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Resumo: O artigo analisa o fendmeno da par-
ticipagdo minoritaria do Estado nas sociedades
empresarias. Aborda-se: (i) as principais ca-
racteristicas das empresas estatais e o que as
diferencia das empresas controladas; (ii) a for-
ma como o Estado pode assumir a condi¢do de
acionista controlador sem a maioria do capital
social e as implicagdes desse controle no regi-
me juridico dessas sociedades; (iii) o regime
juridico das sociedades com participagdo estatal
minoritaria sob controle privado e as principais
causas que justificam a participagdo estatal des-
provida de poder de controle. Conclui-se que a
empresa controlada pelo Estado sofre influxo
parcial do regime publicistico, eis que o Estado
ndo pode se desvincular, como acionista contro-
lador, dos principios que regem sua intervengao
no dominio econdémico. Por outro lado, a parti-
cipagao estatal minoritaria ndo dispensa o Esta-
do de adotar praticas de governanga e de con-
trole proporcionais a relevancia, a materialidade
e aos riscos do negoécio.
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1 Introducao

A intervengao direta do Estado no dominio econémico costuma re-
alizar-se por meio de empresas publicas, sociedades de economia mista e
suas subsidiarias, todas sob controle acionario da Administragdao. Ainda
que submetidas ao regime juridico proprio das empresas privadas, as em-
presas estatais exploradoras de atividade econdomica integram a Adminis-
tracdo Indireta, sujeitando-se, pois, aos principios que regem o exercicio
da funcdo administrativa.

Na esteira de conglomerados empresariais sob a algada das empre-
sas estatais, surgiram as sociedades com participagdo estatal minoritaria.
De acordo com Rafael Schwind (2017), trata-se de participagdao do Estado
como sdcio-empresario, em uma auténtica relacdo de parceria, de natu-
reza societaria, entre os setores publico e privado, sem que dessa relagao
decorra o necessario controle da empresa pelo ente administrativo, ainda
que ele disponha de alguns poderes extravagantes.

A Constitui¢dao da Republica ndo ignorou o fenomeno da participa-
¢do do Estado em empresas privadas, tampouco a existéncia de empre-
sas sob o controle estatal que ndo se qualificam como empresa publica
ou sociedade de economia mista; tanto que condicionou a participagao
estatal nessas sociedades a edicao de lei autorizativa. Também a Lei n.
13.303/2016 tratou especificamente do tema, inclusive no que se refere as
empresas controladas e as empresas com participagdo estatal sob controle
privado.

Dessa forma, a presente pesquisa visa a identificar as razdes que
justificam a participacdo estatal minoritdria em sociedades empresarias
como instrumento de intervencdo do Estado na economia, sob a premis-
sa de que o controle efetivo do Estado sobre essas sociedades, ainda que
com mediante participacdo minoritaria, influencia diretamente na defini-
¢do de seu regime juridico.
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2 O Estado Empresario e suas Formas de Atuacio

Interessa ao propdsito da presente investigacdo estabelecer, inicial-
mente, a distingdo entre multiplas formas de interven¢do do Estado no
dominio econdmico, a saber: (i) por meio de empresas publicas e socieda-
des de economia mista; (i1) por suas subsididrias; e (iii) pela participacdo
estatal minoritaria em empresas privadas.

2.1 Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista

O artigo 173 da Constituicdo da Republica dispde que o Estado s
pode atuar diretamente no dominio econdmico em circunstancias excep-
cionais, vale dizer, somente quando necessario aos imperativos da segu-
ranca nacional ou diante de relevante interesse coletivo. Partindo desses
pressupostos, o artigo 2° da Lei n. 13.303/2016 (Lei das Estatais) determi-
na que “[...] a exploragdo de atividade econdmica pelo Estado sera exer-
cida por meio de empresa publica, de sociedade de economia mista e de
suas subsidiarias”. Logo, pelo menos no campo da intervencao direta, so
resta ao Poder Publico atuar por meio de empresa publica, sociedade de
economia mista ou subsidiaria. S3o as chamadas empresas estatais.

O artigo 3° da Lei n. 13.303/2016, a seu turno, conceitua a empresa
publica como

[...] a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado,
com criagdo autorizada por lei e com patrimdnio proprio, cujo ca-
pital social ¢ integralmente detido pela Unido, pelos Estados, pelo
Distrito Federal ou pelos Municipios.

O paragrafo unico do dispositivo admite a presenga de mais de um
ente federativo e de outras entidades administrativas no quadro societario
da empresa publica, contanto que a maioria de seu capital votante per-
tenca a Unido. Ja a sociedade de economia mista ¢ definida, na forma do
artigo 4° da Lei n. 13.303/2016, como:

[...] a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado,
com criacdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade anénima,
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cujas acdes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido,
aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da
administraco indireta.

A principal diferenca entre a empresa publica e a sociedade de eco-
nomia mista reside no fato de que todo o capital social da empresa pi-
blica pertence a Administragdo Publica, ao passo que, na sociedade de
economia mista, constituida necessariamente sob a forma de sociedade
andnima, a maioria das a¢des com direito a voto, embora nao a totalidade,
encontra-se sob a titularidade do Poder Publico.

A distingdo ndo exige maiores digressdes, porquanto a propria Lei
n. 13.303/2016, reproduzindo o Decreto-lei n. 200/1967, caracterizou a
ambas como entidades administrativas dotadas de personalidade juridica
de direito privado com criacdo autorizada por lei. Sujeitam-se, pois, aos
principios do caput do artigo 37 da Constituicdo da Republica e a proce-
dimentos proprios de indole publicistica, como a exigéncia de licitagdo
para contratar bens e servigos (pelo menos para as atividades-meio, con-
forme se discorrera adiante), concurso publico para a contratagao de pes-
soal e submissado as formas de controle externo da Administragdao Publica.

Quanto a natureza de sua atividade, a doutrina costuma distinguir as
empresas estatais prestadoras de servigos publicos das empresas estatais
exploradoras da atividade economica. A exploracao estatal de atividade
econdmica, por for¢a do inciso II do artigo 173 da Constituicdo da Rept-
blica, deve respeitar as regras de livre mercado e o regime juridico pro-
prio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e as obrigacoes
civis, comerciais, trabalhistas e tributarios, sem usufruir de quaisquer pri-
vilégios fiscais ndo extensiveis a iniciativa privada.

