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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo demonstrar que as boas praticas de
governancga corporativa mitigam os riscos de gestdes inaptas e geram valor as empresas
estatais de capital aberto. Nessa linha, buscou-se identificar a origem da governanca
corporativa através de uma analise historica que passou pela era do patrimonialismo, da
burocracia até se alcancar a nova gestdo publica por resultados e, em que momento, a
governanca alcanco a gestdo das empresas, culminando com a analise sobre a Lei das
Estatais. Isso porque, no dia 30 de junho de 2016, a Lei n° 13.303 foi sancionada pelo
Presidente da Republica em exercicio, regulamentando o paragrafo 1° do artigo 173 da
Constituicdo da Republica. Esse novo marco legal trouxe ao mundo juridico a denominada
Lei de Responsabilidade das Estatais ou Estatuto Juridico das Empresas Estatais (“Lei das
Estatais”). A tdo esperada regulacdo do dispositivo constitucional nasceu em meio a um
cenario conturbado na politica nacional, com inUmeras denuncias de corrup¢ao contra
politicos e administradores de empresas estatais. Assim, ap6s longos anos de espera da
regulamentacdo do dispositivo constitucional, surge a Lei das Estatais que traz regras
proprias as empresas publicas e sociedades de economia mista, suas subsidiarias e
controladas, que exploram atividade econdmica de producao ou comercializa¢do de bens ou
de prestacéo de servicos. Com base na Lei das Estatais avaliou-se pela presente pesquisa
se 0s novos mecanismos introduzidos pelo legislador ja foram eficientes ao ponto de amoldar
tais companhias, mais especificamente as Sociedades de Economia Mista de capital aberto,
as melhores praticas e ainda de melhorarem sua performance na bolsa de valores. A coleta
de evidéncias foi feita com base nas informacdes divulgadas por 3 (trés) estatais de grande
porte (Banco do Brasil S.A., Eletrobrds S.A. e Petrobras S.A.) em seus Formulérios de
Referéncia e ainda em estudos e parametros divulgados por 6rgaos e entidades que regulam
e influenciam o mercado bursatil, a exemplo do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) e da Brasil, Bolsa, Bacéo (B3), concluindo ao final que as boas praticas
trazidas pela Lei das Estatais ndo s6 se demonstraram eficazes como também ja agregam

valor a essas empresas, relevantes ao cenario econémico nacional.

Palavras-chave: Governanca. Lei das Estatais. Boas  Praticas. Maturidade.



ABSTRACT

The present research aims at demonstrating that good corporate governance
practices mitigate the risks of unfit management and generate value to publicly held
companies. In this line, we sought to identify the origin of corporate governance through a
historical analysis that went through the era of patrimonialism, bureaucracy until the new
public management by results, and at what point, governance reached the management of
companies, culminating with the analysis of the State Law. This is because, on June 30, 2016,
Law 13303 was sanctioned by the President of the Republic in exercise, regulating paragraph
1 of article 173 of the Constitution of the Republic. This new legal framework has brought to
the legal world the so-called Law of State Responsibility or the Legal Status of State
Enterprises ("State Law"). The long-awaited regulation of the constitutional system was born
amidst a turmoil in national politics, with innumerable allegations of corruption against
politicians and administrators of state-owned companies. Thus, after many years of waiting
for the regulation of the constitutional provision, the State Law comes into force, which
includes specific rules for public companies and mixed-capital companies, their subsidiaries
and subsidiaries, which exploit economic activity in the production or sale of goods or
services. services. Based on the State Law, it was assessed by the present research whether
the new mechanisms introduced by the legislator were already efficient to the point of molding
such companies, more specifically the Joint Stock Companies, to the best practices and also
to improve their performance in stock Exchange. The collection of evidence was based on
the information disclosed by three (3) state-owned large companies (Banco do Brasil SA,
Eletrobrds SA and Petrobras SA) in their Reference Forms and also in studies and
parameters disclosed by bodies and entities that regulate and influence the stock market,
such as the Brazilian Institute of Corporate Governance (IBGC) and Brazil, Bolsa, Bacéo (B3),
concluding at the end that the good practices brought by the State Law not only prove effective

but also add value to these companies, relevant to the national economic scenario.

Keywords: Governance. State Law. Good habits. Matur ity.
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INTRODUCAO

No dia 30 de junho de 2016 a Lei n° 13.303 (Lei n°® 13.303/2016) foi
sancionada pelo Presidente da Republica em exercicio, regulamentando o
paragrafo 1° do artigo 173 da Constituicdo da Republica. Esse novo marco legal
trouxe ao mundo juridico a denominada Lei de Responsabilidade das Estatais

ou Estatuto Juridico das Empresas Estatais (“Lei das Estatais”).

A téo esperada regulacédo do dispositivo constitucional nasceu em meio a
um cenario conturbado na politica nacional, com inumeras denudncias de
corrupgao contra politicos e administradores de empresas estatais e privadas. A
Lei das Estatais foi fruto do Projeto de Lei do Senado n°® 555/2015 (PLS n°
555/2015), com tramitacdo pouco comum nas duas Casas do Congresso

Nacional, pois a sociedade exigia uma resposta célere as denuncias.

Logo, em tempo recorde, o texto do PLS n°® 555/2015 foi aprovado em sua
grande parte pela Camara dos Deputados (PL n°® 4.918/2016), cujo transcurso,
muito embora tenha se dado em regime de urgéncia, foi agraciado por inUmeras
manifestagcbes dos parlamentares (via emendas) e com consulta publica,
promovida pelo Senado Federal, que permitiu ouvir de perto os principais
interessados, inclusive o6rgdos e entidades que buscam disseminar as boas

praticas de governancga corporativa.

Assim, apos longos anos de espera da regulamentacdo do dispositivo
constitucional, surge a Lei das Estatais que trouxe regras proprias as Empresas
Estatais, consideradas como tais as empresas publicas e sociedades de
economia mista, suas subsidiarias e controladas, que exploram atividade
econdbmica de producdo ou comercializacdo de bens ou de prestacdo de

servicos.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC (2017),
uma das entidades ouvidas na consulta publica junto ao Senado Federal, os
debates em torno do aprimoramento das boas praticas de governanca
corporativa das estatais no Brasil foi reiniciada com intensidade nos ultimos anos

por diversos fatores: presenca marcante em setores-chave da economia (como
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o de infraestrutura e o financeiro); impacto nas financas publicas; competicédo
com organizagfes privadas; atendimento a politicas publicas; prestacao de
servigcos publicos essenciais; riscos de corrupgao e interferéncia de interesses

politico-partidarios; entre outros.

Nessa esteira, a busca recorrente por maiores niveis de governanca
corporativa nas empresas estatais pode ser entendida como uma das iniciativas
principais de um esforco amplo para a instauracdo de um modelo empresarial
mais justo, responsavel e transparente, que estimule o desenvolvimento

econdmico e social do pais.

E € nesse contexto que surge a Lei n° 13.303/2016, reforcando o papel,
sobretudo, das Sociedades de Economia Mista (SEM), pois além da participacao
indireta da sociedade civil no capital dessas empresas, elas também se
apresentam como veiculos diretos para investidores internos e externos, com

relevante atuac&do nos mais diversos segmentos da economia.

Visando melhor compreender a presenca das SEM no ambiente
empresarial brasileiro, sobretudo em relagdo ao mercado de capitais, a seguir
apresenta-se dados preliminares® para uma visdo inicial dessas companhias
demonstrando sua relevancia nesse mercado extremamente importante para a

economia brasileira. Senéo vejamos:

1 Pesquisa IBGC - Governanca Corporativa em Empresas Estatais Listadas no Brasil (2017).
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Figura 1 - SEGMENTOS DE LISTAGEM Fonte: IBGC

Participacdo das SEM sobre o Total das Empresas Lis  tadas

92,9 G

%

= SEM = Empresas Privadas

Os segmentos especiais de listagem, classificacdo criada pela Brasil,
Bolsa, Balcdo S.A. (B3), antiga BM&FBovespa, sdo 0s que se seguem,
considerando a ordem crescente em termos de exigéncias de praticas de
governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Tais segmentos foram criados
para incentivar as empresas com capital em bolsa de valores a melhorarem seus

desempenhos em relacdo as melhores praticas de governanca corporativa.

Importante lembrar que a listagem das SEM ocorreu em grande medida
antes da criacdo dos segmentos especiais de governancga corporativa em 2000,
e a maioria das SEM optou por permanecer no segmento Tradicional. Apenas
nove optaram pela mudanca para algum dos segmentos especiais, e trés
lancaram acdes diretamente em algum dos segmentos — apds 2002.

Algumas SEM, especialmente Petrobras, Sabesp e Banco do Brasil,
contam com boa liquidez e séo integrantes do principal indice de mercado
(Ibovespa). Assim, muito embora representem apenas 7% das empresas
listadas e negociadas, as SEM representaram 17,9% da capitalizacéo total de
mercado em 2016. Isso indica a relevancia das SEM, sobretudo daquelas que
possuem grande volume de receitas e significativa capitalizacdo de mercado na
bolsa (IBGC, 2017).
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Figura 2 - Relevancia das SEM na Bolsa Fonte: IBGC

= Empresas Privadas
= SEM Federais

Com base nesse cenario ja € possivel demonstrar a relevancia das Estatais
para o mercado e sobretudo para a economia nacional. Alguns nimeros séo
surpreendentes quando se observa o universo estatal e, aqui, ndo se restringindo
as SEM federais.

Tome-se, como exemplo, o Programa de Dispéndios Globais (PDG) das
empresas estatais federais orgado para o ano de 2017. Vale lembrar que o PDG
€ um conjunto de informacdes econdmico-financeiras das empresas estatais que
tem por objetivo apresentar o volume de recursos e de dispéndios anuais,
compatibilizando-o com as metas de politica econdmica governamental (em

outras palavras, é a necessidade de financiamento do setor publico) 2.

Esse valor do PDG de 2017 (1 trilhdo e 400 bilhdes) representa,
comparativamente, 20 % do Produto Interno Bruto (PIB) do ano de 2017 (6

2 Fonte: Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao.
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trilndes e 600 bihdes). Esses numeros demonstram o quanto as luzes devem
estar voltadas para o controle e, sobretudo, para melhoria da gestdo dessas
empresas. E a Lei 13.303/2016 nasce com esse proposito.

Com a Lei das Estatais, novas regras de governanga passam a ser exigidas
desse segmento que exerce relevante papel na economia nacional, com
comandos sobre trés dimensdes: transparéncia, fiscalizacdo e controle e
administracdo. No que diz respeito aos requisitos de transparéncia (artigo 8°),
destacam-se a elaboracao e divulgacao da carta anual, subscrita pelo conselho,
sobre consecucdo de objetivos de politicas publicas; e a carta anual de

governanca corporativa.

Ao abordar os temas de fiscalizagédo e controle (artigo 9°), introduziu-se a
obrigatoriedade do comité de auditoria estatutrio, da auditoria interna (com
reporte ao conselho ou ao comité de auditoria) e da area de conformidade e
riscos. Adicionalmente, ficou estabelecido como necessario o cédigo de conduta
e integridade, com prescri¢cao de conteildo minimo, e, ainda, o informe a respeito

da execucao da politica de transa¢gdes com partes relacionadas.

Na composicdo da administracéo, a lei dispde sobre a criacdo de comité
estatutario para indicacéo e avaliacdo dos membros do conselho, estabelecendo
a composicao deste conselho entre sete e onze integrantes, com 25% das vagas

para conselheiros independentes.

A Lei das Estatais exigiu critérios de experiéncia profissional e impbe
parametros mais rigorosos de elegibilidade para candidatos ao conselho de
administracao e a diretoria, além do conselho fiscal, especialmente para pessoas
que ocupem cargos na administracdo publica e posicOes relacionadas a
atividades politico-partidarias ou sindicais, bem como apresentem conflito de

interesses com a companhia ou o acionista controlador.

Por outro lado, algumas criticas também surgiram em relacdo a outros
aspectos que o mercado esperava ver presente no Estatuto das Estatais e que

poderiam melhorar as regras de governanca, tornando-as mais rigorosas.
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Mesmo assim, esses parametros de elegibilidade dos administradores e
conselheiros, muito bem recebidos pelo mercado e pela sociedade, ja vém
sofrendo fortes pressdes politicas e setoriais para serem mudados, a exemplo
do Projeto de Lei do Senado 167/2018, de autoria do senador Jodo Alberto
Souza, bem como da Acdo Declaratoria de Inconstitucionalidade (ADI) 5624,
ajuizada pela Federacdo Nacional das Associacdes do Pessoal da Caixa
Econdmica Federal (Fenaee) e pela Confederacado Nacional dos Trabalhadores
do Ramo Financeiro (Contraf/Cut); e, ainda, as ADIs 5846 e 5924, ajuizadas,
respectivamente pelo Partido Comunista do Brasil (PCdoB) e pelo Governo de

Minas Gerais.

Portanto, a presente pesquisa tem por objetivo apurar se tais praticas de
governanca corporativa, estabelecidas pela Lei das Estatais, ttm o condédo de
gerar valor e, principalmente, afastar ou mitigar atos irregulares, como aqueles
observados recentemente em nossa historia, que comprometeram a imagem e
a credibilidade de grandes empresas estatais, mais especificamente as

sociedades de economia mista.

E ainda, deixar como legado uma nova inquietacao: quais seriam 0s pontos

passiveis de melhoria? Por isso a pesquisa possui 0s seguintes objetivos:
a) Objetivos:

Geral: A presente pesquisa tem como objetivo geral demonstrar que as
praticas de governanca corporativa exigidas pela Lei n° 13.303/2016, apesar de
novas, ja trazem beneficios e geram valor as Sociedades de Economia Mista
(SEM) de capital aberto.

Especificos:
(1) Descrever o contexto historico do tema governanca;
(i) Identificar as melhores préticas de governanca corporativa;
(iii) Descrever o cendrio normativo e social da criagdo da Lei das
Estatais;

(iv) Demonstrar 0s avancos trazidos pela Lei das Estatais;
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(v) Demonstrar os desafios ja enfrentados com a aplicacao das
Lei das Estatais (PLS 167 e ADIs 5624, 5846 e 5924);

(vi) Demonstrar como a implementacdo das boas praticas de
governanca pode ser um relevante fator de geracdo de valor para as

empresas estatais.

b) Perguntas da Pesquisa/Hipétese : Como as regras mais rigorosas de
governanca corporativa, impostas pela Lei das Estatais as SEM de capital
aberto, ja trazem reflexos positivos para essas companhias e para seus
acionistas? Pretende-se responder a essas perguntas considerando algumas
hipéteses que demonstram que as empresas sujeitas a regras mais rigidas de
governanca corporativa estdo menos suscetiveis a condutas irregulares,
reduzem o conflito entre agente e principal e, por via de consequéncia,

apresentam melhor resultado para seus investidores.

c) Justificativa: O resultado das investigacdes promovidas pela Operacao
Lava Jato acabaram por descortinar o lado sombrio de nossas empresas
estatais. Um dos resultados positivos dessas revelagdes foi a mobilizacao de
nosso Congresso Nacional com vistas a recuperar a credibilidade dessas
instituicdes, blindando-as das praticas oportunistas e evitando a fuga dos

investidores.

Assim, nasce em junho de 2016 a Lei n. 13.303, ap6s 18 anos do advento
da Emenda Constitucional n°® 19, de 1998, também denominada de Lei de
Responsabilidade das Estatais, ou simplesmente Lei das Estatais. Por esse
normativo o legislador impés regras de boas praticas de governancga corporativa.
Dentre elas, requisitos e vedacbes aos cargos dos administradores e
conselheiros foram expressamente relacionados visando trazer as estatais, que
exercem atividade econdmica, maior profissionalismos e eficiéncia a seus

quadros de administracédo e aos comités e conselhos de assessoramento.

Dois anos depois de sua promulgacdo a Lei das Estatais ja apresenta
resultados positivos como sera possivel verificar ao longo desta dissertagéo,

sobretudo a recuperacdo do valor e da credibilidade das sociedades de
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economia mista perante o mercado, apesar de ainda sofrerem com forte

resisténcia de alguns setores que se sentiram diretamente afetados pela Lei.

A presente pesquisa visa demonstrar, portanto, que as boas praticas de
governancga corporativa tendem ndo sé a blindar as empresas estatais, mais
especificamente as de sociedade de economia mista de capital aberto, de
condutas antiéticas, mas também a agregar valor de mercado, trazendo

melhores resultados para os acionistas e para a sociedade.

Segundo La Porta, Lopez-Desilanes e Shleifer (2000), na pratica, 0s
investidores conseguem encontrar seguranca em mercados de capitais onde os
mecanismos de governanga corporativa sdo mais abrangentes, ou seja, em
mercados transparentes e que possuem maior fiscalizacdo dos Orgaos
reguladores. O Brasil se vale destes instrumentos para atrair investidores de todo

mundo desde a abertura de mercado em 1990.

Para Mahoney (2004), as pesquisas tém debatido a importancia de
medidas de governanca adotadas pelo Brasil para ser mais atrativo no mercado
de acdes, e assim diminuir o seu custo de capital, impacto que causa elevagéo
de valor de mercado das empresas. Ao mesmo tempo, afirma Silveira (2010),
critérios mais rigorosos estabelecem acdes fiscalizadoras por diversos atores do
mercado, alavancando as boas praticas de governanca que objetivam elevar o

desempenho e o valor das empresas.

Demsetz e Lehn (1985), Klapper e Love (2004) e Ehikioya (2009) relatam
que ha uma clara ligacdo entre as boas praticas e o desempenho de valor das
empresas e 0s niveis dos precos das acdes no mercado de capitais. As
pesquisas sugerem que existe uma relagdo causal entre adoc¢ao de governanca

corporativa e desempenho superior das organizacoes.

A confirmacao de uma relacéo significativamente positiva da governanca e
do valor de mercado pode ajudar para discussfes em varios campos, como da
Administracéo e da Economia do Brasil. E verdade que o setor publico passa por
um momento de descrencga pelas inUmeras noticias e denuncias de desvios dos

cofres publicos. Com a inclusdo de boas praticas e com o maior controle das
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medidas de governanca espera-se resultados positivos nos indices de eficiéncia
da administracao e, consequentemente, no crescimento do mercado de capitais

nacional.

d) A Dissertacdo: o presente trabalho de dissertacédo esta formulada em:
Introducdo , onde se abordou os objetivos, a hipotese da pesquisa e a
apresentacao do roteiro metodoldgico; e mais cinco capitulos: o primeiro capitulo
(Capitulo 1) busca demonstrar o referencial tedrico. O Capitulo 2 tratara das
SEM a luz da Lei das Estatais e da governanca corporativa. O Capitulo 3 trata
do poés-Lei das Estatais e o panorama da governanca das SEM na Bolsa. O
Capitulo 4 apresenta as andlises do estudo, com resultados, consideragdes e
comentarios. Por fim, o dltimo capitulo (Capitulo 5) traz as consideracdes finais,

as dificuldades encontradas e indicacdes futuras.
e) Metodologia:

Propésito: Como a presente pesquisa visa demonstrar que a Lei das
Estatais traz beneficios as SEM de capital aberto, bem como gera valor a seus
investidores, buscou-se em seu processo adotar técnicas descritivas e

explicativas para se alcancar os resultados verificados ao final desta dissertacao.

Na primeira parte, descreve-se de forma detalhada as origens da
governanca visando demonstrar a evolucdo do tema até os dias atuais,
sobretudo com a inser¢cdo de novos mecanismos de governanca aplicados as
empresas estatais, trazidos pela Lei n® 13.303/2016, com foco direcionado as
Sociedades de Economia Mista (SEM) de capital aberto. A pesquisa, portanto, é
(i) tedrica , pois revisita a origem da governanca corporativa; e (ii) bibliogréafica ,
empregando o processo dedutivo, pois recupera as boas praticas de governanca
corporativa, validadas pela doutrina visando confirmar (ou n&do) se as novas
regras da Lei das Estatais se alinham com as boas préticas e até onde inovam

em termos de governanca, em especial para as SEM de capital aberto.

Mais adiante busca-se demonstrar, via analise documental , se de fato a
Lei das Estatais esta sendo aplicada (Nivel de Maturidade de Governancga) e se

houve o incremento no valor das SEM de capital aberto mediante analise de
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documentos e dados publicados pelas proprias estatais, na forma da Instrucéo
CVM 480/2009, e por outras entidades, a exemplo da Brasil, Bolsa, Balcédo S.A.
(B3).

f) Abordagem: A presente pesquisa apresenta abordagem de natureza
mista: qualitativa - em relacdo as melhores praticas de governanca — e
quantitativa - em relacédo a avalicdo do valor das acdes das estatais de capital

aberto vis-a-vis as empresas privadas do mesmo segmento.

g) Cenario e contexto: em relacdo ao Nivel de Maturidade de Governancga,
avaliou-se uma amostra de 3 SEM federais de capital aberto (Banco do Brasil
S.A., Eletrobras S.A. e Petrobras S.A.) valendo-se de informacfes coletadas

junto a B3 e ao Formulario de Referéncia® publicado por essas estatais.

Ja em relacdo a avaliacdo do valor das acoes, foi isolado um periodo de 8
anos (janeiro/2010 a setembro/2018)* e realizado o comparativo entre algumas
estatais de capital aberto com seus principais concorrentes privados. O objetivo
foi confirmar ou ndo se, desde a sancéo da Lei n® 13.303/2016, o valor das a¢bes
dessas estatais ndo sofreu grandes oscilacbes negativas, mesmo diante de

outras variaveis tipicas desse mercado.

