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X111 ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI URUGUAI —
MONTEVIDEU

DIREITO, ECONOMIA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Apresentacao

CONPEDI Montevidéu 2024
GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econdmico |
Prefécio

O Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-Graduacdo em Direito promoveu o X1l Encontro
Internacional do CONPEDI em Montevidéu, de 18 a 20 de setembro de 2024, conferéncia
inspirada no tema “Estado do Direito, Pesquisa Juridica e Inovacdo’. Mais uma vez
professores, pesquisadores e estudantes brasileiros e uruguaios reunidos em 40 Grupos de
Trabalho da Faculdade de Direito — Universidade da Republica (FDer — Udelar), participaram
de mais um evento de pds-graduacéo em Direito de grande sucesso cientifico e humano, com
centenas de participantes, situado na cidade histérica, culturamente rica e acolhedora de
Montevidéu, capital da Republicado Uruguai.

O GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econémico | foi coordenado pelos professores
Mateus Eduardo Siqueira Nunes Bertoncini (UNICURITIBA), Jonathan Barros Vita
(Universidade de Marilia) e Daniela Guerra Basedas (FDer — Udelar), que conduziram e
assistiram as apresentagdes de 23 trabalhos cientificos. Comunicagdes, que foram

acompanhadas de amplo e democrético debate, com importante participacdo dos presentes,
num ambiente marcado pela dial ética e harmonia, que s6 aumentou e aprofundou as reflexdes
sobre os artigos previamente aprovados por pelo menos dois avaliadores com doutorado pelo
CONPEDI, resultado de diversas pesquisas realizadas em diversos programas de mestrado e
doutorado em Direito no Brasil e no exterior.

A lista de trabal hos apresentados por doutores e doutorandos, mestrandos e mestrandos e, em
um caso, por alunos de graduacdo devidamente assessorados por seu professor, foi a
seguinte: (1) SOCIEDADE DE CONSUMIDOR E DESAFIOS SOCIOAMBIENTAIS: A
EDUCACAO COMO FORMA DA SUSTENTABILIDADE DA PROMOCAO; (2)
ALTERNATIVAS LEGAIS PARA A RECUPERAC;AO JUDICIAL DA AVIBRAS NO
CONTEXTO DOS DESAFIOS AS POLITICAS DE DEFESA PUBLICA NO BRASIL; (3)
BIOCAPITALISMO E GOVERNANCA CORPORATIVA: ASPECTOS DE



CONVERGENCIA A LUZ DOS PRINCIPIOS DE ORDEM ECONOMICA; 4)
CAPITALISMO NEOLIBERAL E SUSTENTABILIDADE: A NECESSIDADE DE
PRODUZIR UM DIREITO TRANSNACIONAL; (5) CONFLITO VERSUS CONSENSO
NAS EMPRESAS FAMILIARES: UMA ANALISE DAS RELACOES ENTRE
PARCEIROS NA PERSPECTIVA DE MICHEL FOUCAULT; (6) CONFLITOS DE
INTERESSES EM UMA EMPRESA DE ECONOMIA MISTA: UM ESTUDO BASEADO
NAS INTERVENCOES DO ESTADO NA PETROBRAS; (7) DESAFIOS DA
REGULACAO DE GRUPOS EMPRESARIAIS NO DIREITO BRASILEIRO: CONCILIAR
INTERESSES E EFICIENCIA EMPRESARIAL; (8) DO MERCANTILISMO AO
CAPITALISMO HUMANISTA; (99 ECONOMIA E TECNOLOGIA VERDE:
IMPLEMENTACAO DE CREDITOS DE CARBONO E SUSTENTABILIDADE; (10)
EMPRESTIMOS E CONDICIONALIDADES DO FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL; (11) ESCASSEZ DE AGUA: POSSIVEIS SOLUCOES
ECONOMICAS PARA CONSERVAR E RACIONALIZAR SEU CONSUMO; (12)
GOVERNANCA CORPORATIVA EM MOVIMENTO: A RELACAO DO ESG COM AS
TEORIAS DA AGENCIA E DOS STAKEHOLDER; (13) INOVACOES E DESAFIOS NA
TRANSICAO GLOBAL PARA AS ENERGIAS RENOVAVEIS; (14) LIBERDADE
ECONOMICA E RESPONSABILIDADE SOCIAL DA EMPRESA; (15) O DIALOGO DO
MULTICULTURALISMO COM JOHN RAWLS EM BUSCA DE UM ESTADO DE
DIREITO AMBIENTAL E DEMOCRATICO: UMA ANALISE DO PAPEL DOS
TRATADOS INTERNACIONAIS NESTA TRANSICAOQ; (16) DIREITO DE PASEP DOS
SEGURADOS DOS PROPRIOS REGIMES DE SEGURANCA SOCIAL: UMA
INVESTIGACAO BASEADA NA ANALISE ECONOMICA DA LEI; (17) O PLANO DE
RECUPERACAO DE AREAS DEGRADADAS E O PLANO DE FECHAMENTO DE
MINAS NO PRINCIPIO DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL; (18) TRABALHO
DOMESTICO NUMA VISAO ECONOMICA DO DIREITO; (19) OS IMPACTOS
ECONOMICOS DAS REFORMAS TRABALHISTAS NA EUROPA E NO BRASIL: AS
MUDANCAS LEGISLATIVAS SAO SUFICIENTES PARA REDUZIR O
DESEMPREGO?: (20) REFLEXOES SOBRE O DESAFIO REGULATORIO E
TRIBUTACAO DE ATIVOS DIGITAIS; (21) TRANSPARENCIA E ACESSO A
INFORMACAO PUBLICA NAS PLATAFORMAS DIGITAIS: UM ESTUDO DE CASO
NO CONSELHO DE DESENVOLVIMENTO ESTRATEGICO DE MARILIA; (22)
UBERRA: AS ENTRE LINHAS DA MOEDA QUE PODE MUDAR UM PAIS; (23)
CAPITAL DE RISCO GOVERNAMENTAL: A CONTRIBUICAO DO ESTADO PARA O
ECOSSISTEMA DE INOVACAO EMPRESARIAL.

