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			Prefácio

			Mario Engler Pinto Junior1

			É gratificante constatar que o tema da empresa estatal continua despertando o interesse de estudiosos do Direito, mais de uma década após a publicação do meu livro Empresa estatal: função econômica e dilemas societários. O livro foi fruto de pesquisa iniciada em 2003, que se transformou em tese de doutoramento apresentada na Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo.

				Na época, a doutrina nacional dedicava pouca ou nenhuma atenção ao escrutínio jurídico da sociedade de economia mista com presença de acionistas privados, ou da empresa pública unipessoal, sob a ótica do Direito Societário e do Mercado de Capitais. Os trabalhos acadêmicos então disponíveis priorizavam a abordagem típica do Direito Administrativo, mais preocupada em definir a tipologia formal e o regime jurídico aplicável às empresas estatais no contexto da administração pública.

				As questões genuinamente societárias permaneciam no limbo, a exemplo da delimitação do interesse público que justificou a criação da companhia mista, dos limites para sacrifício da rentabilidade empresarial, do papel do Estado como acionista controlador e práticas de abuso de poder de controle, do conflito de interesses e de outros desafios para acomodar a convivência com os acionistas minoritários, e ainda das peculiaridades em torno dos deveres fiduciários dos administradores. Some-se a esta lista a preocupação com a governança corporativa, que ganhou destaque em relação às empresas estatais a partir das pregações da OCDE (Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico) e da criação dos segmentos especiais de listagem da Bolsa de Valores de São Paulo, notadamente o Novo Mercado.

				Vale lembrar que a empresa estatal é capaz de operar em três ambientes bastante distintos. Primeiro, pode servir de técnica de organização jurídica para prestação descentralizada de serviços públicos compreendidos na competência de qualquer das três esferas políticas de governo, conforme critérios de conveniência e oportunidade administrativa. Segundo, pode atuar em regime de monopólio, com vistas a capturar rendas extraordinárias normalmente associadas à exploração de recursos naturais, combinado com o atendimento de objetivos estratégicos de interesse nacional. Terceiro, pode ainda funcionar como veículo para exploração de atividade econômica sujeita à livre iniciativa e em regime de concorrência, nas hipóteses autorizadas pela Constituição Federal (relevante interesse coletivo e segurança nacional). Em todos os casos, a intervenção por meio da empresa estatal pode contribuir para implementar políticas públicas que visam atender aos direitos fundamentais da pessoa humana, considerados como dever constitucional do Estado, além de condicionar o comportamento de agentes privados, buscando o alinhamento com os objetivos prestigiados pela ordem econômica e social.

				De motor da industrialização nacional e instrumento de política econômica, característicos da combinação de capitalismo retardatário com instabilidade monetária, a empresa estatal no Brasil busca agora assumir novas atribuições em ambiente de mercado competitivo com dimensão global. Não faltam hoje capitais privados dispostos a financiar grandes empreendimentos de interesse nacional, notadamente na área de infraestrutura. Tudo isso modificou sensivelmente a inserção da empresa estatal no cenário econômico e o padrão de relacionamento com a iniciativa privada, cabendo ao operador do direito apontar o novo sentido e alcance de sua atuação.

				A dogmática jurídica não consegue dar conta sozinha de resolver todos os problemas que podem envolver as empresas estatais, até porque muitos deles são de natureza multidisciplinar. Nesse cenário, é importante perceber o conjunto de incentivos, os jogos de interesses e as forças políticas atuantes, pois somente assim será possível fazer a conexão com a realidade concreta para tornar o debate jurídico mais qualificado e produtivo.

				Entre muitos pensadores, prevalece a ideia de que as empresas estatais ainda cumprem uma função econômica e social relevante no Brasil, dependendo do setor em que atuam. Seria equivocado, porém, fazer a apologia ideológica da empresa estatal, na medida em que se reconhece a existência de comportamentos disfuncionais que impactam negativamente o seu desempenho e podem colocar em risco a sobrevivência no longo prazo. São eles: (i) a falta de clareza sobre a missão pública; (ii) o aparelhamento político-partidário; (iii) o risco amplificado de práticas de corrupção; (iv) a dificuldade de assumir e honrar compromissos com resultados; e (v) a captura dos administradores pelos interesses subalternos da corporação2.

				Para enfrentar tais problemas, convém inicialmente identificar o papel da empresa estatal no mundo contemporâneo. Para isso se faz necessário construir um referencial teórico-normativo que leve em conta simultaneamente as diretrizes constitucionais da função empresarial do Estado e as peculiaridades dos distintos modelos regulatórios que condicionam a atividade da empresa estatal. Só assim será possível delimitar o correto interesse da companhia sob a ótica do direito societário e dar a devida importância ao fator publicista na condução dos negócios sociais.

				A privatização é sempre uma alternativa a ser considerada, embora a decisão nesse caso deva se basear em fatores pragmáticos, e não ser induzida por motivação política. Por sua vez, a desestatização suscita inúmeras questões jurídicas em face da multiplicidade dos modelos disponíveis, incluindo a oferta pública no mercado de capitais com diluição do controle acionário do Estado e o uso combinando da ação de classe especial (golden share). Também ganhou impulso no cenário atual a chamada parceria societária entre empresas estatais e privadas para exploração de empreendimentos específicos. O setor estatal cada vez mais utiliza arranjos negociais de direito privado para consecução de objetivos públicos, abrangendo alternativas inovadoras de fundos de investimento em participações, em direitos creditórios e em ativos imobiliários.

				O advento da chamada Lei das Estatais (Lei nº 13.303/2016) acrescentou desafios para a compreensão jurídica e a aplicação prática dos novos comandos normativos. O diploma legal foi uma resposta do Congresso Nacional, apoiada pelo Presidente da República recém-instalado no poder, às pressões da opinião pública para conter os escândalos de corrupção que envolveram empresas controladas pelo Governo Federal, notadamente a Petrobras – Petróleo Brasileiro S.A. Nesse sentido, as disposições de natureza societária visaram sobretudo a fortalecer a governança das empresas estatais, que estavam naquele momento com sua credibilidade abalada. O abalo era ainda maior nas companhias mistas listadas em bolsa de valores, cuja base acionária abrangia investidores institucionais e milhares de pessoas físicas.

				A intervenção legislativa baseou-se em quatro pilares: (i) a explicitação do interesse público que pode nortear a atuação da empresa estatal, combinado com medidas de planejamento e avaliação de resultados; (ii) o fortalecimento dos mecanismos de compliance para prevenir desvios de conduta e práticas de corrupção; (iii) a composição adequada dos órgãos de administração para preservar a autonomia empresarial e evitar o aparelhamento político-partidário; (iv) o comprometimento do acionista controlador com boas práticas de governança corporativa.

