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RESUMO: Esse artigo tem por objetivo analisar um fator de risco quase sempre
invisivel nos estatutos sociais, prospectos de ofertas publicas e formularios de referéncia
que contemplam acOes preferenciais emitidas por sociedades de economia mista de
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1. INTRODUCAO

E questionavel se as acBes preferenciais emitidas por sociedades de economia
mista de capital aberto estdo sujeitas, integralmente, a mesma disciplina imposta as
demais companhias de capital aberto, em decorréncia das imprecisfes normalmente
aferidas nos respectivos estatutos, prospectos de oferta pablica e formularios de
referéncia.

Para esclarecermos essa duvida, reproduzimos a peculiar excecéo lecionada por
José Edwaldo Tavares Borba:

“As acOes preferenciais sem direito de voto poderdo pertencer inteiramente ao capital
privado, posto que ndo afetam o poder de controle. Cabe, porém, assinalar que essas
acles, quando o dividendo fixo a elas destinado deixar de ser pago, poderéo, pela
regra geral (art. 111, 8 1° da Lei n°® 6.404/76), adquirir o direito de voto, 0 que
poderia interferir sobre o poder de controle. Esse efeito, todavia, considerada a
natureza da sociedade de economia mista, cujo controle deve pertencer ao poder

1 S30 advogados inscritos na OAB/RJ.
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publico, ndo seria aplicavel nos casos e na medida em que viesse a afetar a
efetividade do poder de controle estatal.” (grifamos)>.

2. DIFERENCA ENTRE AS ACOES PREFERENCIAIS E ORDINARIAS

Existem duas espécies de acdes negociadas no mercado de valores mobiliarios,
destacadas e resumidas abaixo®.

i. AcbOes preferenciais (arts. 17 e 111 da Lei n° 6.404/76) usualmente néo
possuem o direito de voto, mas tém prioridade no recebimento de dividendos
fixos ou minimos em relacdo as acdes ordinarias, nos termos do estatuto da
companhia (art. 19). S&o destinadas a investidores que almejam
majoritariamente a obtencdo de proveitos patrimoniais, sem a pretensdo de
envolvimento na administracdo do empreendimento, querendo simplesmente
alocar 0s seus recursos e conseguir o retorno compativel.

ii.  Ac0es ordinarias (art. 110) sdo aquelas que necessariamente tém direito a voto.

Na hipotese da companhia emissora deixar de pagar os dividendos fixos ou
minimos a que fizerem jus os acionistas preferencialistas sem direito de voto, pelo prazo
estipulado no estatuto, ndo superior a trés exercicios consecutivos, em regra, €sses
adquirirdo a concessdo do sobredito direito, que serd conservado enquanto estiver
pendente 0 pagamento, se tais dividendos nao forem cumulativos, ou até que sejam
quitados os cumulativos em atraso (art. 111, 8 1°).

Essa premissa tem como légica o fato de que, ndo havendo a concretizacdo da
vantagem econbmica legalmente garantida aos titulares de acdes preferenciais com
prioridade no recebimento de dividendos fixos ou minimos, € invalida a manutencéo da
restricdo politica a que estavam obrigados, facultando-se a prerrogativa de voto para
poderem participar ativamente nas deliberacbes sociais e nos esfor¢cos para a
recuperacéo financeira da companhia®.

3. NOCOES GERAIS SOBRE AS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

A sociedade de economia mista é definida pelo art. 5°, 1ll, do Decreto-Lei n°
200/67 como: “a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por
lei para a exploragdo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade andnima,
cujas acOes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da

2 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdrio. 152 edi¢do. S3o Paulo: Atlas, 2017, p. 506-507.

3 PARENTE, Norma Jonssen. Tratado de Direito Empresarial: Volume 6 — Mercado de Capitais.
Coordenacgdo: Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 140-142.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada - Volume II. 22 edic3o. S30 Paulo: Quartier Latin, 2015, p.
185-186.
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Administracdo Indireta.” (grifamos), repetido com pequenas modificagdes pelo art. 4°,
caput, da Lei n° 13.303/2016.

Rafael Carvalho Rezende Oliveira enfatiza: “(...) ainda que seja possivel a
participacdo societaria de pessoas da iniciativa privada, o controle societario deve
permanecer com 0s Entes federados ou com entidades da Administracdo Publica
Indireta.” (grifamos)®.

As sociedades de economia mista se submetem ao regime juridico proprio das
“empresas® privadas” (art. 173, § 1° II, da CRFB) e podem ser constituidas com o
capital aberto ou fechado, sendo esse primeiro o mais comum, onde se permite a
captacdo de recursos junto ao publico, por meio da emissdo de valores mobiliarios (art.
2° da Lei n°® 6.385/76), havendo subordinacdo as normas expedidas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (art. 235, 8 1°, da Lei n° 6.404/76 e art. 4°, § 2° da Lei n°
13.303/2016).