Com €feito, os artigos apresentados no GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econémico
| retratam a permanente transformacdo e modernizacdo do Direito, ao mesmo tempo que a



economia também se transforma, para permitir ndo s6 o simples crescimento econémico
tipico do capitalismo do século XIX, mas desenvolvimento econémico, um conceito
diferente. Se no passado o capitalismo inspirou e induziu a ordem juridica, hoje estas duas
categorias influenciam-se mutuamente, para garantir a livre iniciativa e a livre concorréncia,
fruto das liberdades publicas, mas, por outro lado, para promover os direitos sociais e
ambientais, entre outros direitos.

Os direitos humanos devem ser compreendidos na sua totalidade, para promover também a
realizacao de direitos de segunda e terceira dimensdo, numa relacdo complexa gue transforma
e aproxima o capitalismo dos direitos humanos, o que Balera e Sayeg chamaram de
“Capitalismo Humanista’, perspectiva que o leitor denotara ao apreciar os trabalhos
apresentados nesta publicacdo autorizada do Conselho Nacional do Programa de Pesquisa e
P6s-Graduacdo em Direito - CONPEDI.

Outro aspecto abordado nas apresentacdes refere-se a forma como os problemas juridicos
atuais envolvem diferentes dimensbes. A importancia da interdisciplinaridade para o
enfrentamento dos problemas juridicos enriquece a analise e leva a solugdes mais completas
e justas. A integracdo de saberes e conhecimentos em diferentes areas contribui para
identificar as causas subjacentes aos problemas e propor solucdes concretas e inovadoras.
Nas apresentacdes, os aspectos ambientais e tecnol 6gicos sdo um exemplo da necessidade do
Direito de se adaptar e desenvolver marcos legais que respondam as necessidades da
sociedade atual .

Boa leitura atodos!

Professor. Dr. Mateus Eduardo Sigueira Nunes Bertoncini

UNICURITIBA

Professor. Dr.Jonathan Barros Vita

(Universidade de Marilia)

Professora Associada Daniela Guerra Basedas

(FDer-Ud€elar)



CONFLITOSDE INTERESSES EM SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA: UM
ESTUDO A PARTIR DASINTERVENCOESDO ESTADO NA PETROBRAS

CONFLICTSOF INTEREST IN MIXED ECONOMY COMPANIES: A STUDY
BASED ON STATE INTERVENTIONSIN PETROBRAS

Eduardo Oliveira Agustinho 1
Gregorio Portugal de Oliveira Furquim 2
Henrique Carraro Bremer 3

Resumo

Este artigo busca investigar as normas de direito societario aplicaveis para identificar

conflitos de interesses e abusos de poder de voto pelo acionista controlador em sociedades de
economia mista, utilizando o caso da Petrobras como estudo de caso. O foco é compreender
como 0 acionista controlador pode utilizar seu poder para objetivos distintos daqueles para os
guais a empresa foi constituida, evidenciando os desafios regulatorios e legais. A andlise
histérica das sociedades de economia mista mostra a evolucdo do papel do Estado como
empreendedor, especia mente ap6s as Grandes Guerras, destacando a criagdo da Petrobras em
1953. O regime juridico dessas sociedades € explorado, incluindo a Constituicdo Federal e a
Lei das Estatais, que delineiam a criagéo, funcionamento e governanca dessas entidades. O
artigo aborda os conceitos de interesse publico e privado nas sociedades de economia mista,
examinando teorias institucionalistas e contratualistas para fundamentar o interesse social.

Também analisa como a legislaco societaria brasileira, especialmente os artigos 115, 117 e
238 da Lel 6.404/76, pode ser utilizada para proteger os acionistas minoritérios contra
possiveis abusos de poder pelo acionista majoritério. Por fim, o estudo considera as reformas
propostas na legislagcdo atual para melhorar a governanca e transparéncia em empresas
estatais, destacando a importancia de equilibrar os interesses publicos e privados para
garantir uma administracdo eficiente e equitativa.

Palavr as-chave: Sociedades de economia mista, Conflito de interesses, Direito societério,
Petrobras, Governanca corporativa

Abstract/Resumen/Résumé
This article aims to investigate the corporate law norms applicable to identify conflicts of

1 Doutor pela PUCPR. Mestre pela UFSM. Pesquisador Visitante na Univesidade Paris | - Panthéon-Sorbonne e
na Organizagdo Mundial de Propriedade Intelectual. Professor Titular de Direito Empresarial na PUCPR.

2 Mestrando em Direito e Desenvolvimento pela PUCPR. Membro do Grupo de Estudos em Analise Econdmica
do Direito (GRAED) da PUCPR. Advogado com atuacdo em direito societério e transacional.

3 Mestrando em Direito pela PUCPR. Graduado em Direito pela PUCPR. Advogado nas éreas de contratos,
trabalhista e civel.
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interest and abuses of voting power by the controlling shareholder in mixed economy
companies, using the case of Petrobras as a case study. The focus is on understanding how
the controlling shareholder can use their power for objectives different from those for which
the company was constituted, highlighting regulatory and legal challenges. The historical
analysis of mixed economy companies shows the evolution of the State's role as an
entrepreneur, especialy after the Great Wars, highlighting the creation of Petrobras in 1953.
The legal framework of these companies is explored, including the Federal Constitution and
the State-Owned Companies Law, which outline the creation, operation, and governance of
these entities. The article addresses the concepts of public and private interest in mixed
economy companies, examining institutionalist and contractualist theories to support the
social interest. It also analyzes how Brazilian corporate law, especialy articles 115, 117, and
238 of Law 6.404/76, can be used to protect minority shareholders against potential abuses of
power by the majority shareholder. Finaly, the study considers proposed reforms in current
legislation to improve governance and transparency in state-owned companies, highlighting
the importance of balancing public and private interests to ensure efficient and equitable
administration.

K eywor dsg/Palabr as-claves/M ots-clés. Mixed economy companies, Conflict of interest,
Corporate law, Petrobras, Corporate governance
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1. Introducao

Este trabalho tem como objetivo analisar as normas de direito societario aplicaveis
para identificar o conflito de interesses € o abuso de poder de voto pelo acionista
controlador em sociedades de economia mista. Embora o estudo envolva uma empresa
estatal especifica, ndo sera abordado o conflito de interesse sob a perspectiva do direito
administrativo. O foco serd delimitado dentro dessa disciplina apenas na medida
necessaria para fornecer coeréncia e profundidade ao objeto de estudo.