Desde logo, € possivel antever que as estatais submetem-se a um re-
gime juridico hibrido, que congrega a um sé tempo imposic¢des de direito
publico e de direito privado. Ao menos quanto a necessidade de licitagdo
publica, ensina Joel de Menezes Niebuhr (2013, p. 50) que “[...] para har-
monizar essas duas faces das empresas publicas e sociedades de econo-
mia mista, ¢ necessario apartar as suas atividades fim das suas atividades
meio”. Ele prossegue:
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A atividade fim diz respeito a produgdo industrial e a comerciali-
zagdo de seus produtos, que se sujeita integralmente ao regime de
Direito Privado, por consequéncia, no que concerne a ela nio se
configura a obrigatoriedade de licitag@o publica. Ou seja, essencial-
mente, a atividade de comprar insumos e comercializar a producao
ndo se sujeita ao regime juridico administrativo, ndo seja sujeita a
licitagdo publica. Todavia, no que tange aos meios de aportar a tais
finalidades (atividades-meio) incide o regime administrativo, pro-
tetor do interesse publico, que impde a obrigatoriedade de licitagao
publica. Por exemplo, para comprar novo prédio, mobilia, compu-
tadores, etc. € necessario proceder a licitacdo publica. (NIEBUHR,
2013, p. 50)

Como se observa, para analisar a incidéncia do regime juridico de
direito publico no ambito das empresas estatais, ¢ de todo oportuno apar-
tar as atividades-fim das atividades-meio. Dai porque, ao menos nesse as-
pecto, nos parece ser acertada a conclusdo de Vitor Rhein Schirato (2016,
p. 99) de que a diversidade de regimes juridicos aplicaveis as estatais vai
além da dicotomia entre servigo publico e atividade econdmica, de modo
que “[...] ndo havera um regime juridico adequado a empresa estatal, mas,
sim, uma pluralidade de regimes diversificaveis conforme variam as ati-
vidades empreendidas pela empresa em questdo”. Ao menos, quanto a
atividade-fim, pode-se dizer que a incidéncia do regime de direito privado
sera mais intensa quanto mais essa atividade ¢ submetida a concorréncia e
ao livre mercado, ao passo que havera maior incidéncia do regime publi-
cistico em atividades exploradas em regime de monopolio ou submetidas
a intensa regulacao.

Sob essa perspectiva, ¢ inegavel que a empresa publica e a socieda-
de de economia constituem os principais instrumentos para a intervencao
direta do Estado no dominio econémico, o que se justifica em razdo do
seu regime juridico mais “flexivel” que se faz necessario para viabilizar
uma efetiva concorréncia, da estatal, com as empresas privadas. Nas pala-
vras Rafael Wallbach Schwind (2017), trata-se justamente de mecanismo
concebido pelo ordenamento juridico para viabilizar a empreitada do Es-
tado sem certas amarras de direito publico que seriam incompativeis com
a atividade desenvolvida.
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Sem embargo, mesmo essa flexibilidade inerente ao regime juridico
das empresas privadas deve ser explorada com vistas a consecu¢ao de um
relevante interesse coletivo especifico que justifique a intervencdo esta-
tal no caso concreto. A exigéncia de uma finalidade de interesse publico,
inerente ao exercicio de toda e qualquer competéncia administrativa, ndo
sofre qualquer tipo de mitigacdo. Ou seja, independentemente da ativida-
de desenvolvida pela empresa estatal, o interesse a ser perseguido perma-
necesse sendo o interesse publico primario, ndo se admitindo o manejo da
estatal para perseguir sua finalidade exclusivamente lucrativa.

2.2 Empresas Estatais Subsidiarias

Quando o ordenamento se refere as empresas publicas e as socie-
dades de economia mista, ndo raro também alude as suas subsidiarias e
controladas. A Constituicdo da Republica, a Lei n. 13.303/2016 e o De-
creto-lei n. 200/1967 nao definem o conceito de subsidiarias, nem trazem
qualquer distingcao em relagdao as chamadas empresas controladas. Desses
diplomas, pode-se apenas inferir que sdo empresas integradas submetidas
ao controle de outra empresa publica ou sociedade de economia mista,
titular da maioria do capital social com direito a voto. Trata-se, pois, de
entidades pertencentes a Administragcdo Indireta.

Com efeito, as referéncias constitucionais as subsidiarias denotam
que o legislador constituinte pretendeu sujeitar-lhes ao mesmo regime ju-
ridico das empresas publicas e sociedades de economia mista. E o que se
depreende tanto da previsdo constitucional de um mesmo Estatuto para
regular as empresas publicas, sociedades de economia mista e suas subsi-
diérias, nos termos do disposto no § 1° do artigo 173, quanto da exigéncia
de autorizagdo legislativa para a sua criagdo, na forma dos incisos XIX e
XX do artigo 37.

Sob essa otica, a interpretacdo mais consentanea com o tratamento
constitucional da matéria ¢ aquela mais abrangente que, em paralelo com
as empresas publicas e sociedades de economia mista, considera como
subsidiarias tanto as empresas que tenham uma entidade da Adminis-
tracdo indireta como Unico acionista, quanto aquelas em que a entidade
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administrativa detém a maioria do capital social com direito a voto', su-
jeitando todas essas figuras a se submeterem ao mesmo regime juridico
afeto as empresas estatais.

Em vista dessas constatagdes, afigura-se acertada a defini¢ao trazi-
da no inciso I'V do artigo 2° do Decreto Federal n. 8.945/2016, que define
como subsidiaria, para fins de aplicacao da Lei n. 13.303/2016, a “[...]
empresa estatal cuja maioria das agdes com direito a voto pertenga direta
ou indiretamente a empresa publica ou a sociedade de economia mista”.

3 O Exercicio do Poder de Controle pela Administragio Piblica
nas Sociedades com Participacio Estatal Minoritaria

A partir de uma concepgdo mais abrangente de empresa subsidia-
ria encampada pelo Decreto Federal n. 8.945/2016 — que contempla tanto
as chamadas subsidiarias integrais quanto as empresas com participacao
majoritaria de empresa estatal — resta saber se ainda persiste alguma uti-
lidade pratica na defini¢do de empresas controladas ou mesmo se existe
algum tipo de empresa que seja controlada direta ou indiretamente pelo
Poder Publico sem enquadrar-se como empresa publica, sociedade de
economia mista ou subsididria.