8 O Formulario de Referéncia € um documento que todas as empresas de capital aberto sédo
obrigadas a enviar anualmente para a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e que fica a
disposicdo do publico em geral. Ali sdo encontradas informacdes referentes ao emissor, como
atividades, histdrico na bolsa, fatores de risco, gestdo da empresa, estrutura de capital, dados
financeiros, comentarios dos administradores sobre esses dados, valores mobiliarios emitidos,
etc. A simples leitura do formulario néo elimina os riscos de investir nas agbes de determinada
empresa, mas dara uma boa ideia ao investidor sobre a qualidade da gestdo da empresa e
também dos riscos (internos, externos, legais e técnicos) que podem impactar o futuro da
empresa e consequentemente seu investimento. (Fonte: CVM)

4 Um dos objetivos foi afastar a forte influéncia da crise de 2008, relacionada as operacdes de
Subprime.
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CAPITULO 1: FUNDAMENTACAO TEORICA
1.1 Breve Histérico

Antes de se alcancar o tema governanca e, mais especificamente, o da
governanga corporativa, discorre-se sucintamente sobre dois grandes
paradigmas da Administracdo Publica, relevantes para entender o porqué do
cenario atual de nossas estatais e a importancia da Lei das Estatais como

mecanismo de geracao de valor e mitigagao de riscos para essas empresas.

O primeiro paradigma a ser descortinado seria a administracao publica
patrimonialista do estado pré-moderno; e, posteriormente, a burocracia no seu
sentido ortodoxo presente no estado de direito, desdobrando-se e relacionando-
se com o Estado Moderno, com sua transi¢cao para o Estado Contemporaneo a

partir do século XVII.

Em seguida, avalia-se o problema do Conflito de Agéncia, estudado pela
Teoria da Agéncia. Ultrapassados esses referenciais, passa-se a demonstrar a
origem e a relevancia do tema Governanca para as sociedades de economia
mista, de capital aberto, bem como seus desdobramentos, alcancando o novo

marco normativo da Lei das Estatais.
1.1.1 Do Patrimonialismo a Gestado Por Resultados

O Estado deve ser capaz de proporcionar 0S meios necessarios para que
0Ss objetivos populares sejam alcancados. Mas essa ideia do estado como
viabilizador das atividades particulares ou como supridor das necessidades

sociais nem sempre foi aplicada com equilibrio.

O Estado patrimonialista, como maneira de organiza¢ao social, sobrepde a
autoridade estatal o interesse pessoal, material e a orientagcdo valorativa
(WEBER, 1968). Esses aspectos se ligam e acabam por resultar em formas
diversas de dominacéo. Segundo Paim, Frota e Rodrigues (2016), Weber inova
na avaliacdo das formas de dominacao, levando em consideracéo trés principios
de legitimacdo: 1) a dominacdo legal; 2) a dominacdo tradicional e 3) a

dominagdo carismatica.
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Considerando a dominacéo tradicional, observou-se dois tipos basilares: o
patrimonialismo e o feudalismo. Voltando o foco para o patrimonialismo, Weber
(1968, 1999) caracterizava-o como um modelo de dominagdo baseada na
tradicdo e fundamenta-se no direito pessoal do governante, ndo havendo
separacao entre o publico e o privado. Objetivamente, Martins (1997) conceitua
administracdo patrimonialista como a confusé@o entre o que é publico e privado.
Por sua vez, Martins e Marini (2010) apontam que esse modelo possui duas
caracteristicas principais: de interesses privados (de dentro ou de fora do estado)
e a inexisténcia de regras universais (aquelas do tipo casuisticas e

personalistas).

O Brasil possui uma relacdo umbilical com os aspectos patrimonialistas
decorrentes de sua colonizacao, alcancando inclusive a propria Republica. Esta
caracteristica € um grande vildo das relagBes prosperas que se espera entre 0
Estado e a Sociedade, inviabilizando, reflexamente, a realizagdo do ideal
democratico. Os atos de corrupc¢éo, presenciados pela sociedade brasileira ao
longo das ultimas décadas, e o famoso “jeitinho” brasileiro sdo exemplos dessa

relacdo degradante oriunda do patrimonialismo.

Para Bakker (2007), o patrimonialismo seria responsavel por definir uma
forma de estruturacéo politica, sendo tal termo mais usualmente adotado nas

linguas de origem latina do que em inglés.

Avaliando o tema da governanca, Bakker (2007) indica que a expressao
patrimonialismo ganhou popularidade gragas a observacao feita por Karl Ludwig
Von Haller (1768-1854), para quem o principe deveria se reportar a Deus e a lei
natural. Tal inferéncia foi alterada por Weber (WEBER, 1922, 1999) que a utilizou
com um novo rétulo de modelo do tipo ideal de autoridade tradicional, surgindo-
se assim o conceito weberiano de patrimonialismo e suas formas, acima ja

mencionadas.

No Brasil, a heranca patrimonialista dos portugueses influenciou a
constituicdo do Estado Nacional brasileiro e a administracdo publica. Para
Martins (1997) o Reino de Portugal mediante a influéncia moura iniciada no
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século XIlll, gerou prosperidade baseada no trabalho, no desenvolvimento

agricola e no incremento de armamentos e cédigos.

Na visdo de Martins (1997), a administracdo do Brasil colénia repetiu os
vicios da metropole, a saber: forte centralizacdo, regulacdes intrincadas e o
influente papel exercido pela igreja catdlica. Somado a isso, insere-se 0
nepotismo e o paternalismo. Lado outro, ao surgir a Republica dos Estados
Unidos do Brasil, no ano de 1889, da-se inicio a um novo marco de
transformacdes institucionais e politicas (estados autbnomos, camaras
legislativas e constituicbes) que se estenderam a implantacdo do federalismo
desconcentrado no periodo da chamada Republica Velha, porém, essa fase néo
implicou em profundas transformacfes para a administracdo do pais, muito
menos para as praticas patrimonialistas. Logo, a descentralizacdo do Estado
também acaba por refletir na constituicdo das empresas a ele diretamente
ligadas.

Vale lembrar ainda que Faoro (1977) empreende uma andlise histérica de
félego, percorrendo seis séculos, desde o décimo rei de Portugal, Jodo |, até
Getulio Vargas. Essa trajetéria, denominada por Faoro como a “viagem
redonda”, recai em uma forma de determinismo ao visualizar a apropriacédo de
bens publicos por membros estamentais, causa ininterrupta de todas as mazelas

da governanca brasileira e que se refletem nas empresas estatais.

Em substituicdo ao modelo patrimonialista, 0 modelo burocrético classico
de administracéo foi adotado, em total oposicdo as monarquias absolutistas nas
quais o Estado era observado como propriedade do rei e existiam fortissimos
tracos de nepotismo e empreguismo, além da forte corrupcdo (BRESSER-
PEREIRA, 1996).

A Burocracia se transformou em conceito publico do cotidiano e as origens
semanticas da palavra bureau remetem a dois significados: “lugar onde
funcionéarios trabalham” e também a palavra grega “regra’. Nessa linha, a
burocracia significa um complexo de regras adotadas em um ambiente funcional
(SCHORETER, 2007), buscando-se justamente criar regras mais claras da

separacao do que é publico e do que é privado.
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Na visdo de Secchi (2009), desde o Século XVI, o modelo burocratico
cldssico era difundido nas organizagbes militares, religiosas e publicas,
principalmente na Europa. Porém, no ano de 1904 com a obra “A ética
protestante e o espirito do capitalismo”, Weber delineia a burocracia com base
no principio da meritocracia profissional, refere-se ao burocrata como
profissional e seu modelo burocrético-racional difunde-se principalmente em

paises do ocidente.

Contrapondo-se ao que se acreditava em relacao a santidade estabelecida
pela tradicdo baseada na autoridade, Weber demonstra no seu livro Economia e
Sociedade (WEBER, 1922, 1999) os tipos ideais de dominacgao e identifica os
mecanismos de autoridade racional-legal, pois seria fonte de poder no amago
das organizacdes burocraticas. Nesse modelo, a legitimidade deriva da razéo e
0 poder advém das normas, das instituicées formais, por meio das disposicfes
legais. Decorre desse axioma fundamental a formalidade, a impessoalidade e o

profissionalismo.

Na visdo de Secchi (2009), a formalidade permite que seja atribuida aos
integrantes da organizacdo o desenho e legitimidade de uma linha hierarquica
administrativa, e que o0s procedimentos administrativos, decisérios e as
comunicacdes internas sejam realizados de forma escrita. Assim, se busca

evitar a forma de atuacgéo discricionaria individual na execucgéo das rotinas.

A impessoalidade prescreve que a relacdo entre os integrantes de uma
organizacao e entre a organizacao e o ambiente fora dela baseia-se em linhas
de autoridade bem definidas e em func¢des. O chefe ou diretor representa a
instituicdo/organizacdo. Dessa logica depreende-se que a impessoalidade
significa que as posi¢cdes hierarquicas, na verdade, ndo sao das pessoas, mas
sim dos organismos institucionais. Uma posicdo contraria ao que acontece no
modelo patrimonialista com a apropriagéo individual do poder, prestigio e outras

formas de beneficios.

O profissionalismo, por outro lado, refere-se ao valor meritocratico como

forma de justica e diferenciagdo. As funcdes sédo alcancadas mediante a
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competicdo justa em que os postulantes devem apresentar suas melhores

habilidades técnicas e conhecimento.

Essa analise dos aspectos relacionados a burocracia é importante
justamente para se dimensionar a criagdo da governanca a partir desse modelo.
No modelo da governanga, o principal é estabelecer seus limites, suas
formalidades, seus papéis e suas responsabilidades. Em outras palavras, um
padrao hierarquico de autoridade. Nesse sentido, as premissas da governanca
analisam a fundo a separacao entre a propriedade e a direcéo, ja que essa forma
de separagédo viabiliza reconhecer o controle como algo independente da
propriedade, de um lado, e, por outro, da administracdo, visando reduzir 0s

custos de agéncia.

Assim, com essa Vvisdo, o0 modelo de governanga corporativa surge para
descrever a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os varios
integrantes que séo importantes para uma empresa, a exemplo dos conselheiros
de administracdo, executivos, acionistas e outros stakeholders. A governanca
determina as normas e procedimentos de forma clara, visando auxiliar na tomada
de decisdo sobre as questdes empresariais, de forma parecida ao que foi

descrito pelo modelo de Weber.

Procedendo dessa forma, a estrutura de governanga determina a forma
como 0s objetivos e propositos das empresas sao determinados e o0s

procedimentos para atingir esses objetivos.

Percebe-se que a governanca acabou por reinventar a impessoalidade da
burocracia de Weber, nas relacGes entre as partes legitimamente interessadas,
por intermédio do principio do fairness ou senso de justi¢a. Lodi (2000) aproxima-
se de Weber no momento em que afirma ser preciso equidade no tratamento dos
acionistas, respeitando a simetria da participacdo dos minoritarios com a dos
majoritarios, seja no aumento do valor corporativo, seja nos resultados das

operacoOes e na paridade de presenca ativa nas assembleias gerais.

A formalidade da burocracia nas comunicagbes surge na governanca

guando nos deparamos com 0s principios da transparéncia (disclosure) e da
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prestacdo de contas (accountability) e, ainda, na imprescindivel necessidade de
organizacédo, subdivisdo, disciplina e supervisdo dos trabalhos de dezenas de
pessoas (CLEGG, 1996). E mais: A transparéncia e a prestacdo de contas,
fundamentada nas praticas contabeis e de auditoria, representam a formalizacéo
dos processos que fundamentam as regras que precisam determinar a

legitimidade das autoridades da companhia.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2004), a
governancga corporativa surgiu para superar o "conflito de agéncia”, resultando
da separacédo entre a propriedade e a gestdo empresarial. Nesse contexto, o
proprietario, no caso o acionista, atribui a um agente qualificado, ou seja, um
executivo, a autoridade e o poder de deciséo sobre sua propriedade. Na maioria
das vezes, os interesses dos gestores e dos proprietarios ndo estavam em linha,
proporcionando uma divergéncia de interesses denominada por Jensen e
Meckling (1976).

Depois de mapeado esse conflito, o instituto da governanca foi criado para
solucionar uma inconsisténcia da burocracia, que acabou resultando de uma
necessidade de adequacdo do sistema de gestdo, a uma nova dinamica
organizacional. Quando o proprietario se afasta do gerenciamento do negdcio,
em virtude de mudancas ambientais, a estrutura organizacional burocratica da
companhia necessita se remodelar as novas condi¢des de equilibrio dinamico
de seus ambientes. No momento em que os donos da empresa, no caso 0S
acionistas, aprimoram sua gestao, eles perceberam que os agentes por eles
contratados, na maioria das vezes buscavam mais 0s seus interesses individuais
do que os da empresa (IBGC, 2004).

Merton (1978) externou a defesa de interesses individuais como uma das
principais disfuncdes da burocracia. Dessa forma, os acionistas perceberam a
necessidade de estabelecer novas normas para blinda-los dos excessos de seus

executivos.

Dessa forma, como demonstra Avelar Junior (2012), a governanca
corporativa se configurou como um instrumento de profissionalizacédo da gestéo

organizacional. As melhores praticas de governanca revelam em esséncia a
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remodelagem da competéncia técnica e da meritocracia (o poder do mérito), a

uma nova realidade empresarial.

A burocracia € sem sombra de davidas, um dos pilares da governanca
corporativa, pois para garantir a perenidade das companhias, a governanga deve
criar mecanismos legais, organizacionais e contratuais para controlar as acoes
e decisbes dos agentes gestores, que devem cumprir as metas estabelecidas
pelos acionistas, ndo permitindo que ocorram desvios por incapacidade,
negligéncia ou interesses pessoais dos gestores (IBGC, 2004). Nesse cenario,
a governanca traz a lume os elementos da institucionalizagcéo, oportunidade na
gual as normas institucionais por ela fixadas sdo adotadas por muitas

organizacdes, ao implantarem suas melhores praticas.

A par dessas consideracfes, e considerando uma trajetéria historico-
temporal, o modelo minimalista da burocracia classica se depara com a criacao
do Estado Moderno em sua vertente Estado de Direito e o surgimento de direitos,
dentre os quais é possivel citar os civis e politicos oriundos da Revolugéo Inglesa
de 1642-89 (representacdo do Parlamento com poder decisorio), da
Independéncia dos Estados Unidos de 1776 (liberdades e a federacédo) e da

Revolucdo Francesa de 1789-99 (republica com equilibrio entre poderes).

Martins e Marini (2010) apresentam um breve resumo da evolugdo do
Estado Moderno. A confirmacdo do Estado Moderno ocorre com a criagcdo do
Estado Social, com caracteristicas inerentes a ampliacéo dos direitos sociais, a
democracia de massas, a gestdao da ordem econdmica, a regulacdo e o
desenvolvimento. Bresser-Pereira (1996) afirma que a administra¢ao burocratica
se apresentava superior a patrimonialista, mas apenas respondia aos anseios
de um Estado liberal pequeno, com poucas atribuicdes, ndo garantindo o

atendimento minimo esperado pelo povo (agilidade, qualidade e baixos custos).

Martins e Marini (2010) afirmam que o primeiro grande momento de
confirmacédo do Estado Social iniciou-se com o crescimento da Revolugao
Industrial na segunda metade do Século XIX; o segundo, a partir da crise de
1929 e da Segunda Guerra Mundial. Esses eventos fizeram incorporar ao

Estado Social (sobretudo ao conceito de bem-estar), além da gestdo da ordem
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social, a definicdo de gestdo da ordem econbmica, alinhando-se com os ideais
keynesianos, o que gerou um ciclo de expansédo e crescimento das atividades

estatais numa linha desenvolvimentista.

A partir da transformacéo do Estado Liberal no Estado Social e Econémico,
ainda no Século XX, com a transformacdo dos servigcos sociais (saude,
educacao, previdéncia e assisténcia social), o problema da eficiéncia tornou-se
imprescindivel. Aparecem 0s primeiros passos para a constru¢do de um novo
paradigma na administracédo publica: a administracdo publica gerencial ou nova

gestao publica.

A andlise dessa evolucdo da administracdo publica é relevante, como se
verificard mais adiante, para demonstrar as origens dos males das empresas e
0 porqué de a governanca ser tdo importante para proteger esse patrimonio
publico. Assim, ultrapassada a analise dos modelos patrimonialista e
burocratica-ortodoxa da administracdo publica, passamos a evolucdo desse

processo ainda sob o prisma da administracdo publica: a Nova Gestédo Publica.
1.1.2 Nova Gestao Publica

A Nova Gestao Publica tem como caracteristica um modelo usado como
guarda-chuva de estratégias de reforma gerencial implementadas no principio
dos anos 80, sobretudo em paises de origem anglo-saxa, sustentada em ideais
do neoliberalismos e da teoria da escolha publica, em modelos
microecondmicos, praticas de gerenciamento do setor privado e medidas
relacionadas a privatizacdo, desregulamentagcdo, contratualizacdo, uso da
licitacdo e concorréncia, bem como amplas reformas nos governos, surgimento
de agéncias executivas, a busca por resultados e medicao de desempenho, uso
de pessoal ndo concursado para ocupar postos nos alto escalées da setor
publico, além de outros (SCHROETER, 2007).

Ha quem conceitue esse modelo como sendo um padréo criado apos o
periodo burocratico com a finalidade de gestdo da administracdo baseado em
valores de eficiéncia, eficacia e competitividade (SECCHI, 2009). Em outra visao,

Hood e Jackson (1991), o padréo trazido pela Nova Gestdo Publica passa a ser
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inserido como paradigma da gestdo publica por forca da crise fiscal e das

reformas que atingiram o Estado na década de 80.

Falando de forma ampla, a Nova Gestao Publica propde como valores a
produtividade, orientacdo ao servigo, descentralizacao, eficiéncia na prestacao

dos servicos, marketization®, e accountability® (KETTL, 2005).

Tais valores aparecem por uma simples razdo: O Estado passa a ser visto
mais como um fardo do que uma solucéo, o que levou a busca da ampliagéo do
mercado, além de mais ativismo e associativismo em um processo denominado

de “a reforma do Estado”.

De fato, o principio da derrocada do Estado Moderno contrasta com as
crises dos anos 70 e 80 (petréleo, divida, governabilidade) e a necessidade da
reforma do Estado — acertos ficais, reforma de direitos sociais e a qualidade dos
servicos, aliado a isso houve o surgimento de uma Nova Economia
(globalizacdo, tecnologia e conhecimento) e a franca expansao do
Neoliberalismo (desestatizacao, Estado como problema, liberalizacao).

A Nova Gestéo Publica tem o discurso neoliberal como seu pilar ja que, nas
décadas de 70 e 80, o discurso dos paises desenvolvidos foi no sentido de que
a maguina publica era insustentavel do ponto de vista financeiro, necessitando,
portanto, a reducdo e controle do gasto publico e a diminuicdo da intervencao
estatal, quer seja na economia quer seja ha sociedade, inclusive com a melhoria

dos servigos publicos.

O discurso da Nova Gestao Publica esta ligado, portanto, a melhoria do
desempenho (diminuir custos, eficiéncia, eficacia, voltados ao cliente e
transparéncia); porém, na pratica, a verificagdo real da melhoria no desempenho

se da de forma timida e atrasada em termos de independéncia.

SMarketization — numa traducéo livre é a utilizacdo de mecanismos do mercado no seio interno
da esfera publica. Um exemplo de marketization é a privatizacéo.

6Accountability — Trata-se da obrigacdo em prestar contas a qualquer momento. Uma relacéo
entre o agente e o principal.
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Novos desafios passam a inserir o Estado pds-moderno em problemas
publicos complexos relacionados a segurancal/terrorismo, clima, saude,
inconstancia dos mercados, bem como os relacionados aos aspectos da
democracia voltados para maior inclusdo, participacdo, transparéncia e a
formacdo de um Estado-Rede como novo padrdo administrativo em formacao,
exigindo maior controle e eficiéncia, ou seja, uma transicdo para mecanismos

orientados pelas regras da governanca.
1.1.3 A Governanca

E esse novo modelo administrativo que passa a adotar préaticas de controle,
prestacdo de contas, maior transparéncia, se alinhando com os anseios da

sociedade. Tais préticas sao préprias da governanca.

Esses reflexos atingem ndo s6 o Estado, mas também as empresas
controladas ou ndo por ele. Isso se confirma pelo estudo realizado pela
consultoria McKinsey&Company, no ano de 2000. Tal estudo identificou entre
investidores internacionais de 22 paises que o grupo estava disposto a pagar
prémios entre 18% e 28% para acdes de empresas com praticas superiores de
governanca (GUERRA, 2017).

Vale lembra que o termo “governanca” vem sendo usado especialmente
apos as reformas do Estado no setor publico nas décadas de 80 e 90 com a
passagem da burocracia hierarquica para uma presenca mais marcante do
mercado e das redes de prestacdo de servigcos publicos. Isso se deve ao
aumento das atividades econémicas em nivel global, assim como a criacdo de
instituicées regionais como a Unido Europeia. A crenca consiste no Estado ter

aumentado sua dependéncia em face de outras instituicoes.

