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A DUALIDADE DOS INTERESSES SOCIAIS DAS
ESTATAIS E OS LIMITES NA PERSECUCAO DOS
INTERESSES PUBLICOS PELO ESTADO

Levi Custddio Santos (USP, Sdo Paulo)

Resumo: A atuagdo direta do Estado na economia por meio da
criacdo de empresa estatal tem carater necessariamente excepcional,
sempre em atendimento a interesse coletivo relevante ou imperativo
de seguranca nacional, os quais devem ser perseguidos pelas estatais.
No entanto, a andlise do regime juridico das estatais no Brasil
demonstra que os interesses publicos ndo suprimem o traco essencial
das sociedades por acdes - a busca pelo lucro - , uma vez que nado
derrogam as leis aplicdveis as sociedades anonimas. Dessa forma,
os interesses a serem perseguidos pelas estatais sdo duais, a saber:
(i) interesses publicos que deram origem a sua criacdo e (ii) o lucro,
cabendo ao ente controlador e a administracdo das estatais atuarem
de forma a conjugar tais interesses, sem a supressdo de nenhum deles
em favor do outro.

Palavras-Chave: Empresas estatais. Sociedade de economia
mista. Empresa publica. Lei das Estatais. Lucro. Transparéncia.
Responsabilidades.

Abstract: The direct intervention of the State in the economy by
means of creating a state-owned company is necessarily exceptional,
always in order to address a relevant common interest or national
security requirement, which must be pursued by the state-owned
companies. However, the analysis of the legal regime of state-owned
companies in Brazil shows that public interests do not suppress the
essential characteristic of share companies (sociedades por acoes)
- the profit seeking - as it does not derogate the rules applicable
to these companies. Thus, the interests to be pursued by state-
owned companies are dual: (i) public interests that gave rise to their
incorporation and (ii) profit. It is the responsibility of the controlling
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entity and management of state-owned companies to act in such a way
as to combine such interests, without suppressing any of them in favor
of the other.

Keywords:  State-owned  enterprises. Mixed-ownership
companies. Public Companies. State-owned enterprises law. Profit.
Transparency. Liabilities.

I. INTRODUCAO

Apesar das tentativas de privatizacdo e redugdo da atuacgdo
do Estado na economia nos ultimos anos, as empresas publicas e
as sociedades de economia mista ainda mantém papel relevante na
economia e no mercado de capitais brasileiro. Por isso, a cada elei¢cdo
no Brasil cria-se um ambiente de muitas duvidas e questionamentos
sobre o futuro das empresas estatais - sejam as controladas pelos
estados e municipios ou, principalmente, aquelas controladas pela
Uniao.

As principais preocupacgOes giram em torno do uso politico
atribuido as empresas publicas e sociedades de economia mista,
tais como a distribuicdo de cargos entre aliados do governo ou para
a realizacdo de politicas populistas e de curto prazo ou, ainda mais
grave, para desvios, crimes e atos de corrupc¢ao diversos.

O debate sobre o uso politico das estatais geralmente é
acompanhado das discussOes sobre a legitimidade ou legalidade da
buscadolucro pelasestatais, ou mais especificamente, pelassociedades
de economia mista. O tema ganha ainda mais félego em funcgéo da
disposi¢do do artigo 238 da Lei 6.404/76 (Lei das S/A) que prevé que o
controlador de sociedade de economia mista tem os mesmos deveres
e responsabilidades dos controladores de companhias privadas,
previstos nos artigos 116 e 117 da mesma lei, mas que “podera orientar
as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico
que justificou a sua criacao”.
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Otrecholegal transcrito acima é recorrentemente utilizado como
panaceia para permitir uma série de discricionariedades cometidas
pelos entes controladores das estatais, ao mesmo tempo em que torna
as discussoOes densas e pode levar a crenca de que existe uma posi¢do
de conflito irreconciliavel entre o Estado e os acionistas privados’®.

Por isso, buscamos neste texto discutir a persecucgdo do lucro
pelas estatais por meio do levantamento das posicdes de diversos
autores sobre o tema, bem como por meio de analise sistematica dos
mandamentos legais, especialmente aqueles contidos na Constitui¢do
Federal, Lei das S/A e na Lei 13.303/16 (Lei das Estatais) de forma a
responder quais sdo as bases e limites para eventual sacrificio da
lucratividade das estatais no Brasil.

Para tanto, na segunda se¢do discorremos brevemente sobre
(i) as caracteristicas das empresas publicas e sociedades de economia
mista e a (ii) visdo dos autores que defendem a ilegitimidade na busca
pelo lucro, enquanto na terceira se¢ao oferecemos um contraponto
em relagdo as visOes apresentadas na se¢do anterior por meio de uma
andlise sistemdtica da legislacdo aplicavel as estatais no Brasil, de
forma a compreender o lugar do lucro nos seus interesses sociais.

Na quarta secdo, discutimos os limites aos interesses publicos
que devem ser buscados pelas estatais, bem como uma exposicao
sobre os mecanismos de transparéncia, participagdo nos 6rgaos de
administracao e fiscalizacdo e mecanismos de responsabilizacdo
atualmente disponiveis, de acordo com a Lei das S/A e a Lei das Estatais.
Na quinta se¢do, apresentamos uma breve sintese das discussoes.

II. PANORAMA E CONTROVERSIA

As empresas estatais no Brasil podem ser de duas espécies. A
primeira é a empresa publica que é entidade de personalidade de

703 E atribuida a Luiz Sthulberger, um dos maiores gestores de fundos do Brasil, a
sentenca: “Um dos meus principios é fugir das estatais. Por uma questio bdsica: elas
ndo visam o lucro”.
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direito privado™, cujo capital social pode ser detido apenas por
entes publicos, inclusive a administracdo indireta, mas cuja maioria
do capital votante seja necessariamente detida por ente federativo.
Em relacdo ao modelo societario, o Decreto n° 8.945/16 estipula que
a empresa publica adotara preferencialmente a forma de sociedade
andnima’®, tipo societdrio que é obrigatdrio para suas subsidiarias.

J& com relacdo a segunda espécie, as sociedades de
economia mista, além da personalidade de direito privado, devem
obrigatoriamente adotar a forma de sociedade andénima, submetendo-
se a Lei das S/A. Além disso, a maioria das acOes com direito a voto
deve ser detida necessariamente por ente federativo ou entidades da
administracao indireta, o que lhes confere maior flexibilidade para
constituicdo e gestao’™™. Finalmente, diferentemente da empresa
publica, as sociedades de economia mista contam com o aporte de
recursos por acionistas privados.

