucional e legalmente protegidos,
mas também garantir o monitoramento e a transparéncia necessarios
aos empreendimentos do Poder Publico no setor privado. Existe
uma obrigacdo fundamental de que os controladores de sociedades
empresarias ndo causem danos injustificaveis ou desproporcionais
aos interesses albergados pela ordem constitucional, sob pena de
abuso do poder de controle e até apontando desvios como conflito de
agéncia, sujeitando-se a devida responsabilizacdo (FRAZAO, 2017, p.
116).

Ponto sensivel é o das indicagoes dos ocupantes da alta
administracao de sociedades de economia mista e de suas subsididrias
integrais. Isso porque, nao raras vezes as pessoas indicadas para
ocupar tais cargos detém vinculacdo com a estrutura deciséria de
partidos politicos, com sindicatos, dentre outros, ou seja, mantém
relacdes capazes de viciar sua atuagdo junto a estatal, fazendo com
que ocorra o denominado conflito de agéncia, o qual é caracterizado
pelo desalinhamento dos propdsitos dos gestores com os objetivos da
sociedade empresdria, no caso, a estatal.

Muitas das vezes os cargos de alta direcdo de estatais sao tidos
como moedas de troca para favores politicos, desvirtuando a natureza
de tal cargo, fazendo com que pessoas imbuidas de ma-fé busquem
vantagens em proveito préprio ou de outrem, descurando-se de seu
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papel de gestor de uma sociedade de economia mista, sendo que,
inclusive, ha em tais sociedades relevante interesse coletivo ou um
imperativo de seguranca nacional justificador de sua criacdo, de modo
que tal sociedade deve cumprir seu objeto.

Segundo leciona MUSACCHIO (2015, p. 89), comparativamente
a iniciativa privada, os executivos de estatais ndo estdo motivados para
empenhar-se na melhoria do desempenho e/ou ndo sdo bem monitorados
pelo conselho de administracdo, nem pela agéncia reguladora competente,
nem pelo ministro incumbido de supervisionar a empresa em questdo.
Isso porque ha limitadores para a remuneracdo de tais executivos
em estatais que sdo desvinculados de sua performance, e também
ndo enfrentam ameacas de controles hostis quando apresentem
desempenho inferior ao dos concorrentes, ou até de sofrer processos
falimentares.

Aspecto importante do Estatuto Juridico das Estatais foi a busca
da diminuicdo da ingeréncia do Estado (Controlador) em sociedades
de economia mista e suas subsididrias integrais, evitando, com isso, o
aludido conflito de agéncia. Assim, a novel legislacdo veda a indicagdo
de pessoas desprovidas de qualificacdo técnica para Conselho de
Administracdo, Diretores, Diretor-Geral e Diretor-Presidente de
estatais, impedindo (ou diminuindo a possibilidade) de indicacdes
eminentemente politicas, consoante preconiza o artigo 17 da Lei das
Estatais®”.

376 Art. 17. Os membros do Conselho de Administracao e os indicados para os cargos
de diretor, inclusive presidente, diretor-geral e diretor-presidente, serdo escolhidos
entre cidaddos de reputagdo ilibada e de notdério conhecimento, devendo ser
atendidos, alternativamente, um dos requisitos das alineas “a”, “b” e “c” do inciso I e,
cumulativamente, os requisitos dos incisos II e III:

I - ter experiéncia profissional de, no minimo:

a) 10 (dez) anos, no setor publico ou privado, na area de atuacéo da empresa publica
ou da sociedade de economia mista ou em area conexa aquela para a qual forem
indicados em funcéo de direcdo superior; ou

b) 4 (quatro) anos ocupando pelo menos um dos seguintes cargos:

1. cargo de direcdo ou de chefia superior em empresa de porte ou objeto social
semelhante ao da empresa publica ou da sociedade de economia mista, entendendo-
se como cargo de chefia superior aquele situado nos 2 (dois) niveis hierarquicos néo
estatutarios mais altos da empresa;
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Conforme previsdo legal, verifica-se a exigéncia de que os
indicados tenham experiéncia profissional de, no minimo, 10 (dez)
anos no setor publico ou privado, ou pelo menos tenham ocupado
durante 4 (quatro) anos cargos correlatos aos que foram indicados, seja
na Administracao Publica ou na iniciativa privada, o que demonstraria
sua expertise na area da atuagdo da estatal em que for indicado.