Pinto Junior (2010) lembra que a onda de privatizagdes iniciada na
Inglaterra na década de 80 e estendida a outros paises reduziu as atencdes
sobre a atuacdo do Estado por intermédio das empresas estatais. No entanto,
lembra Pinto Junior, que os organismos multilaterais passaram a enaltecer as

virtudes da moderna governanga corporativa para assegurar a gestéao eficiente
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das empresas estatais e reforcar o compromisso com a lucratividade, sem levar

em conta a existéncia do mandato publico.

O detalhamento do termo governanca abrange conceitos que se
correlacionam com discursos oriundos da academia, dos politicos e das
corporacgdes (privadas e publicas). A expressdo Governanca pode ser vista em
um matiz maior da comumente observada (em um contexto global, politicas
implementadas por governos) ou reduzido (governanca de pessoas, tecnologia

de informacao), conforme apontam Altounian, Souza e Lapa (2017).

Governanca também remete ao conjunto de fungbes minimas para que

Se governe.

7

As funcgdes basicas para que se governe também é reconhecido como
governanca. Em outras palavras, pode se alinhar a direcao, criagcdo de metas,

coeréncia, implementacéo, responsabilizacédo e avaliacdo (PETERS, 2013).

Internacionalmente, governanga surge como um conjunto de normas no
ambito da Organizacdo das Nacgdes Unidas para o Estado criar o enforcement
necessario para impor sua vontade em seu territério e, ainda, promover a
igualdade, a participacéo, o pluralismo, a transparéncia, a responsabilidade e o
Estado de Direito, de forma efetiva, eficiente e duradoura (ONU, 2009). O Banco
Mundial e a Unido Europeia, a exemplo, utilizam o termo boa governanca no

sentido de passar suas aspiracdes de um mundo melhor.

A governanca corporativa ndo é muito diferente. Reporta-se aos padrbes
de regras das companhias, ou seja, seus sistemas, instituicbes e as normas
pelas quais sao controladas e direcionadas. A governanca corporativa, tema a
ser melhor explorado mais adiante, surgiu como um aspecto financeiro e, apenas
recentemente, vem sendo objeto de analise dos estudiosos do direito. Cho
(2015) afirma que, em uma abordagem restrita, a governanca corporativa diz
respeito apenas as formas de se assegurar protecdo agueles que investem
recursos na empresa. Mas, em abordagem mais ampla, a responsabilidade

social é igualmente incluida no cenario da governancga corporativa.
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O Tribunal de Contas da Unido (TCU, 2018), a propdsito, vem monitorando
justamente o modelo administrativo da governancga visando avaliar se seus
objetivos veem sendo alcancados. Muito embora reconheca ser o melhor
caminho, ainda assim aquele Tribunal identificou, em recente levantamento’, que
ha um baixo nivel de maturidade em relacdo a governanca publica. E o TCU
explica: Isso significa que a maioria das instituicbes federais ndo possui
capacidade de entregar a sociedade o que se espera, seja por deficiéncia em
lideranca, estratégia ou accountability, seja por caréncias na gestdo de
operacoOes (planejamento, execucao e controle).

A Secretaria de Coordenacéo e Governanca das Empresas Estatais (Sest),
vinculada ao Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo, de alguma
maneira, confirma essa conclusdo do TCU, quando poucas empresas estatais
federais foram classificadas com o nivel mais alto de governanca com base no
Indicador de Governanca da Sest. A média apurada considerando todas as

empresas estatais federais foi de 4,2.

Esclarecendo: aquela Secretaria criou o Indicador de Governanga (IG-
SEST?) pela qual busca identificar a conformidade com as melhores praticas de
mercado e maior nivel de exceléncia para as empresas estatais federais de

controle direto da Uniao.

O objetivo do Indicador, segundo a Sest, € avaliar o cumprimento dos
requisitos exigidos pela Lei das Estatais (13.303/2016) e as diretrizes
estabelecidas nas Resolu¢cdes da Comissao Interministerial de Governanca
Corporativa e de Administracdo de Participacbes Societarias da Unido —
CGPAR.

E ainda descreve a Sest: os ciclos de acompanhamento seréo trimestrais
e 0 IG-SEST é apurado em trés dimensdes: |. Gestdo, Controle e Auditoria; II.
Transparéncia das Informagdes; e lll. Conselhos, Comités e Diretoria. Cada
Dimenséo é composta por Blocos que, por sua vez, contém Itens de Avaliacao.

7 Acorddo TCU 588/2018.
8 http://www.planejamento.gov.br/igsest.




35

Na mesma linha a Brasil, Bolsa Balcdo S.A. (B3) lancou o Programa
Destague em Governanca de Estatais (PDGE) com o objetivo de incentivar as
empresas estatais a adotarem e aprimorarem préticas de governanca
corporativa. A iniciativa, segundo a B3, teve por intuito contribuir para a
restauracdo da relacao de confiancga entre investidores e estatais, apresentando
medidas objetivas e concretas com o fim de colaborar para a reducédo de
incertezas relativas a conducdo dos negocios a divulgacdo de informacdes,
notadamente quanto a consecucdo do interesse publico e seus limites, além
do componente politico inerente a essas empresas. Porém, pouquissimas
estatais aderiram ao Programa e um numero menos ainda (apenas 4, até maio
de 2018) tinham obtido a certificagéo da B3.

Ou seja, a preocupacao com a governanca das empresas estatais permeia

varios segmentos de nossa estrutura social.

Voltando um pouco no tempo, mais precisamente na primeira metade dos
anos 1990, baseado em uma frente iniciada com maior relevancia nos Estados
Unidos, investidores acordaram para a importancia de novas regras que 0s
protegessem dos abusos de seus executivos, da inércia de seus conselheiros e

auditores.

Conceitualmente, a governanca corporativa surgiu para superar o “conflito
de agéncia”, decorrente da separacao entre propriedade e a gestdo empresarial.
Considerando esse cenario, o proprietario da companhia (acionista) transfere a
um agente especial (executivo-diretor) o poder de decidir sobre o seu patriménio

(a empresa).

Contudo, os interesses dos administradores nem sempre se alinham com
os dos acionistas, gerando o denominado conflito de agéncia ou conflito agente-
principal (SILVA, 2016). E esse conflito foi estudado profunda e cientificamente,
motivando a criacdo da Teoria da Agéncia, proOximo topico da presente

dissertacéo, cujos elementos também estdo presentes na Lei das Estatais.
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1.2 Teoria da Agéncia

Na vertente privada e corporativa, corporate governance ou governo das
empresas, a governanca volta-se para as relacdes de poder estabelecidas entre
0s executivos (agentes) e os acionistas (principal) (ALTOUNIAN; SOUZA; LAPA,
2017).

Vale aqui um pequeno paréntese quanto a referida relacdo de poder
agente-principal, denominada de Teoria da Agéncia: durante as décadas de 60
e 70, lembra Eisenhardt (2015), os economistas exploraram o compartilhamento
de risco entre individuos ou grupos. Esse trabalho descreveu o problema do
compartilhamento de riscos que surge quando partes cooperantes tém diferentes
atitudes em relacdo ao risco. A teoria da agéncia ampliou essa literatura de
compartilhamento de riscos para incluir o chamado problema da agéncia que,
segundo Jensen e Meckling (1976), ocorre quando partes cooperantes tém
objetivos diferentes e divisdo do trabalho.

Jensen e Meckling (1976) definem a teoria da agéncia como um acordo
entre duas ou mais pessoas denominadas acionistas (principal), que contratam
um gestor (agente) com poder para tomar as decisbes em nome do agente, ou
seja, ira administrar 0s negécios e agir para maximizar os lucros para
crescimento e perpetuidade da empresa. A partir disso surgem debates sobre o
“conflito de agéncia”, pois segundo os autores citados acima, quando é feita a
delegacdo de autoridade, existem razdes para se acreditar que o agente n&o
agira no interesse do principal. Desta forma, sdo acarretados custos para 0s

acionistas para assegurar que 0s interesses sejam mantidos.

Berle e Means (1932) foram 0s primeiros autores a analisar 0S custos
ocorridos com a separacao da propriedade. De acordo com Jensen e Meckling
(1976), os custos de agéncia sao provenientes de gastos para controlar a gestao,
gastos com a manutencdo e garantia dos interesses, decorrente de possiveis

prejuizos causados ao principal pela gestao insatisfatoria do agente.

Para Demsetz e Lehn (1985), a estrutura de propriedade das empresas

varia sistematicamente de forma que sejam consistentes com a maximizagao de
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valor. A compreensédo de algumas das forcas que determinam a estrutura
societaria € valiosa em seu proprio direito, mas os resultados sao pertinentes a

mais geral teoria dos direitos de propriedade.

Pragmaticamente falando, a teoria da agéncia € direcionada pela relacdo
de agéncia ambigua, em que uma parte (o principal) delega trabalhos para outro
(o agente), que realiza esse trabalho. A teoria da agéncia tenta descrever esta
relacdo usando a metafora de um contrato, conforme lecionam Jensen e
Meckling (1976).

No entanto, desde suas raizes na economia da informacéo, teoria da
agéncia tem se desenvolvido ao longo de duas linhas: positivista e principal-
agente (Jensen, 1983). As duas correntes compartilham uma unidade comum de
andlise: o contrato entre o principal e 0 agente. Eles também compartilham

pressupostos comuns sobre pessoas, organizacdes e informacdes.

Pesquisadores positivistas tém-se centrado em identificar situagcbes em
gue o principal e 0 agente sdo passiveis de ter objetivos conflitantes e, em
seguida, demonstrar 0s mecanismos de governanca que limitam o
comportamento de agir em beneficio proprio do agente. O estudo positivista é
menos matematica do que a pesquisa agente-principal. Além disso, o0s
pesquisadores positivistas tém-se centrado quase exclusivamente no caso
especial da relacdo principal-agente entre proprietarios e gestores de grandes

corporacdes publicas.

Sob o enfoque tedrico, a corrente positivista tem sido mais atenta ao
descrever os mecanismos de governanca que efetivamente solucionam o
problema de agéncia. Jensen (1983) descreveu este interesse como "por que
certas relacdes contratuais surgem." Duas propostas capturam os mecanismos
de governanga que sdo identificados na corrente positivista. Uma proposicéo é
de que os contratos baseados em resultados sdo aptos para combater o

oportunismo do agente.

A linha de argumentagao consiste em afirmar que esses contratos aliam as

preferéncias dos agentes com as do principal porque as recompensas para
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ambos dependem das mesmas acdes, e, portanto, os conflitos de interesses
proprios entre principal e agente sédo diminuidos. Jensen e Meckling (1976), por
exemplo, demonstram como o aumento da participacdo acionaria diminuiu o

oportunismo gerencial.

A segunda proposi¢do € que sistemas de informacdo também podem
conter agentes oportunistas. O argumento aqui é que, uma vez que 0S
mecanismos de informacao levam ao conhecimento do principal o que o agente
esta realmente fazendo, nesse caso, é possivel que eles evitem o oportunismo
de agentes, pois 0 agente percebera que ele ndo pode trapacear o principal. Por
exemplo, os efeitos de informacdo dos mercados de capitais e de trabalho
eficientes no oportunismo gerencial e o papel da informacédo que os conselhos

de administracao utilizam no controle do comportamento gerencial.

A Teoria da Agéncia € mais um elemento a confirmar a relevancia do tema
governanca corporativa, com o implemento de praticas que blindem, por
exemplo, conflitos de interesse, como os identificados na relagdo agente-
principal. Essas primeiras praticas surgiram na década de 90, ap0s a publicagédo
do Cadbury Report — the financial aspects of corporate governance, no Reino
Unido, considerado o primeiro codigo de boas praticas de governanca, e, ainda,
no Canada (The Toronto Reporton Corporate Governance), e nos Estados
Unidos da Ameérica (Principles of corporate governance: Analysis and

Recommendations).

A governanca corporativa, baseada em boas praticas, serviu de arcabouco
para a disseminacéo das suas recomendacdes na alta gestédo das corporacgoes.
A Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico — OCDE
publicou em 2004 os chamados Principios da Governanca Corporativa, balizador
que permitiu a alguns paises confeccionarem recomendac¢des de melhores
praticas em governanca (ALTOUNIAN; SOUZA; LAPA, 2017, p.246).

No ambito do pais, em 1995 foi criado o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBCG, e no ano de 1999, lancado seu Cdédigo das Melhores
Praticas em Governanga Corporativa, 0 que traz valor a investidores

interessados em empresas no pais que adotam boas praticas de governanca
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voltadas néo apenas aos titulares da propriedade (investidores), mas também

objetivando a perenidade das companhias.®

Governanca corporativa para o IBGC (2015) é o sistema pelo qual as
empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre soécios, conselho de administracéo,
diretoria, orgédos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas. E
apresenta como principios basicos: a transparéncia, a equidade, a prestacao de
contas (accountability) e a responsabilidade corporativa.

Para Shleifer e Vishny (1996), governanca corporativa é a forma pela qual
os fornecedores de recursos econbmicos as empresas se asseguram de que
obterdo retorno por seus investimentos. Ao estabelecer procedimentos para
disciplinar as relacdes entre investidores ou proprietarios, com gestores e
mercados, baseados sobretudo em principios, a exemplo da transparéncia, da
ética, da equidade, do accountability, muito provavelmente a governanca
contribui para melhor exercicio do direito de propriedade e do controle interno e
externo sobre organizacdes e para reducao de conflitos de agéncia.

As empresas visam fixar-se no mercado, atualmente cada vez mais
competitivo, e os cbdigos de governanca auxiliam direcionar o padrdo de
comportamento. A uniformizagao diminui os riscos de resultados indesejados ou
eventos contingenciais. Como ocorre na industria, fluxos padronizados eliminam
tempo, desperdicios, e servicos desnecessarios, trazendo maior seguranca e

confianga. E ainda reduzem os conflitos de agéncia.

Segundo Silveira, Barros e Fama (2008), os instrumentos de governancga
corporativa sdo capazes de minimizar os custos oriundos do problema de
agéncia. Tais instrumentos evitam a reducdo do valor de mercado decorrente de
conflitos de interesse entre gestores e investidores de uma empresa. E mais, a
governanga viabiliza a criagdo de mecanismos para controlar, direcionar e

impulsionar as companhias para estabelecer relagbes com o0s proprietarios.

° O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBCG é considerado referéncia no Brasil
para o desenvolvimento das melhores praticas corporativas. Atua na promogdo de palestras,
féruns, treinamentos, publicacBes e pesquisas. www.ibgc.org.br. Acesso em abril de 2018
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Lembramos que os 6rgdos que tomam as decisfes sdo: o Conselho de

Administracdo, Diretoria e 6rgaos anexos.

Os aspectos referentes a agéncia tém sido usados principalmente para
explicar os resultados empiricos de que o desempenho das empresas com
participacdo estatal majoritaria geralmente é inferior ao de empresas privadas
comparaveis. Em resumo, essa visdo afirma que executivos das estatais nao
estdo motivados para empenhar-se na melhoria do desempenho e/ou néo séao
bem monitorados pelo conselho de administracéo, nem pela agéncia reguladora
competente, nem pelo ministro incumbido de supervisionar a empresa em

guestao.

O problema de delegar as decisdes a agentes cujos objetivos talvez nao se
alinhem com os dos principais vem sendo discutido ha muito tempo por tedricos
dos problemas de agéncia. As correcdes para o desalinhamento principal-agente
normalmente envolvem contratos de incentivo ao desempenho ou de
remuneracao por desempenho para os gestores, monitoramento direto pelos
principais ou combinagédo de ambas.

Segundo Musacchio e Lazzarini (2015), a adocdo dessas medidas, de
acordo com essa visdo, € muito mais dificil em estatais que em empresas
privadas. O monitoramento nas burocracias publicas também é problematico.
Muitas atividades do setor publico envolvem varios principais, dispersos em
varias areas. Ao mesmo tempo, 0s proprios gestores de estatais podem nao
saber quem € o principal mais importante e a quem devem prestar contas. Seria

0 governo, um ministro, uma holding estatal ou a populacdo em geral?

N&o raro, os empregados das estatais sentem que eles proprios sdo o
principal. Nesse diapaséo, a Lei das Estatais nasce justamente com o intuito de
melhor gerir esse conflito, pois estabelece critérios mais transparentes de
prestacao de informacgdes e de ocupacéo dos cargos dos agentes com base em
elementos mais objetivos e profissionais. Em outras palavras, passa a exigir
praticas de boa governangca nas estatais, inclusive com a exigéncia de
elaboracdo de plano de negdcio e desenvolvimento de estratégias de longo

prazo (artigos 13 e 23), justamente para dar diretrizes mais claras,
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independentemente de quem seja considerado efetivamente o “principal” ou

“agente” da estatal.

Para Martins (2013), o conceito de governanca pode ser expandido e,
quanto mais sofisticado, torna o problema de agéncia mais brandos entre os
acionistas controladores e minoritarios, trazendo a tona a importancia da
governanga corporativa para a resolugdo dos confltos de agéncia. Os
proprietarios visam retornos para 0s seus investimentos, e os realizam de modo

gue no minimo tragam lucro sobre o capital.

Considerando essa tensao inevitavel ente agente e principal, vejamos a
seguir esse importante mecanismo de mitigacdo dos efeitos dessa tensao: a

governanca corporativa.

1.3 A Governanca Corporativa

O termo governanca corporativa pode estar intimamente ligado as
perspectivas dos acionistas, administradores e dos Conselheiros de
Administracdo. Todavia, também pode estar direcionado ao relacionamento da
empresa com os stakeholders. Juridicamente falando, a governanca amplia as
combinacdes de leis, normativos e praticas que viabilizam as corporacfes a

captar mais recursos.

A governanca corporativa busca criar um conjunto eficiente de ferramentas,
seja de incentivos, seja monitoramento, assegurando que o comportamento dos

agentes esteja em linha com o interesse dos acionistas (SILVA, 2016).

Para o Banco Mundial (1992), a governanca pode ser entendida como a
forma de desempenho do poder para gerenciar 0s recursos, nao sé do ponto de
vista econbmico, mas também social e focado no desenvolvimento do pais. A
implementacdo da governanca ird depender das regras e normas dos paises,
pois isso influencia diretamente o modelo que sera adotado. Cada pais
apresenta sua particularidade e as vezes mudancas grandes nas medidas de

governanca corporativa.
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Demsetz e Lehn (1985) afirmam que as grandes corporagfes de capital
aberto sdo frequentemente caracterizadas por apresentarem estruturas de
propriedade altamente difusas, que de fato afastam a apropriacdo dos créditos

residuais de controle das decisbes corporativas.

Vale recordar: em 2002, nos Estados Unidos, foi aprovada a Lei Sarbanes-
Oxley (também conhecida como SOX) com vistas a apresentar uma resposta
aos escandalos empresariais relacionados as fraudes de balango. As empresas
precisaram se adaptar as novas normas para continuarem a ter suas acoes
negociadas na Bolsa de Valores. Atualmente a maior preocupacdo americana
com a Lei Sarbanes-Oxley é desestimular acdes que contrariam a ética e valores
dentro da organizacdo. Esse marco legal norte-americano foi tdo relevante que
alcancou as empresas no Brasil, reformulando suas estruturas societarias e
registros contdbeis, com o intuito de se alinharem com as boas praticas

internacionais.

Existem muitas definicdes de governanga corporativa. Para Foresto (2015),
considerando uma conceituacao simples, é possivel defini-la como mecanismos
desenvolvidos pelas empresas que compreendem praticas e agcdes que buscam
crescimento financeiro e econébmico da organizagdo através de tomadas de
decisdes no longo prazo. E um processo de acompanhamento e controle para

assegurar acoes de gerenciamento em detrimento dos acionistas.

De acordo com o IBGC (2015), analisa-se a governanca corporativa como
um modelo no qual as instituicbes sdo encaminhadas, coordenadas e
incentivadas, gerando as melhores praticas e a alianca entre a companhia e seus
acionistas. As boas praticas de governanca materializam o0s principios,
transformando-os em orientagcdes ou recomendacfes mais claras e objetivas,
aderindo interesses de investigar para preservar e melhorar o valor da
organizagdo, abrindo seu acesso ao capital e, assim, estimulando a sua

perpetuidade.

O IBGC publicou o Codigo das Melhores Préaticas de Governanca

Corporativa (2015), organizando a forma como as instituicbes devem ser
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dirigidas, monitoradas e incentivadas, e a sua relacdo com proprietérios e

stakeholders, com o Conselho de Administracéo, diretoria e 6rgaos reguladores.

Conforme Shleifer e Vishny (1997), a governancga corporativa cria lacos
entre investidores que estdo em busca de retornos financeiros sobre o capital

investido nas empresas.

Existem normas e condutas celebradas em contrato para os acionistas. Os
administradores, na visdo de Foresto (2015), podem dispor dos seus proprios
critérios para gerir os investimentos da empresa, e 0s acionistas tém direito aos

dividendos resultantes das operacdes financeiras.

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM (2002) publicou uma cartilha
contendo orientacdes para a adog¢ao de governanga no Brasil. A cartilha elenca
padrées minimos e regras a serem perseguidas. Todavia, o0 que se espera das
companhias € que superem essas orientacdes, adotando outras praticas
alinhadas com a boa governanca e as alcem a outros patamares de

confiabilidade.