Segundo Calixto Salomao Filho existem dois beneficios ligados
as sociedades de economia mista. O primeiro é a possibilidade de uso
de uma estrutura societdria cuja organizacdo interna é mais apta a
reunir o Poder Publico e particulares em torno de objetivos comuns
do que outras formas contratuais existentes. O outro se manifesta
pela maior capacidade da estrutura societdria de gerar estimulos a
cooperacgao entre o Estado e os agentes privados’.

704 Conforme disposi¢des constantes do artigo 5° do Decreto-Lei n® 200/67, do artigo
3°da Lei das Estatais e do artigo 11 do Decreto n°® 8.945/17.

705 Ana Frazio destaca os possiveis imbréglios criados pelo siléncio da lei em
relacdo ao modelo societario: “Isso pode gerar problemas, pois, a depender do tipo
societdrio escolhido, havera a aplicagdo supletiva de regras diferentes, com todas
as controvérsias dai decorrentes. Mencione-se, a titulo de exemplo, a sociedade
limitada, que ainda pode adotar tanto a regéncia supletiva das sociedades simples,
como das sociedades anénimas, nos termos do artigo 1.053, do Cédigo Civil”. FRAZAO,
Ana. Regime Societario das Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista da
obra Estatuto Juridico das Empresas Estatais. In: In: DAL POZZO, A. N. MARTINS, R.
M. Estatuto Juridico das Empresas Estatais. S3o Paulo: Contracorrente, 2017, p. 117.

706 Ibidem, p. 116.

707 SALOMAO FILHO, Calixto. Regulacio da Atividade Econémica. Sio Paulo:
Malheiros, 2008, p. 189.
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No entanto, esses beneficios cooperativos parecem esbarrar
num ponto de disputa e tensao constante entre o Estado e os acionistas
privados: o lucro.

Longe de serem irrelevantes, ndo sdo raros os autores que
defendem que o lucro ndo seria um objetivo legitimo a ser buscado
pelas empresas estatais, sejam elas empresas publicas ou sociedades
de economia mistas. Para estes, os Unicos objetivos legitimos que
podem ser buscados pelas estatais sdo os interesses publicos e, quando
existente, o lucro seria mera consequéncia da atividade desenvolvida.

De acordo com Ricardo Marcondes Martins, as estatais nao
seriam propriamente empresas’®. Isso se daria porque o lucro ndo
seria finalidade que deve ser perseguida nas estatais, dado que seria
incompativel com a atividade desempenhada por meio dela. Ainda
segundo o autor, mesmo quando as estatais registram superavit
econdmico decorrente da atividade econdémica desenvolvida, este
ndo pode ser considerado juridicamente como lucro, uma vez que
somente interesses publicos podem ser buscados pelas estatais, assim
“atividade estatal e lucro sao, em suma, conceitos incompativeis”’”.

Visdes semelhantes ainda s3o defendidas por Gilberto
Bercovici, Walfrido Jorge Warde Junior e Alessandro Octaviani e Irene
Patricia Nohara. O primeiro deles aduz que o objetivo primordial das
sociedades de economia mista nao seria o lucro, mas a implementacao
de politicas publicas - e, por essa razdo, “ndo ha nenhum sentido em

708 O autor toma como premissa, baseada nos ensinos de Haroldo Malheiros Duclerc
Vercosa e Fabio Ulhoa Coelho que a marca essencial da empresa é a persecugdo do
lucro, com a qual concordamos.

709 MARTINS, Ricardo M. Estatuto das Empresas Estatais a Luz da Constituicio
Federal. In: DAL POZZO, A. N. MARTINS, R. M. Estatuto Juridico das Empresas
Estatais. Sdo Paulo: Contracorrente, 2017, p. 26 e 27. O autor ainda assevera que o
“(...) o Estado jamais, e ndo hd excecdo a essa assertiva, pode buscar a realizagdo de
interesses privados, s6 pode buscar o interesse publico. Mesmo quando se submete as
regras de Direito privado, mesmo quando se aproxima da situacio de proprietdrio,
de empresario, de comerciante, o Estado n#o se apresentacdo como ‘Administracdo
Fiscal, mas como Administracdo Publica. Por conseguinte, jamais se afasta do regime
de direito publico, mesmo quando se submete as regras de Direito privado”.
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o Estado procurar receitas por meio da exploracdo direta da atividade
econdmica”’*.

De forma similar, Warde Junior também acredita haver
dicotomia entre empresas privadas e estatais, de modo que aquelas
buscam o lucro enquanto as estatais necessariamente os interesses
publicos, dado que as estatais funcionam “como instrumento de
politicas publicas””'!. Finalmente, Octaviani e Nohara defendem que
nao existe distor¢do interpretativa que permita que o interesse publico
que dé origem a empresa estatal seja equalizado com a realizagdo de
lucros pela companhia ou com os interesses privados dos acionistas
minoritarios’?.

As posigoes acima reforcam uma antiga visdo em que o lucro e
interesses econOmicos sdo ilegitimos nas estatais. Nesse aspecto ha

710 “O objetivo essencial das sociedades de economia mista néo é a obtencéo de lucro,
mas a implementacdo de politicas publicas. Segundo Fabio Konder Comparato, a
legitimidade da acéo do Estado como empresario (a iniciativa econémica publica do
artigo 173 da Constituicdo de 1988) é a producdo de bens e servigos que néo podem ser
obtidos de forma eficiente e justa no regime da exploracdo econémica privada. Nao
hé nenhum sentido em o Estado procurar receitas por meio da exploragdo direta da
atividade economica. A esfera de atuacio das sociedades de economia mista é a dos
objetivos da politicaecondmica, de estruturagio de finalidades maiores, cujainstituicao
e funcionamento ultrapassam a racionalidade de um unico ator individual (como a
propria sociedade ou seus acionistas). A empresa estatal em geral, e a sociedade de
economia mista em particular, ndo tem apenas finalidades microecondmicas, ou seja,
estritamente ‘empresariais’, mas tem essencialmente objetivos macroecondmicos a
atingir, como instrumento da atuag@o econdmica do Estado”. BERCOVICI, Gilberto. A
Sociedade de Economia Mista no Brasil entre a Administracio Publica e o Mercado.
In: Revista Brasileira de Pesquisa Juridicas. Faculdade Eduvale, Avaré, v. 2, n.1, jan./
abr. 2021, p. 239.