Na condicdo de capital fechado, a companhia ndo formula apelo a poupanca
publica, obtendo recursos entre os proprios acionistas e/ou terceiros subscritores’.

Sdo exemplos atuais de sociedades de economia mista de capital aberto:
Petrobras, Banco do Brasil, Banco do Nordeste e Eletrobras®.

4. ANALISE DA NORMA GERAL E DA LEI ESPECIAL

Pela justaposicdo do art. 235, caput, da Lei n°® 6.404/76 - “As sociedades
andnimas de economia mista estdo sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposi¢coes
especiais de lei federal.”, com a parte final do art. 5° Ill, do Decreto-Lei n°® 200/67 -
“(...) cujas acbes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a
entidade da Administracao Indireta.” (grifamos), reiterada pelos arts. 4°, caput, e 5°
da Lei n° 13.303/2016, percebe-se a harmonica convivéncia entre esses diplomas legais.

5 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 52 edi¢3o. Rio de Janeiro: Forense;
Sdo Paulo: Método, 2017, p. 118.

6 O texto constitucional utiliza o termo empresa em desacordo com o entendimento extraido dos arts.
966 e 982 do atual Cdédigo Civil, e, predominante na doutrina especializada em direito societario, que
conceitua empresa como a forma de organizacdo da atividade econ6mica exercida pela sociedade
empresaria, e ndo como o tipo de constitui¢do societaria.

7 MIRANDA, Maria Bernadete. Sociedade de Economia Mista e Concentracdo de Empresas, p. 7. In
Revista Virtual Direito Brasil — Volume 5-n21 - 2011.

8 Cuja proposta de desestatiza¢io foi aprovada pelo Conselho do Programa de Parceria de Investimentos
(CPPI) em 23/08/2017 e comunicada ao mercado no dia seguinte. Na 1702 Assembleia Geral
Extraordinaria (AGE) de Acionistas, realizada em 08/02/2018, foram aprovadas seis desestatiza¢Ges de
distribuidoras localizadas nas regides Norte e Nordeste do pais, na esteira do art. 32, |, da Medida
Proviséria n° 814/2017 que possibilita a privatizagdo da Eletrobras, com a eficicia plena do ato
normativo mantida até a presente data pela decisdo do ministro Alexandre de Moraes, do Supremo
Tribunal Federal (STF).
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Maria Sylvia Zanello di Pietro elucida que as sociedades de economia mista séo
regidas por uma estrutura juridica hibrida na qual jamais se subalternam totalmente ao
direito privado. A derrogacdo do direito privado por normas do direito pablico tem por
escopo preservar o equilibrio entre a supremacia do ente estatal (interesse publico) e a
liberdade de atuagéo tipica das pessoas juridicas de direito privado®.

Modesto Carvalhosa arremata essa explicacdo ao ensinar que: “(...) as leis
administrativas sobrepdem-se a lei societaria.”'°, bem como: *(...) é forcoso admitir que
0 preceito de instauracdo do direito de voto por auséncia de pagamento de
dividendos ndo se aplica as preferenciais emitidas por companhias sujeitas a
legislagdo especial sobre a matéria.” (grifamos)*?.

Ainda que se vislumbre uma antinomia aparente, a correta hermenéutica
prescreve a adogdo do critério da especialidade (lex specialis derogat legi generali)*?
que privilegia o comando legal das sociedades de economia mista, consentaneo ao art.
2°, 8 2° do Decreto-Lei n° 4.657/42, no sentido de inutilizar o art. 111, § 1°, da Lei n°
6.404/76 quando houver ensejo para a perda do controle acionério estatal.

5. DEVER DE DIVULGACAO AMPLA, IRRESTRITA, EQUITATIVA, CLARA,
INEQUIVOCA E TEMPESTIVA DE INFORMACOES DAS COMPANHIAS DE
CAPITAL ABERTO

Todas as companhias de capital aberto tém o dever de divulgar as suas
informacgBes que ndo estejam protegidas pelo sigilo necessario, de maneira ampla,
irrestrita, equitativa, clara, inequivoca e tempestiva, em linha com os arts. 19 e 289, da
Lei n° 6.404/76; arts. 4°, VII, e 22, § 1°, da Lei n° 6.385/76; arts. 1°, 21 e 33, § 3°, I, 39,
48, V, “a”, e 56 da Instrucdo CVM n° 400/2003; arts. 14, 16, 24, 29-A, caput, e 43 da
Instrucdo CVM n° 480/2009, e; item II, “d”, da Instrucdo CVM n° 8/79.