O legislador constituinte ndo observou uniformidade no tratamento
das chamadas empresas controladas, valendo-se da expressao para desig-
nar indistintamente as empresas publicas, sociedades de economia mista
€ quaisquer outras empresas, subsidiarias ou ndo, que estejam submetidas
ao controle direto ou indireto da Administracdo Publica’?, € mesmo, em

! A rigor, estas Gltimas também seriam sociedades de economia mista pelo conceito do
artigo 4° da Lei n. 13.303/2016, que considera sociedade de economia mista a companhia
cujas ac¢des com direito a voto pertengam em sua maioria a entidade da Administragdo
indireta.

2 Nesse sentido, o inciso I do artigo 52 da Constituigdo da Republica, que prevé a
competéncia do Senado Federal para legislar privativamente sobre “limites globais
e condigdes para as operagdes de crédito externo e interno da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal ¢ dos Municipios, de suas autarquias ¢ demais entidades controladas pelo
Poder Publico federal”; o inciso II do artigo 163 prevé que a Lei complementar dispora
sobre “divida publica externa ¢ interna, incluida a das autarquias, fundagdes ¢ demais
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carater residual, as companhias sob o controle estatal que ndo enquadra-
das nessas categorias’.

A multiplicidade de referéncias constitucionais para a empresa con-
trolada indica que a expressao se relaciona com a existéncia de um con-
trole exercido pelo Estado sobre a empresa, o que nao exclui que se possa
identificar um tipo especifico de controlada pelo Estado que nao se con-
funde com empresa publica, sociedade de economia mista e as suas sub-
sididrias. Por exclusdo, seriam empresas controladas stricto sensu aquelas
em que o Estado ostenta a condi¢do de acionista controlador sem a titula-
ridade da maioria do capital social com direito a voto. Em suma, ¢ a parti-
cipacao minoritaria do Estado, aliada a titularidade do poder de controle,
que diferencia essas sociedades das empresas estatais, em que o Estado ¢
controlador por ser proprietario da totalidade ou, ao menos, da maioria do
capital social com direito a voto.

A configuracdo de uma empresa controlada pela Administragao
com participacdo estatal minoritaria ¢ possivel na exata medida em que
a propriedade da maioria do capital social com direito a voto ndo é con-
di¢do necessaria o controle da companhia. Para que se configure a condi-
¢do de acionista controlador, nos termos do artigo 116 da Lei Federal n.
6.404/1976*, basta que o acionista ou grupo de acionistas detenha a titula-

entidades controladas pelo Poder Publico”; o § 3° do artigo 164 trata do depdsito em
instituigdes financeiras oficiais das disponibilidades de caixa “dos 6rgdos ou entidades do
Poder Publico e das empresas por ele controladas”.

3O inciso XVII do artigo 37 da Constituicao da Republica coloca as sociedades controladas
ao lado das empresas subsidiarias, ao dispor que “[...] a proibi¢do de acumular estende-se
a empregos e fungdes e abrange autarquias, fundag¢des, empresas publicas, sociedades de
economia mista, suas subsidiarias, e sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo
poder publico”.

4 Eis o teor do artigo 116 da Lei Federal n. 6.404/1976: “Art. 116 Entende-se por acionista
controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo
de voto, ou sob controle comum, que: a) ¢ titular de direitos de sdcio que lhe assegurem,
de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembléia-geral e o poder
de eleger a maioria dos administradores da companhia; ¢ b) usa efetivamente seu poder
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.
Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fun¢do social, e tem deveres e responsabilidades para
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ridade permanente de direitos de s6cio que lhe garantam preponderancia
nas deliberagdes da assembleia geral e na eleicdo dos administradores e
que esse poder seja efetivamente exercido na direcdo da companbhia.

Ocorre que a condi¢cao minoritaria do Estado, por si s6, nao lhe as-
segura tamanha preponderancia nas deliberagdes societarias e o poder de
eleger a maioria dos administradores. Ainda que o Estado lograsse €xito
na elei¢do da maioria dos administradores, tal circunstancia conjuntural
nao lhe assegura a titularidade permanente dos direitos de sécio. Como
anotam Alfredo Lamy Filho e José¢ Luiz Bulhdes Pereira (2017, p. 593),
“[...] o fato de diversos acionistas votarem no mesmo sentido na Assem-
bleia Geral nao configura, por si s0, acionista controlador, pois permanen-
te significa continuo, ininterrupto e constante”.

Logo, para que o Estado assuma a condi¢do de acionista controla-
dor com um minimo de seguranca e estabilidade, é preciso que celebre
um acordo de acionistas® que efetivamente lhe confira o poder de dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento da companhia através
da titularidade de direitos de socio que assegurem, de modo permanente,
a maioria de votos nas deliberagoes da assembleia-geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores.

A celebragcdo de acordo de acionistas sobre compra e venda de
acOes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do
poder de controle, como ¢ o caso, ¢ prevista no artigo 118 da Lei n.
6.404/1976. Desde que registrado na sede da companhia, o acordo vincu-
la ndo apenas as partes contratantes, como também a propria companhia,
de modo que o voto que o infringir ndo serd computado pelo presidente
da assembleia ou outro 6rgao colegiado de deliberacdo. Sua oponibilida-

com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em
que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar ¢ atender”.

5 Ainda segundo Alfredo Lamy Filho ¢ José Luiz Bulhdes Pereira (2017, p. 624),
“O regime legal do acordo de acionistas na lei brasileira deixa evidente que a organizagdo
normativa do cargo de controlador ¢ exclusivamente legal, se o acionista controlador ¢é
pessoa natural; mas se o cargo de controlador é exercido por grupo organizado por acordo
de acionistas, as estipulagdes do acordo registrado na companhia integram o seu sistema
normativo, organizando o cargo acrescido de fato a estrutura da companhia”.
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de perante terceiros, estranhos a companhia, também ¢ possivel mediante
averbacgao nos livros de registro e nos certificados das agdes.

No ambito das empresas estatais, a possibilidade da celebracao de
acordos de acionistas ainda desperta polémicas. Ao tratar das sociedades
de economia mista, Celso Antonio Bandeira de Mello (2014, p. 199) de-
fende que:

Nao podem, sob pretexto algum, efetuar acordos de acionistas, por
via dos quais fiquem outorgados aos acionistas minoritarios pode-
res que lhes ensejem conduzir ou embargar a livre condugao da em-
presa por parte daqueles que sdo, “ex vi legis”, majoritarios, preci-
samente para terem maos desatadas no concernente a isto.