711 WARDE JR. Walfrido J. Legislador Frankentein! - Nio é Possivel Transplantar
Governanca das Empresas Privadas as Empresas Estatais. In: NORONHA, J. O.;
FRAZAO, A; MESQUITA, D. A. (Coord.). Estatuto Juridico das Estatais: Andlise da Lei
n° 13.303/2016. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 68 e 96.

712 “Néo ha distorcido interpretativa que permita que a locugio ‘interesse publico’
(ou suas congéneres ‘imperativo de seguranca nacional ‘relevante interesse coletivo’
e ‘interesse geral da economia nacional’) seja equalizada a ‘interesse da companhia
em realizar seu lucro individual’ ou ‘interesse privado dos acionistas investidores’.
Se tais fossem conceitos com efeitos juridico idénticos, ndo haveria por que terem
nomes ou regimes juridicos distintos. O limite para a interpretacdo do direito, como
relembra Maximiliano, é o absurdo. E disso que se trata quando se postula identificar
o conceito de coletividade ao de individuo, o de racionalidades vertidas ao todo ao de
racionalidade autointeressada. OCTAVIANI, A.; NOHARA, I. P. Estatais. Sdo Paulo:
Thomson Reuters, 2019, p. 64.
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de se citar a conhecida posicdo adotada por Olavo Bilac’”® ainda na
década de 50:

Na nossa opinido, entretanto, — e a experiéncia o
demonstrou, — esta associacado entre o Estado e os
particulares ndo pode, sendo excepcionalmente,
conduzir a bons resultados. Uma associacdo nao
beneficia, com efeito, a todos os associados sendo
quando eles visem a um fim comum, ou, pelo
menos, a fins analogos, excluida a oposi¢do entre
uns e outros. Ora, em uma emprésa de economia
mista, os fins visados pelo Estado e pelos particulares
sdo diametralmente opostos; eles se excluem
reciprocamente. O capitalista particular ndo tem
em vista sendo seu interesse pessoal; éle quer lucros
elevados que lhe assegurardo bons dividendos e
procura fixar o preco de venda mais alto que a
concorréncia permita, se ela existir. O Estado, ao
contrario, intervém com a intengéo de salvaguardar
o interesse geral, seja o dos consumidores ou o dos
utentes; €le se esforca, entdo, para manter o prego
de venda em niveis baixos. Nasce, assim, entre os
dois grupos de associados, um conflito irredutivel, no
qual um deles serd inevitavelmente a vitima. (BILAC,
1952, p. 5)

A nosso ver, a realidade € outra.
ITI. A NATUREZA DOS INTERESSES SOCIAIS DAS ESTATAIS

O artigo 173 da Constituicdo Federal é, de fato, claro em
estabelecer que a atuacdo direta do estado na economia é feita de forma
excepcional, com o fim de atender a “imperativo de seguranc¢a nacional
ou relevante interesse coletivo”, conforme definido na lei autorizativa

713 PINTO, Bilac. O Declinio das Sociedade de Economia Mista e o Advento das
Modernas Empresas Publicas. Revista Forense, v. 146, p. 5.
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que der origem a estatal (art. 37, inciso XIX). Isto é, é inegavel que as
estatais sdo um instrumento para a consecugao de um efetivo interesse
publico relevante.

E sobre essa matéria versa a parte final do artigo 238 da Lei
das S/A, mencionado na introducdo do presente texto, que prevé
que o controlador da sociedade de economia mista podera orientar
as atividades da companhia para atender o interesse publico que
justificou a sua criacao.

Apesar de anterior a Constituicdo Federal, o texto da Lei das S/A
esta em harmonia com o conceito exposto no texto constitucional.
Ora, se houve autorizacdo legislativa para que o Estado atue - de
forma excepcional, frise-se - diretamente na economia e com base em
relevante interesse nacional, é natural e juridicamente esperado que
a empresa estatal busque cumprir com os objetivos que motivaram a
sua criacdo. Caso contrario, sua existéncia perderia o sentido.

Logo, faz parte dos interesses sociais das estatais o interesse
publico que justificou sua criacdo e a busca de tal interesse, nas
palavras de Nelson Eizirik, “constitui um dever do Estado””*.

Por outro lado, a condicdo de estatal e a existéncia de interesses
publicos a serem alcancados ndo desnatura a forma empresarial
adotada pelo Estado para intervir diretamente na economia, como
defende Warde Junior, acima citado. Isto é, o Estado nao possui
nenhuma obrigacao legal de realizar a exploracdo direta da atividade
econdmica. No entanto, ao decidir fazé-lo, fica sujeito ao regime
juridico préprio das empresas privadas’, que tem como pressuposto

714 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Rio de Janeiro. Volume Quatro. Rio de
Janeiro: Quartier Latin, 2018, p. 202.

715 Nesse sentido, o artigo 235 da Lei das S/A reforca o texto legal ao expressamente
dispor que as “(...) sociedades andnimas de economia mista estdo sujeitas a este Lei,
sem prejuizo das disposi¢Oes especiais em lei federal”.
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a organizacao da atividade econdmica de forma profissional em busca
do lucro™_".

Nesse aspecto, o artigo 173 da Constituicao Federal é expresso
em determinar que, além de estarem sujeitas ao mesmo regime legal,
as estatais nao podem ser objeto de privilégios fiscais ndo extensivos
as empresas privadas.

A condigdo de estatal igualmente néo derroga o artigo 2° da Lei
das S/A que estabelece como objeto da sociedade anénima qualquer
empresa de fim lucrativo. Tampouco o artigo 238 da Lei das S/A ou
qualquer disposicao da Carta Constitucional limita ou extingue o
direito a participacao nos lucros sociais’, que consta do rol de direitos
essenciais dos acionistas ou de recebimento do dividendo minimo
previsto em lei.

Além disso, conforme prescreve o proprio artigo 238 da
Lei das S/A e o pardgrafo 1° do artigo 4° da Lei das Estatais, o
controlador da sociedade de economia mista tem os mesmos deveres
e responsabilidades aplicaveis aos controladores de companhias
privadas. Dentre os deveres fiducidrios do controlador, destaca-
se aquele perante os demais acionistas da empresa, cujo direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.