Segundo Demsetz e Lehn (1985), a aversao ao risco deve reforcar o efeito
neutro ao risco. A partir do momento em que pequenas empresas, geralmente
familiares como € o caso da maioria das empresas brasileiras, passam por
transformacdes e adaptacoes pela necessidade de crescimento e desenvolvem
seus negocios, surge o questionamento: quem ird administrar o controle da
propriedade, assegurando os interesses da organizacdo, sem colocar interesses
pessoais a frente das decisdes. Nessa linha surge justamente o conflito entre

agente e principal, estudado pela Teoria da Agéncia, como vimos anteriormente.

A adocédo das boas préaticas de governanca viabiliza a gestdo estratégica
da empresa e o controle sobre os executivos das companhias, proporcionando
mais seguranca aos proprietarios (acionistas). Visando dar efetividade a essa
gestao estratégica da empresa e o controle dos executivos € possivel citar as
estruturas do conselho de administragéo e de seus comités de assessoramento,

da auditoria independente e do conselho fiscal.
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Partindo do pressuposto que a governanca estabelece mecanismos que
acompanham a conduta dos gestores para trabalhar em favor dos interesses dos
proprietarios, a governanca pode prevenir perdas por meio de
acompanhamentos e controles, considerando que a posi¢ao privilegiada do
gestor lhe daria autonomia para tomar qualquer medida que Ihe fosse
conveniente (FORESTO, 2015). Tais mecanismos sdo traduzidos nas boas
praticas de governanca, definidas no préximo topico.

1.4 Boas Préticas de Governanca

As boas praticas corporativas visam materializar a governanca corporativa
propriamente dita. Podem ser definidas como praticas que tornam mais
eficientes as relacdes entre proprietarios, e destes com o0s gestores e demais
partes interessadas, incluidos clientes, mercados, governo e sociedade. E na
perspectiva econdmico-financeira, boas praticas permitem reduzir os custos de
agéncia advindos da separacgao entre proprietarios e gestores, que ocorrem nas

empresas modernas, em linha do quanto acima explanado na Teoria da Agéncia.

Voltando as origens do movimento pelo fortalecimento da governanca, vale
a pena associar as mudancas impostas pela revolucéo industrial a evolucao da

forma de gestdo das companhias.

Fontes Filho (2009) lembra que a escala exigida pelos processos
produtivos, associados ao maquinario inovador e a constituicdo de hierarquias
empresariais necessarias para lidar com a especializacao das fun¢des exigiram
a captacao de recursos financeiros adicionais para suportar os investimentos,
surgindo assim novos socios, distanciando o antigo proprietario do controle e
conhecimento das decisfes cotidianas, gerando a separacéo entre as funcdes

de propriedade e de gestéao.

Dessa forma € possivel analisar que, desde meados do século anterior, a
preocupacdo dos empresarios era, principalmente, aumentar a eficiéncia e o
tamanho das empresas, de modo a incorporar adequadamente os beneficios da
revolucdo industrial. Em outras palavras, € compreensivel que, se o século XIX

foi caracterizado pelo apogeu de um novo modelo empresarial, o século XX se
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mostrou como século da gestdo, mais precisamente até meados da década de
80.

Segundo Foresto (2015), diante da desregulamentacdo dos mercados nos
Estados Unidos na década de 80, o mercado financeiro e de capitais passou por
uma série de reestruturacdes para voltar a ter a confianca do investidor, e para
atender esta solicitagdo os administradores das companhias abertas tomaram
diretrizes para assegurar o retorno devido aos investidores, e colocaram em

pratica critérios rigorosos de governancga corporativa.

Para Becht, Bolton, Roell (2002) existem sete raz0es para a governanca
corporativa ter se tornado proeminente nas ultimas duas décadas: a primeira foi
a agressiva onda de aquisicdes nos Estados Unidos nos anos de 1980; a
segunda o crescimento e maior ativismo dos investidores institucionais (fundos
de penséo, fundos mutuos, companhias de seguros, fundac¢des e fundos hedge);
a terceira é a desregulamentacao e integracao global dos mercados de capitais
(empresas com acdes em bolsas de outros paises); a quarta foi a onda de
privatizagcdes mundiais; a quinta foram as crises nos mercados emergentes no
final do século XX (por exemplo, no mercado asiatico em 1997 e a crise russa,
em 1998); a sexta a série de escandalos corporativos nos Estados Unidos e

Europa; e, a sétima, as crises financeiras globais, como a de 2008.

Foresto (2015) apurou que os sistemas financeiros possuem uma
caracteristica marcante de abusos praticados por diretores, a inércia do conselho
de administracdo, omissdo das auditorias independentes e a existéncia de
assimetria das informacgdes, estes fatos justificam o controle rigoroso que é
realizado neste setor por 6rgaos reguladores. Os erros nao acontecem apenas

no setor financeiro assim como em outras areas da economia.

Foi apds grandes escandalos (Eron e WorldCom) que a governanca
corporativa ganhou destaque em relacdo as responsabilidades das empresas.
As instituicdes financeiras foram as protagonistas do cenario que envolvia crimes
financeiros, pois violaram de morte os principios e as boas praticas de

governanca.
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As boas praticas de governanca sao evolugBes de instrumentos e
mecanismos aprimorados dos codigos e melhores condutas existentes no
mundo todo, afirma Foresto (2015). E mais: estes aprimoramentos sao
essenciais para diminuir as lacunas existentes e acompanhar as evoluc¢des das
companhias. Consideramos nesta pesquisa que a governanga corporativa
direciona por meio de seus mecanismos o desempenho da empresa, pois 0s
valores de mercado das organizac¢Ges sao influenciados pelos instrumentos que

permeiam a governanca.

As corporagfes que escolhem as técnicas e recomendacdes das boas
praticas de governanca corporativa adotam os principios da transparéncia, da
prestacdo de contas (accountability), da equidade e da responsabilidade
corporativa (SILVA, 2016).

Conforme o IBGC (2009), no Codigo de Melhores Préticas de Governanca
Corporativo, os principios da governancga foram transformados em orientagcfes
direcionadas para nivelar os interesses com o objetivo de aumentar o valor de
mercado das empresas em namero de acionistas, e também a perpetuidade dos

negocios.

Andrade (2009) leciona que necessidade de obter um ambiente que
garanta uma protecdo legal aos investidores é considerada relevante na
governanga corporativa. O principal objetivo para incluir as praticas de boa
governanca esta prevista nos cédigos e também nas empresas: a seguranca de
investimentos no mercado torna possivel a entrada de pequenos investidores

gue podem ser pessoas fisicas e microempresas.

Foresto (2015), citando Chueng (2011), demonstra que a governanga
corporativa considerada boa serve como um instrumento que interrompe um
ciclo que nunca acaba. Apesar da crescente evidéncia, uma das questdes mais
controversas no debate sobre a governanga corporativa é a endogeneidade
(métodos quantitativos) da associagdo entre as boas praticas de governanca

corporativa e desempenho da empresa.
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No estudo de Andrade (2009) o desempenho da empresa e o tamanho do
Conselho de Administracdo interferem com uma relacdo positiva entre a
quantidade de conselheiros e a margem operacional, o que fica evidente pelo

fato das decisdes serem monitoradas de forma mais eficiente pelo conselho.

Segundo Cheung (2011), a evidéncia empirica recente sobre a relacao
entre as boas praticas de governanca corporativa e o desempenho da empresa
€ inconclusiva com a maioria das pesquisas prévias com foco em mercados
desenvolvidos. Contudo, o autor também diz que em paises emergentes ha um
crescente numero de evidéncias transversais que ligam a boa governanca

corporativa com o bom desempenho.

Esses estudos se concentram no nivel de governanca corporativa, € nao
levam em conta que o nivel de governanca corporativa e as tdo recomendadas
praticas podem se deteriorar com o passar do tempo, por isso ha pouca
compreensao entre a relacdo governanca corporativa e desempenho da
empresa. Foresto (2015) explica que é dificil avaliar uma medida de governanca
corporativa, e que a maneira mais usual é dependente de cada situagéo, e

envolve circunstancias especificas das organizacoes.

Para Silveira, Barros e Fama (2003), os resultados das pesquisas podem
nao oferecer um parecer conclusivo porque pode haver limitacGes
metodoldgicas, pelo fato dos agentes do mercado de capitais considerarem

irrelevantes alguns elementos da governanca.

Por outro lado, Leal (2004), citado por Foresto (2015), analisou em varias
publicacdes de relevancia o desempenho financeiro e econdmico das
organizacées no mercado, e encontrou uma forte ligagdo entre os
procedimentos, condutas e objetividade com que séo executadas as melhores

praticas, com o valor das acoes.

A presente dissertacao pretende justamente contribuir para esse debate da
relacdo entre governancga corporativa e o valor das empresas. Nessa linha a Lei
das Estatais parece-nos ser mais uma variavel que pode colaborar para validar



48

a existéncia direta de relacéo entre esses dois aspectos: governanca e valor de

mercado.

Por essa razdo dedicou-se o préximo capitulo para inserir essas discussoes
no contexto da Lei das Estatais, com foco nas Sociedades de Economia Mista
(SEM). Senéo vejamos.

CAPITULO 2: As Sociedades de Economia Mista, o Cont exto da Lei das

Estatais e a Governanca Corporativa a Luz da Leida s Estatais
2.1 As Sociedades de Economia Mista

Considerando que o foco da presente dissertacao esta nas Sociedades de
Economia Mista (SEM), o primeiro passo esta em restringir o escopo de analise
das estatais a serem observadas. Por isso vale-se incialmente das definicdes

legais das sociedades de economia mista para uma melhor contextualizacéo.

O Decreto-Lei n°® 200, de 1967, que dispbe sobre a organizacdo da
Administracdo Federal, estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e da
outras providéncias, define a sociedade de economia mista como a entidade
dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a
exploracdo de atividade econbmica , sob aforma de sociedade anénima, cujas
acOes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da

Administracdo Indireta.

A Lei n°® 13.303/2016 — Lei das Estatais - que dispde sobre o estatuto
juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, regulamentada na esfera federal meses depois (em 27 de dezembro
de 2016) pelo Decreto n° 8.945, trouxe importante marco legal, esperado ha anos

pelo constituinte para regulamentar o artigo 173 da Constituicao Federal.

A Lei das Estatais define sociedade de economia mista como sendo a
entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com criacdo

autorizada por lei, sob a forma de sociedade andnima, cujas acdes com direito a
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voto pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos

Municipios ou a entidade da administracéo indireta.

A doutrina renomada destaca algumas particularidades, sobretudo a
necessidade de evidenciar, na definicdo das SEM, a presenca de capital privado.
E o caso de Mello (2016), que define as SEM como a pessoa juridica criada por
autorizacdo legal, como um instrumento de acdo do Estado, dotado de
personalidade de Direito Privado, porém, sujeita a regras especificas e
particulares derivadas dessa sua natureza auxiliar da atuacéo estatal, criadas
sob a forma de sociedade andnima, cujas acdes com direito a voto pertengcam
em sua maioria ao Estado ou entidade de sua administragdo indireta, mas sobre

remanescente acionario de titularidade particular.

Visando delimitar o estudo as sociedades de economia mista, vale citar as
licbes de Carvalhosa (2016) bem como de Meirelles (2012) para quem as
Sociedades de Economia Mista s&o pessoas juridicas de Direito Privado, com a
participacdo entre o publico e o particular no seu capital e na sua administragéao,
com o intuito de realizar atividades econémicas ou servi¢os publicos outorgados

pelo Estado.

Observa-se ainda que as SEM tém tratamento ha muito dispensado pela
legislacdo que regula as atividades empresarias, a exemplo do que dispde o
artigo 235 da Lei n°® 6.404/1976, Lei das Sociedades An6nimas (LSA). Mas se
tais entidades ja4 eram regulamentadas (Decreto-lei n°® 200/1967 e Lei n°
6.404/1976) fica a pergunta: quais 0os motivos de trazer mais uma legislacéo

sobre as SEM?
2.2 O Porqué da Lei das Estatais - Contextualizacéo

Voltando os olhos para o novo marco legal, Carvalhosa (2016) contribui
para demonstrar o quao relevante é a Lei n° 13.303/2016 — Lei das Estatais. A
Lei das Estatais veio ao encontro do anseio do Constituinte. Anseio esse mais
enfatizado apés a Emenda n° 19 de 1998, que adaptou o paragrafo 1° do artigo
173 da Constituicdo Federal para fazer constar suas exigéncias quanto a forma

de exploracéo direta de atividade econdmica pelo Estado.
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Nessa esteira, a Emenda Constitucional n° 19 trouxe a seguinte redacao

ao paragrafo 1° do artigo 173:

8§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsidiarias que explorem
atividade econémica de producdo ou comercializacdo de bens ou de
prestacao de servicos, dispondo sobre:

| - sua funcdo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela
sociedade;

Il - a sujeicdo ao regime juridico proprio das empresas privadas,
inclusive quanto aos direitos e obrigacBes civis, comerciais,
trabalhistas e tributarios;

Il - licitagdo e contratacdo de obras, servicos, compras e alienacdes,
observados os principios da administracéo publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracéo
e fiscal, com a participacao de acionistas minoritarios;

V - 0s mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos
administradores.

A Lei das Estatais, portanto, nasce de uma preocupacéao preliminar (antes
das preocupacdes atuais, relacionadas ao combate da corrupcdo) do
Constituinte de evitar a intervencao estatal sem critérios claros e que pudesse
gerar um desequilibrio no mercado privado, justamente quando a ordem politica
predominante era a reforma administrativa do Estado e sua participagcdo minima.
Era o momento de uma onda de aparentes privatizacdes, buscando-se, ao

méaximo a reducao da intervencédo estatal na exploracdo econémica.

Foi com esse viés, portanto, que se pretendia inicialmente regulamentar o

Estado-executor de atividades tipicas da iniciativa privada.

Por isso se afirmou acima que houve uma aparente onda de privatizagoes,
pois na verdade o que aconteceu foi outra forma de intervencédo do Estado na
economia, via participacdo das empresas estatais na estratégia das empresas
privadas, seja por intermédio de participagdes societarias, seja por intermédio de
financiamentos diretos (operacdes de crédito) ou indiretos (ha aquisicdo de

debéntures emitidas pelas empresas privadas).

Costa (2012), analisando as conclusdes de Lazzarine (2010), apos
realizacdo de estudo com uma extensa base de dados sobre o perfil societario
das principais empresas brasileiras, concluiu que a onda de privatizacdes e a
maior insercao global, que foram consequéncia da era da hegemonia do

neoliberalismo no Brasil, nos anos 90, resultaram em um paradoxo. Ao contrario
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do que seus idedblogos diziam almejar, publicamente, o resultado pratico foi
reforcar a influéncia do governo e de grupos domésticos na economia,

denominado essa estrutura como Capitalismo de Lacos.

No estudo, Lazzarine (2010) estabelece um indice para acompanhar o grau
de aglomeracgdo da economia entre 1996 e 2009. O indice cresceu trés vezes no
periodo, demonstrando que as redes de conexfes entre proprietarios foram
reforcadas. Boa parte delas com o apoio do governo. O Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), por exemplo, que detinha
participacdo direta ou indireta em 30 grandes empresas na década de 1990,
triplicou esse numero até 2009.

Ainda segundo Lazzarini (2010), ndo é negativa a criacdo dos lacos na
economia, porém, deve-se melhorar os lacos com base em condutas mais
transparentes. D4 como exemplo o0 mesmo caso do BNDES, que é um banco de
equipe com grande qualidade técnica, que preza em fazer empréstimos para
empresas com capacidade de pagamento. Mas ele entende que falta explicar o
custo do que esta sendo investido. Se aportou R$ 18 bilhdes no setor frigorifico,
0 que a sociedade ganha com isso? O que significa alocar dinheiro nesse setor
Versus outras areas que possam ser mais interessantes ou meritérias, como
saude, infraestrutura, penitenciarias? Esse calculo ndo é feito: o custo de
oportunidade, ou seja, quanto a sociedade brasileira ganha ou perde em colocar

dinheiro nesse ou naquele setor.

Como se percebe, a intervencdo do Estado na economia acabou se
fazendo mais presente e o papel das empresas estatais, sem sombra de duvidas,
foi e continua sendo fundamental para que as politicas publicas fossem
implementadas com éxito e as atividades privadas pudessem pavimentar mais

tranquilamente um caminho antes arido.

Mazzucato (2014) deixa claro que, diferentemente do que se prega 0 senso
comum, O investimento privado costuma relutar na hora de apostar em
tecnologias ou empreendimentos novos e arriscados e pesquisas cientificas sem
retorno de curto prazo, cabendo ao Estado, direta ou indiretamente, via

empresas estatais, esse papel.
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Contudo, ao lado desse cenario de pujanca proporcionado na economia
pela atuacdo do estado com o particular, em certa medida os lagcos criados
também trouxeram ao cenario uma série de consequéncias gue impactaram o
pais no campo politico, econdémico e social. E aqui surge a outra motivacao da
regulamentacdo do dispositivo constitucional (artigo 173, paragrafo 1°). o

combate a corrupcao.

Em marco de 2014 nasce a Operacao Lava Jato que acaba por descortinar
o lado negro desses lagos estabelecidos na economia e na politica brasileira,
sobretudo entre as empresas estatais, seus dirigentes e as principais empresas

privadas do pais.

Logo, transcorridos dezoito anos apds a publicacdo da Emenda
Constitucional n® 19, os anseios do Constituinte e da sociedade ja eram outros.
N&o se resumiam apenas em virtude da mudanca da estratégia do Estado de se
fazer mais ou menos presente na economia do pais, mas principalmente para
frear as varias praticas irregulares que se instalara no ambito das empresas
estatais como, por exemplo, a homeac¢do de apadrinhados politicos na alta
administracdo em detrimento de escolhas técnicas que poderiam melhorar a

performance das instituicdes, reduzindo os lacos identificados por Lazzarini.

Tais fatos evidenciam o quanto a falta de governanca e da aplicagéo das
boas préticas contribuiram para esse cenario devastador que se instalou nas
empresas estatais, pois ndo haviam mecanismos de controle e de transparéncia
aptos a, no minimo, corrigir os rumos dos investimentos realizados. Silva (2016)
nos ensina que a governancga € um conjunto de praticas que tém por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores,
empregados e credores, auxiliando dessa forma o0 acesso aos investimentos. A

Lei das Estatais nasce com esse intuito.

A Lei das Estatais também se ocupa em preservar a autonomia
administrativa dessas empresas, em linha com o seu regime juridico de direito
privado. A governanca exigida tende a perfectibilizar essa estrutura hibrida

trazida as empresas estatais que atuam na atividade econémica.
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Barroso (2016) lembra bem que o regime publico a que sujeitam as
empresas estatais, a exemplo das SEM, com controles e restricées inerentes a
quaisquer entidades da Administracdo Publica indireta, ndo pode encobrir 0
regime privado e embaracar a necessidade de uma atuacao eficiente e atenta a
l6gica da concorréncia. Ao contrario, é preciso adotar estratégias e mecanismos
capazes de ajustar as estatais a esse regime juridico hibrido e atipico, e adapta-
las ao novo contexto econbémico e politico, tais como a possibilidade de
constituirem grupos econémicos, terem participagcdo minoritaria em empresas
privadas, sujeitarem-se ao antitruste, a arbitragem e a regulacao independente,
mitigarem o poder de controle absoluto estatal para dar maior seguranca juridica

aos seus sOcios privados e atuarem em parceria com empresas privadas.

Tais praticas alinham-se com os principios tracados pela Organizacéo para
Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que em 2005 publicou as
Diretrizes sobre Governanca Corporativa para Empresas de Controle Estatal,
consubstanciadas nas seguintes premissas: 1) Assegurar uma Estrutura
Reguladora e Legal Efetiva para Empresas de Propriedade Estatal; 1) O Estado
na Qualidade de Proprietario; 1ll) Tratamento Equitativo de Acionistas; V)
Relacbes com as Partes Interessadas (stakeholders); V) Transparéncia e
Divulgacdo; VI) As Responsabilidades dos Conselhos das Empresas de

Propriedade do Estado.

Logo, a Lei das Estatais, como se verificara no préximo tépico, ndo apenas
trouxe regras mais rigorosas de governanca, em linha com posicionamentos
internacionais, mas igualmente se preocupou em reafirmar a autonomia
administrativa dessas empresas, evitando que o Estado as prejudiquem,
considerando que atuam na atividade econdmica em igualdade de condi¢des
com os players privados e a busca por resultados eficientes deve ser t&o

protegida quanto a sua governanca.

2.3 Governanca Corporativa a luz da Lei das Estata is

Para Fontes Filho (2009) a denominagcdo governanca corporativa
representa a traducéo literal do termo em inglés corporate governance, usado

para se referir aos arranjos institucionais que regulam as relacdes entre
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acionistas (ou outros grupos) e a administracdo das empresas. Nesse diapaséo,
sempre que um investidor, proprietario ou financiador procura influenciar a
atuacdo das empresas nas quais tem participacdo, o que faz é orientar as
politicas de governanca corporativa da companhia, assegurando que 0s

executivos (agentes) busquem aquilo que dela aguardam os acionistas.

Governanca corporativa, como visto anteriormente, trata do governo
estratégico da empresa, da articulacao e da distribuicdo do poder entre as partes
com direito de propriedade e os responsaveis pela gestdo. N&o se restringe aos
aspectos de constatacdo dos procedimentos contdbeis, a auditoria ou a
remuneracao dos gestores, mas aborda o efetivo exercicio da propriedade ou,
nas palavras de Wald (2002) é a criacao do estado de direito dentro da sociedade

andnima.