Margal Justen Filho (2015, p. 292), ao seu turno, discorda do referi-
do entendimento, defendendo que:

Nao ¢ incompativel com a nogdo de sociedade de economia mista
que haja controle conjunto com sujeitos privados. Assim, ¢ perfei-
tamente valido que o Estado promova acordo de acionistas com um
ou mais particulares, disciplinando o exercicio de direito de voto.

De nossa parte, entendemos que nao existe maior obice a formagao
de acordo de acionistas que limitem o controle do Estado nas empresas
estatais, contanto que a avenga ndo promova a completa alienagdo do po-
der de controle em favor do particular, alijando o Estado da administra-
cdo de companhia na qual detém a maioria do capital social com direito a
voto. E que a alienacio completa do poder de controle estatal importaria
em uma espécie de desestatizagdo, o que, se implementado por acordo de
acionistas, violaria a finalidade de interesse publico retratada em lei auto-
rizativa que, a luz do artigo 173 da Constitui¢do da Republica, justifica a
atuacdo do Estado por intermédio de empresa estatal.

De toda sorte, nas empresas com participagdo estatal minoritaria,
a celebracdo de acordo de acionistas nao encontra os mesmos obstaculos
presentes nas subsidiarias e sociedades de economia mista. E que, no caso
da participagdo do Estado como acionista minoritario, ao invés de miti-
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gar o controle estatal, o acordo amplia a presenga do Estado no controle
da empresa, com a declarada finalidade de resguardar interesse publico
que justificou a participacdo estatal, ainda que minoritaria. Dito de outro
modo, ¢ por meio de acordo de acionistas que pode ser emprestada a es-
sas empresas com participagdo estatal minoritaria a qualificacdo de em-
presa controlada, com todos os consectarios dai decorrentes.

Alias, € justamente em razao da possibilidade de aquisi¢ao do poder
de controle por acordo de acionistas que alguns autores chegaram a de-
fender a revisao do conceito de sociedade de economia mista contempla-
do no Decreto-lei n. 200/1967, para que também passasse a contemplar
as sociedades em que o Estado exerce o controle por for¢a de acordo de
acionistas, sem maioria do capital social®. Nao foi essa, porém, a opc¢do
que prevaleceu na Lei n. 13.303/2016, com a manutengdo da exigéncia de
participagdo estatal majoritaria no capital social com direito a voto, o que,
ao nosso ver, impede que as empresas controladas pelo Estado por acordo
de acionistas sejam equiparadas a sociedades de economia mista.

Note-se que, mesmo na participacdo estatal minoritaria, com ou
sem controle do Estado, subsiste a exigéncia de autorizacdo legislativa,
vez que o inciso XX do artigo 37 da Constituicdo da Republica dispde
que “[...] depende de autorizagdo legislativa, em cada caso, a criagdo de
subsidiarias das entidades mencionadas no inciso anterior, assim como
a participagdo de qualquer delas em empresa privada”. A expressdao “em
cada caso”, presente do dispositivo, diz respeito a cada entidade contro-
ladora e ndo a cada entidade controlada. A autorizacao legislativa podera
estar contemplada na lei que rege a empresa publica ou sociedade de eco-
nomia mista. Nesse caso, o artigo 8° do Decreto Federal n. 8.945/2016
exige autorizagdo do Conselho de Administra¢do para cada participacao.
Com a celebragdo de acordo de acionistas que assegure ao Estado o poder

6 E a posigdo de Vitor Schirato (2016, p. 157): “Exatamente assim é que se pode entender
que as sociedades que venham a ser constituidas por determinag@o autorizativa constante
de lei e que tenham confluéncia de capitais ptblicos e privados e o Estado como acionista
controlador, seja de forma exclusiva pela propriedade da maioria das agdes com direito
de voto, seja de maneira compartilhada por meio de acordo de voto, serdo sociedades de
economia mista. Nao ha como identificar na lei elementos que prediquem que o controle
deve ser exclusivo”.
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de controle, as sociedades empresarias com participagdo estatal minorita-
ria assumem, entdo, a condi¢do de empresas controladas pela Administra-
cao Publica.

No tocante a delimitagdo de seu regime juridico, cabe rememorar
que todos os atos praticados pela Administracdo Publica, ainda que sob
a égide do direito privado, subordinam-se a determinados preceitos que
regem o exercicio da fun¢do administrativa, sobremodo aos principios
previstos no caput do artigo 37 da Constituicado da Republica. Especifi-
camente no campo da intervenc¢ao direta no dominio econdmico, deve ob-
servar o artigo 173 da Constituicdo da Republica, que exige a presenca
de imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo e
impde as estatais “[...] a sujei¢do ao regime juridico proprio das empresas
privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigacdes civis, comerciais, tra-
balhistas e tributarios”.

Com efeito, a titularidade do poder de controle pelo Estado, ainda
que que sem a maioria do capital social com direito a voto, ndo deixa
de refletir o exercicio da fungdo administrativa, bem como constitui uma
modalidade de interveng¢ao direta no dominio econémico através da técni-
ca empresarial. Ora, se a conduta do acionista controlador deve observar
determinados principios, for¢osamente, a direcdo da empresa controlada
também havera de observar a esses mesmos principios’. Noutros termos,
vale dizer que as empresas controladas pela Administracdo Publica de-
vem observar os principios que regem a interven¢do direta do Estado no
dominio econdmico ndo porque sejam empresas estatais, mas porque o
seu acionista controlador ndo pode deixar de observar esses mesmos prin-
cipios.

7 Partindo de semelhante compreensdo, Vitor Rhein Schirato (2016, p. 60) também
considera a relevancia do exercicio do poder de controle pela Administragdo na definigdo
do regime juridico das sociedades com participa¢do estatal minoritaria: “o regime
juridico das empresas publico-privadas somente serd puro de Direito privado, caso ndo
haja controle da entidade pelo Estado. Caso haja tal controle, devera haver a incidéncia
parcial de um regime de Direito publico, preservando-se, porém, a natureza empresarial
da entidade. As empresas em questdo ndo podem ser vistas como uma fuga do regime
juridico do Estado, mas, sim, como um instrumento para potencializar melhorias na
realizagdo das finalidades publicas”.
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Entre esses preceitos que subordinam a Administragdo Publica con-
troladora e, por via transversa, também as empresas controladas, vale
destacar os principios da legalidade, impessoalidade, moralidade, publici-
dade e eficiéncia, previstos no caput do artigo 37 da Constitui¢do da Re-
publica e a necessaria persecucao do relevante interesse coletivo ou dos
imperativos de seguranca nacional que justificaram a intervencao estatal e
a submissdo da empresa controlada pela Administragdo ao regime juridi-
co proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obriga-
¢oes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios.