A CVM ja se manifestou em diversas oportunidades sobre a
aplicacao integral das regras presentes na Lei das S/A™ as estatais. Em

716 Conforme ressalta, Mario Engler Pinto Junior, a auséncia de acionistas privados
ndo exime a empresa publica de buscar o lucro, apesar da maior flexibilidade. PINTO
JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: Funcio Econdmica e Dilemas Societarios.
Sao Paulo: Atlas, 2013, p. 362.

717 Nesse sentido, vale destacar a Exposicdo de Motivos Complementar de lavra do
professor Sylvio Marcondes ao Anteprojeto do Cédigo Civil, no qual o professor destaca
que trés elementos importantes sobre o conceito de empresario: “(a) o exercicio de
atividade econdmica e, por isso, destinada a criagdo de riqueza, pela produgio de
bens ou de servicos para a circulacio, ou pela circulacdo dos bens ou dos servicos
produzidos; (b) atividade organizada, através da coordenagdo dos fatores de producédo
- trabalho, natureza e capital - em medida e proporgio variaveis, conforme a natureza
e o objeto da empresa; (c) exercicio realizado de modo habitual e sistematico, ou seja,
profissionalmente, o que implica dizer em nome préprio e com adnimo de lucro”.

718 Conforme o artigo 109 da Lei das S/A.

719 Vide Processos Administrativos n® RJ2007/10879 e RJ2007/13216, RJ2005/9327,
07/03 e 09/97, julgados, respectivamente, em 24 de outubro de 2008, 24 de outubro de
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seu voto no Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2013/6635,
julgado em 26 de maio de 2015, a relatora Diretora Luciana Dias fez
excelente comentario sobre o tema:

Nio hd nada que obrigue o Estado a prestar os servicos
de transmissido e geracdo de energia elétrica por
meio de uma sociedade andénima com acionistas
privados. Pelo contrario: o poder publico poderia
confiar essas atividades a outro tipo de entidade
integrante da Administragdo Publica, Direta ou
Indireta (incluindo uma empresa publica), caso em
que teria ampla liberdade para estabelecer as normas
internas de governanca da prestadora de servicos.
O recurso do poder publico as sociedades andnimas
pressupoe a adesdo ao regime tipico de sociedades
anonimas privadas e abertas, com as excecoes que
constam do capitulo especial das sociedades de
economia mista - e essas excec¢Oes, como ja vimos,
via de regra, fazem esse regime ainda mais rigoroso.
Nao ha como escapar desse regime. As normas da
Lei n° 6.404, de 1976, invariavelmente limitam e
condicionam a atuacdo do controlador, privado ou
publico. Em relagdo a este tltimo, isso ocorre mesmo
no que diz respeito a satisfacdo do interesse publico
que justificou a criacdo da companhia, tendo em vista
o que diz a parte inicial do art. 238 ([a] pessoa juridica
que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador)
eoart. 235. Em outras palavras, mesmo a persecuc¢do
do interesse publico que justificou a criacdo da
companbhia deve ser feita de acordo com as demais
normas da lei, sobretudo aquelas que estabelecem
uma protecdo aos acionistas minoritarios. O art. 238
sé isenta o controlador de responsabilidade naquilo
que a sua conduta tiver de satisfacdo do interesse
publico ali referido, mas ndo naquilo que, mesmo que

2006, 4 de julho de 2007 e 13 de dezembro de 2006.
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simultaneamente, representar uma expropriacao de
valor dos minoritarios ou o desrespeito as estruturas
e protecOes estabelecidas em lei. A finalidade
lucrativa, enquanto traco constitutivo das sociedades
anonimas, é um exemplo de como as disposicoes da
lei conformam a prépria persecucido desse interesse
publico.

Assim, ao escolher a forma de atuagdo direta por meio das
sociedades andnimas, sejam empresas publicas ou sociedades de
economia mista, é mister a administracdo publica reconhecer que os
interesses sociais das estatais se tornam duais, isto é, compostos por
(i) objetivos econémicos, comuns e essenciais a qualquer sociedade
empresaria, (ii) objetivos publicos que deram ensejo a sua criacao.
Acerca dos reflexos dessa dualidade no regime juridico das estatais,
Alexandre Aragdo’ faz os seguintes comentarios:

Sob essa perspectiva, o mais correto em relacdo ao
regime juridico das empresas estatais é afirmar que
néo é propriamente nem de Direito Privado, nem de
Direito Publico, tampouco de direito privado com
derrogacdes de direito publico: trata-se de outro
regime juridico, hibrido e atipico, decorrente da
juncdo de elementos de ambos, elementos estes
que, depois de colocados no mesmo ambiente, se
modificam reciproca e intrinsecamente, de modo
que, nem o elemento de direito privado o sera como
se estivesse sendo aplicado a um particular qualquer,
nem os elementos de direito ptiblico que continuarem
sendo aplicaveis as estatais o serdo como incidem
sobre o geral dos organismos publicos. (ARAGAO,
2018, p. 169 e 170)

720 ARAGAO, Alexandre S. Empresas Estatais: O Regime Juridico das Empresas
Publicas e Sociedades de Economia Mista. Rio de Janeiro: Forense, 2018, p. 169 e 170.
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Além de ndo prover respostas sobre natureza dual ou hibrida
das estatais, as posicdes mencionadas na secdo anterior também nao
indicam como restariam os deveres fiduciarios dos administradores
das estatais no que tange a administragdo diligente e em funcao dos
interesses das estatais.

Ao contrario, o artigo 16 da Lei das Estatais reforca que os
administradores das estatais estdo sujeitos a deveres fiducidrios
previstos na Lei das S/A, notadamente o dever de diligéncia, que requer
dos administradores grau de cuidado e diligéncia que uma pessoa ativa
e diligente emprega na gestdo de seus proprios negocios, impedindo
a conducdo dos negdcios da estatal em desacordo ou de forma lesiva
aos seus interesses, incluindo o lucro, sob pena de responsabilizacao
pessoal. Logo as posi¢oes mencionadas anteriormente falham em
demonstrar como poderiam os administradores das estatais deixar de
conduzir os negdcios para a obtengio de lucro, quando o lucro é um
dos interesses das estatais.