Como caso de analise, foi escolhido o caso da Petrobras, em virtude do antiincio
feito pelo Presidente da Republica em exercicio, no dia 16 de maio de 2023, sobre o
encerramento da Politica de Paridade de Importacdo (PPI) adotada pela Petrobras. Essa
medida estava em vigor desde o mandato de Michel Temer e tinha como objetivo igualar
os pregos praticados pelas refinarias da Companhia, bem como protegé-la de influéncias
populistas do governo.

A partir desse caso, nota-se que o acionista controlador de sociedades de economia
mista pode utilizar seu poder de controle para buscar objetivos diferentes (ou
aparentemente diferentes) daqueles para os quais a empresa foi constituida. Esse
fendmeno desperta o interesse em compreender os contornos da caracterizagdao do
conflito de interesses nesse tipo especifico de sociedade, no ambito do direito societario.

Para enfrentar esse desafio, expde-se o caso e sdo realizadas provocagdes a partir
dos dados identificados durante a pesquisa, visando esclarecer o problema em questao.
Em seguida, ¢ realizado um recorte historico da criacdo das sociedades de economia
mista, situando temporal e espacialmente a origem da Petrobras. Posteriormente, analisa-
se a legislacdo que estabelece as regras para a constituicdo e funcionamento das
sociedades de economia mista, em especial o art. 173 da Constituicdo Federal e a Lei n°
13.303/2016 (Lei das Estatais).

Uma vez estabelecido esse contexto, exploram-se os conceitos de interesse
publico e interesse privado e como eles se aplicam ao contexto das sociedades de
economia mista, examinando as teorias institucionalista e contratualista.

Nesse exercicio, utiliza-se como fundamentacdo juridica a legislagcdo societaria
aplicavel as sociedades de economia mista, em especial os artigos 115, 117 e 238 da Lei
6.404/76 (LSA), a fim de contribuir para a compreensdo da caracteriza¢ao do conflito de
interesses nessas empresas. Complementarmente, as mudangas propostas na legislagdo
atual sdo examinadas para determinar como elas poderiam reforcar a protecdo dos

acionistas minoritarios contra possiveis abusos de poder por parte do acionista
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majoritario, promovendo uma governanca mais equitativa e transparente.
Por fim, sdo apresentadas as consideragdes finais sobre a caracterizacdo do
conflito de interesses em sociedades de economia mista e suas consequéncias, aplicando

essas consideracgoes ao caso da Petrobras.

2. As Sociedades de Economia Mista
2.1.  Analise historica

Ap6s a Primeira Grande Guerra (1914-1918), ocorreu a criagdo de diversas
empresas estatais ao redor do mundo (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2015). A partir da
Segunda Grande Guerra (1939-1945), a concepcao de um Estado intervencionista passou
a predominar (SILVA, 2013).

Houve, portanto, uma alteragdo no grau de envolvimento do Estado na ordem
econdmica, em que passou a atuar como empreendedor, com o objetivo de garantir o bem-
estar da populagdo, reduzir desigualdades sociais, corrigir falhas e distor¢des de mercado
e promover a industrializa¢do, especialmente nos paises em desenvolvimento, como o
Brasil (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2015). Até entdo a atuagdo do Estado se limitava
apenas a intervengoes repressivas ou preventivas. A ideia de um Estado regulador, que
atua indiretamente para limitar ou controlar a iniciativa privada, ainda ndo estava
presente.

Assim, o Estado comecou a interagir na ordem econdmica adotando o papel de
empreendedor, assumindo fungdes de gestao e se assemelhando a um diretor ou acionista
das empresas privadas. O autor Trajano de Miranda Valverde faz uma importante

considera¢ao sobre a intervencao do Estado no periodo pos-guerra:

A interven¢do do Estado na ordem econOmica, qualquer que seja a estrutura
politica e social da nacdo, ¢ um fendmeno que se generalizou, rapidamente,
apo6s a guerra de 1914. Variam somente as causas dessa intervengao € os seus
fins, de conformidade com os principios ou normas gerais que norteiam a
politica econdmica e social do Estado, em busca de um ideal de Justica ou de
dominio sobre as na¢des mais fracas; ou, entdo, com o objetivo de impulsionar
a exploragdo industrial das riquezas naturais e a instalagdo de industrias
basicas, nos paises em que nao faltam as matérias-primas para a consecugdo do
fim visado, mas escasseiam os capitais e falha a iniciativa particular
(VALVERDE, 1945, p. 435).

Apo6s a Primeira Grande Guerra, a necessidade de um Estado ativo na economia
se tornou evidente em diferentes paises, devido a razdes econdmicas e sociais especificas
de cada regido. No caso do Brasil, por exemplo, a percepc¢ao de que era preciso substituir
as importacdes pela industrializagdo se intensificou.

Embora sociedades de economia mista ja existissem no Brasil desde 1808, com a
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criacdo do Banco do Brasil (SCHWIND, 2017), foi somente a partir de 1930 que essas
empresas se multiplicaram (PARGENDLER, 2013).

Durante a Segunda Guerra Mundial, Getulio Vargas percebeu a dependéncia do
Brasil em relagdo a matérias-primas e produtos industrializados importados como um
risco para o pais. Além disso, o Estado precisava intervir na economia devido a um
contexto de mercado de capitais em crise, inflagdo galopante e investidores privados
relutantes em assumir riscos. Dessa forma, instaurou-se uma politica de industrializac¢do
com a participacao significativa do Estado nas empresas privadas (PINTO JR., 2013).

E importante ressaltar que, nessa época, prevalecia o paradigma da economia
politica desenvolvimentista, que defendia a criagdo e multiplicacdo de empresas estatais
como uma ferramenta para superar os desafios do subdesenvolvimento e garantir direitos
fundamentais (BIELSCHOWSKY, 2004).

Entre 1938 e 1950, varias industrias foram criadas ou desenvolvidas com a
participag¢do do governo brasileiro, principalmente nos setores de energia elétrica e aco.
No entanto, a partir de 1950, o pais comecou a explorar o mercado de petroleo e, em 1953,
foi criada a Petrobrés.