A parcial submissao das empresas controladas ao regime juridico
aplicavel a intervencao direta do Estado no dominio econdmico deve ser
interpretada cum grano salis. O que nao se pode admitir ¢ que a Adminis-
tracdo Publica se esquive de seu regime juridico, em uma espécie de fuga
para o direito privado através da aquisi¢do de participacdo minoritaria
em conjunto com a celebracdo de acordo de acionistas que lhe assegure
o controle da sociedade. Todavia, o exercicio do poder de controle pelo
Estado ndo tem o conddo de transformar uma empresa privada com parti-
cipacao estatal minoritaria numa sociedade de economia mista ¢ nem de
submete-la integralmente ao regime juridico de direito publico.

Se por um lado a sociedade com participacdo estatal minoritaria
controlada pelo Estado deve respeitar os principios administrativos, por
outro, o Estado ndo pode deixar de observar as regras que subordinam o
exercicio do poder de controle da companhia, como a obrigatoriedade de
“[...] usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua fun¢do social [...]”, prevista no paragrafo unico do artigo 116
da Lei n. 6.404/1976, bem como as hipdteses de exercicio abusivo do po-
der de controle, previstas no § 1° do artigo 117 do mesmo diploma®.

8 “Art. 117 O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder. § 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a
companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la
a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos
acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
b) promover a liquida¢do de companhia prospera, ou a transformagdo, incorporagdo,
fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem
indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos
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Sob essa otica, ndo se pode confundir a necessaria observancia dos
principios que regem a Administragdo Publica com a equiparagdo do re-
gime juridico das empresas estatais e das empresas com participacdo es-
tatal minoritaria, transportando automaticamente para estas ultimas toda a
legislag@o aplicavel as primeiras, até porque tal equiparacdo impediria a
realizagdo dos interesses juridicos que fundamentam a intervencao direta
do Estado no dominio econémico pela via da participagdo minoritaria no
capital social.

Alias, mesmo em relacao as empresas estatais, a mitigacao do regi-
me juridico de direito publico deve conformar-se com a realizagao dos in-
teresses juridicos que, a luz do texto constitucional, justificam o emprego
da técnica empresarial. Tal constatacdo foi bem sintetizada por Floriano
de Azevedo Marques Neto e Juliana Bonacorsi de Palma, em raciocinio
que, ao nosso ver, também se aplica as empresas controladas pela Admi-
nistracao Publica:

Firmamos, portanto, nosso entendimento quanto a esse topico no
sentido de que: a) ¢ indesviavel a submissdo das empresas estatais
(como entes da administracao indireta que sdo) aos principios da
administragao publica; b) porém, a aplica¢dao desses principios a es-
sas empresas nao ha de ser idéntica ao que ocorre com o restante
da administra¢do; c¢) o equilibrio entre os principios € os contor-
nos destes deve ser tal que permita a adequagao as finalidades da

investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; c¢) promover alteragdo
estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adog¢@o de politicas ou decisdes que
ndo tenham por fim o interesse da companhia ¢ visem a causar prejuizo a acionistas
minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios
emitidos pela companhia; d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou
tecnicamente; ¢) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse
da companhia, sua ratificagdo pela assembléia-geral; f) contratar com a companhia,
diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des
de favorecimento ou ndo equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de
administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia que saiba
ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade. h)
subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizacdo em bens estranhos
ao objeto social da companhia”.
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estatal, mormente aquela que atua sob regime de competicdo; d)
negar esse sopesamento importaria em ferir a um sé tempo princi-
pios sobremodo relevantes como a legalidade e o interesse publico.
(MARQUES NETO; PALMA, 2016, p. 74)

Destarte, nem seria razoavel a equipara¢do de regimes juridicos,
pois o acordo de acionistas, que garante o poder de controle do Esta-
do, ndo tem o conddo de legitimar uma reviravolta no regime juridico
da empresa. O acordo de acionistas ¢ instrumento sujeito a prazo certo
ou a condi¢do resolutiva. Quando fixado por prazo indeterminado, pode
ser denunciado unilateralmente a qualquer tempo pelos contratantes. Em
qualquer caso, com a extingao do acordo e a perda do poder de controle, a
sociedade retorna ao seu regime juridico anterior.

Seguindo esse passo, convém perquirir em que medida os procedi-
mentos adotados na sociedade com participagdo estatal minoritaria se co-
adunam com os principios que regem a Administracdo Publica e, em ndo
havendo essa compatibilidade, cabe adaptar os procedimentos da socieda-
de empresaria na exata proporcao que se fizer necessaria para resguardar
o interesse publico primario, sem prejudicar a fluidez de sua atuagdo em-
presarial de modo irreversivel.

A partir dessa premissa, ndo nos parece razoavel exigir que as so-
ciedades com participagdo estatal minoritaria sob controle do Estado
repliquem o regime geral de licitagdo publica das estatais ou mesmo os
regulamentos internos de suas controladoras. Basta que adotem procedi-
mentos internos para assegurar a sele¢do da proposta mais vantajosa, em
atencao aos principios da impessoalidade, moralidade, igualdade, publici-
dade, eficiéncia, economicidade, entre outros. O mesmo se aplica ao regi-
me de contratagdo de pessoal, que deve assegurar procedimento pautado
pela moralidade, isonomia e impessoalidade.

Por outro lado, quanto ao regime de bens, precatdrios e de faléncia,
deve-se admitir que o controle exercido pelo Estado ndo tem o condao
de afastar o regime juridico das empresas privadas, que visam resguardar
direitos de terceiros estranhos a sociedade. Alids, a0 menos nesse ponto,
sequer o interesse publico exige entendimento diverso diante da partici-
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pacdo estatal minoritaria, conquanto esses bens se vinculam a sociedade
majoritariamente pertencente a particulares e, via de regra, no ambito de
exploracdo de atividade econdmica em regime concorrencial. Sdo, por-
tanto, bens particulares no exercicio regular de atividade econdomica. Sua
eventual afetacdo a prestagdo de servico publico lhes assegura a mesma
protecdo conferida aos bens pertencentes as concessiondrias € permissio-
narias de servigo publico.