Caso as posigoes anteriores fossem observadas e seguidas a risca
pelos administradores das estatais, estes estariam atuando de forma
lesiva aos interesses das estatais e, consequentemente, se sujeitam as
responsabilizagoes previstas em lei.

Finalmente, importa ressaltar que a Constituicdo Federal ndo
estabelece qualquer restricao ou ilegitimidade a persecucdo do lucro
pelas estatais. Mas, ao contrario, determina que a administragdo
publica, direta e indireta, obedecerdo ao principio da eficiéncia’™.

Assim, a presenca do lucro nas estatais pode ser um excelente
parametro para afericdo da eficidcia da atua direta do Estado na
economia. Caso seus objetivos publicos estejam sendo atendidos, o
lucro revela que as atividades das estatais estao sendo desenvolvidas

721 Como ensina MARQUES NETO (2010, p. 7): “(...) a eficiéncia estd entre o rol de
principios a orientarem as atividades da Administragdo Publica. Trata-se de uma
sinalizagdo clara do dever (agora constitucionalizado) de que a atuagio e organizacao
administrativas se voltem a eficazmente satisfazer as finalidades publicas. Mas o dever
de eficiéncia ainda cumpre um segundo objetivo: deve ser entendido como pardmetro
de controle, de afericdo permanente do atendimento das finalidades na atuacdo
do poder publico, refletindo um direito subjetivo ao recebimento da boa prestacdo
administrativa”.
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de forma eficiente e permitem o autofinanciamento total ou parcial
da companhia, reduzindo a necessidade de aportes de capital ou
tomada de divida em condicOes adversas, o que encareceria o custo de
financiamento das atividades. Além disso, outro ponto relevante € que
o maior beneficidrio da obtencao de lucro pelas estatais é o Estado, que
se beneficia diretamente da maior parte das distribuicdes de recursos
feitos pelas estatais, dada sua condicdo de acionista majoritario, o que
pode permitir o financiamento ou a viabilizacao de outras politicas e
interesses publicos’.

E preciso destacar que o eventual prejuizo, auséncia de lucro ou
lucro a menor em fungdo da busca pela estatal do interesse publico
que lhe deu origem, desde que essa busca tenha se dado de forma
diligente, ndo qualifica os acionistas privados a receberem qualquer
tipo de compensagdo, tampouco expde seu controlador ou seus
administradores a responsabilizacdes.

Em que pese a autorizagdo a eventualmente sacrificar parte da
lucratividade da companhia, o Estado na qualidade de controlador
deve se ater a dois limites, a saber: qualitativos e quantitativos. O
primeiro estd ligado a possibilidade de sacrificio da lucratividade
exclusivamente em razdo da persecucao do interesse publico que
justificou sua criac@o. Isto é, o Estado ndo estd, em nenhuma hipdtese,
autorizado a sacrificar a lucratividade em favor de fins estranhos a seu
objeto social.

Emrelacaoaolimite quantitativo, o Estado ndo pode orientar suas
controladas de forma a comprometer a sustentabilidade financeira de
cada uma delas. Como ressalta Pinto Jr., em relacao ao sacrificio dos
lucros de uma Estatal, “existe um limite baseado na razoabilidade e

722 Nesse sentido, Floriano Marques Neto e Mariana Zago fazem a seguinte
ponderacdo: “Mas é importante ressaltar que a busca do retorno financeiro satisfaz
aos proprios interesses publicos — nio beneficia somente aos sécios privados, no caso
de sociedade de economia mista. Afinal, é o lucro que confere capacidade financeira
para que empresa estatal continue exercendo suas atividades e, pois, cumprindo
os fins sociais que lhe foram atribuidos”. MARQUES NETO; F. A.; ZAGO, M. Limites
da Atuacdo do Acionista Controlador nas Empresas Estatais: Entre a Busca do
Resultado Econdmico e a Consagracio das suas finalidades Piblicas. Revista de
Direito Publico da Economia. Vol. 13, n° 49, p. 89.
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proporcionalidade que, uma vez ultrapassado, gera a obrigacdo de o
Estado compensar a companhia controlada”’_7*,

Como qualquer companhia interessada em sua perenizagdo
e atendimento de seus objetivos institucionais - razdo reforcada no
caso das estatais, tendo em vista a necessidade de atender o relevante
interesse publico que justificou sua criacdo - a auséncia lucro ou
lucros irrisérios deve levar as companhias a revisdo do planejamento
estratégico de forma a ajustd-lo e buscar melhorar a performance
e a eficiéncia de suas atividades, garantindo sua sustentabilidade
financeira de longo prazo e perenizagdo das politicas publicas que
atende.

A auséncia continuada de lucros em uma sociedade de economia
mista - além de poder constituir causa de dissolucdo da companhia
por impossibilidade de cumprimento de seu fim’» - poderia trazer,
por exemplo, a fuga dos capitais privados (que deixariam a companhia
em busca de oportunidades de investimento com menor risco ou com
melhor retorno) e obrigaria o Estado a financiar a politica publica
almejada por si s6 ou, se analisado holisticamente, indistintamente
por toda a sociedade.

Assim, uma andlise realista sobre o tema nos conduz
necessariamente ao entendimento de que (i) o lucro nas estatais nao

723 PINTO JUNIOR., op cit. p. 359. Naturalmente, a definicdo do limite que ensejaria
a responsabilizacio do Estado é de dificil afericdo. Nas palavras do autor: “O aspecto
mais sensivel da convivéncia publico-privada no d4mbito da sociedade de economia
mista consiste na identificacdo de um pardmetro minimamente objetivo para aferir a
responsabilidade do titular do controle nesse particular”.

724 Em mesmo sentido, veja Luiz Felipe Silveira faz a seguinte nota: “E quantitativa,
porque mesmo quando for legitima a atenuagdo da lucratividade em nome do interesse
publico, o ente estatal estaria ainda adstrito ao principio da proporcionalidade,
transparéncia e da fundamentagio administrativa, ou seja, a operagdo deficitaria deve
ser transitdria e no limite do necessario par aa consecucéo de um objetivo previamente
identificado e comunicado ao mercado por meio da carta anual acompanhada de
relatério do impacto econémico-financeiro”. SILVEIRA. Luiz F. Notas sobre Praticas
Socialmente Eficientes e a Ressignificacio do Interesse Publico para Empresas
Estatais. In: CASTRO, R.M. C; AZEVEDO, L. A.; HENRIQUES, M. F. (Coords). Direito
Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson
Eizirik - Volume II. Sao Paulo, Quartier Latin, 2020, p. 31.