Tomazette (2017) leciona que, para atingir sua finalidade, a governanca
corporativa deve se pautar em quatro linhas mestras: a transparéncia, a
integridade, a prestacdo de contas e a responsabilidade corporativa. Pela
transparéncia, ensina Tomazette (2017), devem ser prestadas todas as
informacdes necessarias a manter os acionistas e investidores potenciais
completamente informados acerca da efetiva situacdo da companhia. Pela
integridade, equidade ou lealdade, deve haver um respeito aos interesses dos
minoritarios e um efetivo cumprimento da lei, tornando a sociedade mais

confiavel.

Pela prestacao de contas, Tomazette (2017) reforca a melhoria do controle
dos administradores, evitando abusos e assegurando um melhor desempenho,
reduzindo o conflito de agéncia. E pela responsabilidade corporativa, assegura
o autor, € a forma de ser exigir praticas que permitam um desenvolvimento

sustentvel e perene, com observancia a preocupa¢des ambientais e sociais.

E mais: nas corporacdes, a governanga corporativa direciona a questao
que envolvem as relacbes entre controladores, investidores minoritarios,
administradores, mercado de capitais e investidores em geral, bem como entre
os mais diversos grupos influenciados pela acdo da empresa (stakeholders), tais

como empregados, clientes, fornecedores, 0rgaos reguladores e sociedade.
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Muito embora essas premissas estejam consolidadas no meio empresarial,
a realidade em grande parte das empresas estatais era bem diferente. Diante
das denudncias envolvendo as empresas estatais, potencializadas com a
Operacdo Lava Jato, que evidenciou a falta de mecanismos minimos de
governanca na gestdo dessas empresas, em agosto de 2015 se inicia a
tramitacdo, em carater de urgéncia, do Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 555,
de relatoria do Senador Tasso Jereissati, que daria origem a Lei n°® 13.303/2016.
O referido PLS recebeu mais de 100 emendas e foi debatida intensamente entre
0s congressistas!® e com varios representantes da sociedade, inclusive com

gestores das empresas estatais.

Nasce, portanto, em junho de 2016, ou seja, dez meses apos o inicio dos
debates no Senado Federal, o tdo desejado Estatuto Juridico das Estatais, muito

mais pelas circunstancias politicas do que econdémicas.

7

A mens legis € indubitavelmente a criacdo de parametros éticos e de
integridade e, inclusive, de transparéncia, que pudessem melhorar
principalmente a governanca das empresas estatais que exercem atividade

econdmica.

Em resumo, o que estava por tras de todas as discussdes era: i - influéncia
significativa do Estado na atuacéo das estatais (ou em outras palavras, busca
por dividendos politicos); ii - pouco foco do Estado na eficiéncia das estatais; iii -
denuncias de corrupcao; iv - necessidade de mais autonomia das empresas
estatais em relac&o ao acionista controlador; v - busca por maior independéncia
e desvinculagdo politico-partidaria dos membros dos 6rgdos estatutarios; e,
ainda, vi - busca por maior protecédo dos acionistas, mediante a aplicacao das

melhores praticas de governanca corporativa.

Em resposta a essas vicissitudes, a Lei das Estatais trouxe exigéncias
relacionadas as melhores praticas de governancga corporativa, ndo encontrada
em muitas das Estatais, como (i) regras de estruturas e praticas de gestdo de

risco e controles internos, abrangendo a necessidade de areas de compliance e

10 Na Camara dos Deputados o PLS 555 passou a ser debatido como PL 4918.
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de auditoria; (i) a necessidade de elaboracdo de Cddigo de Conduta e de
Integridade, além de politicas como as de transagfes com partes relacionadas;
(iii) a criacdo de comité estatutario de elegibilidade; (iv) a responsabilidade do
acionista controlador; e (v) a exigéncia de observancia dos requisitos e vedacdes
na escolha dos administradores e dos membros do comité de auditoria e do

conselho fiscal.

Diante desse escopo, deve-se ter em mente que por tras dessas medidas
pragmaticas, muito bem delineadas na Lei das Estatais, estd um valor ou
principio maior que a mera busca pela eficiéncia econémica das companhias e

0 combate a corrup¢do: o resgate das condutas éticas, transparentes e integras.

Etica para nossa sociedade esta diretamente ligada ao comportamento
pessoal e institucional. A ética pode estar codificada como instrumento tipico de
um sistema de integridade valorativa, dando enfoque a valores gerais ao invés
de regras especificas, colocando mais énfase na autodeterminacao das pessoas

em relacdo as suas escolhas morais.

Difere de um cédigo de conduta, cujo sistema de integridade € normativo,
detalhando comportamentos esperados e vedados, bem como procedimentos

de punicéo caso seja descumprido.

E por que essa distincao é relevante? Percebe-se que a Lei das Estatais
faz expressa mencdo em seu artigo 9° quanto a exigéncia de se elaborar e
divulgar um Cédigo de Conduta e Integridade que discorra sobre principios,
valores e missdo da empresa estatal, sobretudo em relagéo as orientagdes sobre
conflito de interesses e vedacdo de atos de corrupcéo e fraude (inciso I, do

paragrafo 1°).

Portanto, o primeiro sinal de que a exigéncia da ética como fio condutor das
atividades das empresas estatais se faz presente estd na mensagem contida no
artigo 9° quando exige das estatais ndo so regras de estruturas e praticas de
gestado de riscos e controle interno, mas a elaboracdo de um Cédigo de Conduta
e Integridade.



57

Uma observacao aqui € necessaria: por for¢ca da construcao do texto legal,
ainda na tramitacdo do PLS 555, o inciso | do paragrafo 1°, do entdo artigo 8 °
(atual artigo 9°), ndo trazia a exigéncia da orientacdo sobre prevencao de

conflitos de interesse e vedacao de atos de corrupcéo e fraude.

Claro que era possivel extrair essas premissas, mas o contexto historico
exigia um recado claro do legislador visando coibir as praticas espurias que
vinham sendo apuradas e reveladas a mediada que as investigacfes da Lava
Jato avancavam. Era claro o sangramento de algumas empresas estatais com

prejuizos ao erario publico na casa dos bilhdes.

Nessa linha, além de o Codigo de Conduta e Integridade, mencionado na
Lei das Estatais, necessitar trazer principios, missao e valores, foi inserido ainda
a exigéncia no sentido de que tal Coédigo contivesse orientacdes sobre

prevencao de interesses conflitantes e a vedacao de atos de corrupcao e fraude.

A Emenda Modificativa do PLS 555 (Emenda 37), de autoria do Senador
Roberto Rocha, foi acolhida parcialmente neste ponto pelo Parecer n°® 1.188 de

2015, inserindo a atual redacéao.

E ao que parece a alteracdo buscou se alinhar com outros dois diplomas
legais de suma importancia em nosso pais: alLein®12.813 e a Lein°© 12.846,
ambas de 2013, as quais tratam respectivamente do conflito de interesse e das

praticas anticorrupcao.

Nesse diapaséo, faz sentido a escolha do legislador quanto a nomenclatura
do Codigo exigido nesse dispositivo. Se observarmos, a integridade € um
elemento avaliado pela Lei da Empresa Limpa (ou Anticorrup¢ao), mais ainda
em seu decreto regulamentador (Decreto n° 8.420, de 2015), justificando o
porqué de estarem expressas na Lei das Estatais praticas anticonflito de

interesse e anticorrupcao.

A expressao “ética” como principio desse dispositivo e obviamente de toda
a Lei das Estatais aparece uma Unica vez, mas apenas para confirmar que o
Caodigo de Conduta e Integridade € um exemplo de norma que traduz aquele

valor.
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E o que encontramos no inciso Il do mesmo paragrafo 1°, quando trata da
necessidade da existéncia de um canal de denlncias para assegurar O
cumprimento do Caédigo, in verbis: canal de denuncias que possibilite o
recebimento de denuncias internas e externas relativas ao descumprimento do
Cddigo de Conduta e Integridade e das demais normas internas de ética e

obrigacionais.

Muitas outras regras da Lei das Estatais se alinham com o principio da

ética, ainda quando néo vinculadas diretamente a essa expressao.

Etica também se materializa mediante a conduta integra e transparente.
Por essa razéo o artigo 6° deixa claro que desde o nascedouro da estatal, via
estatuto, deve-se observar regras de governanga corporativa, de transparéncia
e de estruturas, praticas de gestdo de riscos e de controle interno, composi¢ao
da administracéo e, havendo acionistas, mecanismos para sua protecao, citando
varios exemplos de transparéncia na sequéncia, a exemplo do contido no artigo
8°.

E o caso, também, da necessidade de criagdo no Ambito das estatais de
um comité de elegibilidade com a responsabilidade de opinar, auxiliando os
acionistas na indicacdo de administradores e Conselheiros Fiscais, e verificar a
conformidade do processo de avaliagcado dos administradores e dos Conselheiros

Fiscais (artigo 10).

Muito embora se trate de comité meramente opinativo, o paragrafo Unico
do artigo 10 traz um mecanismo que, no minimo, constrange as indicagdes
politicas que ndo atendam a Lei, qual seja, a publicacéo das atas de reunides do

comité de indicacéo.

Ou seja, em havendo alguma objecéo, diga-se de passagem, objecao de
natureza técnica, do nome analisado pelo referido comité de elegibilidade, tal
objecdo sera publicada e ficara nitida a nomeacéo contraria a lei e ensejando
motivos para anulacdo na esfera judicial (ou até mesmo administrativa, via

Comisséao de Valores Mobilidrios - CVM, nas hipoteses de companhias aberta).
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Esse dispositivo (artigo 10), associado aos artigos 17 e 26, que trazem 0s
requisitos e vedacOes (de aplicacdo imediata) a serem observados nas
indicagbes dos administradores e conselheiros fiscais, ja tem se demonstrado na
pratica um verdadeiro escudo as indicacdes politicas nas estatais, afetando até
mesmo as indicacfes das proprias empresas estatais em suas participacoes
minoritarias em empresas privadas, quando detém a prerrogativa de indicagédo

de administradores e conselheiros fiscais.

Tal reflexo advém de recente posicionamento da Comissdo de Valores
Mobilidrios!! na avaliagdo de indicado, pela estatal CEMIG, ao Conselho de
Administracdo da Companhia Light S.A.

O entdo candidato havia participado do comité de campanha eleitoral a
presidéncia da republica da ex-presidente Dilma Roussef.  Minoritarios
solicitaram a CVM a suspensao da assembleia geral na qual haveria a eleicéo

do conselheiro indicado.

Acolhendo o pleito dos acionistas minoritarios (Tempo Capital Victor Adler),
a CVM suspendeu o conclave. Mais tarde, o Colegiado da CVM deliberou, por
unanimidade, declarar a ilegalidade da proposta formulada pela administracédo
da empresa, com relacdo a indicacdo ao Conselho de Administracdo da Light
S.A., de uma pessoa que havia atuado na realizacdo da campanha eleitoral, em
afronta ao paragrafo 2° do artigo 17 da Lei das Estatais. Transcreve-se, abaixo,
parte do voto do Diretor da Autarquia que retrata fielmente a discussao aqui

declinada:

23. Nesse contexto, independentemente de a Light estar ou nao
submetida ao regime da Lei 13.303/16, a CEMIG, em sua atuacao na
investida, deve observar as regras de governanca e demais normas a
que ela prépria estd submetida por ser uma sociedade de economia
mista.

24. Observe-se que, conforme previsto no inciso | do §7° do art. 1° da
Lei 13.303/16, a sociedade de economia mista, mesmo sem deter o
controle na investida, deve “adotar, no dever de fiscalizar, praticas de
governanca e controle”. A respeito dos objetivos do referido dispositivo,
cabe transcrever parte da posicdo adotada por Rafael Wallbach
Schwind: “Sob um certo &ngulo, o §7° do art. 1° da Lei 13.303/2016 tem
a missao de orientar as empresas estatais nos casos em que elas nao
tém poder de controle absoluto no ambito de uma sociedade.

Nessa situacao, elas tém de se valer de instrumentos societarios para
gue possam bem desempenhar o seu papel na qualidade de s6cias de

11 PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.008923/2016-12.
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empresas privadas que ndo integram a Administragcdo Publica. [...] Os
instrumentos previstos no §7° do art. 1° da Lei 13.303/2016 procuram
munir as empresas estatais de instrumentos concretos para que se
proporcione maior governanca e transparéncia ndo apenas nas
decisGes iniciais de integragdo a um empreendimento, mas também ao
longo de toda a relacdo entre a empresa estatal e seus sécios
privados”.

25. Assim, como a acionista estatal ndo controladora deve observar
“praticas de governanca” ao fiscalizar as sociedades em que possui
investimento, ndo faria realmente sentido que ela prépria, ao indicar
um profissional para o Conselho de Administracdo da sociedade
investida, desconsiderasse a regra de governanca prevista no art. 17,
82°, Il, da Lei 13.303/16, que proibe a indicagdo de pessoas que
participaram da organizagdo de campanhas eleitorais nos Ultimos 36
meses. (...)

O debate demonstra uma novidade que vai muito além da mera aplicacédo
da Lei, mas alcanca o verdadeiro espirito trazido pelo legislador e pelos anseios
da sociedade brasileira: transparéncia, ética e integridade.

Sim, a extensdo dos principios da Lei as indicagfes, inclusive para
empresas privadas quando do exercicio de prerrogativas de indicacdo por parte

de acionistas estatais, demonstra a relevancia do tema.

Eticamente falando, se a indicacdo ndo pode ser feita a empresa estatal,
com a mesma razado a empresa estatal deveria entender que nao poderia fugir
desse principio quando de suas indicacdes em conselhos de outras companhias,
ainda que de natureza privada. E sem sombra de dlvidas uma forma de
mudanca de hébitos que fragiliza a constru¢do do mencionado “Capitalismo de
Lacos” estudados por Lazzarini (2010).

Com base nesse raciocinio é razoavel a interpretacao trazida pela CVM.
Mas desse debate surge outra indagacao: seria a CVM competente para
supervisionar a aplicagdo da Lei das Estatais pelas companhias de capital

aberto?

Loria e Kalansky (2018) afirmam que a essa indagacao ndo é trivial, uma
vez que a Lei 13.303/2016 néo estabelece a competéncia da Comissédo de
Valores Mobiliarios para fiscalizar a sua aplicacao e também pelo fato de poder
se argumentar que as regras da Lei das Estatais ndo objetivam regular o

mercado de capitais.
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Fazendo uma leitura minuciosa da Lei das Estatais percebe-se, entretanto,
que diversas matérias sdo de ordem societaria, como, por exemplo, as vedacgdes
estabelecidas no artigo 17, paragrafo 2°, para ocupacéo de cargos de diretoria e
conselho de administracédo, mitigando indicacdes politico-partidarias, bem como
o artigo 10, que exigiu a criagdo de comité estatutario para verificar a

conformidade de processo de indicacao e avaliacao dos administradores.

Considerando sua competéncia para regular as companhias abertas, a
CVM é sim competente para também fiscalizar o cumprimento das normas
societarias previstas na Lei das Estatais, sobretudo se consideramos 0 quanto
contido no artigo 147, paragrafo 1°, da Lei n° 6.404/1976, que estabelece “sédo
inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia pessoas impedidas
por lei especial’. Certamente, essa fiscalizacao tera o condao de proteger os
investidores para a correta aplicagéo dos principios inseridos na Lei das Estatais,
permitindo o alcance do objetivo de sua edicéo.

Logo a CVM deve interpretar a Lei das Estatais buscando o objetivo de sua
promulgacdo, de forma a reduzir a influéncia politica sobre as estatais,
principalmente por meio de requisitos de elegibilidade para a designacéo de seus
dirigentes. Deve-se perseguir a finalidade da Lei das Estatais, utilizando-se, para

tanto, da interpretacédo finalistica e sistematica.

Guimaraes (2011), analisando a potencialidade do conflito de interesse nas
sociedades de economia mista (SEM), aponta que o uso politiqueiro das SEM é
fonte permanente de conflito entre os acionistas publico e privado. Lembra que
a descontinuidade na administracdo das empresas, o clientelismo e o
corporativismo sdo medidas que interferem diretamente na gestédo
administrativa, configurando desvio de sua finalidade e até certo abuso de poder,

ferindo a autonomia administrativa das companhias.

Neste sentido, caminhou muito bem a CVM ao se intitular competente para
avaliar e fiscalizar o cumprimento da Lei das Estatais, bem como por priorizar no
Processo CVM N° 19957.008923/2016-12 (caso Light) uma interpretacao que
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atenda aos objetivos da Lei?, pois, somente dessa forma, os investidores
poderdo confiar que a gestdo e a governanca de economia mista estdo em

processo de aprimoramento em nosso pais.

Outro ponto que merece destaque na Lei das Estatais, sS40 mecanismos
que freiam a atuacao do acionista controlador em desconformidade com as boas
praticas de governanca, a exemplo da exigéncia constante do artigo 14, no
sentido de fazer constar do Cddigo de Conduta e Integridade da Alta
Administracdo a vedacao ao Acionista Controlador de divulgar informacdes que
possam causar impacto na cotagédo das acdes das estatais e em suas relacdes

com o mercado ou com consumidores e fornecedores.

E mais, deve o0 acionista controlador preservar a independéncia do
Conselho de Administracdo no exercicio de suas fun¢des e observar a politica
de indicacédo na escolha dos administradores e membros do Conselho Fiscal,
tudo isso sob pena de, uma vez ndo observado, caracterizar abuso de poder do
acionista controlador e com a possibilidade inovadora de a estatal aciona-lo,
visando obter a reparacdo de eventuais danos decorrentes desse abuso de

poder.

Apesar de recente, a Lei das Estatais jA vem promovendo ajustes de ordem
pratica nas empresas, modificando a composi¢cao dos 6rgdos de administracédo

e dos conselhos fiscais, pois as regras de ingresso e as vedacdes

120 segundo caso, bem recente (julgado em 05 de janeiro de 2018 — Processo CVM N°
19957.011269/2017-05 — Caso Copel), tratava da eleicdo em Assembleia Geral Extraordinaria
de membros de Comité Estatutario responsavel por verificar a conformidade do processo de
indicacdo e de avaliagdo de membros para o Conselho de Administracdo e para o Conselho
Fiscal (Comité de Indicac&o e Avaliacdo). Ao verificar a proposta da administracéo, percebeu-se
gque os candidatos indicados pelo acionista controlador ao Comité de Indicacdo e Avaliacdo se
enquadravam nas vedacfes para ocupar os cargos de administradores de empresas estatais,
por forca do artigo 17, 82 da Lei das Estatais. E a CVM acabou adotando por analogia as
vedacgbes do art. 17, aplicaveis aos administradores, também aos membros indicados para
compor comités de assessoramento. O tema foi objeto de matéria em 14.5.2018: Empresas
tentam contornar Lei das Estatais com indicagbes politicas, e CVM reage. In:
https://epocanegocios.globo.com/Mercado/noticia/2018/05/empresas-tentam-contornar-lei-das-
estatais-com-indicacoes-politicas-e-cvm-reage.html
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expressamente declaradas passaram a ser interpretadas como de aplicacéo

imediata, nos mesmos moldes da intepretacdo dada pela CVM.

Observando esse parametro, tanto 0os Orgados supervisores como as
entidades do mercado passaram a avaliar as estatais com base nos pilares de
transparéncia, conformidade, gestdo e administragéo.

Em relacdo aos O6rgaos supervisores, na esfera federal, a Secretaria de
Coordenacéo e Governanca das Empresas Estatais (SEST), vinculada ao
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, criou o indice de
Governanga da Sest (IG-SEST®), pelo qual as empresas estatais foram
classificadas conforme seu nivel de conformidade com a Lei n.° 13.303/2016, da
mesma forma como a B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo o faz em relacdo a exceléncia

de algumas empresas listadas no Novo Mercado!* .

A finalidade do Indicador é avaliar o cumprimento dos requisitos exigidos
pela Lei n° 13.303/2016, regulamentada pelo Decreto n° 8.945/2016, e as
diretrizes estabelecidas nas Resolugbes da CGPAR (Comisséo Interministerial
de Governanca Corporativa e de Administracdo de Participacdes Societarias da
Unido - Decreto n° 6.021/2007).

13 http://www.planejamento.gov.br/igsest

14 Lancado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criacdo um padrdo de
governanca corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se
tornou o padrdo de transparéncia e governanca exigido pelos investidores para as novas
aberturas de capital, sendo recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas grandes
e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas,
estrangeiros etc.). Na Ultima década, o Novo Mercado firmou-se como um segmento destinado a
negociacdo de acbes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanca
corporativa adicionais as que sao exigidas pela legislacéo brasileira. A listagem nesse segmento
especial implica a adogdo de um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos
acionistas, além da divulgacao de politicas e existéncia de estruturas de fiscalizagao e controle.
O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrdo de governanga corporativa. As
empresas listadas nesse segmento podem emitir apenas acdes com direito de voto, as
chamadas acdes ordinarias (ON). Desde a sua criagdo, o Novo Mercado passou por revisées
em 2006 e 2011. Recentemente, apds extenso trabalho conjunto entre B3, participantes do
mercado e companhias listadas, a nova versdo do Regulamento do Novo Mercado foi aprovada
em audiéncia restrita pelas companhias listadas em junho de 2017 e pelo Colegiado da Comisséo
de Valores Mobiliarios em setembro de 2017. O novo regulamento entrard em vigor em
02/01/2018. http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-
mercado/)
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Os ciclos de acompanhamento serdo trimestrais e o IG-SEST é apurado
em trés dimensdes: |. Gestdo, Controle e Auditoria; Il. Transparéncia das
Informagdes; e Ill. Conselhos, Comités e Diretoria. Cada Dimenséo é composta

por Blocos que, por sua vez, contém Itens de Avaliacao.