Nesse ano, o presidente Getilio Vargas sancionou a Lei n° 2.004/53, que
estabelecia 0 monopolio da Unido sobre as atividades pretoliferas (COELHO, 2006),
trazendo, ainda, em seu art. 6°, o objetivo da Petrobras, qual seja de realizar a pesquisa, a
lavra, a refinagdo, o comércio e o transporte de petroleo proveniente de pogo ou de xisto,
dentre outras atividades correlatas. O referido monopélio foi mantido até 1995, quando a
Emenda Constitucional n° 9 passou a permitir que a Unido contratasse empresas privadas
para atuacdo em determinados segmentos da cadeia produtiva do petrdleo.

No inicio do século XXI, a Petrobras ganhou destaque internacional ao realizar
descobertas de petréleo em aguas ultraprofundas, incluindo a reserva do pré-sal. Essas
descobertas contribuiram para um aumento significativo na producdo didria de petroleo,
garantindo ao Brasil uma autossuficiéncia temporaria dessa importante fonte de energia

Em 2010, a Petrobras estabeleceu um recorde ao obter a maior capitalizacao da
histéria no mercado financeiro mundial, arrecadando cento e vinte bilhdes de reais por
meio da venda de novas agdes (PAMPLONA, 2023). No ano seguinte, a revista Forbes a
classificou como a 8* maior empresa do mundo.

No entanto, a partir de 2012, comecaram a surgir evidéncias de que a Petrobras
estava sendo utilizada como uma ferramenta de intervencao direta na economia,

ultrapassando os limites de seu objeto social e atendendo aos interesses do acionista
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controlador. Essa pratica aparentemente persiste até hoje.

E nessa relagdo entre a Petrobras e a intervengdo direta na economia que se
encontra o conflito de interesses na gestdo da companhia, que serd abordado em detalhes
nos topicos subsequentes deste trabalho, nos quais serdo delineados os contornos legais

dessa situacao.

2.2. Regime Juridico

O Decreto-lei n°® 200, datado de 25 de fevereiro de 1967, foi o primeiro marco
legal que abordou a questdo e tratou da organizacao da administragcdo publica federal.
Nesse contexto, a sociedade de economia mista foi incluida como parte da administragao
indireta, com algumas de suas caracteristicas abordadas. Na pratica, essas empresas
estavam sujeitas apenas as disposi¢cdes contidas em sua lei de criacdo e seus proprios
regulamentos.

A Constitui¢do Federal de 1988, por sua vez, estabeleceu no artigo 173 que a
atuacdo direta do Estado na atividade econdmica deve ocorrer de forma excepcional,
somente quando for "necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo".

E importante ressaltar que esses sio conceitos abstratos que conferem ampla
discricionariedade ao legislador ordinério. No Brasil, o "relevante interesse publico" foi
invocado tanto para criar empresas, como no caso da Vale do Rio Doce, posteriormente
privatizada, quanto para o Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avangada (Ceitec),
conhecido como estatal do "chip do boi" (ARAGAO, 2018).

No entanto, para o proposito deste estudo, ¢ relevante observar que, de acordo
com as disposi¢des do paragrafo 1° do art. 173 da Constituicao Federal, o estatuto das
sociedades de economia mista deve estabelecer: (i) sua funcdo social e as formas de
fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade; (ii) a sujeicao ao regime aplicavel as empresas
privadas, incluindo direitos e obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; (iii)
as regras para licitagao e contratacdo de obras, servigos, compras ¢ alienacdes, respeitando
os principios da administra¢ao publica; (iv) a estrutura e o funcionamento dos conselhos
de administragdo e fiscalizagdo, com a participacao de acionistas minoritarios; e (v) as
disposi¢des sobre mandatos, avaliagdo de desempenho e responsabilidade dos
administradores.

Além disso, o mesmo dispositivo estabelece que as sociedades de economia mista

nao podem desfrutar de beneficios fiscais que nao sejam extensiveis ao setor privado,
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visando garantir a igualdade de condigdes entre os agentes econdmicos que atuam em
concorréncia.

A primeira lei a que a Constituicdo Federal se referia s6 foi criada em 2016,
quando o presidente Michel Temer sancionou a Lei das Estatais. Essa lei tem como
objetivo estabelecer o regime juridico € o funcionamento das empresas publicas e das
sociedades de economia mista, incluindo a governanga dessas sociedades.

A luz dessa legislagio, é importante analisar os elementos que caracterizam as
sociedades de economia mista e o regime juridico aplicavel a esse tipo de sociedade. Tem-
se, portanto, quatro principais caracteristicas, que serao tratadas a seguir.
Primeiramente, hé de se ressaltar que elas devem possuir personalidade juridica de direito
privado. Assim, embora o capital social das sociedades de economia mista seja
majoritariamente composto pelo capital do Estado, a natureza da personalidade juridica ¢
definida pela lei, que estabelece essas entidades como pessoas juridicas de direito privado.
Isso significa que seu sistema de controle interno e externo esta sujeito tanto a Lei das
Estatais quanto a legislag@o societaria, comercial e civil. A Lei das Estatais também faz
referéncia a legislacao societaria ao tratar das sociedades de economia mista.

Além disso, as sociedades de economia mista devem ser constituidas e
estruturadas na forma de sociedades por agdes, € o controle aciondrio deve pertencer ao
Estado (MELLO, 2006).

Ainda, como parte da Administragdo Publica, as sociedades de economia mista
sao regidas por regras especiais em relacao a outras entidades privadas. Uma dessas regras
¢ sua criacdo, que requer a autorizacdo de uma lei especifica. Essa lei especifica
determinard a forma de provimento dos cargos da diretoria e as medidas de controle
(CAVALCANTI, 1971).

Por fim, o regime juridico das sociedades de economia mista ¢ considerado
hibrido, pois elas estdo sujeitas a uma combinag@o de regras do Direito Privado e regras
especiais do Direito Publico. Tanto a Lei das Sociedades por A¢des quanto a Lei das
Estatais evidenciam esse carater hibrido. Dois exemplos sdo: (a) o artigo 235 da Lei das
Sociedades por Ac¢des, que estabelece que a sociedade de economia mista também sera
regida por lei federal; e (b) o artigo 87 da Lei das Estatais, que trata do controle das
despesas decorrentes de contratos e outros instrumentos regulados por essa lei, a ser feito
pelos orgdos do sistema de controle interno e pelo tribunal de contas competente
(SILVEIRA, 2017).