O controle externo também ¢ mitigado pela desnecessidade de re-
messa das contas anuais ao Tribunal de Contas da Unido, consoante preveé
a Sumula n. 75 daquela Corte:

A competéncia conferida ao Tribunal de Contas da Unido pelo art.
7° da Lei n. 6.223, de 14/07/75, nao esta condicionada a fei¢ao ju-
ridica atribuida a entidade fiscalizada, nem a sua criag@o por lei ou
por ato presidencial; tampouco, se restringe a participacdo aciona-
ria direta ou primaria da Unido e entidades da sua administragdo
indireta, compreendendo, ao invés, as chamadas subsidiarias de se-
gundo ou terceiro grau, mas sem obrigatoriedade de remessa das
contas anuais quanto as entidades em que houver participa¢do
apenas minoritaria.’

Por fim, cabe anotar que o Tribunal de Contas da Unido chegou a
admitir a contratagao direta de empresa controlada em que o Estado deti-
nha participagdo minoritaria pela hipotese de dispensa do inciso XXIII do
artigo 24 da Lei n. 8.666/1993'°, sob o fundamento de que:

Para fins de aplicacao do art. 24, inciso XXIII, da Lei 8.666/1993,
entende-se por controlada a empresa em que a Unido, direta ou indireta-
mente, detenha a preponderancia do poder de controle (seja pela proprie-
dade da maioria do capital social com direito a voto ou pela titularidade

 Simula n. 75 do Tribunal de Contas da Unido, de 25 de novembro de 1976.

10 «Art. 24. E dispensavel a licitagdo: [...] XXIII — na contratagdo realizada por empresa
publica ou sociedade de economia mista com suas subsidiarias e controladas, para a
aquisicdo ou alienag@o de bens, prestacdo ou obteng@o de servigos, desde que o preco
contratado seja compativel com o praticado no mercado”.
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de direitos de s6cio que que lhe asseguram o dominio nas deliberagdes
sociais ou o poder de eleger a maioria dos administradores)."!

De fato, a aquisi¢ao de participagdo minoritaria aliada ao controle
da companhia pode se revelar uma boa técnica de descentralizacdo admi-
nistrativa, com vistas a viabilizar uma forma economicamente mais van-
tajosa e mais eficiente para a Administragao executar suas finalidades. Tal
pratica, todavia, pressupde que a sociedade se submeta aos principios que
regem Administragdo Publica, sua acionista controladora, a fim de que a
participagdo estatal minoritaria ndo se desnature em um subterfiigio para
a empresa contratar com a Administracao Publica sem licitagdo e sem se
submeter, efetivamente, a principios administrativos.

4 Participacio Estatal Minoritaria nas Sociedades sob Controle
Privado

Na sequéncia serdo analisadas algumas particularidades da partici-
pagdo minoritaria sob controle privado.

4.1 A Participacao Minoritaria como Modalidade de Intervencao Indi-
reta no Dominio Econdmico

A participacdo do Estado como acionista minoritario em sociedade
empresaria ndo pressupde, necessariamente, a formaliza¢do de um acordo
de acionistas que lhe assegure o controle da companhia. O Estado pode
simplesmente permanecer como acionista minoritario para a consecucao
de outras finalidades que ndo exigem o poder de controle'.

'TCU, Acérdio 1.220/2016, Relator: Ministro Bruno Dantas, Orgdo Julgador: Plenario,
Julgado em 18/05/2016.

12 Para Rafael Wallbach Schwind (2017, p. 424), “[...] o essencial para a caracteriza¢ao
de uma empresa privada com participagao estatal ¢ que a preponderancia no poder de
controle fique em méos do sécio privado e ndo do sécio estatal — e ndo que este Gltimo
seja necessariamente o so6cio minoritario”. O autor ainda destaca trés caracteristicas
dessas sociedades empresariais: (i) assung@o de riscos inerentes ao empreendimento; (ii)
utilizagdo de mecanismos privados e busca do lucro; e (iii) ndo integragdo a Administragdo
Publica, pelo que o Estado se equipara a um sécio privado qualquer (SCHWIND, 2017).

Seqiiéncia (Florianépolis), n. 84, p. 243-268, abr. 2020 259



O Estado como Acionista Minoritario nas Sociedades Privadas

Nao obstante, também nesse caso, o inciso XX do artigo 37 da
Constituicdo da Republica exige autorizag@o legislativa para a participa-
¢do em empresa privada. No ambito das empresas estatais, o artigo 8° do
Decreto Federal n. 8.945/2016 ainda prevé a necessidade de vinculacao
com o objeto social e de autorizacdo do Conselho de Administra¢do nos
casos em que a entidade controladora for empresa publica, sociedade de
economia mista ou subsididria.

Sob o controle privado, essas sociedades ndo se submetem ao regi-
me juridico das empresas estatais e sequer podem ser consideradas entida-
des da Administracao indireta. Nas palavras de Margal Justen Filho (2015,
p. 323), “[...] ela ndo se sujeita a promover concurso publico para contra-
tacdo de empregados e ndo esta obrigada a realizar licitagdo. Nem sequer
sera o caso de prestagdo de contas aos tribunais de contas”. Mas ainda as-
sim, adverte o administrativista, “[...] € indispensavel que a participagao do
Estado se traduza em poderes destinados a impedir condutas empresariais
incompativeis com a realizagdo dos interesses estatais que justificaram o
aporte de recursos publicos” (JUSTEN FILHO, 2015, p. 323).

A adverténcia do ilustre administrativista restou contemplada no §
7° do artigo 2° da Lei n. 13.303/2016 ¢ no artigo 9° do Decreto Federal
n. 8.945/2016, que previram a implementacao de medidas para fiscalizar
a sociedade empresaria em que empresa publica, sociedade de economia
mista ou subsidiaria ndo detenha controle acionario, por meio de prati-
cas de governanca e controle proporcionais a relevancia, a materialidade
e aos riscos do negobcio.

Percebe-se, pois, que a participacdo estatal em sociedades empre-
sarias sob controle privado ndo ¢ propriamente uma modalidade de inter-
vencdo direta no dominio econdmico, ja que o Estado ndo detém a prer-
rogativa de dirigir a companhia conforme os imperativos da seguranca
nacional ou relevante interesse coletivo que justificam esse tipo de inter-
vengao.

Nessa hipotese, a intervencao no dominio econdmico se da de for-
ma indireta, através da aquisicdo de parcela minoritaria do capital social
que, sem assegurar o poder de controle, possibilita que o Estado influen-
cie nas decisdes do controlador ou usufrua de beneficios inerentes a con-
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di¢do de acionista minoritario que justifiquem o investimento estatal,
com vistas a assegurar o interesse publico, promover o desenvolvimento
de determinados setores e estruturar projetos de infraestrutura, como sera
melhor delineado no préximo topico.