				Após completar seis anos de vigência, o balanço da Lei das Estatais é claramente positivo. Forçoso reconhecer que as soluções adotadas contribuíram efetivamente para minimizar o risco de aparelhamento político-partidário e prevenir comportamentos disfuncionais, colocando a companhia serviço do conjunto da sociedade e respeitando ainda as compreensíveis aspirações dos acionistas privados.

				A obra coletiva organizada por Mateus Perigrino Araujo, Matheus de Azevedo Andreus e Pedro Alves Lavacchini Ramunno, tem o mérito de reunir textos reflexivos e juridicamente embasados, que abordam questões atuais e relevantes sobre a atuação empresarial do Estado e a figura da empresa estatal vista por diferentes ângulos, com ênfase para o modelo societário de economia mista. Trata-se de um esforço editorial digno de elogios, e que também evidencia a persistência do interesse da comunidade jurídica nacional, de continuar explorando o tema no presente momento da história do Brasil.

			

			
				
					1	 Professor e Coordenador do Mestrado Profissional da FGV Direito SP.

				

				
					2	 Cf. PINTO JUNIOR. Empresa estatal: função econômica e dilemas societários. 2. ed. São Paulo: Editora Atlas, 2013. p. 3. O diagnóstico recebeu recentemente o endosso do Tribunal de Contas da União, no Acórdão nº 3.153/2020, que analisou as falhas de governança da Petrobras, ocorridas antes do advento da Lei nº 13.303/2016, e fez várias recomendações de encaminhamento.
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			A GOVERNANÇA CORPORATIVA PROCEDURAL NAS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA APLICADA AO CONFLITO PRINCIPAL-PRINCIPAL

			Mateus Perigrino Araujo1

			Matheus de Azevedo Andreus2

			Pedro Alves Lavacchini Ramunno3

			1 Introdução

			A sequência de escolhas políticas no decurso da história econômica brasileira, curiosamente, não trouxe o desenvolvimento e a disseminação satisfatória de um estudo consequente sobre governança corporativa nos cursos de direito no Brasil, com capacidade de repercutir em termos de ganhos eficiência na Administração Pública4. O que se observa atualmente talvez seja o seu exato oposto: 

			I.há uma cultura pouco rigorosa, apesar de ‘‘obsessiva’’, com a ideia de governança corporativa, que não necessariamente está preocupada em propor experiências objetivas de autorregulação, atentas aos incentivos econômicos dos conflitos internos à estrutura societária5;

			II.em função do tópico anterior, se observa uma desnaturação do cumprimento de funções essenciais atreladas à governança corporativa6, que nessa empreitada pretende reunir muitos objetivos e, em verdade, não consegue qualitativamente servir a nenhum objetivo em particular.

			Existem algumas razões capazes de fornecer alguma explicação a esse fenômeno. Em primeiro lugar, foi muito recente a criação de interesse dos cursos de direito pelo fenômeno da governança corporativa. Um marco temporal de importante menção no direito ocidental, que exemplifica esse aspecto de novidade no mundo jurídico, foi a famosa conferência de 1993 do American Bar Association, em parceria com a University of Mariland School of Law, na qual o Chief Justice of Delaware, Norman Vaesey, liderou importantes trabalhos para a consolidação da governança corporativa enquanto ramo de estudo do direito comercial, com diretrizes e programas legais próprios – sendo que, mesmo no contexto norte-americano, ocorreram alguns empecilhos que dificultaram a consecução dessa aproximação7. Em segundo lugar, com pouca frequência se situa historicamente a governança corporativa nas transformações contemporâneas da regulação jurídica, o que seria central para chamar a atenção dos juristas na finalidade de estimular uma contribuição parcial e autônoma desse fenômeno multifacetado8 9. Um estudo rigoroso dessas questões tem uma importância não desprezível para responder não somente ‘‘como’’ pensar a governança corporativa, já que perpassa necessariamente pela compreensão das tendências decisórias e incentivos econômicos dos conflitos internos à estrutura societária; mas também a do ‘‘por que’’ pensar a governança corporativa, na medida em que, para alguns objetivos extraempresariais ela constitui apenas uma entre várias formas de regulação que pode ou não ser a mais adequada para determinada situação e objetivo10.

			E essa necessidade de atenção qualitativa, como já dito, se fortifica ainda mais quando o assunto se relaciona às escolhas econômicas brasileiras. Isso porque não foram poucas as vezes em que o estado brasileiro optou pela ‘‘empresarialização’’ de determinados setores da economia, com a finalidade de atingir certo objetivo político-constitucional, alcançável pela via da prestação de serviços públicos através de empresas públicas e sociedades de economia mista11. Nesse sentido, conforme demonstra a rica pesquisa liderada pelos professores Alessandro Octaviani e Irene Nohara, desde o Brasil Império até o advento da Constituição Federal de 1988, o país acumulou um total de 138 empresas estatais na esfera federal e um total de 339 empresas estatais na esfera estadual12. No caso das estatais federais, a pesquisa demonstra que só em termos de lucro, com base na passagem do ano de 2017 a 2018, se observou um aumento de 113%, o que foi seguido por um aumento de 53% na passagem do ano de 2018 a 2019 – aumentos recordes desde o ano de 200213. No caso das estatais estaduais, apesar da pesquisa ressaltar dificuldade institucional de acesso à informação de certos dados, não deixa de faltar com evidências que realçam a qualidade e importância das estatais brasileiras em nível estadual. É o caso, por exemplo, da Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo S.A (‘‘SABESP’’), que não somente é considerada a maior companhia de saneamento básico da América Latina, como inclusive já realizou uma operação de IPO para negociação das suas ações na Bolsa de Nova York, com a finalidade expandir seu financiamento e aprimorar suas atividades14.

			Nada obstante, essa opção pela prestação de serviços públicos através de um subsistema social como uma organização (leia-se: empresa) implica em um ônus em termos de cumprimento de expectativas normativas, na medida em que existe uma autonomia e autorreferência do ‘‘veículo organizacional’’, que já não responde constante e exclusivamente ao seu ambiente externo, especialmente o poder político advindo do Estado. Em consequência, o atingimento de objetivos políticos-constitucionais, no mínimo, exige a compreensão da autonomia sistêmica da organização, sob pena de uma instrumentalização ou meramente simbólica ou tendente à corrupção sistêmica15. Como bem observam os autores integrantes da teoria dos sistemas, organizações como empresas, na medida em que se constituem enquanto subsistemas sociais, respondem às suas próprias decisões16, que se reproduzem em forma de outras decisões, em consonância com os mecanismos de variação, seleção e estabilidade, de tal forma que sempre se buscará a manutenção da integridade do subsistema organização e não necessariamente uma política-constitucional imposta pelo seu ambiente.