Além disso, todos os grupamentos receberam “pesos” segundo o seu grau
de relevancia, acuidade e complexidade de execucéo, além de segmentacao por
setor de atuacao e por porte das empresas. Assim, as empresas estatais federais

foram classificadas em quatro niveis de governanca, conforme o indice obtido*®.

Além dos mecanismos legais, o préprio mercado no qual as acdes dessas
empresas sdo negociadas exerce um rigoroso controle das atividades tanto das
empresas estatais de capital aberto quanto de seus administradores. Nesse
diapaséo, percebe-se como a Lei das Estatais foi importante, pois muitos de seus
dispositivos foram recentemente replicados pela B3 — Brasil, Bolsa, Balcao S.A.
(antiga BM&F Bovespa) no denominado Programa Destaque em Governanca de
Estatais (PDGE).

O PDGE, em sintonia com a atuacéo do 6rgao na promocéao da boa gestao
de empresas de capital aberto em geral (0 Novo Mercado, por exemplo) e com
a Lei das Estatais, orienta empresas estatais a estruturar e executar um plano

de governanca. As quatro linhas de acdo da iniciativa sao:

a) Transparéncia, envolve a divulgacao dos regimentos internos, a
elaboracdo de Carta Anual de governanca corporativa e de Relatério
Integrado da empresa,;

b) Controles Internos, exige a edicdo de Cddigo de
Conduta/Integridade dentro da empresa contendo a misséo e a visao
da organizacéo, a instalacdo de comité de Compliance, a definicdo
clara das funcBes e alcadas de decisdo na diretoria, entre outras
medidas;

C) Composicdo da Administracdo, obriga a empresa a definir
requisitos minimos para contratacdo de administradores, evitando
indicacdes politicas, veda a acumulacdo de cargos na empresa e
define métodos de treinamento e avaliacdo dos tomadores de decisao;
e

d) Compromisso do Controlador Publico, exige a tomada de
compromisso por escrito do Controlador Publico nomeado no sentido
de seguir fielmente as regras estabelecidas.

15Classificacdo das empresas federais in http://www.planejamento.gov.br/igsest.
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Em que pese os relevantes avancos trazidos pela Lei das Estatais, a busca
por respostas céleres a sociedade no momento da tramitacdo do PLS 555
acabou por fazer com que a Lei das Estatais saisse com aparentes lacunas e
que podem ser supridas na medida que sua aplicacéo revele as necessidades

pontuais.

Enfim, ha muito ainda a ser interpretado da Lei das Estatais no tocante a
seus efeitos. Mesmo o decreto regulamentador na esfera federal (Decreto n°®
8.945, de 2016) ndo conseguiu prever todas as situacdes que somente o tempo

e 0 uso podem trazer a lume.

De toda sorte, apesar das imperfeicdes, a Lei das Estatais € um enorme
avango para garantir as boas praticas de governanca em empresas que

possuem um relevante papel na economia nacional.

Na interpretacdo dos dispositivos ndo se pode olvidar a relevancia da
interpretacdo histérica e teleolégica desse importante diploma legal, que
associados a outros marcos legais de grande importancia, como a Lei do Acesso
a Informacéao, a Lei do Conflito de Interesse e a Lei da Empresa Limpa (ou Lei
Anticorrupcgao), preservam o valor da ética e da integridade e impedem que
empresas estatais de grande valor sejam objeto de praticas espurias € nao

alcancem sua funcao social, voltada em grande parte ao interesse coletivo.

Essa mudanca positiva no paradigma legislativo da o norte as SEM nesse
momento de incerteza politica e econdmica brasileira. Diante desse contexto, €
extremamente positivo o fato de que as diretrizes e dispositivos legais estdo em
perfeita harmonia com programas de incentivo a governanca corporativa em
SEM promovidos pela B3, pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) e também pela Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE).

Fontes Filho e Picolin (2008) relembram que a OCDE, desde de 2005,
tragcou diretrizes para governanga corporativa de empresas estatais,
estruturadas em seis areas: (i) assegurar arcabouco regulatorio e legal efetivo;

(i) o Estado atuando como proprietario; (iii) equidade no tratamento com
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acionistas; (iv) relacées com stakeholder; (v) transparéncia e disclousure; e (vi)

responsabilidade dos conselhos.

E valido lembrar que a Lei 13.303/2016 n&o é o (nico mecanismo que
imp0&e boas praticas, até mesmo porque a Lei das Sociedades Anénimas (Lei n.°
6.404/1976) ja estabelecia (e estabelece) padrdes minimos de governanca aptos
a blindar muitas das a¢cdes que podem prejudicar o patriménio das empresas de

capital aberto e de seus investidores.

Sobrinho (2017), analisando a tematica, destaca positivamente a
obrigatoriedade trazida pela nova legislacdo de inclusdo, nos estatutos desses
entes juridicos, de regras de governanca corporativa, de transparéncia, de
gestao de risco, de controle interno, além de requisitos para a composicao e
escolha dos integrantes da administracdo — diretoria e conselhos de

administragao, principalmente.

Dessas disposi¢cdes decorre a obrigatoriedade de que tais empresas
tenham codigos de conduta com treinamento peridédico de todos os empregados
e dirigentes, normas para prevenir conflito de interesses, canal de dendncias
com protecdo do denunciante contra retaliagdes, enfim, tudo aquilo que € hoje
recomendado internacionalmente e que vem sendo crescentemente adotado

pelas empresas, inclusive as do setor privado.

Ou seja, em que pese o rigoroso controle exercido por érgéos e entidades
de regulagéo, a exemplo da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), a Lei das
Estatais ganhou relevo entre aqueles que atuam no mercado de acgoes,
reforcando que o papel da boa governanca nesse segmento pode trazer

resultados positivos para os investidores.

Todos esses movimentos visam reduzir os impactos que a influéncia
politica trazia (e, infelizmente, ainda traz) a gestao das empresas estatais. Diz-
se que ainda traz porque ha espaco para melhoria na governanca das estatais,
a exemplo da necessidade de se criar regras que imponham decisfes colegiadas
dentro dos érgaos executivos dessas empresas.
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O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2004) consegue
nos demonstrar a relevancia do papel da governangca nas empresas quando a
define como sistema pelo qual as organiza¢cfes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de
Administracdo, Diretoria e 6érgaos de controle. As boas préaticas de governanca
corporativa convertem, como visto anteriormente, principios em recomendacgdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e melhorar o valor
da organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua

longevidade.

O IBGC, uma das maiores referéncias no Brasil sobre o desenvolvimento
das melhores praticas em gestdo empresarial, desenvolveu um caderno de Boas
Praticas de Governanca Corporativa para Sociedades de Economia Mista. No
documento, aborda as dificuldades na administracdo de uma empresa que tem
o Estado como controlador, inclusive em decorréncia da possibilidade de conflito
entre os interesses publicos e a necessidade de desempenho econémico das
companhias. Piorando o problema, o Estado € o regulador do mercado em que
ele mesmo atua através da empresa, 0 que demanda a segregacdo definitiva
das fungbes de propriedade e as demais fun¢gbes do ente publico, evitando

distor¢cées de mercado que afetem a livre concorréncia com os demais agentes.

Com o objetivo de solucionar esses impasses, o IBGC sugere melhorias
nos critérios de selecdo dos administradores e na formacdo do Conselho de
Administracdo das Sociedades de Economia Mista, que sdo responsaveis por
zelar pela sustentabilidade financeira e também pela consecucao do interesse
publico da companhia. O Conselho Fiscal das SEM, de instalacdo obrigatéria e
funcionamento permanente (Lei n°® 6.404/76, artigo 240), deve assegurar que 0s
gestores atendam aos objetivos definidos no estatuto social; por isso, seus
membros devem ter independéncia completa para nao sé fiscalizar as
demonstracdes financeiras, mas agir de forma colaborativa com a gestdo da

companhia.

O IBGC orienta, ainda, que o tratamento aos shareholders da empresa
deve ser igualitario, com relato simultaneo dos dados relevantes a todos os

sécios e simetria de informacdes. Para isso, € importante que os agentes de
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governanca (socios, diretores, conselheiros fiscais e de administracao)
identifiguem de imediato seus conflitos de interesse quando tiverem o poder de
tomar decisdes motivados por interesses particulares que ndo condizem com 0s
da empresa. Isso quer dizer que o interesse dos agentes de governanga jamais
pode se sobrepor ao dos acionistas e, ainda mais importante nas SEM, a

consecucao do objeto social.

Por fim, o manual determina a incorporacdo de controles internos de
conformidade mediante a criacdo de Codigo de Conduta e de Comité de
Compliance, garantindo que toda a organizacao esteja em conformidade com a
lei e com as politicas internas a que esta submetida. E, para a avaliacdo das
praticas mencionadas, é essencial que as SEM promovam ao maximo a
transparéncia e divulgagéo de informacdes, especialmente por meio da internet.
O IBGC recomenda diversos itens, entre eles: estatutos e objetivos da empresa,
a estrutura de controle acionario, a politica salarial e de beneficios, o plano de
previdéncia e modelo de financiamento, descricéo e justificativas para os gastos

da empresa em publicidade etc.

Além dessas orientacdes em ambito nacional, vale relembrar as diretrizes
da OCDE, organizacdo intergovernamental, com sede em Paris, de politicas
para melhorar a economia e o bem-estar social no mundo, pelas quais buscou
agrupar as melhores praticas internacionais de governanca corporativa e aplica-

las as estatais.

Assim como as Boas Préticas do IBGC, o manual comeca definindo os
papéis do Estado como proprietario de empresas, reforcando que também &
responsabilidade do ente publico o sucesso das suas companhias. Por outro
lado, é fundamental que as estatais mantenham um nivel justo de competicédo
no mercado em que atuam em relacdo as empresas privadas. Nesse sentido, a
OCDE (2004) afirma que todas as relacbes entre estatais e instituicdes
financeiras devem ser baseadas exclusivamente em bases comerciais, e ndo por
forca de politicas e escolhas do governante, que incentivam algumas empresas

em detrimento de outras.
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O guia aborda, ainda, a responsabilidade dos stakeholders em suas
relacbes com o Estado. Isso inclui a responsabilidade das estatais de criarem e
implementarem controles internos para prevenir fraudes e corrupcdes, indo além
das exigéncias das leis federais de cada pais e procurando espelhar um padréo
de ética aplicavel a nivel internacional. Além disso, as relagfes dos tomadores
de decisdo com o governo jamais podem permitir 0 uso das estatais como
veiculos para financiamento ou promocao de atividades politicas, o que proibe
as empresas publicas de realizar doacdes de campanha por principio de

governanca.

Para Cardoso (2018) é certamente um sinal positivo para o Brasil que
varios itens recomendados pelos programas mencionados foram incorporados
pela Lei das Estatais. Ha requisitos de transparéncia de gestdo (artigo 8°), de
governanca corporativa (incs. Il e VIl do artigo 8°), e estruturas de gestéo de
risco e controle interno (artigo 9°). Outros itens, apesar de ndo estarem incluidos
em dispositivos especificos, sdo paralelos e auxiliares para a aplicacdo dos
requisitos da Lei e estdo muito bem delineados nos guias da B3, do IBGC e da
OCDE.

Cardoso afirma ainda (2018) que toda a economia nacional se beneficia
com a melhoria da gestdo das estatais, na medida em que é facilitado o acesso
a mercados de crédito (porque controle de riscos reduz inadimpléncia), reduz-se
0 custo do capital em geral e, é claro, a performance das empresas publicas é
melhorada. Em relag&o a sociedade, ocorre a melhoria na qualidade dos servigos
publicos e das politicas publicas, melhora-se o uso dos recursos publicos
disponiveis (especialmente a alocacdo de capital) e mitigam-se os riscos de

corrupcao.

A nova lei abre as portas para o aprimoramento continuo das sociedades
de economia mista, tornando-as mais transparentes, éticas e, no fim, eficientes,
gerando retorno ndo sO para o estado, mas também para 0s acionistas

minoritarios e para a sociedade.

2.4 A Autonomia Administrativa das SEM
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Tao importante quanto a criacao de regras mais rigorosas e claras para a
governanca das estatais esta a previsdo, na Lei das Estatais, quanto a
necessidade de preservacdo da autonomia administrativa e preservacdo da

gestdo das empresas estatais.

In verbis, o artigo 89 da Lei das Estatais destaca que o exercicio da
supervisao por vinculacdo da empresa publica ou da sociedade de economia
mista, pelo 6rgédo a que se vincula, ndo pode ensejar a reducéo ou a supressao
da autonomia conferida pela lei especifica que autorizou a criacdo da entidade
supervisionada ou da autonomia inerente a sua natureza, nem autoriza a
ingeréncia do supervisor em sua administragcdo e funcionamento, devendo a

supervisao ser exercida nos limites da legislacéo aplicavel.

Por sua vez, o artigo 90, preocupado com o excesso dos 6rgaos de controle,
gue muitas das vezes pde em risco o sigilo empresarial, estabelece que as acdes
e deliberacdes do 6rgdo ou ente de controle ndo podem implicar interferéncia na
gestdo das empresas publicas e das sociedades de economia mista a ele
submetidas nem ingeréncia no exercicio de suas competéncias ou na definicao

de politicas publicas.

Isso porque o regime juridico das SEM, voltando a restringir o foco de nosso
estudo, é idéntico ao das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e
obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios, como prescreve a propria
Constituicdo Federal, no mesmo artigo 173 que exigia o Estatuto Juridico das

Estatais.

Por 6bvio que as SEM estdo submetidas ao controle finalistico (ou
supervisao ministerial), bem como ao controle externo e aos principios que
regem a administracdo publica (artigo 37 da Constituicdo Federal). Mas quais
os limites desse controle ou supervisao, se considerarmos que essas empresas

devem atuar em igualdade de condi¢cdes com seus pares da inciativa privada?

Pois bem. Na esfera federal, por exemplo, a supervisdo ministerial decorre
do Decreto-lei n°® 200/1967, cuja prerrogativa atribuida aos Ministros de Estado



71

estd em indicar membros para composicdo dos orgaos de administracdo da

entidade.

Furtado (2010) lembra que a supervisao ministerial exercida pelos Ministros
de Estado em relacdo as entidades da Administracdo Publica indireta, que n&o
permite nem a revogacao nem a anulacdo dos atos administrativos emanados
destas entidades, corresponde ao poder de tutela. Neste caso, a supervisédo
ministerial mais se aproxima de modalidade especial de controle politico,
exercido por meio da possibilidade de designacao e afastamento de dirigentes

da entidade.

Borba (1997), por sua vez, demonstra que o poder publico, como
controlador, pode disciplinar, através de atos normativos, as suas relagdes com
as administracdes das sociedades sob seu controle. Ao assim proceder, estara
0 poder publico agindo como qualquer empresario privado que detenha o
controle de um conjunto de empresas e que, por iSSo mesmo, precisa manter um
sistema de acompanhamento permanente e ordenado. Nessa linha de
entendimento, estruturou-se a supervisao ministerial, ou, no que concerne ao
estado, e municipios, a supervisdo dos secretarios e do préprio governador ou
prefeito. As sociedades, inclusive, para efeitos dessa superviséo, sédo vinculadas
a um determinado ministério ou secretaria. Trata-se, com efeito, da pura e

simples ordenacgao dos procedimentos de controle.

Essa supervisdo, continua Borba, insere-se no nivel das relacdes internas
de natureza administrativa e pode comportar normas muito particulares, desde
que respeitados os principios e regras consagrados na legislacdo das

sociedades anénimas.

Voltando nossas atencdes para as SEM, a atuacdo dos o6rgdos da
Administracdo Publica direta (Ministros, por exemplo) deve observar a legislacao
societéaria, agindo o ente da Administracdo Direta, a Unido no caso particular das
SEM Federais, como acionista controlador, seja de forma direta (via assembleia
geral), seja de forma indireta, por meio de seus representantes nos quadros da

administragcdo da companhia, pois, age a Unido sempre com observancia com
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0os deveres e responsabilidades descritas na lei das sociedades andnimas,

reforgcados pela Lei das Estatais (artigo 4 °).

Essa premissa é tao relevante que o legislador ndo deixou margem a duvida
guanto aos deveres do acionista controlador, imputando claramente a sua
responsabilidade pelos atos praticados com abuso do poder de controle. O
artigo 15 da Lei das Estatais além de reforcar essa preocupacao ja insculpida na
lei das Sociedades Andnimas, deixou claro ndo so a legitimidade da SEM para
propor a acdo de reparacdo, mas ainda ampliou o prazo prescricional da acéo

de reparacéo para seis anos.

Logo, soma-se as boas regras de governanca corporativa, a protecao da
autonomia financeira e administrativa das SEM da atuacdo do Estado acionista.
Esse mecanismo é de relevante importancia, pois impede que o controlador
estatal aja com abuso de poder e fora dos limites da verdadeira intencdo da
supervisao ministerial, estipulada pelo Decreto-lei n © 200/1967. E, por via de

consequéncia, mais um elemento de protecdo aos investidores.
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CAPITULO 3: A Governanga nas Sociedades de Economia Mista lista  das na

Bolsa

Para demonstrar uma perspectiva acerca da estrutura e caracteristicas da
governanca das SEM listadas, o IBGC vem reunindo dados?® sobre os padrées
de governanca corporativa a partir de diferentes aspectos, privilegiando,
especialmente, o conselho de administracdo e temas relacionados a
independéncia, conduta e conflito de interesses das Sociedades de Economia
Mista (SEM).

Parte-se, portanto, dessa analise do IBGC, que realizou em uma amostra
das 30 SEM listadas nos segmentos diferenciados de governanca corporativa
(Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2) e no segmento tradicional da B3 — Brasil, Bolsa
Balcao, identificando as estruturas existentes de governancga, para verificar o que
de fato a Lei das Estatais contribuiu ou contribuira para tornar simétrica a pratica

entre as empresas.

A avaliacdo se dard sobre as seguintes dimensbes: (i) 6rgdos de
Administracdo e Comités de Assessoramento; (i) Avaliacdo dos
Administradores; (iii) Independéncia e Interferéncia Politica; (iv) Processo de
Indicacdo e Nomeacao de Conselheiros e Diretores; (v) Prazo de Mandato; (vi)
Gerenciamento de Riscos; (vii) Mecanismos de Conduta; e (viii) Transacao com

Partes Relacionadas.

3.1 — O Levantamento do IBGC sobre as SEM vis-a-vis a Lei das Estatais

3.1.1 Orgéos de Administracdo e Comités de Assessor  amento

Orgdo maximo do sistema de governanca das empresas, o conselho é
responsavel pela tomada de decisdo, pelo direcionamento estratégico e pela
supervisao da gestdo, sendo essas atribuicdes determinantes para promover o

desempenho sustentavel das organizacoes.

16 Governanca Corporativa em Empresas Estatais Listadas no Brasil. Publicagdo do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Séo Paulo, 2017. In
www.ibgc.org.br/userfiles/files/.../IBGC.../Publicacao-IBGCPesquisa-GC_SEMs-2017.
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Com os dados publicos disponiveis, é possivel apurar somente quais 0s
papéis atribuidos aos conselhos de administracdo em estatuto social, e ndo se
tais papéis sdo desempenhados de forma satisfatoria ao longo do mandato dos

conselheiros.

Em um levantamento a partir dos estatutos sociais das SEM analisadas,
constatou-se que a maioria delas reserva ao conselho a responsabilidade de
eleger a diretoria executiva, incluindo a nomeacéo do diretor-presidente. Mais
precisamente, vinte e seis das trinta SEM analisadas incluem essa prerrogativa
em seu estatuto social.

Entretanto, algumas companhias ja possuem cargos na diretoria
designados para ministros ou secretarios de Estado, o que faz com que essa
atribuicdo ndo seja efetiva, com prejuizo para a desejavel autonomia e
protagonismo do conselho como principal 6rgdo de governanca e guardido
do direcionamento estratégico da companhia.

Figura 3 Fonte: IBGC
Previsdo Estatutaria para indicacéo da Diretoria pelo
Conselho

= Competéncia ndo definida em estatuto = competéncia definida em estatuto

De acordo com a 5% edicdo do Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC, recomenda-se um numero impar de
conselheiros, entre cinco e onze. Esse niumero pode variar conforme o setor de
atuacdo, porte, complexidade das atividades, estagio do ciclo de vida da
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organizacao e necessidade de criacdo de comités. A média apurada entre as

SEM foi de 9 conselheiros de administracéo.

A luz das regras da Lei das Estatais, o legislador ndo se preocupou em
atribuir ao conselho de administragéo a prerrogativa de nomeacéao da diretoria
executiva, nem mesmo de seu diretor-presidente. Por outro lado, definiu a
constituicdo do conselho com o0 nimero minimo de sete e maximo de 11

conselheiros (artigo 13), em linha com as recomendac¢des do IBGC.

J& em relacdo aos Comités, sdo estes Orgdos de assessoramento do
conselho de administracéo, dedicados a examinar temas que demandam tempo

adicional nem sempre disponivel nas reunides ordinarias do colegiado.