4.2 Algumas Finalidades da Participacio Estatal Minoritaria nas So-
ciedades Empresarias sob Controle Privado

A participacdo estatal minoritdria nas sociedades empresarias sob
controle privado pode se justificar como uma estratégia de fomento,
como medida para influenciar na dire¢ao de determinadas entidades (gol-
den shares) e para viabilizar a participacdo estatal em projetos complexos
que demandem atuagdo em parceria com agentes privados.

4.2.1 Fomento

Uma das principais finalidades que justificam a participagdo estatal
minoritaria em sociedades privadas é o fomento. Como aponta Maria Syl-
via Zanella Di Pietro (2009, p. 19), trata-se de o Estado “[...] ajudar, esti-
mular, criar condi¢des para que varios grupos de interesses, representados
por entidades particulares, partam a busca de seus proprios objetivos”.
Ou, como prefere Marcos Juruena Villela Souto (2005, p. 3), trata-se da
adesdo, por parte dos particulares, a objetivos de interesse publico fixados
em lei em troca de incentivos estatais. Trata-se, pois, de uma forma de
incentivar os agentes econdmicos a adotar agdes que o Estado julgue ade-
quadas a consecu¢do do interesse publico. Bem por isso, a participagao
estatal minoritaria “[...] pode ser enquadrada no conceito de fomento, eis
que se trata essencialmente de induzir a iniciativa privada ao desenvolvi-
mento de atividades ao desenvolvimento de atividades socialmente dese-
javeis” (JUSTEN FILHO, 2015, p. 719).

A depender do caso concreto, a participacao estatal pode se reve-
lar mais eficiente que outras modalidades de fomento para favorecer de-
terminadas empresas cujo crescimento seja considerado de interesse pu-
blico. Alexandre Santos de Aragdo (2009, p. 33-68) diferencia essa via
de outras modalidades de fomento, conquanto “[...] o Estado assume os
riscos do negdcio conjuntamente com a iniciativa privada, mas faz jus a
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propor¢ao de eventuais lucros dela decorrentes, bem como da proprieda-
de intelectual das criagdes realizadas com o seu apoio”. O autor traz o
exemplo do artigo 5° da Lei n. 10.973/2004, que autoriza a Administrag¢ao
a participar minoritariamente do capital social de empresas, com o pro-
posito de desenvolver produtos ou processos inovadores que estejam de
acordo com as diretrizes e prioridades definidas nas politicas de ciéncia,
tecnologia, inovacao e de desenvolvimento industrial.

Outro importante exemplo de fomento do Estado por meio da subs-
cricdo minoritaria do capital social de sociedade empresaria pode ser ob-
servado na atuacao do BNDES Participacdes S.A. (BNDESPAR), sub-
sididria integral do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), cujo objeto social consiste em realizar operagdes visan-
do a capitalizagao de empreendimentos controlados por grupos privados,
ai compreendida a subscricdo e integralizagao de valores mobiliarios e
acoes, preferencialmente em proporgdes minoritarias, nos termos dos arti-
gos 4° e 5° de seu Estatuto.

Em todos esses casos, como se vé, a participa¢ao do Estado como
acionista minoritario pode se mostrar mais vantajosa ao interesse publi-
co do que outras modalidades de fomento que importam na transferéncia
ou renuncia de bens publicos a fundo perdido, por vezes sem garantias
idoneas ou contrapartida em favor do Estado, a exemplo de subvengdes,
beneficios tributarios, financiamentos a juros subsidiados, doacdo de bens
publicos mdveis ou imoveis etc.

4.2.2 Influéncia na Dire¢iio da Sociedade Empresaria

H4é casos em que a participagdo minoritaria do Estado ¢ verificada
pela manutengdo de prerrogativas estatutarias que lhe assegurem a possi-
bilidade de intervir em determinados aspectos da dire¢do da companhia
por razdes de interesse publico, por exemplo, por meio do direito de veto
ou de indicacdo de determinados administradores. E o caso das chamadas
acoes de classe especial, também conhecidas como golden shares, previs-
tas no artigo 8° da Lei n. 9.491/1997 (Plano Nacional de Desestatizagdo):
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Sempre que houver razdes que justifiquem, a Unido detera, direta
ou indiretamente, acdo de classe especial do capital social da em-
presa ou instituicdo financeira objeto da desestatizacdo, que lhe
confira poderes especiais em determinadas matérias, as quais deve-
rdo ser caracterizadas nos seus estatutos sociais.

O § 7° do artigo 17 da Lei Federal n. 6.404/1976 ¢ ainda mais espe-
cifico, ao dispor que:

Nas companhias objeto de desestatizagdo podera ser criada agdo
preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do ente
desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes
que especificar, inclusive o poder de veto as delibera¢des da assem-
bléia-geral nas matérias que especificar.

Em que pese largamente utilizada no ambito do Plano Nacional de
Desestatizacdo, ¢ plenamente possivel a criacdo dessa categoria especial
de agdes, como uma classe das preferenciais nas sociedades andnimas
particulares ndo desestatizadas (COELHO, 2004, p. 112), consoante pre-
vé o artigo 18 da Lei n. 6.404/1997:

Art. 18 O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de agdes
preferenciais o direito de eleger, em votagdo em separado, um ou
mais membros dos 6rgdos de administragdo.

Paragrafo unico. O estatuto pode subordinar as alteragdes estatuta-
rias que especificar a aprovacao, em assembléia especial, dos titula-
res de uma ou mais classes de agdes preferenciais.

Prerrogativas estatutarias semelhantes também podem ser garanti-
das ao acionista estatal minoritario através de acordo de acionistas, que,
nos termos do artigo 118 da Lei n. 6.404/1976, podera dispor sobre exer-
cicio do direito a voto e poder de controle, conquanto a companhia per-
manega sob controle privado.

E interessante notar que os textos normativos ndo indicam quais
prerrogativas poderiam ser asseguradas ao acionista detentor de ac¢des de
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classe especial. A omissdo ¢ proposital em face das multiplas possibilida-
des. Como anota Mério Engler Pinto Junior (2013, p. 199):

A extensdo do direito de voto reservado ao Estado comporta defini-
¢do estatutaria, podendo consistir na indicacao de qualquer nimero
de administradores, desde que respeitada a representacdo assegura-
da por lei aos demais acionistas, bem como na exigéncia de apro-
vagdo prévia ou posterior de qualquer deliberacdo de assembleia de
geral.