			Invariavelmente, a racionalidade da decisão que irá compor a realidade sistêmica de uma organização como uma empresa é a busca pela lucratividade17. Cada decisão, nada obstante encontrar na busca da lucratividade um aspecto comum, comporta uma ligação com a posição assumida pelo agente-decisor. Com isso, tem-se que diferentes agentes tomarão diferentes decisões orientadas pela busca do lucro, de acordo com a sua posição assumida dentro da estrutura da companhia18.

			E, precisamente por esse motivo, é possível a existência de conflitos na relação interna corporis que impliquem no aumento dos custos de transação, pois nem sempre haverá a coordenação de diferentes decisões-posicionadas. A percepção dessas tendências decisórias com essa orientação específica, bem como dos conflitos atrelados a elas tem grande importância quando se pensa em formas de governança corporativa, na medida em que se consegue prever conflitos e criar mecanismos para manter a integridade do subsistema organização por meio da criação de incentivos e contraincentivos legais. Nesse sentido, o presente artigo tem como objetivo geral jogar luz à racionalidade das tendências decisórias e seus respectivos conflitos de duas decisões-posicionadas fundamentais na sociedade de economia mista, a saber, aquelas envolvendo o Estado e os acionistas minoritários, cujo conflito, na literatura econômica pertinente ao tema, é denominado de conflito principal-principal.

			Assim, como objetivo específico, o presente artigo pretende:

			I.brevemente, descrever como a literatura descreve a racionalidade econômica do conflito principal-principal no âmbito de companhias privadas;

			II.comparativamente com o primeiro tópico, descrever como a racionalidade econômica do principal-principal se apresenta no âmbito da sociedade de economia mista;

			III.fornecer pequenas contribuições de como repensar juridicamente esse conflito a partir da contribuição da teoria dos sistemas;

			IV.apresentar experiências práticas em que as diretrizes das contribuições apresentadas no tópico anterior foram utilizadas e implicaram em um cumprimento eficiente da função principal da governança corporativa, a saber, a redução de custos de transação.

			Através dos objetivos específicos, espera-se fornecer uma contribuição propriamente jurídica – com fundamento teórico nas teorias dos sistemas e análise econômica do direito institucionalista – a essa forma de regulação interdisciplinar como é a governança corporativa, com subsídios teóricos para balizar as decisões do Estado Brasileiro na esteira do conflito principal-principal com seus acionistas minoritários.

			2 O conflito principal-principal aplicado às companhias privadas

			O conflito principal-principal nas companhias privadas pode ser mais bem compreendido se dividido em dimensões: uma interna ao próprio subsistema organização e outra na sua dimensão de relação entre a organização e o seu ambiente – este último representado pelo mercado de capitais. Começando pela segunda dimensão do conflito, é importante reconhecer que o conflito principal-principal não se reduz tão somente ao problema da redução dos custos de transação interna corporis, mas também ao problema econômico de desenvolvimento nacional, na sua perspectiva de mobilização do excedente econômico para formação de capital, com o intuito de estimular o processo de desenvolvimento econômico19. A boa capacidade de autofinanciamento – na perspectiva de um financiamento market-oriented da atividade empresarial, em contraposição ao financiamento bank-oriented20 –, ao lado da taxação e ajuda estrangeira, constituem tecnologias que, por excelência, se destinam à alocação ótima do excedente econômico na sociedade para o desenvolvimento da economia de um país.

			O mercado de capitais, nesse sentido, é o local ideal no qual existe a possibilidade de obtenção de financiamento da atividade empresarial – e a consequente alocação de excedente econômico –, sem a necessidade de se recorrer a altas taxas de juros do sistema bancário, através justamente da aquisição de capital pelas ações constitutivas do capital social de empresas revestidas da estrutura jurídica de uma sociedade anônima. Paralelemente, a posição de um acionista minoritário, na qualidade de agente econômico com liquidez para investir na atividade empresarial – com geração de emprego, renda e tributos, consequentemente – e sua respectiva proteção, adquirem uma importância diferenciada com esse viés, e para a qual não é possível fechar os olhos. É claro, não se trata de uma situação simples, isso porque existem inúmeras discussões acerca da criação e aperfeiçoamento das instituições correlatas ao autofinanciamento21, dentre as quais a proteção do acionista minoritário constitui apenas uma das instituições relevantes para o enforcement do desenvolvimento econômico por essa via tecnológica. No caso do autofinanciamento, por exemplo, a mera institucionalização da abertura de capital para negociação de títulos constitutivos do capital social de companhias nos mercados primários e secundários22, constitui apenas um dos vários passos importantes para o desenvolvimento econômico-financeiro nacional. Conforme sistematiza Sheila Cerezetti23, é imprescindível um aparato regulatório eficiente do mercado de capitais que possa fornecer, igualmente à possibilidade do seu Acesso em: termos de investimento e oferta de produtos:

			I.a fiscalização dos níveis de transparência das informações concedidas ao mercado;

			II.o combate à concentração do poder econômico, representado no caso do mercado de capitais pela concentração acionária;

			III.a proteção do acionista minoritário, no sentido de fornecer mecanismos institucionais de sua participação substancial na condução da atividade empresarial e, igualmente, a sua proteção contra condutas abusivas tantos dos acionistas controladores quanto dos administradores.

			E é sobre essas bases que o conflito principal-principal precisa também ser observado, à luz da proteção do acionista minoritário, por meio de instituições que incentivem e deem segurança do aumento da alocação de excedente em nível nacional e internacional, aprimorando o mercado de capitais brasileiro enquanto uma instituição que permita o fomento da atividade empresarial e o desenvolvimento econômico dela decorrente.

			Mas olhando para a visão do conflito principal-principal na dimensão do próprio subsistema organizacional é possível encontrar na literatura esse tipo de conflito como uma derivação do chamado conflito de agência, ou seja, aquele concernente à posição jurídica do acionista controlador e a posição jurídica do administrador. Em apertada síntese, o conflito de agência, no âmbito da empresa, tem sua origem em fenômenos como a dispersão e absenteísmo acionário, que permitiram em determinados contextos, como o norte-americano, que a propriedade e a gestão da companhia fossem tidas como instituições factual ou convencionalmente distintas24.