Ademais, o §2° do artigo 17 da Lei das Estatais traz expressas
vedacoes para indicacdes para o Conselho de Administracao e para a
diretoria de Estatais®”.

Parece-nos que a mens legis foi a de profissionalizacdo da
gestdo das sociedades de economia mista, evitando-se assim que as

2. cargo em comissdo ou func¢do de confianca equivalente a DAS-4 ou superior, no
setor publico;

3. cargo de docente ou de pesquisador em areas de atuacio da empresa publica ou da
sociedade de economia mista;

c) 4 (quatro) anos de experiéncia como profissional liberal em atividade direta ou
indiretamente vinculada a area de atuacdo da empresa publica ou sociedade de
economia mista;

II - ter formac&o académica compativel com o cargo para o qual foi indicado; e

III - ndo se enquadrar nas hipdteses de inelegibilidade previstas nas alineas do inciso
I do caput do art. 1o da Lei Complementar no 64, de 18 de maio de 1990, com as
alteracdes introduzidas pela Lei Complementar no 135, de 4 de junho de 2010.

377 § 2° E vedada a indicac?o, para o Conselho de Administracio e para a diretoria:

I - de representante do 6rgdo regulador ao qual a empresa publica ou a sociedade
de economia mista estd sujeita, de Ministro de Estado, de Secretario de Estado,
de Secretario Municipal, de titular de cargo, sem vinculo permanente com o
servico publico, de natureza especial ou de direcdo e assessoramento superior na
administracdo publica, de dirigente estatutdrio de partido politico e de titular de
mandato no Poder Legislativo de qualquer ente da federacéo, ainda que licenciados
do cargo;

II - de pessoa que atuou, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses, como participante
de estrutura deciséria de partido politico ou em trabalho vinculado a organizacio,
estruturagao e realizacdo de campanha eleitoral;

III - de pessoa que exerca cargo em organizacao sindical;

IV - de pessoa que tenha firmado contrato ou parceria, como fornecedor ou
comprador, demandante ou ofertante, de bens ou servicos de qualquer natureza, com
a pessoa politico-administrativa controladora da empresa publica ou da sociedade de
economia mista ou com a préopria empresa ou sociedade em periodo inferior a 3 (trés)
anos antes da data de nomeacao;

V - de pessoa que tenha ou possa ter qualquer forma de conflito de interesse com a
pessoa politico-administrativa controladora da empresa publica ou da sociedade de
economia mista ou com a propria empresa ou sociedade.
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indicagoes de tais profissionais pudessem trazer gestores cujo objetivo
ndo se alinhasse aos da estatal.

A preocupagdo com a questdo da indicacao de gestores foi
tamanha que o artigo 10 da Lei no 13.303/2016%® prevé a criacdo de
um comité estatutario para avaliar a conformidade do processo de
indicacdo dos membros do Conselho de Administracdo e Conselho
Fiscal.

Ademais, o Decreto n° 8.945/2016, regulamentador da Lei n°
13.303/2016, estabelece, em seu art. 30, a necessidade de observancia
imediata a partir da publicacdo da regulamentacao: Os requisitos e
as vedagoes para administradores e Conselheiros Fiscais sdo de aplicag¢do
imediata e devem ser observados nas nomeacoes e nas eleicoes realizadas a
partir da data de publica¢do deste Decreto, inclusive nos casos de reconducdo.

Importante frisar que as regras de direito societario constantes
na Lei no 6.404/76 sdo aplicéveis supletivamente as empresas estatais,
nos moldes preconizados pelo artigo 16 da Lei das Estatais®”. Pode-
se afirmar que entre as duas legislacdes ndo ha uma subsidiariedade
ou uma subordinacdo nesse aspecto, haja vista tratar-se de legislacdes
complementares e supletivas, dando uma maior regulamentacio
nesse particular.