Além dos elementos mencionados anteriormente, ¢ importante ressaltar que a Lei
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das Estatais submeteu as sociedades de economia mista a uma série de regras de
governanga e transparéncia. Um exemplo relevante ¢ o artigo 8° inciso I, da Lei das
Estatais, que obriga as sociedades de economia mista a enviar anualmente uma carta
publica demonstrando as agdes adotadas pela empresa para alcangar objetivos de politicas
publicas alinhados ao interesse coletivo ou a seguranga nacional que justificaram sua
criacdo. Essas medidas, juntamente com outras previstas na Lei das Estatais, seu
regulamento ou normas de execucdo, tém como objetivo aumentar a transparéncia e
dificultar desvios de finalidade nas sociedades de economia mista (ARAGAO, 2018).

Além disso, ¢ importante observar que as sociedades de economia mista abrangem
uma variedade de interesses, quais sejam o interesse publico (responsavel por sua
criacdo), o social (da propria empresa) e o privado (do investidor privado). Teoricamente,
para um funcionamento efetivo, as sociedades de economia mista devem ser gerenciadas
conciliando e harmonizando esses trés interesses.

No entanto, apesar da necessidade de harmonia, essas empresas sdo
frequentemente fontes de conflitos, e as regras societdrias podem auxiliar no desafio de
identificar solugdes para eles, especialmente ao observar os artigos 115, 117 ¢ 238 da Lei

das Sociedades por Acgdes.

2.3. Interesse Social

Neste topico sera realizada uma breve analise do conceito de interesse publico e
interesse particular, seguida por uma analise aprofundada do interesse mencionado nos
artigos 115, 116 e 238 da Lei das Sociedades Andnimas. Para essa analise, serdo utilizadas
como base a teoria contratualista e a teoria institucionalista.

A definigdo de interesse publico ¢ complexa, e a doutrina geralmente o associa ao
interesse coletivo (MELLO, 2006). Neste trabalho, considera-se que o interesse publico
engloba os interesses difusos da coletividade e os interesses individuais que sdo delegados
ao Estado para sua satisfacdo. Portanto, o interesse publico busca promover a realizagdo
de direitos fundamentais por meio de iniciativas organizadas, tanto pelo Estado quanto
pelos particulares, individualmente ou em conjunto (SARMENTO, 2005).

No contexto das sociedades de economia mista, o "relevante interesse coletivo"
que justifica sua criagdo deve estar relacionado a realizagdo de algum direito fundamental
pelo Estado. E importante ressaltar que esse proposito ndo pode se resumir apenas & busca
pelo lucro, uma vez que, caso contrario, qualquer atividade econdmica poderia ser

considerada de "relevante interesse coletivo"(ARAGAO, 2018).
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Porém, € preciso reconhecer que a sociedade de economia mista ¢ uma empresa
e, portanto, deve buscar simultaneamente o interesse coletivo e a eficiéncia na utilizagdo
de recursos com o objetivo de obter lucro, como qualquer outra empresa. E nesse sentido

que se enquadra o artigo 27, paragrafo primeiro, incisos I e I, da Lei das Estatais:

Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a fungdo
social de realizagdo do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da
seguranca nacional expressa no instrumento de autorizagdo legal para a sua
criagdo.

§ 1° A realizagdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser
orientada para o alcance do bem-estar econdmico e para a alocagdo
socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela
sociedade de economia mista, bem como para o seguinte:

I - ampliagdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos
produtos e servigos da empresa publica ou da sociedade de economia mista;

I - desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para produgio e
oferta de produtos e servigos da empresa publica ou da sociedade de economia
mista, sempre de maneira economicamente justificada.

Observa-se, a partir da leitura do artigo mencionado, que o interesse a ser
perseguido pela sociedade de economia mista ndo se restringe apenas ao
interesse do acionista controlador, o Estado, em promover o interesse coletivo
que justificou sua criagao.

Conforme a norma, esse interesse deve ser conciliado com a exploragdo eficiente
dos recursos, de forma economicamente viavel, visando a obtencao de lucro. Ao
estabelecer uma parceria entre o Estado e o mercado para o desenvolvimento de uma
determinada atividade, ambos assumiram que na sociedade de economia mista ndo
haveria a prevaléncia de um unico interesse, pois agregaram diversos interesses em uma
unica sociedade.

Portanto, o interesse coletivo mencionado anteriormente, que ¢ essencial para a
criagdo da sociedade, deve estar sempre em harmonia com outros interesses, como 0
interesse privado dos acionistas minoritarios (TOMAZETTE, 2017).

Em relagdo a esse interesse privado, ou seja, o interesse dos acionistas

minoritarios, Galgano afirma:

Existe, antes de mais nada, um ‘interesse social’ preliminar: o interesse a
que o patriménio social, formado com os aportes dos socios, seja utilizado
para o exercicio de uma atividade produtiva, que constitui o objeto da
sociedade; existe, depois, um ‘interesse social” intermediario: o interesse a que a
atividade produtiva seja voltada para a realizagdo dos lucros; existe, entdo, um
‘interesse social’ final: o interesse a que os lucros realizados sejam divididos
entre socios (GALGANO, apud FRANCA, 1993, p. 65).

O interesse privado dos acionistas minoritarios, portanto, estd voltado para a
obtengdo de lucros da empresa e a distribuicdo de dividendos. Essa distribuicao ¢
essencial na sociedade por agdes, sendo um principio fundamental refor¢ado pelo

principio da distribui¢do obrigatéria de dividendos nos artigos 202 a 205 da LSA
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(CARVALHOSA; EIZIRIK, 2002).

Assim, os acionistas minoritarios de sociedades de economia mista nio estio
errados ao buscar o lucro. Além disso, ¢ sabido que esses acionistas muitas vezes optam
por investir em sociedades de economia mista, que ndo visam apenas o lucro, porque a
presenca do Estado aparentemente agrega algum valor ao ativo.