725 Conforme artigo 206 da Lei das S/A.
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é ilegitimo, tampouco constitui enriquecimento sem causa, vantagem
indevidaouilicita, masé umtrago essencial dassociedades empresdrias
e (ii) anatureza dual das estatais ndo é resolvida pela meraimposicao de
um dos objetivos das estatais sobre o outro. Como destacamos acima,
os interesses publicos e interesses econdmicos fazem ambos parte dos
interesses das estatais, nao sendo possivel beneficiar exclusivamente
um em detrimento do outro, independentemente de qual esta sendo
beneficiado ou prejudicado.

A constatacdo acima torna-se ainda mais relevante para as
sociedades de economia mista, dado que acessam a poupanca popular
e convocam particulares a legitimamente investirem seus recursos
e financiarem, sem qualquer garantia de retorno, as atividades da
companhia. A decisdo consciente e intencional de, simplesmente,
ndo remunerar quem ajudou a financiar suas atividades é ilegal e fere
as bases logicas e juridicas da sociedade de economia mista, além
de sujeitar o ente controlador e os administradores da sociedades de
economia mista a responsabilizagoes.

IV. INTERESSES EXTRASSOCIAIS E MECANISMOS DE CONTROLE

Como ja indicado acima, as estatais devem, sim, atender a
interesses publico ou, do contrario, ndo teriam razdo de ser. Mas,
deve-se ter em conta que, sob nenhuma circunstancia, as estatais
podem buscar interesses publicos além daqueles que deram origem
a sua criacdo.

Essa vedagdo se da primeiramente por uma decorréncia légica
do texto constitucional. Ora, se ndo houve autorizacao legislativa
expressa para a busca de interesse publico, ndo pode a estatal ser
utilizada para persegui-lo.

Ainda, o artigo 237 da Lei das S/A também é cristalino ao vedar
a busca de interesses publicos estranhos ao prever que a sociedade
de economia mista “somente poderd explorar os empreendimentos ou
exercer as atividades previstas na lei que autorizou a sua constituicao”.
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As préprias dicgOes presentes nas partes finais do artigo 238
da Lei das S/A e no paragrafo 1° do artigo 4° da Lei das Estatais, aqui
ja citados, sdo claros em indicar que o controlador da sociedade de
economia mista somente podera orientar as atividades da companhia
no interesse publico que justificou a sua criacdo. Sobre este tema,
Frazdo arremata: “o interesse publico a que se refere a Lei das S/A
ndo é aquele interesse publico genérico que permeia toda a atividade
administrativa, mas sim o interesse publico que motivou a criagdo da
estatal”’.

Logo, conforme defende Aragdo, “a lucratividade da estatal pode
ser ponderada apenas com os objetivos publicos que justificaram a sua
criacdo”’¥. Ainda assim, tal ponderacdo ainda esta sujeita a limites
quantitativos que, conforme indicado acima, impedem que o Estado
oriente suas controladas de forma a comprometer a sustentabilidade
financeira destas.

No entanto, na pratica, a parte final do artigo 238 é lida de forma
equivocada ou enviesada como panaceia que autorizaria o Estado a
orientar as estatais a atenderem qualquer interesse supostamente
publico, especialmente os interesses de curto prazo ou de grupos de
pressdo contra o governo. Nesses casos, os custos do atendimento
dos interesses de curto prazo sao suportados pelos dos acionistas
minoritarios e/ou pela sociedade como um todo..

726 FRAZAO, op. cit., p. 125. No mesmo sentido, cita-se novamente o voto da Relatora
Diretora Luciana Dias no Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2013/6635,
julgado em 26 de maio de 2015: “Outro limite da distinc@o entre interesses publicos
primadrios e secunddrios é que ela néo é suficiente para interpretar o art. 238, que,
é bom lembrar, ndo se refere a consagracdo de qualquer interesse publico, mas
especificamente do interesse publico que justificou a criacdo da companhia. Em
outras palavras, ndo basta estarmos diante de um interesse publico primdrio para
que o respectivo ato do controlador publico seja considerado licito. E preciso também
que a sua conduta encontre fundamento no interesse ptblico concreto que motivou a
criacdo da companhia”.

727 ARAGAO, op. cit., p. 364. Reforcam essa conclusio Azevedo Neto e Zago, op. cit., p.
93: “Destarte, as empresas estatais ndo podem ser utilizada para a implementacio de
outras politicas publicas, uma vez que isso implicard o desvio da funcéo legal e social
da empresa e o abuso do poder do controlador”.
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Como resposta, a Lei das Estatais trouxe duas importantes
inovacOes sobre transparéncia. A primeira dela esta no inciso I do art.
8°, que trouxe a exigéncia de que se comprove a adequacao do estatuto
social da Estatal ao instrumento normativo que autorizou sua criacao.
Assim, o objetivo dessa previsdo é garantir que o estatuto social de
cada estatal estabeleca os limites de sua atuacdo de forma que nao se
extrapole as atividades que foram autorizadas pelo poder legislativo,
assegurando a conformidade a autorizagdo legislativa.

Tal previsdo é ainda reforcada pelo art. 5° do Decreto n° 8.945/16,
o qual determina que o estatuto social das estatais indique “de forma
clara” o interesse publico que justificou sua criacao.

Essa obrigacao facilita o controle da conformidade da estatal com
o interesse publico e com a autorizagdo legislativa que lhe deu origem
por acionistas, reguladores e o mercado em geral, corroborando na
identificacdo de eventuais desvios cometidos pela administragdo ou,
principalmente, pelo controlador das estatais.

A segunda inovacao trazida pela Lei das Estatais consta de seu
inciso I do art. 8°, que prevé a elaboracdo anual de carta que demonstre
os compromissos assumidos por cada estatal para que cumpra com as
politicas publicas de interesse coletivo ou seguranga que motivaram e
justificaram sua criagdo.

Conhecida como carta anual de politicas publicas, ela deve ser
subscrita pelo conselho de administracdo e deve explicitar de forma
clara os recursos que sdo empregados na consecucgdo das politicas
publicas e seus impactos econémico-financeiros na estatal, por meio
de indicadores objetivos.