			Com isso, a figura do principal (sócio acionista), detentor de direitos societários primários, quando não é o caso extremo de não participar dos negócios sociais, tende a delegar seus direitos de gestão e subordinador a atuação do agent (administrador), na expectativa de aumentar seu bem-estar, o que geralmente se traduz na gestão da companhia em um modelo shareholder-oriented, que pode se dar a curto ou longo prazo, mas que, invariavelmente, resulte na maximização do valor das suas ações25. E dentro dessas tendências de ação, são compreendidos diversos conflitos de agência como:

			I.a assimetria de informação entre a posição do principal e do agent sobre a condução do negócio;

			II.distribuição nem sempre eficiente de riscos decisórios internos à estrutura societária;

			III.a variedade de incentivos e contra incentivos legais e/ou contratuais possíveis de serem implementados para acirrar ou não esse conflito – para citar apenas alguns26.

			E como a derivação propriamente dita do conflito de agência se relaciona com o conflito principal-principal? É que tanto a proteção do acionista minoritário contra abusos do acionista controlador como a construção de uma estrutura de governança que enfraqueça os poderes do acionista controlador, implica num fortalecimento dos poderes associados à posição jurídica do administrador, bem como do aumento dos custos de transação atrelados a esse descompasso27. Seja como for, como já dito, a posição do acionista minoritário é medida essencial para a melhoria do ambiente de um mercado de capitais, no qual a mobilização do excedente nacional e internacional compense suficientemente o autofinanciamento enquanto um dos mecanismos de promoção o desenvolvimento econômico nacional.

			Em termos de características sobre esse conflito é possível apontar para duas situações típicas, como já brevemente comentado:

			I.na ocorrência de condutas abusivas contra os direitos do acionista minoritário por parte do acionista controlador, que se beneficia privativamente do seu controle, como é o caso, por exemplo, da não distribuição de dividendos aos minoritários por exercícios sociais sequenciais;

			II.na supressão do exercício ou do simples direito do minoritário de ter participação ativa nos negócios sociais, como é o caso, por exemplo, da não concessão do direito de eleição de administrador no conselho de administração. Em relação às duas questões, no Brasil, apesar de serem necessários muitos avanços institucionais, se observam hoje avanços legislativos para salvaguardar os interesses dos minoritários28.

			Para citar os avanços mais recentes é possível ver, por exemplo, a proibição de acumulação de cargos no conselho de administração com a diretoria; a obrigatoriedade de um diretor independente no conselho de administração e até mesmo a possibilidade de adiamento da Assembleia Geral pelo prazo de 30 dias, por pedido fundamentado de qualquer sócio, quando da ausência ou insuficiência de informações da respectiva deliberação – todas advindas com a chega da Lei nº 14.195 de 26 de agosto de 2021 (‘‘Lei do Ambiente de Negócios’’). Todos esses avanços institucionais exemplificativos representam um avanço nacional em matéria de governança corporativa na questão específica do reforço dos direitos e interesses dos acionistas minoritários, que tentam resolver o conflito principal-principal de acordo com as melhores práticas internacionais.

			Em resposta a essas características do conflito principal-principal em companhias privadas, seria fundamental a criação de uma governança corporativa que possa garantir aos acionistas minoritários29:

			I.a ativa possibilidade de participação nos negócios sociais da companhia, em termos negativos, como é o caso de maiores níveis de simetria informacional, através do aumento da transparência com relação aos negócios; e em termos positivos, como é o caso da concessão do direito de eleição de administradores que representem os interesses dos sócios minoritários;

			II.a criação de mecanismos efetivos (e estruturais) de repressão de condutas por parte dos controladores e administradores quando da repressão aos direitos dos minoritários;

			III.a garantia que os direitos essenciais dos minoritários serão respeitados, como é o caso, por exemplo, do recebimento periódico de dividendos.

			2.1 O conflito principal-principal aplicado às sociedades de economia mista

			A diferença fundamental do conflito principal-principal na sociedade de economia mista em relação ao ocorrido no âmbito da companhia privada, pode ser melhor compreendida se também dividida em dois planos30. O primeiro deles está associado ao plano interna corporis do subsistema organizacional e toca na motivação jurídica do conflito com os interesses dos acionistas minoritários, que na sociedade de economia mista se trata de motivação de natureza político-constitucional, qual seja, a persecução do interesse público31 por parte do Estado enquanto acionista controlador32. Já o segundo plano, observa-se uma associação com a posição do Estado controlador na qualidade de agente regulador, ou seja, enquanto ‘‘criador das regras do jogo’’, que na sociedade de economia mista pode, em benefício próprio (em nome do interesse público), criar, modificar e/ou extinguir direitos sem que possa ser responsabilizado judicialmente por isso.

			Em relação ao primeiro plano, o conflito de interesses reside nas potenciais dificuldades do cumprimento de um dever jurídico característico do Estado brasileiro, que é o atendimento do interesse coletivo por meio do interesse público primário33, cuja repercussão pode ser vista tanto no exercício do poder de controle societário, por meio do potencial uso abusivo de instrumentos jurídicos como goldenshares; como na indireta influenciação do poder de controle empresarial, por meio do potencial uso abusivo de instrumentos jurídicos como investimento equity34 – todos em potencial contraposição aos direitos dos acionistas minoritários. Sobre os conflitos de interesse neste plano, há uma diversidade de casos exploráveis que ilustram essa questão35, inclusive nesta obra, sendo interessante chamar a atenção, brevemente, para o caso Dilma-Petrobras.

			Na virada do ano de 2015-2016, durante o segundo mandato do governo Dilma, o país vinha enfrentando uma grave crise econômica caracterizada pelo descontrole da inflação e dos preços, resultado da incapacidade – por fatores nacionais e internacionais – de manutenção de uma política econômica e fiscal de redução da taxa de juros, desvalorização do real, emprego de subsídios para certos setores da indústria e exoneração fiscal. Esses fatores induziram o país para uma grande instabilidade política e econômica36. Um dos instrumentos que foram utilizados na época para o contorno da crise foi a própria Petrobras, enquanto mecanismo macroeconômico de controle de inflação. O racional por detrás dessa ideia era que a União, através do seu poder de controle societário, pudesse impor uma política administrativa de congelamento do preço da gasolina em relação ao praticado no mercado internacional, com o intuito de evitar um aumento generalizado dos preços para os consumidores brasileiros, que são tão afetados pela variação do preço dos combustíveis.

			A alegação dessa decisão foi a de que se estava perseguindo o interesse público. As consequências, nada obstante, passaram longe do atendimento do interesse público primário e interesse coletivo: segundo o administrador eleito pelos acionistas minoritários para compor o Conselho de Administração da sociedade de economia mista, Mauro Rodrigues da Cunha, em depoimento à Comissão Parlamentar de Inquérito que investigou casos de corrupção na Petrobras37, a política de contenção de preços chegou a causar, somente em 2015, um prejuízo de 100 bilhões de reais ao caixa da companhia, um dos maiores prejuízos econômico-financeiros da história da Petrobras. Além disso, o descontrole da inflação e dos preços não cessou por meio dessa política macroeconômica e ainda permanece uma realidade nos dias de hoje38.