Diante da diversidade de interesses presentes nas sociedades de economia mista,
nem sempre harmoniosos entre si, surgiram teorias para fundamentar o que seria o
interesse social da empresa a ser perseguido pelos acionistas, especialmente pelo acionista
controlador. Essas teorias sdo conhecidas como (i) teoria contratualista e (ii) teoria

institucionalista.

2.3.1. Contratualismo X Institucionalismo

A teoria contratualista, originada no Direito Italiano, desempenha um papel
importante na definicdo do interesse social em sociedades de economia mista. Essa
abordagem considera que a sociedade ¢ resultado de um contrato entre as partes
envolvidas, e o objetivo desse contrato € buscar os interesses dos contratantes. Existem
vertentes que defendem que o interesse social deve considerar apenas os interesses dos
atuais participantes da sociedade, enquanto outras vertentes defendem que ele deve levar
em conta também os interesses dos futuros s6cios, nao se limitando ao quadro societario
atual (SALOMAO FILHO, 2019).

Por outro lado, a teoria institucionalista sustenta a existéncia de um interesse
social autonomo, que ndo se confunde com os interesses dos acionistas e que pode
englobar uma variedade de interesses, como os interesses dos trabalhadores e da
sociedade como um todo. Essa visdo institucionalista teve um desenvolvimento
significativo na Alemanha, principalmente por meio das contribuigdes de Walther
Rathenau, que identificou o interesse publico a ser perseguido por cada empresa como
forma de impulsionar a recupera¢do econdmica do pais no pos-guerra (SALOMAO
FILHO, 2019).

Ao analisar as teorias mencionadas e considerando os dispositivos legais da Lei
das Sociedades por Ag¢des, ndo se pode afirmar que o legislador adotou exclusivamente
uma Unica teoria. O artigo 115 da LSA, por exemplo, relaciona o interesse da companhia
ao interesse dos acionistas, refletindo a perspectiva contratualista. Ja os artigos 116 e 117
da LSA indicam que o interesse da companhia também esté ligado ao interesse coletivo,

abracando a visao institucionalista.
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Dessa forma, o artigo 115 estabelece que "o acionista deve exercer o direito de
voto no interesse da companhia”. Segundo a interpretacdo de Erasmo Valladdo, sob a
Otica contratualista, entende-se que o interesse da companhia mencionado nesse artigo
abrange tanto a maximizagdo da lucratividade como a eficiéncia na estruturagdo das
atividades comerciais definidas no objeto social (FRANCA, 1993).

O artigo 115 da LSA estabelece uma norma de carater geral, exigindo que todos
0s acionistas, inclusive o controlador, exer¢cam o direito de voto de acordo com o interesse
da companhia. Aqueles que agirem em desacordo com essa determinagdo podem ser
responsabilizados por perdas e danos.

O referido artigo enumera situagdes em que um acionista estd impedido de votar.
Essas situacdes incluem: (i) a avaliagdao de bens que o acionista contribuiu para o capital
social; (i1) a aprovagao das contas do acionista quando atuando como administrador; (iii)
matérias que possam beneficiar o acionista de forma particular; e (iv) matérias em que o
acionista tenha um interesse conflitante com o interesse social da companhia.

A hipoétese "(iv)" € particularmente subjetiva e gera discussoes sobre o significado
de conflito de interesses. E importante ressaltar que ndo existe uma proibi¢do absoluta
para que o acionista vote em seu proprio interesse, mas ¢ vedado quando esse interesse
entra em conflito ou é incompativel com o interesse social.

Neste contexto, entende-se que a hipdtese "(iv)" da lei possui uma abrangéncia
ampla e serve como uma prote¢ao aos acionistas minoritarios em sociedades de economia
mista. Isso se deve ao fato de que o acionista controlador ndo pode utilizar seu poder de
voto para prejudicar a companhia em favor de interesses coletivos, especialmente se esses
interesses ndo estiverem alinhados com os objetivos que justificaram a criacdo da
empresa. Por exemplo, a politica econdomica. Caso isso ocorra, € necessario que 0s
acionistas minoritarios sejam indenizados pelos prejuizos sofridos.

Assim, fica claro que cabe ao acionista controlador utilizar seu poder de voto para
buscar o interesse social da companhia, levando em consideracao os diferentes interesses
dos acionistas minoritarios € da comunidade, sendo este ultimo um interesse autonomo
dos contratantes. No entanto, ¢ importante ressaltar que ndo se deve sacrificar uns
interesses em detrimento de outros (GUIMARAES, 2011).

E nessa perspectiva que o "interesse da companhia", mencionado nos artigos 116
e 117 da LSA, se relaciona com o interesse coletivo estabelecido no artigo 27 da Lei das
Estatais, conforme destacado anteriormente (RAMUNNO, 2016).

A andlise do tema a luz do artigo 238 da LSA leva a mesma conclusdao. Embora
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seja possivel argumentar que interesses coletivos dissociados da busca pelo lucro possam
prevalecer, € necessario que esses interesses sejam compativeis com o "relevante interesse
coletivo" que justificou a criagdo da empresa (ARAGAO, 2018). Caso contrério, se 0
interesse estiver relacionado apenas a uma pauta do acionista controlador, caracterizara
um conflito de interesses e abuso no exercicio do direito de voto, inclusive por parte do
controlador.

Nesse sentido, os acionistas minoritarios podem questionar, com base no artigo
115, qualquer decisao que beneficie o interesse do Executivo, disfargado como "interesse
coletivo", em detrimento de seu proprio interesse. Eles podem argumentar que o
controlador deixou de observar o interesse social de acordo com a perspectiva

contratualista, exercendo seu voto em conflito com o interesse da companhia.

3. O Caso Petrobras

A partir do segundo semestre de 2012, a Petrobras deixou de ajustar os precos do
petréleo em suas refinarias de acordo com as variagdes do mercado internacional. Como
resultado, os precos dos combustiveis aumentaram.