Considerando que a transparéncia (full disclosure) pretendida na obrigatoriedade
de informacdo ampla e irrestrita é acolhida pela legislacdo como norma de interesse
publico, o andamento dos negdcios desenvolvidos pelas sociedades de capital aberto
importa ndo apenas aos acionistas, mas a todos os cidaddos que podem, talvez, adquirir
acdes de alguma companhia e, por isso, tém o direito de serem informados®3.

° DI PIETRO, Maria Sylvia Zanello. Direito Administrativo. 302 edic3o. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p.
533.

10 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. Volume 4 — Tomo |. 42 edic3o. S30
Paulo: Saraiva, 2009, p. 348.

11 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. Volume 2. 42 edicdo ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p. 420.

12 BOBBIO, Norberto. O Positivismo Juridico: Licbes de filosofia do direito; compiladas por Nello Morra;
traducdo e notas Marcio Pugliesi, Edson Bini, Carlos E. Rodrigues. S3o Paulo: icone, 1995, p. 205.

13 LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coordenadores). Direito das companhias. 22
edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 858.
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José Luiz BulhGes Pedreira e Alfredo Lamy Filho asseveram que: “ndo ha falar
em excesso de divulgacao, ou culpa ou responsabilidade da divulgacdo de fatos reais,
pois o ideal perseguido é o fullest disclosure.”,

As praticas comerciais equitativas (fairness) servem para assegurar um
tratamento justo e isondémico a qualquer das partes relacionadas em transacGes com
valores mobiliérios, de modo a evitar desigualdades indevidas (art. 4°, VII, da Lei n°
6.385/76; arts. 1°, 21 e 33, § 3°, |, da Instrucdo CVM n° 400/2003; art. 16 da Instrucéo
CVM n° 480/2009, e; item I, “d”, da Instru¢cdo CVM n° 8/79).

No caso das sociedades de economia mista de capital aberto, essas imposicoes
sdo acentuadas pela primordialidade de persecucéo do interesse publico que motivou as
respectivas criagdes (art. 238 da Lei 6.404/76), concatenadas pelas regras de governanca
corporativa (art. 29-A, caput, da Instrucdo CVM n° 480/2009; arts. 6° e 8°, 111, da Lei n°
13.303/2016, e; arts. 13, 111, e 19, Il, do Decreto n° 8.945/2016).

A titulo de boas praticas, impende observar o Cddigo Brasileiro de Governanca
Corporativa e o Caderno de Boas Praticas de Governanca Corporativa para Sociedades
de Economia Mista, ambos do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).

As incumbéncias elencadas nesse tdpico sdo ratificadas pelo principio da boa-fé
objetiva, determinante do encargo de veracidade, integridade, honradez e lealdade nas
fases pré-contratual, contratual e pos-contratual as partes vinculadas®®, com o
consequente reflexo perante terceiros; consoante os arts. 113, 187 e 422 do Cdédigo
Civil; os Enunciados n°s 24, 25, 26 e 27 da | Jornada de Direito Civil do Conselho da
Justica Federal (CJF); os Enunciados n°s 168 e 170 da Ill Jornada de Direito Civil do
CJF, e; 0 Enunciado n° 1 da | Jornada de Direito Processual Civil do CJF.

6. ENTENDIMENTO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A autarquia abordou a matéria pela primeira vez nos Processos CVM n° RJ-
2015-4307 e n° RJ-2015-4341 deflagrados pela Superintendéncia de Relagbes com
Empresas (SEP), tratando da interrupcdo do prazo de convocacdo de Assembleia Geral
Extraordinaria (AGE) da Petrobras?®.

No &mbito dos referidos processos constatou-se que em razdo do prejuizo de R$
21,7 bilhdes apurado pela companhia no exercicio social de 2014, a administracdo
propds para deliberacdo na mencionada AGE que ndo fossem distribuidos dividendos,
nem mesmo aos acionistas preferencialistas, estatuidos como beneficiarios de
dividendos minimos prioritarios; por conta disso foram encaminhados diversos pleitos a

4 Idem, ibidem.

15 CASTRO, Daniel Penteado. O principio da boa-fé no Cédigo Civil em vigor. In Migalhas de 31/08/2004.

16 N3o confundir com a Petrobras Distribuidora S.A. que é uma sociedade controlada pela Petrdleo
Brasileiro S.A. — Petrobras.
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SEP, nos quais os solicitantes alegaram que em funcdo do estatuto da Petrobras ser
silente quanto ao prazo para aquisi¢do do direito de voto as acdes preferenciais, esse
direito seria conferido imediatamente conforme a redagéo do art. 111, § 1° da Lei n°
6.404/76.