			Essa situação, do ponto de vista jurídico, poderia ser enquadrada como um abuso de poder de controle societário por parte do Estado, na medida em que:

			I.existe uma quebra dos deveres de diligência extensíveis aos controladores, em especial o dever de lealdade, que nesse caso concreto se releva pela imposição de política gerencial que não obstante sua infamiliaridade com a categoria jurídica do interesse público primário, não teve sucesso no atingimento do interesse coletivo e ainda se deu em detrimento do interesse social da companhia e dos sócios minoritários;

			II.a companhia foi orientada para uma finalidade estranha à sua própria função social, pois a utilização da companhia como ferramenta macroeconômica de controle de inflação não é condizente com os motivos pelos quais a companhia foi criada;

			III.houve um prejuízo certo e determinado ao interesse social representado pela companhia e pelos acionistas minoritários, à exemplo dos números relatados no caixa da empresa, nos termos anteriormente mencionados39.

			O segundo plano de conflito de interesses nas sociedades de economia mista no Brasil está relacionado à posição de agente regulador do Estado brasileiro no mercado de capitais, detentor da capacidade de ‘‘mudar as regras do jogo’’ a qualquer momento em função dessa posição para maximização do seu interesse por meio de benefício privado de controle40. Sobre essa dimensão do conflito principal-principal, é interessante levantar o caso FHC-Telebrás. Na esteira do segundo mandato do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, durante o qual o país passou pelo seu maior processo de privatização – no sentido de venda das empresas estatais e venda de participações societárias em sociedades de economia mista para o estímulo do desenvolvimento por dependência41 – foi instituído o chamado Programa Nacional de Desestatização (‘‘PND’’), através do qual a União efetivou todas as ações e programas atrelados a sua saída parcial de intervenção indireta na economia. Na relação entre o PND e o segundo plano do conflito principal-principal na sociedade de economia mista, se observou a ocorrência de uma pequena reforma na Lei das Sociedades Anônimas, ocorrida pelo advento da Lei nº 9.457 de 1997, que destituiu direitos essenciais dos acionistas minoritários que investiam em sociedades de economia mista, como foi o caso do direito de retirada e o direito ao tag-along42.

			Dos casos mais emblemáticos em que essa dimensão do conflito pôde ser observada, é possível citar o caso da privatização da Comunicações Brasileiras Telebrás S.A (‘‘Telebras’’). Conforme explica Mariana Pargendler43, antes da privatização da Telebrás em 1998, o Estado brasileiro detinha um total de 19,26% das ações da companhia, o que permitia, por si só, deter 51,79% das ações ordinárias da empresa, constituindo um poder de controle societário com muito pouco investimento efetivamente aplicado. Isso permitiu, na linha de autorização da Lei nº 9.457 de 1997, um grande movimento de benefício privado de controle por parte do Estado, que às custas dos direitos ao tag-along dos minoritários, chegou a receber o prêmio de controle numa porcentagem de 160% a mais do que os acionistas minoritários – além da própria venda, em seguida da negociação da sua participação na companhia, de toda a infraestrutura no setor de telecomunicação anteriormente efetuada à privatização da Telebrás44.

			Como se pode observar, o conflito principal-principal na sociedade de economia mista é estruturante da sua própria razão de ser, pois enquanto instrumento de intervenção direta no domínio econômico, a sociedade de economia mista se debruça numa constante e interminável tensão entre os interesses econômicos dos investidores particulares, que procuram o retorno imediato do capital investido, e o interesse do Estado, que se utilizando do capital privado, precisa cumprir com seu dever jurídico de satisfação do interesse coletivo por meio do interesse público primário. Essa tensão pode ser contingencialmente aliviada, mas nunca eliminada, por tratar-se de uma realidade própria da sociedade de economia mista enquanto um subsistema organizacional45. Trata-se, na linguagem da teoria dos sistemas, de um paradoxo criado pelo próprio subsistema organizacional, com aparente impossibilidade de resolução.

			Em especial, no que tange ao conflito principal-principal na sociedade de economia mista, é de suma importância repensar balizas semânticas46 e institucionais para a categoria jurídica do interesse público que tão fortemente marca os conflitos de interesse nesse subsistema organizacional, em ambos os planos mencionados. Daquilo que o presente artigo pretende contribuir com a discussão corrente sobre estruturas de governança corporativa em sociedades de economia mista, será levantado uma reinterpretação da ideia de interesse público que estrutura esse conflito, sobretudo pela a ajuda da ideia de direito procedural, de autores que integram direta ou indiretamente a teoria dos sistemas, de modo a, posteriormente, apontar quais estruturas organizacionais no plano nacional e internacional seriam mais adequadas para mitigar os custos de transação atrelados a esses conflitos na sociedade de economia mista.

			3 Soluções procedurais ao conflito principal-principal na sociedade de economia mista

			A ideia de direito procedural47 possui um alto nível de complexidade e sofisticação conceitual que dificilmente poderia ser resumida responsavelmente em poucos parágrafos, mas algum esforço de síntese é necessário para o endereçamento da reinterpretação da categoria jurídica do interesse público que permeia tão marcadamente o conflito principal-principal na sociedade de economia mista, de modo a buscar algum arranjo de governança corporativa que consiga minimizar os custos de transação dessas estatais, permitindo assim um maior grau de sucesso nos objetivos políticos-constitucionais a ela respectivamente relacionados – em respeito, também, à autonomia sistêmica da organização.

			Uma das várias possíveis contextualizações sobre ‘‘o que é’’, ‘‘qual a importância’’ e ‘‘qual é a função’’ do direito procedural pode ser visto, dentre tantas outras reflexões sociojurídicas, em um texto escrito pelo jurista alemão Gunther Teubner acerca dos processos de policontextualização do direito privado na sociedade moderna, esta última que se apresenta cada vez mais complexa diante das transformações advindas da globalização e avanços de novas tecnologias48. Essas transformações acabaram sendo responsáveis por processos de ‘‘privatização’’ de sistemas sociais outrora juridificados pela racionalidade do direito público, como é o caso da educação, da saúde e da cultura. Com esse apontamento, pelo menos dois esclarecimentos são necessários.