Essa situacao foi resultado da posi¢ao adotada pelo Governo Federal na época em
relag@o a politica de precos do petroleo e dos combustiveis. Em 2013, quando a Petrobras
publicou seu Formulario de Referéncia, ficou evidente a possibilidade de interferéncia do

Governo Federal nesse aspecto, conforme demonstrado pelo trecho transcrito a seguir:

A nossa politica de precos no Brasil busca alinhar o prego do petroleo e
derivados de petroleo aos pregos internacionais a longo prazo, no entanto, ndo
necessariamente reajustamos os nossos precos de diesel, gasolina e outros
produtos para refletir a volatilidade do prego do petrdleo nos mercados
internacionais ou as oscilagdes de curto prazo no valor do real. Com base nas
decisdes do governo federal, nosso acionista controlador, estamos passando, e
talvez passaremos por periodos em que os precos dos nossos produtos nao
estardo alinhados aos pregos internacionais.

Antes de analisar a atuagdo do Governo Federal, ¢ importante destacar que o Brasil
possui um sistema de transporte de carga predominantemente baseado em rodovias.
Portanto, o aumento do preco do diesel tem um impacto direto no custo do frete e no valor
final dos produtos, tornando-se um importante fator para a inflagdo. Além disso, o
aumento dos combustiveis afeta o transporte publico, como 6nibus, € 0os motoristas que
dependem de carros ou motocicletas. Os caminhoneiros, por sua vez, constituem uma
categoria que historicamente possui um certo poder de influéncia politica.

Considerando esse contexto, € relevante lembrar que, durante o primeiro semestre

de 2014, a Petrobrés seguiu a orientagdo de nao acompanhar as flutuagdes globais e
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manteve os precos dos combustiveis abaixo do valor do mercado internacional. Essa
decisdo pode ter contribuido para a transformacao dos lucros da empresa em prejuizo.

Os resultados dos anos fiscais de 2013 ¢ 2014 evidenciam esse evento. Em 2013,
logo ap6s a adogao da politica de conten¢do dos reajustes de precos do petrdleo, a
Petrobras obteve um lucro liquido de R$ 22,2 bilhdes. No entanto, em 2014, a empresa
registrou um prejuizo de R$ 21,6 bilhoes.

Somente apds as eleigdes presidenciais de 2014, o Conselho de Administragdo da
Petrobras decidiu aumentar os precos dos combustiveis, possivelmente como uma medida
para equilibrar as contas da empresa, que estava enfrentando prejuizos.

Embora ndo seja possivel estabelecer uma relagao direta entre a decisdo de conter
os reajustes de precos e a diminui¢do dos lucros e posterior prejuizo da empresa, os dados
levantados sugerem uma conexao entre esses eventos.

Outro ponto relevante a ser considerado ¢ que a politica de contencao de precos
foi abandonada logo apo6s as eleicdes presidenciais de 2014. Isso indica que essa politica
pode ter sido adotada em fungdo de interesses do Executivo, uma vez que o reajuste dos
valores dos combustiveis poderia resultar em aumentos de pregos e causar insatisfagao na
populagdo, especialmente em determinados setores, como os caminhoneiros.

No inicio de 2023, o Brasil se deparou com uma situacdo semelhante aquela
vivenciada nos anos de 2012 a 2014. Insatisfeito com os reajustes nos precos dos
combustiveis realizados pela Petrobras em suas refinarias, que estavam vinculados a taxa
de cambio e a variacdo do prego internacional do petréleo (negociado em dolar), o
Governo Federal decidiu intervir na empresa, promovendo o fim da adoc¢do da Politica de
Precos de Importagao (PPI).

Desde que assumiu o cargo, o Presidente da republica, Luis Inacio Lula da Silva
manifestava publicamente sua discordancia em relacdo a politica de reajuste de pregos
adotada pela empresa e expressou sua intengdo de intervir na gestao da Petrobras.

Assim, o Presidente da Republica anunciou, em maio de 2023, sua decisdo de
abandonar a PPI, utilizando seu poder como controlador da empresa.

Em que pese a mudanga nao ter gerado grandes repercussodes no valor de mercado
da companhia, a credibilidade da empresa junto aos investidores foi afetada, o que pode
resultar em dificuldades para recuperar a confianga, incluindo o aumento da percepgao de
risco em relacdo a futuras agdes envolvendo a Petrobras.

A respeito dessa interferéncia, ¢ evidente que durante o periodo de 2012 a 2014,

o Governo Federal adotou uma politica de contencao de precos dos combustiveis para os
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consumidores, 0 que provavelmente contribuiu para os prejuizos enfrentados pela
Petrobrés. Isso teve um impacto negativo tanto na valoriza¢do das acdes da empresa
quanto na distribuicdo de lucros para os acionistas minoritarios.

Agora, em 2023, o Poder Executivo, ao discordar da politica de reajuste de precos
de combustiveis implementada, optou por indicar abandonar o esteio que garantia que a
estatal praticasse precos competitivos € em consonancia com o mercado internacional,
valendo-se de uma agenda alinhada aos interesses do Executivo, que podem ndo ser
compativeis com os interesses da empresa e de seus demais acionistas.

O exemplo da Petrobras ilustra a realidade da interferéncia politica do acionista
controlador em empresas estatais, que ¢ o tema central deste trabalho. Por um lado, ¢ um
direito dos entes federativos que controlam essas empresas exercerem algum grau de
intervengdo além das leis de oferta e demanda, uma vez que esse € o proposito de sua
criagao.

No entanto, essa relacdo pode resultar em prejuizos para a propria empresa e para
0s acionistas minoritarios, caracterizando eventualmente um abuso de poder de controle,
como pode ter ocorrido no caso em questao.

Ao analisar o caso pratico selecionado, nota-se que o interesse coletivo subjacente
as decisdes do Chefe do Executivo em 2023 ¢, aparentemente, o objetivo de controlar a
inflacdo e mitigar a insatisfagdo popular de certas categorias alinhadas ao atual Executivo
Federal, por meio da reducao do preco dos combustiveis.

Nao parece haver uma situacao de risco iminente de escassez de abastecimento
devido a incapacidade econdmica dos consumidores no Brasil, o que estaria alinhado com
0 propdsito que justificou a criagdo da Petrobrds e seu papel social de garantir o
fornecimento de combustiveis no territorio nacional (ARAGAO, 2018).