A instalacdo de comités para auxiliar nos temas mais complexos é vista
como boa pratica de governanca corporativa, uma vez que permite a um grupo
menor de conselheiros analisar dedicadamente temas caros ao conselho — vale
lembrar que os comités fazem recomendacodes que serédo ou nao aprovadas pelo
orgéo colegiado, ndo tendo, portanto, poder de deliberacdo. A maioria das SEM

analisadas possui ao menos um comité instalado.

Como boa parte das sociedades de economia mista faz parte do setor
financeiro e, portanto, esta sob regulacado também do Banco Central do Brasil, ja
havia a exigéncia regulatéria quanto a instalagdo do comité de auditoria. Assim,
nao surpreende este ser o comité mais frequente nas SEM analisadas, seguido
pelos comités de sustentabilidade, de remuneracao e de transacfes entre partes

relacionadas.

Cabe informar que o fato de o comité de remuneracéo figurar entre os mais
frequentes decorre do fato de cinco SEM que possuem 0 comité atuarem no
setor financeiro que, por regulagdo especifica do Banco Central, necessitam

também constituir formalmente o comité de remuneracao.

Voltando os olhos a Lei das Estatais, o diploma faz expressa mencao a dois
comités: um, totalmente inédito no mundo societario, voltado para verificar a
conformidade das indicagbes aos cargos de administradores e conselheiros

fiscais, com base nos requisitos e vedacdes da Lei das Estatais, denominado de
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Comité de Elegibilidade (artigo 10). Esse Comité exerce importante papel, pois
avalia e opina quanto a compatibilidade dos indicados para os cargos mais
relevantes das empresas estatais, cujas atas sdo de publicacdo obrigatéria

(paragrafo unico do artigo 10).

Trata-se, portanto, de importante mecanismos de avaliagao, transparéncia
e accountability exigido pelo legislador, considerando as rigorosas regras para o

preenchimento dos cargos na forma prescrita pelo artigo 17 da Lei das Estatais.

Outro comité exigido pelo legislador, este mais propagado na governanca,
foi o Comité de Auditoria Estatutario (artigo 24). Por incrivel que pareca, esse
importante indutor de boas préaticas ndo era observado em boa parte das

estatais.

Com a exigéncia legal, sera possivel observar a atuacdo de importante
orgao de assessoramento que permite maior controle e transparéncia da gestéo
dessas empresas, sobretudo por suas atribuicdes, a saber: (I) opinar sobre a
contratacdo e destituicdo de auditor independente; (Il) - supervisionar as
atividades dos auditores independentes, avaliando sua independéncia, a
qualidade dos servicos prestados e a adequacdo de tais servicos as
necessidades da empresa publica ou da sociedade de economia mista; (Ill) -
supervisionar as atividades desenvolvidas nas areas de controle interno, de
auditoria interna e de elaboracdo das demonstracfes financeiras da empresa
publica ou da sociedade de economia mista; (IV) - monitorar a qualidade e a
integridade dos mecanismos de controle interno, das demonstragdes financeiras
e das informacBes e medicdes divulgadas pela empresa publica ou pela
sociedade de economia mista; (V) - avaliar e monitorar exposi¢cdes de risco da
empresa publica ou da sociedade de economia mista, podendo requerer, entre
outras, informacgdes detalhadas sobre politicas e procedimentos referentes a
remuneracdo da administracdo, utilizagdo de ativos da empresa publica ou da
sociedade de economia mista e gastos incorridos em nome da empresa publica
ou da sociedade de economia mista; (VI) - avaliar e monitorar, em conjunto com
a administracao e a area de auditoria interna, a adequacéao das transacées com
partes relacionadas; (VII) - elaborar relatério anual com informagfes sobre as
atividades, os resultados, as conclusbes e as recomendacdes do Comité de
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Auditoria Estatutario, registrando, se houver, as divergéncias significativas entre
administracdo, auditoria independente e Comité de Auditoria Estatutario em
relacdo as demonstragbes financeiras; (VIII) - avaliar a razoabilidade dos
parametros em que se fundamentam os célculos atuariais, bem como o resultado
atuarial dos planos de beneficios mantidos pelo fundo de pensédo, quando a
empresa publica ou a sociedade de economia mista for patrocinadora de
entidade fechada de previdéncia complementar.

Além dessas importantes atribuicbes, o Comité de Auditoria Estatutario
deverd possuir meios para receber denuncias, inclusive sigilosas, internas e
externas a empresa publica ou a sociedade de economia mista, em matérias

relacionadas ao escopo de suas atividades.
3.1.2 Avaliagédo dos Administradores

Considerado tema relevante em matéria de aprimoramento da atuacéo dos
conselheiros e do préprio conselho enquanto 6rgdo colegiado, o Codigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC recomenda a adocao da
avaliacdo como boa pratica de governanca. A avaliacdo tem como propdsito
contribuir para a efetividade do conselho. Nesse sentido, analisou-se a adocéo
pelas SEM listadas de algum tipo de mecanismo de avaliagdo para seus
conselhos.

Das trinta companhias, ndo foi possivel encontrar nenhuma mencao a
avaliacao do conselho nos documentos oficiais de cinco delas, enquanto catorze
empresas afirmaram ndo possuir pratica de avaliar o conselho e/ou 0s

conselheiros.

As onze SEM restantes indicaram possuir mecanismos formais de
avaliacdo, predominando a pratica de auto avaliacdo anual, liderada pelo
presidente do conselho e estabelecida ou no estatuto social ou no regimento
interno do conselho. Entretanto, rarissimas vezes ha mencao se a avaliagao esta
vinculada a remuneracdo dos conselheiros, geralmente fixada como um
percentual dos rendimentos da diretoria, ou a indicacdo do conselheiro para a

reeleicdo na assembleia geral seguinte.
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Nesse ponto a Lei das Estatais andou bem novamente. O artigo 13
estabelece que a lei que autorizar a criagdo da empresa publica e da sociedade
de economia mista deverd dispor sobre as diretrizes e restricbes a serem
consideradas na elaboracédo do estatuto da companhia, incluindo avaliacdo de
desempenho, individual e coletiva, de periodicidade anual, dos administradores
e dos membros de comités, observados o0s seguintes quesitos
minimos: exposi¢do dos atos de gestéo praticados, quanto a licitude e a eficacia
da acdo administrativa; contribuicdo para o resultado do exercicio;e a
consecucao dos objetivos estabelecidos no plano de negécios e atendimento a

estratégia de longo prazo.

Esse é um dos importantes mecanismos para reduzir 0s custos de agéncia
abordado anteriormente. Dessa forma, os administradores sentem-se premidos
pela obrigacéo legal evitando que ndo ajam com a diligéncia exigida pelo cargo
e na busca dos objetivos estabelecidos quando da criagéo da estatal.

3.1.3 Independéncia e Interferéncia Politica

A independéncia do conselheiro de administracdo é vital para o bom
exercicio de suas fungbes. O Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC enfatiza que o dever fiduciario dos conselheiros é para
com a organizagéo, portanto o acumulo ou vinculo com cargos politicos pode
prejudicar a independéncia do conselheiro. Esse dever fiduciario € o mesmo
exigido pela Lei das Sociedades Andnimas (Lei n 6.404/1976) quando
prescreve que o administrador deve servir com lealdade a companhia e

manter reservas sobre seu negocia (artigo 155).

Caso a companhia garanta a plena separacéo entre agentes politicos e
posicbes no conselho, a independéncia de seus conselheiros tem mais
chances de ser preservada.

Todos os conselheiros, uma vez eleitos, possuem deveres fiduciarios para
com a companhia, devendo agir no melhor interesse da organizacdo. O Coédigo
das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa apresenta trés classes de

conselheiros: internos, externos e independentes. O IBGC defende que seja
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evitada a indicacéo de conselheiros internos, a fim de promover a independéncia
no julgamento de todos os conselheiros e a integridade do sistema de

governancga da companhia.

Como, obrigatoriamente, as SEM possuem controle estatal, a maioria dos
conselheiros de administracdo das companhias analisadas € indicada pelo
acionista controlador, em linha com a proporcdo do capital detida por ele.

Somente 25% dos conselheiros ndo sdo indicados pelo controlador.

Segundo o Cdodigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
IBGC, os conselheiros independentes devem ter participacdo relevante em
relacdo ao numero total de conselheiros, pois tendem a estar mais isentos para
tomar decisdes no melhor interesse da organizagcdo. Nao obstante, uma analise
mais detalhada, levando em conta a separacdo entre conselheiros
independentes/ndo independentes indica que ha um baixo percentual de

conselheiros independentes nas SEM listadas.

Figura 4 ronte: IBGC
Percentual de Conselheiros nas SEM por classe

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Externo Independente Interno

Entre as companhias analisadas, ndo ha muitas regras a exigir que
conselheiros independentes facam parte da administracdo. Por sua vez, quando
0S estatutos sociais versam sobre a composi¢cdo do conselho de administragao,
geralmente o fazem no sentido contrario, deixando menos espaco para que
membros independentes componham o conselho, por exemplo ao estabelecer
em estatuto o numero total de membros do conselho de administracéo e reservar
a maior parte das vagas para indicados que estejam vinculados a érgdos da

administracao publica.



80

Assim, o numero de conselheiros independentes observado se da,
principalmente, por conta das SEM listadas nos segmentos de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA (no total, somente cinco empresas), que exigem

20% de independentes tanto no Nivel 2 quanto no Novo Mercado.

Fora dos segmentos especiais de listagem existem somente dois
conselheiros titulares designados como independentes em um universo de 158

posicdes no conselho de administracdo de SEM.

Nesse ponto, a Lei das Estatais merece destaque, pois se alinha
totalmente com as boas praticas exigidas por organismos internacionais e
nacionais, a exemplo do quanto preceituado no cédigo de Melhores Praticas
do IBGC.

A Lei das Estatais ndo sO exigiu requisitos que qualificam os
administradores e conselheiros fiscais, como também descreve
minudentemente hipbteses nas quais os indicados estejam impedidos de
atuarem nas estatais, justamente pela grande probabilidade de estarem sob
forte influéncia politica ou conflitados, prejudicando a independéncia

esperada.

O paragrafo segundo do artigo 17 da Lei veda a indicagéo, para o Conselho
de Administracdo e para a diretoria dos indicados que incorrerem nas seguintes
situacdes: (1) de representante do 6rgao regulador ao qual a empresa publica ou
a sociedade de economia mista esta sujeita, de Ministro de Estado, de Secretério
de Estado, de Secretario Municipal, de titular de cargo, sem vinculo permanente
com o servico publico, de natureza especial ou de direcdo e assessoramento
superior na administracdo publica, de dirigente estatutario de partido politico e
de titular de mandato no Poder Legislativo de qualquer ente da federacao, ainda
que licenciados do cargo, estendendo-se tais hipboteses aos parentes
consanguineos ou afins até o terceiro grau; (ll) de pessoa que atuou, nos ultimos
36 (trinta e seis) meses, como participante de estrutura decisoria de partido
politico ou em trabalho vinculado a organizagéo, estruturacéo e realizacdo de
campanha eleitoral; (Ill) de pessoa que exergca cargo em organizagao

sindical; (IV) de pessoa que tenha firmado contrato ou parceria, como fornecedor
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ou comprador, demandante ou ofertante, de bens ou servicos de qualquer
natureza, com a pessoa politico-administrativa controladora da empresa publica
ou da sociedade de economia mista ou com a propria empresa ou sociedade em
periodo inferior a 3 (trés) anos antes da data de nomeacéo; (V) de pessoa que
tenha ou possa ter qualquer forma de conflito de interesse com a pessoa politico-
administrativa controladora da empresa publica ou da sociedade de economia

mista ou com a prépria empresa ou sociedade.

Ha ainda que se falar da exigéncia de o conselho de administracdo ser
composto com no minimo de 25% (vinte e cinco por cento) de membros

independentes.

Ao paragrafo 1° do artigo 22 descreve as caracteristicas necessarias para
gue tal conselheiro seja considerado independente, a saber:

§ 12 O conselheiro independente caracteriza-se por:

| - ndo ter qualquer vinculo com a empresa publica ou a sociedade de
economia mista, exceto participacéo de capital;

Il - ndo ser cbnjuge ou parente consanguineo ou afim, até o terceiro
grau ou por adocdo, de chefe do Poder Executivo, de Ministro de
Estado, de Secretario de Estado ou Municipio ou de administrador da
empresa publica ou da sociedade de economia mista;

lll - ndo ter mantido, nos ultimos 3 (trés) anos, vinculo de qualquer
natureza com a empresa publica, a sociedade de economia mista ou
seus controladores, que possa vir a comprometer sua independéncia;

IV - ndo ser ou nao ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou
diretor da empresa publica, da sociedade de economia mista ou de
sociedade controlada, coligada ou subsidiaria da empresa publica ou
da sociedade de economia mista, exceto se o vinculo for
exclusivamente com instituicdes publicas de ensino ou pesquisa;

V - ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servicos ou
produtos da empresa publica ou da sociedade de economia mista, de
modo a implicar perda de independéncia;

VI - ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que
esteja oferecendo ou demandando servicos ou produtos a empresa
publica ou a sociedade de economia mista, de modo a implicar perda
de independéncia;

VIl - ndo receber outra remuneracdo da empresa publica ou da
sociedade de economia mista além daquela relativa ao cargo de
conselheiro, a excecdo de proventos em dinheiro oriundos de
participacdo no capital.
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A exigéncia de conselheiro independente vai ao encontro, sem sombra de
davidas, das boas praticas de governanga. Tomazette (2017) assegura que a
presenca de conselheiros, sem vinculos de qualquer espécie com a Estatal
(exceto, € claro, quando na condic&o de acionista), evita decisdes prejudiciais as

empresas, sendo um elemento de geracéo de valor.

Curiosamente, a Lei das Estatais foi até mais rigorosa que o proprio
mercado, ao exigir um percentual de 25% (vinte e cinco por cento) de
conselheiros independentes no conselho de administracdo das empresas. O
Novo Mercado, padrédo mais elevado dos segmentos de listagem na Bolsa de
Valores (atual Brasil, Bolsa, Balcdo S.A. — B3), desde 2000 exige, dentre outras
regras, o percentual minimo de 20% (vinte por cento) de conselheiros

independentes.

Por 6bvio que a escolha do legislador se pautou exatamente pelo momento
no qual as Estatais estavam passando, merecendo estabelecer padrbes mais
elevados na governanca, o que justificaria a implementacao desse patamar em

relacao aos independentes.

Considerando essa premissa e contexto histérico, a B3 no ambito do
Programa Destaque em Governanca de Estatais (PDGE), voltado a incentivar as
Estatais de capital aberto a aprimorarem suas praticas e estruturas de
governanca, exigiu que o percentual de independentes nos conselhos de
administracdo fosse 30% (trinta por cento), demonstrando que o tema € por

demais relevante aos interesses dos investidores.

Contudo, ndo parece que a regra insculpida no referido artigo 22 possa ser
a solucéo definitiva a alcancar a mens legis. 1sso porque ndo se estabeleceu
guais os processos formais necessarios para a escolha desses independentes.
Quem os escolheriam? Como os escolheriam? Qual a finalidade de sua
atuacdo? Essas sao algumas perguntas que ndo sao passiveis de resposta

considerando o ordenamento juridico vigente.

De toda sorte, mostra uma evolugcdo do tema em linha inclusive com a

Diretriz VI (As Responsabilidades dos Conselhos das Empresas de Propriedade
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Estatal) da OCDE sobre Governanca Corporativa para Empresas de Controle
Estatal, que estabelece que Os conselhos das estatais devem ser constituidos
de forma que possam exercer julgamentos objetivos e independentes. A boa
pratica exige que o Presidente do Conselho seja diferente do presidente-

executivo da empresa.

A OCDE é clara ainda quanto a necessidade de se ampliar o poder e
melhorar a qualidade dos conselhos das estatais. Lembra ser importante que
as Estatais tenham colegiados fortes e que ajam no interesse da empresa, em
respeito ao dever de lealdade que devem ter com a seus investidores e com
sua funcdo social, reduzindo os custos de agéncia, monitorando a
administracao, agindo sem interferéncias politicas. Nessa linha, as Diretrizes
da OCDE afirmam ser necessario assegurar a competéncia do conselho das
estatais, aumentar sua independéncia e aperfeicoar a forma como funcionam.
E também necessario permitir que tenham responsabilidades claras e plenas

por suas funcdes e assegurar que ajam com integridade.

3.1.4 Processo de Indicacdo e Nomeacgao de Conselhei  ros e Diretores

Segundo o IBGC (2017) dez companhias estabelecem em seus estatutos
sociais que ocupante especifico de cargos da administragdo publica direta (do
ente federativo do controlador) assumam posi¢des no conselho. E o caso de
SEM que indicam no estatuto que ministros/secretarios (da administracéo
fazendaria ou do setor especifico no qual a estatal atua) sejam necessariamente
membros dos conselhos. Existem casos nos quais somente uma posi¢Gao no
conselho é designada a ministro/secretario, mas ha situacées em que todos os

assentos no conselho ja estédo estatutariamente distribuidos.
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Figura 5 Fonte: IBGC
Percentual de vagas no CA para ocupantes de cargos
publicos

66,7
%

= Dispositivo ndo definido no estatuto = Dispositivos definidos no estatuto

Uma das atribuicdes do conselho de administracdo de uma companhia é
eleger a diretoria, responsavel pela gestdo da organizacdo. A maioria das
companhias da amostra colhida pelo IBGC (2017) ndo estabelece em seus
documentos societarios interferéncia direta do acionista controlador na

nomeacao de diretores.

Ainda segundo a avaliacdo do IBGC, em seis empresas da amostra ha
previsdo formal de interferéncia do acionista controlador na nomeacao da
diretoria. Tais mecanismos podem variar desde a previsdo de que o diretor-
presidente seja membro do conselho (o que, tecnicamente, garante que o
controlador indique o diretor-presidente), passando pela indicacao direta de
varios cargos pelo controlador, até a nomeacdo e destituicdo a qualquer
momento (ad nutum) do diretor-presidente pelo controlador.
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Figura 6 ronte: 1Bc
Percentual de prerrogativa do controlador de indicar
membros da Diretoria

80%

= N3o existe previsdo formal = Existe previsdo formal

Com base na Lei das Estatais, tais indicacdes ndo podem mais lotear as
vagas para os cargos de forma meramente politica. Por exemplo, ministros de
estado e secretarios estdo expressamente vedados de ocuparem essas
cadeiras.

A Unica exce¢do aos cargos publicos consiste nos cargos de natureza
especial ou de direcéo e assessoramento superior (DAS), desde que o indicado
possua vinculo permanente com o0 servico publico. A ideia, quando das
discussdes do PLS 555, foi prestigiar os funcionarios de carreira que possuem
compromisso com a coisa publica, a exemplo dos procuradores da fazenda
nacional. O conceito foi 0 mesmo aplicado para assegurar aos empregados de
carreira das estatais (paragrafo 5° do artigo 17), partindo-se da premissa que

esse modelo asseguraria maior protecdo as empresas.

E claro que também hé criticas a esse modelo, no sentido de um retorno
aos padrdes da burocracia. Isso porque estar-se-ia prestigiando modelos ja
ultrapassados ao invés de observar elementos mais préoximos da eficiéncia.

Certamente esse modelo ainda esta sendo avaliado, porém, com
rarissimas excecodes, a conduta daqueles que possuem maior COmpromisso e
cultura com as organizacfes tende a ser mais alinhada com os interesses dos
acionistas, pois visam ndo apenas gerar valor para a companhia, mas também

garantir a empregabilidade de seus representantes. Além disso, a Lei das
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Estatais ndo assegurou essas posicoes apenas a esse publico, mas também aos

profissionais liberais que possuam experiéncia.

Por isso, 0 outro ponto que merece destaque na Lei das Estatais sdo os
requisitos minimos exigidos para os administradores das Estatais (conselheiros
de administracao e diretores). O artigo 17 prescreve que:

Art. 17. Os membros do Conselho de Administracéo e os indicados
para os cargos de diretor, inclusive presidente, diretor-geral e diretor-
presidente, serdo escolhidos entre cidadaos de reputacao ilibada e de
notério conhecimento, devendo ser atendidos, alternativamente, um
dos requisitos das alineas “a”, “b” e “c” do inciso | e, cumulativamente,
os requisitos dos incisos Il e Il

| - ter experiéncia profissional de, no minimo:

a) 10 (dez) anos, no setor publico ou privado, na area de atuacao da
empresa publica ou da sociedade de economia mista ou em area
conexa aquela para a qual forem indicados em funcdo de direcdo
superior; ou

b) 4 (quatro) anos ocupando pelo menos um dos seguintes cargos:

1. cargo de direcdo ou de chefia superior em empresa de porte ou
objeto social semelhante ao da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, entendendo-se como cargo de chefia superior aquele
situado nos 2 (dois) niveis hierarquicos néo estatutarios mais altos da
empresa;

2. cargo em comissdo ou fungéo de confianca equivalente a DAS-4 ou
superior, no setor publico;

3. cargo de docente ou de pesquisador em areas de atuagdo da
empresa publica ou da sociedade de economia mista;

¢) 4 (quatro) anos de experiéncia como profissional liberal em atividade
direta ou indiretamente vinculada a area de atuacdo da empresa
publica ou sociedade de economia mista;

Il - ter formacao académica compativel com o cargo para o qual foi
indicado; e

lll - ndo se enquadrar nas hipoteses de inelegibilidade previstas nas
alineas do inciso | do caput do art. 1° da Lei Complementar n° 64, de
18 de maio de 1990, com as alteragBes introduzidas pela Lei
Complementar n2 135, de 4 de junho de 2010.