4.2.3 Projetos de Infraestrutura

Determinados projetos de infraestrutura, pelo seu porte e complexi-
dade, exigem um aporte substancial de recursos aliado a conhecimentos
técnicos muito especificos, muitas vezes estranhos aos quadros da Admi-
nistracdo Publica. Nesses casos, a criacdao de sociedades com participacao
estatal minoritaria constitui uma modalidade de parceria publico-privada
lato sensu, que permite a utilizagdo dos recursos, do know how e da ges-
tao potencialmente mais especializada do parceiro privado, sem que a Ad-
ministra¢do tenha de abrir mao de uma influéncia significativa na gestao
e na fiscalizacdo do empreendimento.

Os arranjos societarios criados para a viabilizar esses projetos sao
normalmente chamados de Sociedades de Proposito Especifico (SPEs) ou
joint ventures. A sociedade de proposito especifico ndo ¢ uma nova mo-
dalidade societaria, mas sim uma pessoa juridica de direito privado, com
objeto social limitado e especifico. Nao ha, portanto, nenhuma peculiari-
dade juridica que diferencie as SPEs das demais sociedades empresarias
com participagdo estatal minoritaria, a excecdo da especialidade de seu
objeto.

Nas parcerias publico-privadas, o artigo 9° da Lei n. 11.079/2004
prevé a criagdo, antes da celebracdo do contrato, de sociedade com capital
votante majoritariamente privado, incumbida de implantar e gerir o objeto
da parceria. Para Alexandre Santos de Aragao (2013, p. 680), trata-se de
modalidade societaria que instrumentaliza a remuneragdo e a partilha dos
riscos e que, nas palavras do administrativa, “[...] constituiria um interes-
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sante e seguro (inclusive em razdo do avancado estdgio de consolidagao
do Direito Societario) mecanismo de divisdo e lucros entre o Estado e o
parceiro privado”. Ainda sobre o assunto, Egon Bockman Moreira (2010,
p. 108) destaca as vantagens desse modelo na estruturacdo de projetos de
concessao:

Ao conjugar a tomada de recursos a propriedade dos ativos finan-
ciados, a SPE permite a instituicdo do ciclo vital do projeto con-
cessionario, imputando-se a divida aos seus proprios resultados.
Depois, essa separacao patrimonial torna o projeto mais atrativo e
confidvel. Como a SPE conduzira exclusivamente um determinado
projeto, o que for nela aportado se destina exclusivamente a ele. Por
outro lado, ela permite que se institua espécie de partilha de riscos
entre aqueles que a instituiram e os investidores que nela aportam
valores. Na medida em que o investidor aceita ser pago por meio
de resultados, assume o risco — ao lado daqueles que constituiram a
SPE — derivado da consecu¢ao do projeto.

Nos setores de petroleo e gas também ndo ¢ incomum a criagdo de
SPEs com participagdo de subsididrias da Petrobras para fins de constru-
¢do e operagdo de dutos, terminais maritimos e embarcagdes para trans-
porte de petréleo, seus derivados e gas natural, conforme preveem os
artigos 64 e 65 da Lei n. 9.478/1997. Nas concessdes aeroportuarias, o
modelo das SPEs com participacdo minoritaria da Infraero foi utilizado
para garantir o recebimento de dividendos e fortalecer a empresa publi-
ca, conforme restou explicitado no Acoérdao n. 1.865/2016, do Tribunal
de Contas da Unido'. Como ultimo exemplo, vale mencionar a aquisi¢ao

13 “[...] 42. A Infraero, antiga operadora dos aeroportos concedidos, passou a ser socia
das concessionarias (com exce¢do do ASGA) a fim de que ficasse assegurado a empresa
publica o recebimento de dividendos — em substituicdo as receitas até entdo auferidas
com os aeroportos — visando estabelecer compensagdes baseadas em sistema de subsidio
cruzado entre aeroportos superavitarios e deficitarios ainda operados por essa empresa
publica, com vistas a promover a universalizagdo do sistema. 43. Também conta como
motivagdo para a inser¢do da Infracro nessas SPE a inteng@o do fortalecimento da gestdo
da empresa estatal, permitindo-lhe extrair das SPE em que participa novas formas de
maximizar resultados de manecira mais eficiente e, consequentemente, aplicar tais
conhecimentos assimilados na operagdo dos demais aeroportos de sua rede. Por Gltimo,
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de participagdes pelo Banco do Brasil e pela Caixa Economica Federal,
inclusive com a constitui¢do de SPEs com sociedades do ramo da cons-
trugdo civil, para a execugdo de empreendimentos imobiliarios, conforme
prevé o artigo 3° da Lei n. 11.908/2009.

5 Conclusao

A participagdo minoritaria no capital social das sociedades empre-
sarias ¢ instrumento a disposi¢ao do Estado para atender a diversas finali-
dades de interesse publico e, principalmente, como forma de intervengao
direta e indireta no dominio econémico.

A participagdo estatal minoritdria ¢ um meio de intervencao direta
no dominio econdomico quando o Estado exerce o controle da companhia
através de um acordo de acionistas que lhe assegure poderes para dirigi-
-la em conformidade com o relevante interesse coletivo ou imperativo da
seguranca nacional que justifique esse tipo de atuagdo. Nesse caso, a em-
presa controlada havera de submeter-se, ainda que parcialmente, aos prin-
cipios que regem a Administragdo Publica, conformando esses principios
a pratica empresarial para ndo comprometer a realizacdo do interesse pu-
blico que reclama o emprego da técnica empresarial.

J& a participag@o estatal minoritaria desprovida de acordo de acio-
nistas, como instrumento de intervenc¢do indireta no dominio economico,
ndo altera o regime juridico da sociedade sob controle privado, mas exige
o Estado adote praticas de governanga e controle proporcionais a relevan-
cia, a materialidade e aos riscos do negocio do qual € participe. A despeito
da auséncia de controle estatal, ¢ certo esse tipo de participacdo permane-
ce como um meio eficaz para atingir outras finalidades ndo menos afetas
ao interesse publico, como a atividade de fomento, a influéncia em deci-
soes empresariais de relevancia nacional e a partilha de riscos e resulta-
dos em projetos de infraestrutura.

foi justificada a existéncia de interesse publico da presenca da Unido nesses aeroportos,
identificados como estratégicos ou de especial relevancia para o interesse publico [...]”
(TCU, Acoérdao n. 1865/2016, Orgao Julgador: Plenario, Julgado em 20/07/2016).
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