			O primeiro deles está relacionado ao sentido da ‘‘privatização’’, que nesse caso tem ligação com a liberação de autonomia de subsistemas sociais altamente especializados, incapazes de serem regulados por um direito formulado em ‘‘padrões tradicionais’’. O alcance dessa autonomia requereria um revestimento de direito privado, já que através dele existe maior tendência de liberdade para esse subsistema não ser corrompido por um código externo ao seu próprio. Dessa maneira, segundo Teubner, a arte, a educação, a saúde e a cultura não seriam mais limitadas por uma lógica jurídica estatizante que eventualmente pudesse coibir sua manifestação e expressão em nome de limites sistêmicos-jurídicos que nada lhe dizem respeito49.

			Essa utilização do direito privado enquanto ‘‘revestimento jurídico da autonomia’’ não significa, entretanto, a adesão a um estatuto epistemológico unívoco, a uma racionalidade jurídica comum aplicada a diferentes contextos de diferentes subsistemas50. Trata-se da aplicação, em cada realidade sistêmica diferente, de uma única racionalidade jurídica de direito privado, adaptado às necessidades particulares daquele contexto – daí a utilização, com base em Gunther Gotthard, da ideia de direito (privado) policontextual.

			O segundo esclarecimento tangencia a maneira pela qual ocorre a ‘‘privatização’’. Nesse caso, Teubner aponta para a incapacidade de regulação jurídica do direito tradicional, fundado na distinção estrutural entre direito público e direito privado, de regular adequadamente subsistemas sociais altamente especializados, os quais escapam a qualquer pretensão controladora por parte do direito limitado a essa diferença. Seria necessário, em função disso, a emergência de um novo direito com capacidade de aprendizagem com o seu próprio objeto regulado, bem como capacidade de adaptação e diálogo com esse mesmo objeto. A crítica do autor alemão, em verdade, vai além e tenta demonstrar que essa crise de regulação atinge não somente essa diferença estruturante do sistema jurídico, mas também sua versão contemporânea de racionalidade, fundada na distinção direito formal/direito substancial, que seria (ou deveria ser) parcialmente substituída pela ideia de direito reflexivo51.

			A ideia de direito reflexivo vem, portanto, da relação com os processos de aprendizagem do direito com o seu objeto regulado, de forma a manter um equilíbrio entre o respeito à autonomia sistêmica e a imposição de limites contra a desdiferenciação e corrupção que esse mesmo ‘‘objeto sistêmico’’ poderia ter com relação a outros subsistemas sociais52. Assim, não existe mais a indiferença do direito com relação ao objeto regulado, como caracteriza a sua versão à luz da racionalidade formal – típica do direito produzido nos Estados liberais –, tampouco uma intensa intervenção/deformação do objeto regulado a partir da sua racionalidade substancial – típica do direito produzido pelos Estados de bem-estar social.

			Um exemplo prático de como seria a regulação jurídica a partir do conceito de direito reflexivo seria o caso da juridificação de uma ordem jurídica do mercado que não tivesse a imposição de restrições jurídicas incompatíveis com a realidade de constante mudança e transformação própria do mercado. Uma juridificação que, em consequência, pudesse ser flexível o suficiente para acompanhar essas mudanças sem deixar de impor uma regulação com vistas à preservação de outros objetivos e interesses, como o combate à concentração de poder econômico, desigualdade social, preservação do meio ambiente e a própria proteção do trabalho53.

			Mas a policontextualidade e reflexividade não esgotam o conceito de direito procedural, outra característica importante também compõe esse macroconceito, como é o caso da ideia de procedimentalidade. Conforme comenta Julia Black, é muito comum a associação contraconceitual entre a racionalidade substancial e racionalidade procedimental do direito, sendo a primeira associada a um maior nível de transparência quanto ao seu estatuto moral e político, apesar de um menor nível de organização quanto a consecução do seu objetivo regulatório e a segunda associada a um menor nível de transparência quanto a seu estatuto moral e político, mas com maior nível de organização para consecução do seu objetivo regulatório. Mas, em verdade, segundo Black, essas racionalidades seriam complementares, diferenciando-se basicamente quanto à maneira do atingimento do objetivo a elas atrelado54. O baixo nível de discricionariedade característico de um direito pautado por uma racionalidade procedimental, garantido, sobretudo, pela imposição de regras, técnicas e procedimentos de regulação, serve como um filtro para os objetivos almejados pela racionalidade substancial e não como um empecilho.

			Numa linguagem e reinterpretação weberiana, a racionalidade procedimental do direito seria uma correção da racionalidade formalmente irracional que caracteriza a racionalidade substancial do direito, conferindo-lhe, ao menos, a previsibilidade dos critérios da decisão jurídica ou política pública que se utiliza dessa variante de racionalidade jurídica55. Além disso, a racionalidade procedimental seria uma maneira de alcance muito maior de legitimidade do direito enquanto uma das formas modernas de utilização da força, evitando a sua aplicação com base em critérios políticos, morais e econômicos56 – ainda que seja possível uma relação eletiva entre estes e os procedimentos adotados57.

			Enfim, em apertada síntese, é possível resumir ‘‘o que é’’ o direito procedural na ideia de uma nova configuração da regulação jurídica que se constitui pela policontextualidade, reflexividade e procedimentalidade, nos termos anteriormente mencionados. A sua ‘‘função’’ reside justamente na adaptação da regulação jurídica no âmbito da sociedade moderna complexa, evitando assim, ao mesmo tempo, o seu caráter meramente simbólico e/ou seu caráter potencialmente corruptor. A sua ‘‘importância’’, por sua vez, pode ser referendada no trabalho de revitalização do direito enquanto um subsistema social útil à regulação dos conflitos e objetivos sociais da sociedade moderna, caracterizada pelo seu alto nível de complexidade e contingência.

			Estabelecida a abordagem para a reinterpretação da categoria do interesse público, ‘‘qual o motivo’’ de empregar essa compreensão alternativa e ‘‘como’’ efetivamente compreendê-lo à luz do direito procedural? A primeira pergunta pode ser resumida em uma tendência de órgãos decisores e formuladores de políticas públicas de sobreutilização da categoria jurídica do interesse público, de tal maneira a justificar toda e qualquer decisão política e/ou jurídica sem se ater às suas consequências tanto no nível do subsistema jurídico, que requer uma racionalidade, coerência e integridade na produção das suas decisões; como nos outros subsistemas, que podem ser prejudicados injustamente quando da produção de consequências negativas da sua utilização fora das balizas semânticas e institucionais que essa categoria jurídica permite58.