Instada a se manifestar, a companhia defendeu que as acdes preferenciais por
ela emitidas nunca poderdo ter direito a voto, nos moldes do art. 62, paragrafo Unico, da
Lei do Petroleo (Lei n® 9.478/97).

Somente depois que os processos foram iniciados, a Petrobras alterou a secéo
“18.1 — Direito das a¢Bes” do seu Formulario de Referéncia para alertar:

“A Lei 9.478/97 e o art. 5° do Estatuto Social da Petrobras estabelecem que o capital
social seja dividido em acdes ordinarias, com direito de voto, e acbes preferenciais,
estas sempre sem direito de voto. Pelo principio da especialidade e segundo o art.
235 da Lei das S/A, destaca-se, dentre outras excepcionalidades, que o art. 111, §1°
da Lei das S/A ¢ inaplicavel as a¢Bes preferenciais da Petrobras.” (grifamos).

Com base nisso, a SEP exp0s no RA/CVM/SEP/GEA-3/n° 045/15 a seguinte
observacao:

“50. Muito embora a Companhia descreva que as acdes preferenciais ndo possuem
direito a voto — mesma informacao que muitas outras companhias sujeitas ao art. 111,
81°, da Lei 6.404/76 prestam ao mercado —, ela deveria ter sido mais clara quanto a
impossibilidade de as ac¢Oes preferenciais por ela emitidas, especificamente, jamais
virem a adquirir tal direito, em razdo de estarem sujeitas a legislacdo especial.”
(grifamos).

Nesse relatério foi recomendado ao colegiado da CVM que inadmitisse o pedido
de interrupcdo do prazo de convocacdo da AGE da Petrobras, que veio a ser
efetivamente realizada em 25/05/2015, resultando no arquivamento dos processos.

Ap0s isso, foi instaurado pela SEP o Processo CVM n° RJ-2015-6065 em que se
analisou a prestacdo de informacdes pela companhia sobre a possibilidade de aquisicédo
de direito de voto pelas agdes preferenciais da Petrobras, que originou o0 Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ 2015/10276.

Considerando que a decisdo terminativa, proferida em 11/07/2017 com
unanimidade de votos, ndo enfrentou 0 mérito de incidéncia da alegada ressalva sobre a
companhia, absolveu a Petrobras e outros acusados da imputacdo de eventuais falhas
informacionais na oferta publica de distribuicdo de a¢Ges da companhia, e, ndo foi
revisada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFEN);
parecem-nos equivocados o julgamento e os aspectos registrados, notadamente, nos
itens 30, 39, 42 e 43 do voto do relator, transcritos e comentados adiante.

“30. Nao estou a afirmar que essa seja a melhor interpretagdo juridica [20], até porque
ndo me cabe, dentro dos limites deste processo sancionador, opinar a respeito da
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aparente antinomia entre o disposto no art. 62, paragrafo Unico, da Lei do Petréleo
e o0 artigo 111, 81° da Lei das S.A. O objeto deste processo administrativo
sancionador consiste, precisamente, em apreciar a acusacdo de falta de diligéncia
na elaboracéo do Prospecto da Oferta.

()

39. Nao estou convencido de que, nos termos da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, o
Prospecto deva indicar, para toda interpretacdo de norma legal ou regulamentar, uma
avaliacdo do risco de contestacdo juridica. De acordo com o art. 38 da aludida Instrucéo,
a informacéo contida no Prospecto deve ser ndo sé completa, precisa, verdadeira e
atual, mas também “clara, objetiva e necessaria”. Em outras palavras, 0 documento
deve fornecer, de maneira direta e inequivoca, as informac6es necessarias para que
os investidores possam formar criteriosamente a sua decisao de investimento.

()

42. Quanto ao caso em apreco, vale ressaltar, adicionalmente, que, desde ao menos o
ano de 2000, a Petrobras vinha publicamente informando que as acoes
preferenciais poderiam adquirir direito de voto, em caso de ndo pagamento do
dividendo, sem que esse entendimento tenha sofrido qualquer questionamento até
0 momento da Oferta. Examinada a questdo nesse contexto, e levando ainda em
consideracdo o0s argumentos juridicos que respaldavam a posicdo da Companhia,
parece-me, portanto, exagerado concluir que o Prospecto deveria conter um fator de
risco, que, a época, sequer se vislumbrava.