De plano, fica evidente que o legislador buscou instituir um
regime informacional para as estatais e suas subsididrias no qual
seus pressupostos de existéncia estejam bem definidos e os recursos
utilizados por elas para a consecucdo do interesse coletivo ou
imperativo de seguranca nacional divulgados de forma clara e objetiva.
Nesse sentido, Frazdo assevera que “(...) a carta anual tem importante
funcdo de assegurar a transparéncia e accountability da realizagdo
do objeto social e da persecugdo do interesse publico especifico que
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justificou a criagdo da estatal de forma compativel com o seu propdsito
lucrativo””%.

Ainda existem outros mecanismos legais que podem ser
utilizados pelos acionistas minoritarios em sociedades de economia
mista para fiscalizar, mitigar e responsabilizar a administracio e
controladores por abusos e desvios na condugdo dos negécios das
companhias de capital misto.

A Lei das Estatais prevé no caput de seu artigo 19 que é garantida
a participacao de representantes’ de acionistas minoritarios (e dos
empregados) no conselho de administragdo das estatais, sendo que é
assegurado aos acionistas minoritarios eleger 1 (um) membro, caso
ndo seja possivel eleger maior nimero por meio do mecanismo do
voto multiplo.

Além disso, o artigo 22 da Lei das Estatais determina que o
conselho de administragdo das estatais deve ser composto por, no
minimo, 25% (vinte e cinco por cento) de membros independentes’™

728 FRAZAO, op. cit., p. 130.

729 A terminologia utilizada pelo legislador foi bastante criticada a época de sua
edicao, dado que o artigo 154 da Lei das S/A que diz que o administrador deve exercer
suas fungOes de forma a atender os interesses da companhia. Essa determinagéo é
reforcada ainda pelo § 1° do art. 154 que assenta que, ainda que tenha sido eleito por
grupo ou classe de acionistas, o administrador “os mesmos deveres que os demais,
nfo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses
deveres”. Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), “[a]o tratar
conselheiros como “representantes” a Lei n. 13.303 presta um desservico, legitimando
a atuacdo de administradores em defesa de determinados grupos, em detrimento dos
da empresa”.

730 A defini¢do de membro independente adotada pela Lei das Estatais é diferente
daquela utilizada pelo Novo Mercado e esta prevista no § 1° do art. 22, a saber (i)
néo ter qualquer vinculo com a estatal, exceto participacdo de capital (no caso de
sociedades de economia mista); (ii) nfo ser conjuge ou parente consanguineo ou
afim, até o terceiro grau ou por adocéo, de chefe do Poder Executivo, de Ministro de
Estado, de Secretario de Estado ou Municipio ou de administrador da Estatal; (iii) ndo
ter mantido, nos trés anos anteriores, vinculo de qualquer natureza com a estatal ou
seus controladores, que possa vir a comprometer sua independéncia; (iv) ndo ser ou
ndo ter sido, nos trés anos anteriores, empregado ou diretor da estatal ou de sociedade
controlada, coligada ou subsididria da estatal, exceto se o vinculo for exclusivamente
com instituicGes publicas de ensino ou pesquisa; (v) ndo ser fornecedor ou comprador,
direto ou indireto, de servicos ou produtos da estatal, de modo a implicar perda de
independéncia; (vi) ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade
que esteja oferecendo ou demandando servigos ou produtos a estatal, de modo a
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ou pelo menos um, caso os minoritarios requeiram elei¢do por voto
multiplo.

Oconselhofiscaldasestataisdeveter funcionamento permanente
e prazo maximo de 6 (seis) anos de oficio consecutivo pelos seus
membros, conforme determina o artigo 13 a Lei das Estatais.

Adicionalmente, os membros do conselho de administracao e
do conselho fiscal das estatais devem observar os requisitos minimos
de indicacdo previstos nos artigos 17 e 26, respectivamente da Lei das
Estatais.

Também, a Lei das S/A prevé um importante mecanismo de
ativismo societario que também é aplicavel as companhias estatais.
Trata-se da agdo responsabilidade dos administradores que causaram
prejuizo ao patrimonio da companhia.

Tal acdo, prevista no artigo 159 da Lei das S/A, deve ser proposta
pela companhia, mediante deliberacdo prévia da assembleia geral
ordinaria ou extraordindria”.. Tal acdao é conhecida como acdo social
ut universi.

Como destaca Lucena, a legitimatio ad processum para propositura
da acdo de reparagdo pela companhia contra os administradores
somente é obtida por meio da aprovacdo assemblear valida, sem a
qual, necessariamente, gera a extin¢ao da agdo sem julgamento de
mérito’*.

Todavia, caso a companhia permaneca inerte apés 3 (trés) meses
apos aprovacao da propositura da agdo pela assembleia geral, qualquer
acionista podera propo-la. Tal hipdtese é conhecida como agéo social
ut singuli derivada, uma vez que a legitimidade da acao recebida pela

implicar perda de independéncia; (vii) ndo receber outra remuneracdo da estatal
além daquela relativa ao cargo de conselheiro, a excecéo de proventos em dinheiro
oriundos de participagdo no capital.

731 No caso das assembleias extraordindrias, a acdo de responsabilidade pode ser
discutida se houver previsio do tema na ordem do dia ou for consequéncia direta de
assunto nela incluido.

732 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anénimas - Comentarios a Lei. Rio de
Janeiro: Renovar, 2012, p. 601.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 453



companhia da assembleia geral é transferida aos acionistas em face
de sua inércia.

Além das hipdteses acima, o paragrafo 4° do artigo 159 da Lei das
S/A traz a possibilidade de propositura da acdo de responsabilidade
por acionistas que representem 5% (cinco por cento) do capital social
caso tenha sido rejeitada pela assembleia geral, conhecida como acdo
social ut singuli originaria.

Por fim, a Lei das Estatais também deu tratamento a forma de
responsabilizacdo do controlador da estatal caso atue com abuso de
poder de controle, nos termos do artigo 116 da Lei das S/A™3.

O inciso I do art. 15 da Lei das Estatais prevé que as acoes de
reparacgao civil contra controlador podem ser propostas pela estatal,
por terceiro prejudicado ou pelos demais sécios, independentemente
de autorizacao da assembleia-geral.