			Nesse sentido, em um trabalho seminal sobre o assunto, Luasses Gonçalves dos Santos demonstra que a despeito da construção dogmática brasileira em torno do conceito de interesse público ter sido muito influenciada pelo ideário jurídico-científico de Hans Kelsen e pela escola administrativista de Celso Bandeira de Mello, que muito prezam por um rigor metodológico (puro) na privação do exercício arbitrário do poder do Estado, a verdade é que, por diversas vezes, esse conceito não só simbolicamente contrastou com a realidade fática durante a história nacional, mas também foi explicitamente utilizado como um mecanismo de poder pelo Estado brasileiro para proteção dos interesses particulares dos ‘‘donos do poder’’, em detrimento a um suposto ‘‘interesse geral’’ que se destina proteger59.

			Um exemplo concreto em que esse fenômeno pode ser observado está no aumento dos níveis de corrupção no setor público quando do auge da sua atividade empresarial do Estado, a saber, durante a ditadura militar60:

			[...] o interesse público que verdadeiramente motivava a intervenção indireta do Estado para o desenvolvimento de setores estratégico da economia era também instrumentalizado por interesses particulares que eventualmente poderiam dificultar a consecução dos objetivos de interesse geral da categoria jurídica do interesse público, como ficou claro, por exemplo, no Caso Delfim e o caso General Eletric61.

			Vencida essa questão, cabe finalmente versar sobre a maneira pela qual a categoria do interesse público, que marca tão presentemente o conflito principal-principal, deva ser reinterpretada, à luz da noção de direito procedural, com a finalidade de situá-la em uma estrutura organizativa de governança corporativa que minimize os custos de transação atrelados aos tipos de conflitos no subsistema organizacional sociedade de economia mista. Sobre isso, por uma questão didática, se fará referência às três características mencionadas do direito procedural.

			Na questão da policontextualidade, é preciso condicionar e vincular o poder inerente do interesse público ao contexto do próprio subsistema organizacional. É considerar o interesse público na sociedade de economia mista – que não se assemelha ao interesse público no Estado em si, ou na empresa pública. Por ser a sociedade de economia mista uma organização com muitas semelhanças organizacionais a uma empresa privada – inclusive com essa natureza jurídica de direito privado no direito brasileiro – seria ilegítimo e ilegal, tanto no plano da regulação, quanto no plano do exercício do poder de controle (societário ou empresarial), a assunção de funções estatais ou de empresas estatais (como o caso Dilma-Petrobras) pela organização, ainda mais quando há restrição dos direitos essenciais desses agentes, ou sua extinção casuística em nome de qualquer política pública econômica fundamentada em pretenso ‘‘interesse público’’62 (como no caso FHC-Telebrás).

			Eventuais intervenções por parte do Estado na política econômica da sociedade de economia mista devem estar restritas ao ambiente de mercado e aos objetivos específicos do interesse público que justificaram a criação daquela sociedade de economia mista. Se é o caso da ocorrência de alguma intervenção, esta deve se ater a esse contexto específico, e se for o caso de prejudicar os interesses privados estruturantes desse subsistema, deve-se, ao menos, demonstrar aos titulares dos interesses prejudicados que essa decisão, dentre uma variedade de decisões possíveis, foi a que menos prejudicou esse interesse em nome da necessidade de intervenção63.

			Na questão da procedimentalidade, é preciso também restringir a racionalidade substancial característica do interesse público a poucas, certas e definidas ‘‘zonas de atuação’’ que viabilize essa instrumentalização. Para além dessa ser uma forma de evitar a assunção de funções distintas da organização, essa acaba sendo uma característica que torna eficiente o cumprimento da função específica assumida pela organização, já que se reduz as possibilidades de outras funções possíveis de serem assumidas pela organização e concentra eficientemente as decisões internas da organização à realidade contextual institucionalizada.

			De maneira geral, a Lei nº 13.303 de 30 de junho de 2016 (‘‘Lei das Estatais’’), a partir do seu artigo 2º e artigo 27, teve sucesso no atingimento da procedimentalização do interesse público, o condicionando àquela decisão legislativa que impôs condicionamentos ao poder intrínseco do interesse público para legal e legitimamente autorizar determinada intervenção no âmbito da sociedade de economia mista64. Apesar de ser objeto de algumas críticas essa redução de possibilidades de atuação do Estado por meio das suas empresas públicas e sociedades de economia mista, nossa posição, respeitosamente, é no sentido contrário, pois a preservação de poucas funções a determinado subsistema social permite o seu cumprimento de forma mais eficiente e, ademais, legitima intervenções repressiva quando aquele interesse certo e determinado é prejudicado por outros interesses65.

			Evidente que apenas a redução não basta, é necessário também o estabelecimento de critérios previamente definidos no processo de decisão interventiva do Estado na sociedade de economia mista, de forma a garantir maior segurança jurídica dos agentes internos e externos à própria companhia, evitando decisões com consequências negativas não só para a companhia, mas também para a economia brasileira. Por fim, quanto à reflexividade, é preciso modelar o poder inerente ao interesse público às ‘‘lições’’ perpassadas por eventuais intervenções anteriores na história do subsistema em questão, de modo a não insistir em erros do passado e não ignorar as evidências presentes das consequências eventualmente negativas das intervenções pretéritas em nome do interesse público.

			Seria o caso de tornar aqueles critérios, procedimentos e regras da intervenção do Estado por meio do interesse público, cognitivamente abertas às experiências passadas, de forma a promover maior aprimoramento em termos de efetividade, eficiência, do ponto de vista da justiça distributiva no contexto da sociedade de economia mista e demais outros princípios jurídicos e econômicos possíveis de serem aplicados a esse subsistema organizacional.

			3.1 Experiências de governança corporativa procedurais em sociedades de economia mista

			Experiências ou modelos de governança corporativa voltados às sociedades de economia mista (e empresas públicas) podem ser vistas ao redor do mundo com muita diversidade. Mas uma preocupação específica de proceduralização do interesse público que estrutura o conflito principal-principal­ na sociedade de economia mista, apenas alguns órgãos internacionais e nacionais manifestaram de forma particular alguma proposta de arranjo organizativo – ainda que não manifestem explicitamente uma preocupação conceitual proposta neste trabalho. Dos mais importantes, é possível citar o Banco Mundial, OCDE, na qualidade de órgãos internacionais; e IBGC e BM&F BOVESPA, na qualidade de órgãos nacionais.

			Para a explicação de um resumo dos modelos de governança proposto por cada um desses órgãos, nos recorremos aqui da rica pesquisa endereçada por Vítor Mendes Costa Pinto, que de forma sintética consegue reunir as principais características de modelos de governança corporativa em sociedades de economia mista proposta por cada órgão66.