43. No que toca especificamente a informacdo sobre o prazo para aquisicdo do
direito de voto pelas acdes preferenciais, vale reiterar, como ja visto, que a posi¢ao
adotada pela Companhia e refletida no Prospecto ndo se afigurava contraria ao
entendimento doutrinario pacificado, tampouco a orientacdo desta autarquia.
Diante disso, ndo acredito que fosse exigivel da Ofertante e do seu DRI a inclusdo no
Prospecto de alerta quanto ao risco de questionamento.” (grifamos).

6.1. COMENTARIOS

O julgamento desprezou a taxatividade da declaracdo da Petrobras de que as
acOes preferenciais por ela emitidas nunca poderdo ter direito a voto, confirmada pelos
art. 62, paragrafo unico, da Lei do Petroleo, art. 5°, 11, do Decreto-Lei n° 200/67; arts.
1°, paragrafo Unico, e 5°, caput, do Estatuto Social da Petrobras; secdo “18.1 — Direito
das acdes” do Formulario de Referéncia da Petrobras, e; pela SEP. Diametralmente
oposta ao teor divulgado na pagina 60 do ultimo Prospecto Definitivo da Oferta Publica
de Acdes da Petrobras (2010):

“(...) os titulares das nossas Agdes Preferenciais, (...), ndo tém direito de voto nas
deliberagdes das nossas assembleias gerais de acionistas, exceto em circunstancias
especiais, incluindo na eventualidade de deixarmos de pagar a esses acionistas o
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dividendo minimo prioritario a que fazem jus, de acordo com nosso estatuto social,
por trés exercicios consecutivos.” (grifamos).

Essa inverdade ocasionou a omissao de fato de relevo e induziu os investidores a
erro, além de caracterizar uma pratica comercial ndo equitativa pela elucidacao
extemporanea da supressao de direito politico dos acionistas preferencialistas em favor
dos ordinaristas, violando o compromisso de transparéncia, as regras de governanca
corporativa e o principio da boa-fé objetiva (vide os arts. 37, VII, 38 e 39 da Instrucdo
CVM n° 400/2003; arts. 14, 16 e Anexo 24, itens 18.1, “b”, e 21.1, da Instrucdo CVM
n° 480/2009; os itens 2.1, 2.2 ¢ 2.10.1, iv, “a”, da Politica de Divulgacdo de Ato ou Fato
Relevante e de Negociagdo de Valores Mobiliarios, inserida no Codigo de Boas Préticas
e Politicas Associadas da Petrobras, e; as demais fundamentacdes apresentadas no
capitulo 5 desse texto).

Por consequéncia, demanda-se a responsabilizacdo da companhia, da Unido
Federal (acionista controladora), dos membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal, dos administradores, da instituicdo lider da oferta de distribuicdo
publica de acOes e de seus diretores (arts. 116, paragrafo unico, 142, 111, 153, 155, 1l e
163, | e 1V, da Lei n° 6.404/76; arts. 56, caput e § 1° 56-A, 56-B e 56-C da Instrucdo
CVM n° 400/2003; arts. 16, 45 e 46 da Instrucdo CVM n° 480/2009; arts. 12°, caput, e
13°, 1, do Regimento Interno do Conselho Fiscal da Petrobras, e; arts. 186 e 187 do
Cadigo Civil), méaxime, por se cuidar da seguranca juridica de sociedade de economia
mista de capital aberto.

Salientamos que nenhuma das doutrinas e concepg¢0es citadas nos autos detalha a
predominancia do art. 111, 8 1° da Lei n°® 6.404/76 ante as sociedades de economia
mista.

Foram contrariadas, sem justo motivo, as manifestacfes elaboradas pela SEP nos
RA/CVM/SEP/GEA-3/n° 045/15 (Processos CVM n° RJ-2015-4307 e n° RJ-2015-
4341) e RAICVM/SEP/GEA-3/n° 078/15 (Processo CVM n° RJ-2015-6065).

Em virtude das inconsisténcias verificadas, de apenas dois dos diretores que
participaram da sessdo continuarem no colegiado da CVM, composto por cinco
membros, e, de 0 CRSFN até 0 momento ndo ter sido provocado a examinar esse tipo
de inquiricdo, é muito provavel que numa proxima oportunidade judicante o desfecho
seja diferente.

7. CONCLUSAO

A adverténcia estampada e alicercada nesse estudo precisa constar de modo
claro, inequivoco e tempestivo em todos 0s estatutos sociais, prospectos de ofertas
publicas e formularios de referéncia que abarquem agdes preferenciais com prioridade
no recebimento de dividendos fixos ou minimos, emitidas por sociedades de economia
mista de capital aberto.
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