No caso da acdo movida pela estatal, ela deve ser feita nos termos
do art. 246 da Lei das S/A. Assim, apesar de ter aberto a possibilidade de
que a estatal mova acao de reparagdo contra seu controlador em nome
proprio (ut universi), ao determinar que tal acdo seja feita nos termos
do art. 246 da Lei das S/A, a lei imp0s a obrigatoriedade da substituicao
processual da companhia por acionistas que representem ao menos
5% (cinco por cento) do capital ou que prestem caugdo pelas custas
e honorario caso a acao seja julgada improcedente, transformando-a
em uma acao social ut singuli.

Por outro lado, esse artigo deixa claro que os acionistas possuem
legitimidade para a propositura de a¢oes individuais de reparagdo

733 FRAZAO (op. cit., p. 155) destaca que o “artigo 15 ainda deixa claro que o acionista
controlador responde por abuso de poder, remetendo a disciplina geral da Lei das S/A,
com o que deixa clara a natureza subjetiva da responsabilidade”. Para a autora, além
da infracdo aos artigos 116 e 117, “podem ser consideradas infracdes do controlador a
violacéo reprovavel de todas as regras especificas previstas na Lei n. 13.303/2016 que
causem dano a estatal, seus acionistas ou a terceiros”. Para PINTO JUNIOR. (op. cit., p.
482), a conduta omissiva do controlador publico em relagdo ao mandamento presente
no art. 238 também importa em abuso de poder de controle. Segundo o autor, “[a]
conduta omissiva é particularmente grave nesse caso, pois prejudica a sociedade
civil como um todo, ainda mais porque os acionistas privados ndo possuem estimulo
econdmico para romper a passividade do Estado e cobrar a¢des concretas em prol do
interesse publico”.

454 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



de danos decorrentes de atos cometidos com abuso de poder do
controlador e estende essa legitimidade processual ativa para terceiros
prejudicados, tais como investidores, credores, entre outros.

Além disso, ressalta-se que para a propositura das acoes de
reparacdo civil contra controlador, o legislador deixou claro que
ndo é necessdria a aprovagdo da acao pela assembleia geral™ para
propositura da acdo de reparacdo civil, facilitando o acesso a tal
mecanismo.

Dessa forma, ndo obstante o legislador ter previsto a reparagio
civil contra o controlador por meio de acbes sociais ut universi, ut
singuli e acdes individuais, a determinacao de que a agdo de reparagdo
movida pela companhia seja feita nos termos do art. 246 acaba por ndo
permitir, na pratica, a existéncia de agOes ut universi.

Por fim, destaca-se que o paragrafo 2° estabeleceu o prazo
prescricional de 6 (seis) anos para a acao de responsabiliza¢do, contado
da data do ato abusivo, o dobro do prazo estabelecido pelo art. 287 da
Lei das S/A no caso de companhias privadas.

V. CONCLUSAO

Apesar das posicOes discordantes, a andlise da legislacdo
aplicavel as estatais demonstra com certa clareza que (i) as estatais
estdo sujeitas ao mesmo regime legal das companhias privadas e
(ii) ndo ha qualquer derrogacao das regras relativas a lucratividade,
deveres do acionista controlador, participacdo nos resultados sociais
ou salvaguardas aos acionistas minoritarios de estatais. Em que pese
a andlise do texto constitucional e da Lei das S/A ja ser suficiente para
que se chegue a tal conclusdo, a Lei das Estatais reforcou a aplicacao

734 Nesse sentido, cita-se as decisdes do Superior Tribunal de Justica nos Recursos
Especiais n° 1.214.497, e n° 1.207.956, ambos de relatoria do Min. Jodo Otavio de
Noronha e Redatoria de Raul Aratjo, julgados em 23 de setembro de 2014, em que se
entendeu necessaria a deliberagdo assemblear como requisito para propositura da
acdo de responsabilizacgdo civil do controlador.
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da Lei das S/A como um todo as estatais, sanando qualquer davida
sobre a questao.

Dessa forma, fica evidente a natureza dual das estatais, que
possuem objetivos publicos e econémicos (lucro), cabendo ao Estado,
na qualidade de acionistas controlador, e aos administradores das
estatais, a missdo de conjugar os interesses publicos e privados
inerentes as Estatais, principalmente as sociedades de economia
mista.

Ignorar tal natureza das estatais ataca a sua propria razdo de
existéncia e pode conduzir ao falso dilema exposto por Olavo Bilac sob
os equivocados argumentos da supremacia do interesse publico e da
prevaléncia do direito administrativo sobre o direito comercial e civil,
que servem apenas como retorica para expropriacdo dos acionistas
privados ou ma gestao das estatais.

Além disso, os interesses publicos que devem ser perseguidos
pelas estatais ndo sao um cheque em branco que permitem o Estado
a orientar as estatais para qualquer fim. Os interesses publicos que
podem e devem ser buscado pelas estatais sdo aqueles que constam da
autorizacdo legislativa que deu origem a cada estatal e a persecugdo
de objetivos outros que ndo esses é ilegal. Também, ainda que esteja
perseguindo os interesses que justificaram sua criacdo, é necessario
garantir a manutencdo das condicdes de viabilidade econ6mico-
financeiro para o regular funcionamento das estatais™.

Nesse aspecto, para facilitar a identificacao de tais desvios, a Lei
das Estatais trouxe dois importantes mecanismos de transparéncia, a
(i) inclusao do interesse publico que justificou a criacao de cada Estatal
em seu estatuto social e (ii) carta anual de politicas publicas.

A Lei das Estatais também introduziu outros mecanismos de
representatividade dos acionistas, bem como requisitos para eleicao
dos administradores e a possibilidade de expansdo da legitimidade
para acdo de reparacdo contra o acionista controlador na tentativa
de qualificar e fortalecer a administragdo das estatais e o ativismo

735 ARAGAO, op. cit. p. 368.
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societdrio, de forma a reduzir eventuais interferéncia politicas na
conducao dos negdcios das estatais.

Finalmente, a Lei das Estatais poderia ter avancado ainda
mais sobre o tema e ter previstos parametros mais claros de forma a
delimitar até que ponto as atividades da estatal podem ser orientadas
a atender o interesse publico que a justifica, pois como leciona Pinto
Junior, o atendimento ao interesse publico ndo permite que o Estado
imponha qualquer tipo de sacrificio patrimonial as companhias
estatais, tampouco faz do direito de propriedade tabula rasa’.

736 PINTO JUNIOR., op. cit., p. 480.
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