			No caso dos modelos propostos pela OCDE, o autor ressalta que sua governança se caracteriza por uma estrutura genérica, eventualmente adaptável em todo e qualquer país, sendo constituída por:

			I.clareza nos objetivos e políticas do Estado enquanto empresário;

			II.organização de mecanismos de controle do poder de controle do Estado;

			III.garantia de tratamento igualitário e de competição justa entre as empresas concorrentes com a empresa estatal;

			IV.tratamento igualitário entre os investidores;

			V.respeito à função social da empresa e respeito aos stakeholders;

			VI.altos padrões de transparência na gestão e fornecimento de informações;

			VII.fortalecimento e aumento de eficiência dos órgãos internos.

			No caso dos modelos propostos pelo Banco Mundial, o autor ressalta que eles se caracterizam por uma estrutura constituída por:

			I.definição e limite da propriedade estatal e finalidade da empresa;

			II.estímulo à atuação ativa do estado;

			III.fortalecimento da posição dos administradores;

			IV.melhoria dos níveis de transparência e fornecimento de informação;

			V.aperfeiçoamento das políticas de tratamento dos minoritários e stakeholders.

			Como se pode observar, não existe tanta diferença da recomendação da estrutura de governança corporativa entre ambas as recomendações internacionais. No âmbito das recomendações em nível nacional, por sua vez, o autor alude para as seguintes características da governança segundo o IBGC:

			I.regulação da atuação do Estado na qualidade de empresário, no sentido de promoção da estabilidade, responsabilidade e eficiência dessa atuação;

			II.fortalecimento dos órgãos da administração internos à companhia, pelo investimento em administradores independentes e autônomos;

			III.altos níveis de transparência em termos informacionais e de gestão, em especial um regime de transparência claro sobre o financiamento das políticas atreladas ao interesse público da sociedade de economia mista e as formas de se chegar financeiramente a esse objetivo.

			No âmbito das recomendações de estrutura de governança corporativa segundo o BM&F BOVESPA, o que se vê enquanto características é:

			I.Divulgação de Informações, adaptando, inclusive, o regime de divulgação de informações da sociedade de economia mista ao regime mais rigoroso das empresas públicas

			II.Estruturas e Práticas de Controles Internos, com o objetivo de evitar desvio de finalidade da sociedade de economia mista em questão;

			III.Composição da Administração e Conselho Fiscal, que além de prescrever medidas muito semelhantes a do IBGC, além recomenda que 30% do Conselho de Administração seja preenchido por administradores independentes e autônomos;

			IV.Compromisso dos Controladores Públicos, que se trata da regulação da posição do Estado enquanto acionista controlador, posição essa que assegura uma gama de informações sensíveis ao mercado.

			No âmbito nacional, como já visto, as recomendações de estruturas de governanças são menos genéricas, mas ainda carecem de maior especificação. Tendo em vista que se procura neste artigo uma governança:

			I.procedural;

			II.que ajude a reduzir os custos de transação no conflito principal-principal na sociedade de economia mista, o ideal seria uma estrutura de governança entre o estabelecido pelo Banco Mundial e o estabelecido pelo IBGC.

			Isso porque, no caso do Banco Mundial, existe expressa referência à necessidade de limitação da atuação do Estado através das estruturas jurídicas por meio das quais o seu poder de controle pode ser exercício, como é o caso da propriedade acionária, além também de expressa referência ao bom relacionamento com os acionistas minoritários. Já no caso do IBGC, que conta com uma diretriz muito parecida com a do Banco Mundial, há o estabelecimento de diretrizes específicas na regulação da atuação do Estado na sociedade de economia mista, o que vai ao encontro da noção interesse púbico interpretado à luz do direito procedural.

			Além disso, a estrutura de governança corporativa do IBGC também desenvolve a questão do uso certo e determinado dos recursos públicos dentro da sociedade de economia mista, o que mitiga os potenciais conflitos e custos de transação em torno do caixa da companhia, dando maior segurança jurídica aos minoritários sobre a saúde financeira da empresa no sentido de garantir conjuntamente seus próprios interesses com o interesse coletivo a que se destina a proteção por meio desse subsistema. Em que pese a falta de referência da necessidade de boa relação com os minoritários, fato é que esse modelo de governança toca justamente na variável da reconfiguração do interesse público do Estado enquanto ponto de ajuste do conflito principal-principal, o que em muito ajuda na mitigação dos custos de transação nesse tipo de companhia.

			Ambas – mas em conjunto com o estabelecido nas outras estruturas de governança – apostam no fortalecimento da administração enquanto um mecanismo de redução do poder do controlador (o Estado, no caso), sobretudo pela adoção de administradores independentes e autônomos, situação que impede a orientação dos bens de produção da companhia para fins que possam aumentar custos de transação, como pode ser o caso de uma eventual judicialização da relação societária.

			Por isso, tem-se pela interpretação aqui fornecida que já existem experiências semelhantes a ideia proposta neste artigo de uma governança corporativa procedural, aplicada ao conflito principal-principal na sociedade de economia mista, com o objetivo de redução de custos e transação.

			4 Conclusão

			No decorrer deste artigo, procurou-se demonstrar uma visão sobre governança corporativa no âmbito das sociedades de economia mista, apta a mitigar os custos de transação atinentes ao conflito principal-principal dentro desse subsistema organizacional particular. Essa visão sobre governança corporativa pautou-se na ideia de direito procedural, de forma a reinterpretar um dos pontos mais sensíveis do conflito, a saber, a utilização do interesse público enquanto norma jurídica pretensamente justificadora de condutas abusivas do Estado-controlador contra os acionistas minoritários, seja no plano interna corporis, seja no plano do Estado enquanto regulador.

			Durante o artigo, se observou que o interesse público deveria ser reinterpretado com base na procedimentalidade, reflexividade e policontextualidade, de forma a estar adaptada ao ambiente de mercado do qual o Estado se situa, que não pode tolerar uma instrumentalização política, sobretudo para fins particulares incompatíveis com a realidade daquele subsistema organizacional que é utilizado para a consecução de determinado objetivo político-constitucional. Ao contrário do que a priori poderia se imaginar, essa redefinição do interesse público não se trata do seu esvaziamento, mas do fortalecimento das suas funções efetivamente essenciais.

			Ao final do artigo, se observou que existem experiências e modelos de estruturas de governança corporativa que vão ao encontro dessa visão procedural de governança corporativa, que se pauta numa maior racionalização do Estado brasileiro enquanto participante (e regulador) do mercado de capitais, de forma a reduzir os custos atrelados aos conflitos desta companhia, bem como fomentar o seu investimento e consequente maior probabilidade do atingimento do interesse público e coletivo a ela atrelado.
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