Dessa forma, argumenta-se que os acionistas minoritarios, na hipotese de serem
percebidos prejuizos no futuro, poderdo alegar que o acionista controlador negligenciou
o interesse social estabelecido pelo artigo 115 da LSA, bem como as disposi¢des dos
artigos 116, 117 e 238 da LSA em conjunto com os artigos 15 e 27 da Lei das Estatais,
podendo ser responsabilizado por eventuais prejuizos.

Apesar da Lei das Estatais e da LSA oferecerem alguma protecao aos acionistas
minoritarios, a realidade demonstra que a influéncia do Estado como acionista majoritario
podia limitar a eficacia dessas protecdes. Os acionistas minoritarios frequentemente se
veem vulneraveis a decisdes que beneficiavam o governo, sem mecanismos eficientes de

fiscalizacao e contestacao. Isso revela a necessidade de revisao das praticas de governanga
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corporativa para garantir maior justi¢a e equidade.

Nessa esteira, atualmente em tramitagdo no Congresso uma reforma legislativa
destinada a fortalecer a prote¢do dos acionistas minoritarios, especialmente em empresas
estatais como a Petrobras. A proposta de reforma inclui medidas para aumentar a
transparéncia, responsabilidade e independéncia dos 6rgaos de governanga, conforme

sera demonstrado adiante.

4. O PL 2896/2022

A reforma da Lei das Estatais, proposta pelo Projeto de Lei 2896/2022, marca um
avango significativo na maneira como as empresas publicas e sociedades de economia
mista sdo administradas no Brasil. Ao elevar o limite de gastos com publicidade e
patrocinio de 0,5% para 2% da receita operacional bruta do exercicio anterior, a medida
proposta aborda uma necessidade premente das estatais de ampliar sua visibilidade e
presenga no mercado, equilibrando suas capacidades de marketing com as de empresas
privadas que ndo enfrentam tais restrigdes.

A mudanga no teto de gastos € justificada pela limitagao percebida no alcance e
na eficacia das campanhas publicitarias sob o regime anterior, especialmente durante
periodos que coincidem com grandes eventos comerciais e esportivos. Isso ¢ critico, por
exemplo, para empresas que ndo possuem o monopolio em sua area de atuagdo e que
precisam manter sua imagem corporativa e comercial em alta, frente a concorrentes
nacionais e internacionais. Permitir uma maior flexibilidade nos gastos com publicidade
significa ndo apenas manter, mas também potencialmente aumentar sua quota de mercado
e melhorar a percepcao publica da empresa.

Do ponto de vista dos acionistas minoritarios, esta reforma implica uma
abordagem mais justa e equanime na gestao das estatais. Ao ajustar o limite de gastos, o
projeto de lei também instaura mecanismos de transparéncia e relatdrios mais detalhados
sobre essas despesas, garantindo que os recursos sejam usados de forma eficiente e em
beneficio da companhia como um todo. Isso € vital para garantir que os investimentos
dos acionistas minoritarios sejam resguardados contra decisdes unilaterais que poderiam
favorecer interesses especificos em detrimento do valor de mercado da empresa.

A reforma propde, ainda, uma revisdo nos processos de decisao e controle, com o
intuito de fortalecer a governanga corporativa. Isso inclui a implementaciao de praticas
que assegurem uma maior participacdo dos acionistas minoritarios nas assembleias e

decisdes criticas, mitigando riscos de conflitos de interesses e promovendo uma
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distribuicao mais equitativa do poder corporativo. Tal mudancga ¢ essencial para prevenir
abusos de poder por parte dos controladores, e para proteger a integridade e a viabilidade
financeira das estatais.

Com essas mudangas, a reforma da Lei das Estatais promete transformar o
ambiente corporativo dessas entidades, alinhando-as mais estreitamente com padrdes
globais de governanga e responsabilidade corporativa. O aumento da transparéncia e da
equidade na gestdo dessas empresas ndo sO protege os interesses dos acionistas
minoritarios, mas também contribui para uma maior estabilidade e previsibilidade nos

mercados financeiros.

5. Consideracoes Finais

A partir deste trabalho, fica evidente que, embora seja desafiador garantir a
harmonia entre os interesses publico e privado nas sociedades de economia mista, ¢
fundamental evitar desvios de finalidade para qualquer um dos lados, seja visando apenas
a lucratividade da empresa (interesse privado) ou buscando o beneficio coletivo (interesse
publico). Isso se deve ao fato de que, em situagdes de conflito de interesses, existem
parametros estabelecidos tanto na Lei das Estatais quanto na Lei das Sociedades por
Acgdes que devem ser seguidos pelo acionista controlador no exercicio de seu voto, a fim
de evitar o abuso de poder.

No caso especifico analisado, a decisdao tomada em maio de 2023 pelo Presidente
da Republica indica um objetivo voltado exclusivamente para seu proprio interesse, qual
seja o de utilizar a Petrobras como instrumento para interferir na politica de pregos do
petréleo e, indiretamente, controlar a inflagdo e acalmar a insatisfacdo de um determinado
grupo, os caminhoneiros.

No entanto, ¢ importante ressaltar que o controle da inflagdo e a gestdo da
insatisfagdo popular ndo sdo objetivos definidos no estatuto social da Petrobras, ndo
justificaram sua criagdo e ndo estdo alinhados com os interesses dos acionistas
minoritarios. Nesse sentido, as reformas legislativas em discussao, como o projeto de lei
que visa fortalecer a prote¢do dos acionistas minoritarios € aumentar a transparéncia nas
estatais, podem representar um passo importante para prevenir tais desvios e abusos. O
projeto introduz medidas para assegurar que os interesses dos minoritarios sejam
considerados de forma mais eficaz, potencializando a integridade e a governanca
corporativa.

Em conclusao, ¢ possivel afirmar que as decisdoes do atual Governo Federal, na
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qualidade de acionista controlador da Petrobréds, poderiam ser questionadas pelos
acionistas minoritarios, configurando um possivel abuso de poder. As mudangas
propostas pelo projeto de lei, se implementadas, podem fornecer uma estrutura mais
robusta para proteger os acionistas minoritarios e reforgar o compromisso com a
transparéncia e a equidade, essenciais para a sustentabilidade de longo prazo da empresa

e a confianga dos investidores.
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