Portanto, a Lei das Estatais, adotando institutos inerentes a
Governanca Corporativa, trouxe balizas para a atuagdo do acionista
controlador, preconizando que a indicacdo de pessoas para ocupar
cargos da alta administracdo de uma estatal passasse a ser um
processo mais criterioso e sujeito a aprovagdo de comité especifico
para tanto, evitando-se, assim, o conflito de agéncia com a ingeréncia
do controlador, o que é tdo prejudicial a administracdo de qualquer
sociedade empresdria, seja publica ou privada.

378 Art. 10. A empresa publica e a sociedade de economia mista deverdo criar comité
estatutario para verificar a conformidade do processo de indicacdo e de avaliacdo
de membros para o Conselho de Administracdo e para o Conselho Fiscal, com
competéncia para auxiliar o acionista controlador na indicagdo desses membros.

379 Art. 16. Sem prejuizo do disposto nesta Lei, o administrador de empresa ptblica e
de sociedade de economia mista é submetido as normas previstas na Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976.
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CONCLUSAO

Diante das questdes analisadas no presente estudo, infere-se
que a atuacdo do Estado como empreendedor dispde de fundamentos
tedricos especificos para se evitar distor¢oes no mercado, o que
violaria, por consequéncia, o principio da isonomia.

Entretanto, existem peculiaridades e dificuldades para o ente
publico que se afiguram como entraves ou 6bices ao dinamismo das
sociedades empresarias privadas, a exemplo da Lei n° 13.303/16, a
fiscalizacdo dos Tribunais de Contas e Controladorias Publicas.

Ao que se denota na analise temporal da legislacdo vigente desde
a década de noventa, pode-se concluir que as alteracGes legislativas
foram ocorrendo de modo gradativo, desde graves escandalos
internacionais (caso Enron e WorldCom que culminou na criacdo da
Lei Sarbanes-Oxley Act- SOx), cujaintroducao e inser¢do no Brasil se deu
em certa forma pela Lei n° 10.303/2001, que alterou substancialmente
a LSA, bem quanto a graves eventos envolvendo corrupcao em estatais
e grandes corporacdes no Brasil. Consequentemente, o Estado, dando
uma rapida resposta a sociedade, promulgou a Lei Anticorrupcao (Lei
n°® 12.846/2013) e o Estatuto Juridico das Estatais (Lei no 13.303/2016),
a fim de se evitar desvios de conduta por parte de administradores
publicos que pudessem trazer graves prejuizos ao patrimonio publico
(mesmo que reflexamente através da Administracdo Indireta), e
também que pudesse abalar a economia e a propria credibilidade do
pais para fins de atracdo de investimentos estrangeiros.

Com esses avancgos legislativos, a governanca corporativa
foi explicitamente inserida no ordenamento juridico, sendo uma
obrigacao as sociedades estatais a adocao de suas diretrizes, inclusive,
com curto prazo de adequacao (24 meses), ou seja, de vacatio legis
do Estatuto Juridico das Estatais. Assim, essas medidas se mostram
extremamente salutares, haja vista que tendem a nortear e balizar
a conduta dos gestores e controladores de sociedades estatais, em
atencdo e respeito aos acionistas minoritarios, aos stakeholders,
shareholders e a propria sociedade.
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Portanto, parece-nos mais consentdneo com o Estado
Democratico de Direito e a prote¢do do patrimoénio publico (direta ou
reflexamente) e também da poupancga popular, a adocao de tratamento
mais rigido e diferenciado para as empresas estatais, notadamente,
sociedades de economia mista, apontando que o Estado esta
comprometido com as questdes atinentes a Governanga Corporativa
(inserindo sua aplicagdao no arcabouco legislativo) e, inclusive, disposto
a dar o exemplo em “cortar na propria carne” eventuais desvios de
conduta de seus gestores e do proprio acionista controlador.
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