Além da reputacao ilibada e notdrio conhecimento, cuja interpretacdo é
extremamente subjetiva, outros requisitos mais concretos vieram a tona

viabilizando um maior controle sobre as nomeacoes.

Ainda assim, percebe-se que influéncias setoriais foram consideradas

quando da aprovacao do texto no Congresso Nacional. Exemplo dessa assertiva



87

esta na flexibilizacdo do prazo de dez anos de experiéncia profissional para os

profissionais liberais, reduzindo-o para quatro anos.

De toda sorte, a Lei das Estatais foi e € uma evolucéo indiscutivel em
relacdo aos requisitos e vedacdes trazidos de forma mais clara e que permitem,
ainda que com uma margem de interpretacdo, melhorar o perfil dos

administradores das Estatais.

A avaliacdo comparativa dos administradores que cumpriam mandatos
antes da lei e que atualmente estdo empossados ja permite demonstrar que a
interferéncia politica foi reduzida. A analise do formulario de referéncia de
algumas dessas estatais, documento exigido pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (Instrugdo CVM n° 480, 2009) para dar transparéncia ao mercado,
demonstra o incremento de um perfil técnico predominante na Estatais

atualmente.

Porém a Lei das Estatais ndo estabelece taxativamente o perfil técnico
ideal, restringindo-se a exigir ter formacdo académica compativel com o cargo

para o qual foi indicado.

A esse respeito, apresentamos os resultados obtidos pelo IBGC do perfil
dos conselheiros de SEM baseado apenas na profissdo, posto se tratar de

elemento relevante a luz da Lei das Estatais.

A formacgao de cerca de 70% dos conselheiros das SEM se restringe a
quatro &reas: direito, engenharia, economia e administracdo. Chama a atencao
o percentual de conselheiros de SEM formados em direito (21%), ja que nas
empresas de capital privado, a proporcéo é de cerca de 13%, segundo o estudo

do IBGC Perfil dos Conselhos de Administracao.

Cabe destacar também o baixo percentual de formados em administracao
somente 5% nas SEM, enquanto nas empresas privadas 21% dos conselheiros
apresentam essa formacgao. Na classificacdo “Outros”, estédo profissionais com
formacdo em areas como medicina, sociologia, filosofia e psicologia, ficando a

pergunta: seriam essas formacdes académicas compativeis com a funcédo de
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conselheiro? A Lei das Estatais, infelizmente n&o estabelece uma resposta apta

a tal indagacao.

Cabe, no entanto, a regulamentacéo da Lei das Estatais trazer elementos
mais claros para definir qual a atividade mais razoavel para ocupar a funcéo de

administrador.

Na esfera federal, o Decreto n°® 8.945, de 27 de dezembro de 2016, de certa
forma minimizou o problema ao disciplinar que a formac¢do académica consiste
em curso de graduacdo e poés-graduacdo reconhecidos e credenciados pelo
Ministério da Educacéo (artigo 39, paragrafo 6°) e a compatibilidade da formacéao
estaria voltada as areas de administracdo, administracdo publica, ciéncias
atuariais, ciéncias econdmicas, comércio internacional, contabilidade, auditoria,

direito, engenharia, estatistica, finangas e matematica (artigo 62, paragrafo 2°,

).

Infelizmente, na ansia por regulamentar a matéria, a Unido acabou por
deixar em aberto um flanco nesse dispositivo, permitindo que qualquer curso
aderente a area de atuacdo da empresa estatal seja viavel para preencher esse
requisito de elegibilidade do candidato ao cargo de administrador das Estatais.
A Secretaria de Coordenacao e Governanca das Empresas Estatais (Sest), no
Caderno Perguntas e Respostas!’ sobre a Lei das Estatais, justificou essa
lacuna, pois as indicacOes deverao ser avaliadas conforme cada caso concreto,
permitindo, infelizmente, que interpretacdes sejam ainda feitas com base na

conveniéncia politica da indicacao.

De toda sorte, € possivel verificar que a qualificacdo dos administradores
atende aos requisitos da Lei das Estatais, conforme se verifica no Anexo 3, que
apresenta o Quadro Descritivo do perfil das diretorias executivas de 3 estatais
federais de capital aberto (Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil).

Essas estatais estdo também presentes na pesquisa que pretende

demonstrar que a Lei das Estatais trouxe uma variavel mais efetiva ao valor de

17 http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/arquivos/perguntas-e-respostas-
lei-13-303-e-decreto-8-945-v2-21-de-fevereiro.pdf.
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mercado dessas empresas, conforme grafico comparativo com outras empresas

privadas de capital aberto (Anexo 4).

3.1.5 Prazo de Mandato

De acordo com o Caddigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa do IBGC (2014), o conselheiro de administracdo n&do deve servir um
namero excessivo de mandatos consecutivos, sob o risco de perder sua
independéncia. Nas SEM listadas, observamos que os atuais conselheiros

cumprem em média 1,5 mandatos no cargo.

Com relagéo ao prazo do mandato, a Lei n° 6.404/1976 prevé duragao
maxima de trés anos, e o Codigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa recomenda que néo ultrapasse dois anos. Os regulamentos do Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 estabelecem mandato unificado de, no maximo, dois

anos. No geral, as SEM analisadas estdo bem proximas dessa recomendacéo.

O numero médio de mandatos consecutivos, aliado ao prazo meédio dos
mandatos, parece coincidir com o ciclo eleitoral. Se considerarmos em média
mandatos de dois anos servidos por duas vezes, chegamos a praticamente
guatro anos de exercicio, exatamente o periodo do ciclo eleitoral que define, na

pratica, quem controla uma empresa estatal.

Ja a Lei das Estatais prescreve que o prazo de gestdao dos membros do
Conselho de Administragdo e dos indicados para o cargo de diretor seré
unificado e nao superior a 2 (dois) anos, sendo permitidas, no maximo, 3 (trés)

reconducdes consecutivas (artigo 13, VI).

Ha um forte indicativo, portanto, de que o legislador pretendeu acolher as
melhores praticas divulgadas pelo IBGC (2009) e também em linha com as
diretrizes da OCDE (2005), que prescreve a necessidade de os membros dos
conselhos das estatais terem mandatos claramente definidos e a

responsabilidade principal pelo desempenho da empresa.

Portanto, a Lei das Estatais nesse ponto trouxe tratamento diverso ao dado
pela Lei n°® 6.404/1976 (Lei das SA), que estabelecia o prazo de gestdo, néo
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superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleicdo sem limites tanto para o conselho
de administragdo quanto para a diretoria (artigos 140, Ill, e 143, II, da Lei n°®
6.404/1976).

3.1.6 Gerenciamento de Riscos

Um dos papéis do conselho de administracdo € monitorar oS riscos aos
guais as empresas estdo expostas, cabendo a diretoria gerir tais riscos a partir
das politicas estabelecidas. Uma politica de gerenciamento de riscos auxilia 0s

administradores no cumprimento dos objetivos das SEM.

Em levantamento feito pelo IBGC (2017) foi constatado que 11 (onze)
companhias ndo possuem politica formal para monitorar 0s riscos aos quais
estdo expostas, 0 que se pode confirmar nos respectivos Formularios de
Referéncia. Nesse levantamento ainda é possivel verificar que 6 (seis) SEM que
atuam no setor financeiro seguem a regulacdo bancéria estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional, logo, monitoram varias espécies de riscos, tais

como o financeiro, o reputacional, e o de mercado.

As demais empresas (13 — treze) adotam politica de gerenciamento de
riscos mais abrangentes. Duas delas estdo sob regulagdo bancéria ou de
seguros e possuem, ao menos formalmente, politica mais abrangente que
aguela exigida pela regulacdo aplicada as companhias de capital aberto.

Figura 7 Fonte: IBGC
Percentual de SEMs com Previsdo Formal de Politica de
Gerenciamento de Riscos

= Existe politica e mecanismos adicionais aos exigidos pela regulagdo
= N3o existe politica

= Existe politica exigida pela regulacao
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As empresas que adotam formalmente uma politica de gerenciamento de
riscos mostram que ora o conselho de administracdo, ora a diretoria, tem
responsabilidade sobre a revisdo da politica. Algumas companhias estabelecem
que um comité se dedique a questdo mais detalhadamente, enquanto outras
deixam a tarefa a cargo da auditoria interna. Outras indicam seguir padrdes
internacionais de gestdo de riscos, sobretudo do Coso - The Comitee of

Sponsoring Organizations®®,

Em suma, a maioria das companhias adota, ao menos formalmente, uma
politica de gerenciamento de riscos — que ndo se restringe aos riscos financeiros

—, mas com diferentes desenhos institucionais para sua execucgao.

Voltando as atencdes a Lei das Estatais € perceptivel a pretensdo do
legislador no sentido de atribuir ao gerenciamento de riscos grande relevancia.
Logo no paragrafo 7° do artigo 1° o recado € claro quando a SEM visar investir
em uma empresa sem o objetivo de controlar. Eis o texto legal: Na participagéo
em sociedade empresarial em que a empresa publica, a sociedade de economia
mista e suas subsidiarias ndo detenham o controle acionario, essas deverao
adotar, no dever de fiscalizar, praticas de governanca e co ntrole
proporcionais a relevancia, a materialidade e aosr  iscos do negdcio do qual

sao participes (...).

A Lei das Estatais traz mais detalhamentos sobre o gerenciamento de
riscos. O artigo 6° exige, por exemplo, que o estatuto da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsidiarias devera observar néo
apenas regras de governanca corporativa, de transparéncia e de estruturas, mas
também praticas de gestdo de riscos e de controle interno , além da
composicdo da administracdo e, havendo acionistas, mecanismos para sua

protecao.

Mais adiante a preocupacéao se repete. O artigo 9° exige as SEM a adocao

de regras de estruturas e praticas de gestdo de riscos e controle interno que

18 COSO - Gerenciamento de Riscos Corporativos — Estrutura Integrada. O COSO (The Comitee
of Sponsoring Organizations) € uma entidade sem fins lucrativos, dedicada a melhoria dos
relatorios financeiros através da ética, efetividade dos controles internos e governanca
corporativa.
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considerem a acdo dos administradores e empregados, por meio da
implementacgé&o cotidiana de préaticas de controle interno; a area responsavel pela
verificagcdo de cumprimento de obrigacdes e de gestao de riscos; e auditoria

interna e Comité de Auditoria Estatutario.

A Lei das Estatais exige ainda que a area responsavel pela verificacéo de
cumprimento de obrigacdes e de gestdo de riscos seja vinculada ao diretor-
presidente e liderada por diretor estatutario, devendo o estatuto social prever as
atribuicbes da éarea, bem como estabelecer mecanismos que assegurem

atuacao independente.

Atribuiu ainda ao conselho de administracdo das SEM a competéncia para
implementar e supervisionar 0os sistemas de gestdo de riscos e de controle
interno estabelecidos para a prevencao e mitigacado dos principais riscos a que
esta exposta a sociedade de economia mista, inclusive os riscos relacionados a
integridade das informacfOes contabeis e financeiras e os relacionados a
ocorréncia de corrupc¢ao e fraude; e a diretoria a obrigacdo de apresentar, até a
Gltima reunido ordinaria do Conselho de Administracdo do ano anterior, a quem
compete sua aprovacao, estratégia de longo prazo atualizada com analise de

riscos e oportunidades para, no minimo, os préximos 5 (cinco) anos.

Portanto, o gerenciamento de riscos é de suma importancia para que
estatais, sobretudo as SEM de capital aberto, mapeiem seus processos e
identifiquem os riscos envolvidos em sua atividade. Um bom gerenciamento de
riscos permite que os investidores examinem o grau de comprometimento dos

administradores e assegurem o retorno de seu capital com o0 minimo de risco.

O tema é tdo sensivel que o Conselho Monetario Nacional (CMN)
entendeu por bem regulamentar mais fortemente o tema perante o Sistema
Financeiro Nacional através da Resolugdo CMN n° 4.557, de 23 de fevereiro de
2017, dispondo sobre a estrutura de gerenciamento de riscos e a estrutura de
gerenciamento de capital visando compatibilizar o capital das instituicoes

financeiras ao seu perfil de risco.
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A Resolucéo exige que as estruturas criadas para gerenciar 0s riscos sejam
compativeis com o modelo de negdcio, com a natureza das operagfes e com a
complexidade dos produtos, dos servigos, das atividades e dos processos da
instituicdo; proporcionais a dimensédo e a relevancia da exposicdo aos riscos,
segundo critérios definidos pela instituicdo; adequadas ao perfil de riscos e a
Importancia sistémica da instituicao; e capazes de avaliar os riscos decorrentes

das condi¢cOes macroecondmicas e dos mercados em que a instituicao atua.

Logo a Resolucao confirmou que as praticas exigidas pela Lei das Estatais
sao relevantes e permitem uma melhor gestao dos riscos das empresas estatais

e, no caso das SEM, maior seguranca para os investidores.
3.1.7 Mecanismos de Conduta

Conforme versa o Cdédigo das Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa do IBGC as companhias que possuem, monitoram e zelam pelo
cumprimento do codigo de conduta elevam o nivel de confianga interno e externo

na organizacao.

E responsabilidade do conselho de administracdo ser o guardido dos
valores da companhia, disseminando e monitorando, com apoio da diretoria,
padrbes de conduta em todos os niveis da organizacdo. Com mais razao ainda
a escolha dos membros do conselho de administracdo e da diretoria é de
extrema relevancia para que esses valores sejam efetivamente implantados nas

companhias, em especial nas SEM.

Analisar a efetiva conduta da administracdo e de funcionarios de uma
companhia é uma tarefa dificil. Entretanto, é possivel observar se ha algum tipo
de documento corporativo (codigo, politica ou norma interna) que visa a
disciplinar a conduta dos agentes envolvidos com a companhia. Por se tratar de
um tema sensivel no setor publico, reforcado pela existéncia de diversos 6rgaos
controladores (como o Ministério Publico Federal, o Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo e o Ministério da Transparéncia, Fiscalizacdo e
Controladoria-Geral da Uniéo) e de auditoria, predomina a existéncia de politicas

ou cabdigos.
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No levantamento realizado pelo IBGC (2017), em trés empresas cabe
destaque positivo pela clareza com que apresentaram, além do cddigo de

conduta ou ética, 0 mecanismo pelo qual a conduta é “monitorada”.

Ha caso de comité de ética designado pelo diretor-presidente, de grupo
técnico responsavel também pela revisdo do cddigo, além de estrutura que conta
com canal de denuncias para que a conduta de funcionarios e administradores

seja condizente com os valores das companhias.

Além de mecanismos para disciplinar a conduta de seus colaboradores,
analisa-se o tema especifico de ilicitos, corrupcdo e lavagem de dinheiro.
Observamos que a maioria das SEM analisadas ndo possui uma politica
estabelecida para lidar com deteccdo de ilicitos, apesar de algumas novas
politicas estarem sendo implementada em algumas companhias, especialmente
apos os casos de corrupcdo e novas leis que surgiram recentemente — com

destaque para a Lei n® 12.846, de 2013, a chamada “Lei Anticorrupcao”.

Trés empresas aprovaram recentemente novas politicas anticorrupgéo
(entre o fim de 2015 e o inicio de 2016), designando diretoria responsavel pela
area, e outras duas, manuais de compliance com vistas a adequacéo a Lei n.
12.846/13. Tais movimentos visam a reforgcar o sistema de conformidade e a
deteccdo de ilicitos em linha com a nova legislagéo. Por fim, trés companhias do
setor financeiro adotam politica de combate a lavagem de dinheiro, ao
financiamento do terrorismo e a corrup¢do, em linha com a regulacdo do
Conselho Monetario Nacional (Circulares n. 3.583, 3.584 e 3.542 de 2012).

A Lei das Estatais exige de sua parte que as SEM elaborem codigo de
conduta e integridade dispondo sobre: (i) principios, valores e missdo da
empresa publica e da sociedade de economia mista, bem como orientagcfes
sobre a prevencéao de conflito de interesses e vedacao de atos de corrupgao e
fraude; (ii) instancias internas responsaveis pela atualizacdo e aplicacdo do
Caodigo de Conduta e Integridade; (iii) canal de denuncias que possibilite o
recebimento de denuncias internas e externas relativas ao descumprimento do
Cddigo de Conduta e Integridade e das demais normas internas de ética e

obrigacionais; (iv) mecanismos de protecdo que impecam qualquer espécie de
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retaliacdo a pessoa que utilize o canal de denudncias; (v) sancdes aplicaveis em
caso de violagéo as regras do Codigo de Conduta e Integridade; (vi) previsao de
treinamento peridédico, no minimo anual, sobre CAdigo de Conduta e Integridade,
a empregados e administradores, e sobre a politica de gestdo de riscos, a

administradores.

Exigiu ainda o legislador que as estatais adequassem constantemente suas
praticas ao Cédigo de Conduta e Integridade e a outras regras de boa pratica de
governanca corporativa, além de fazer constar do Coédigo de Conduta e
Integridade, aplicavel a alta administracdo, a vedacdo a divulgacdo, sem
autorizacdo do 6rgdo competente da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, de informacao que possa causar impacto na cotacao dos titulos
da empresa publica ou da sociedade de economia mista e em suas relagcdes com

0 mercado ou com consumidores e fornecedores.

Como forma preventiva, a Lei das Estatais exige o continuo preparo de
seus administradores, inclusive em relacdo ao codigo de conduta das
companhias. Mais precisamente exige que os administradores eleitos devem
participar, na posse e anualmente, de treinamentos especificos sobre legislacao
societaria e de mercado de capitais, divulgacéo de informacdes, controle interno,
codigo de conduta, a Lei n? 12.846, de 1° de agosto de 2013 (Lei Anticorrupcao),
e demais temas relacionados as atividades da empresa publica ou da sociedade
de economia mista. Cabe ao conselho de administragéo, segundo a Lei das
Estatais, discutir, aprovar e monitorar decisées envolvendo praticas de
governancga corporativa, relacionamento com partes interessadas, politica de

gestao de pessoas e codigo de conduta dos agentes.

Percebe-se portanto, que a Lei das Estatais andou bem com as praticas
preconizadas pelo mercado, a exemplo do Cédigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC (2014).

3.1.8 Transac¢des com Partes Relacionadas

A Lei das Estatais, em linha com as melhores praticas internacionais, trouxe

dentre seus dispositivos a exigéncia de elaboracéo e divulgacéo da politica de
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transacdes com partes relacionadas (TPR), em conformidade com os requisitos
de competitividade, conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade,
gue devera ser revista, no minimo, anualmente e aprovada pelo conselho de

administracao.

Tendo em vista o desafio interpretativo da regulamentacdo sobre TPR,
proprio da multidisciplinariedade do tema, as transacdes entre partes
relacionadas séo influenciadas pelas disposi¢cées sobre o poder de controle e
sua limitacdo, protecdo aos minoritarios, forma de organizacdo de grupos (de
direito e de fato) e suas relacdes internas, conflitos de interesse, deveres dos

administradores e demonstragdes financeiras em um ambiente grupal.

Devido aos riscos inerentes a celebracdo de TPR, notadamente no que
tange a questdo patrimonial, ha consenso, ao menos por parte do mercado,
guanto a necessidade de se dar publicidade a certas transacdes, invocando-se,

para tanto, o principio da transparéncia.

Relevante salientar que a partir do advento da Lei n® 11.638'9, de
28.12.2007 (Lei n° 11.638/2007), foram introduzidas importantes alteracdes

legislativas sobre TPR, notadamente sob o aspecto contabil (artigo 1772,

19 Altera e revoga dispositivos da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n2 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, e estende as sociedades de grande porte disposi¢des relativas a
elaboracao e divulgacdo de demonstracdes financeiras.

20 Art. 177. A escrituracdo da companhia serd mantida em registros permanentes, com
obediéncia aos preceitos da legislagdo comercial e desta Lei e aos principios de contabilidade
geralmente aceitos, devendo observar métodos ou critérios contabeis uniformes no tempo e
registrar as mutacdes patrimoniais segundo o regime de competéncia.

(-.)

852 As normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios a que se refere o § 32 deste
artigo deverdo ser elaboradas em consonancia com os padrfes internacionais de contabilidade
adotados nos principais mercados de valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 11.638,de 2007)

(...
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paragrafo 5° da 6.404/1976 e artigo 10-A%! da Lei n°® 6.385/19762%?), prevendo-se

que:

1) as normas relativas a demonstracbes financeiras expedidas pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) passassem a ser elaboradas em
consonancia com padrdes internacionais de contabilidade adotados nos

principais mercados de valores mobiliarios;

i) a celebracdo de convénio, por parte da CVM, Banco Central (Bacen) e
outros 6rgaos e agéncias, com entidade que tenha por objeto o estudo e a
divulgacao de principios, normas e padrdes de contabilidade e de auditoria,
podendo tais entidades, no exercicio de suas atribuicdes regulamentares,
adotar, no todo ou em parte, 0os pronunciamentos e demais orientagoes

técnicas emitidas.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis?® (CPC), criado pela Resolucgédo
n° 1.055/05%%, do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), tem cumprido o
papel de elaborar estudos e divulgar principios, normas e padrées de
contabilidade e de auditoria, expedindo pronunciamentos e orientacdes técnicas
que vém sendo adotadas tanto pela CVM quanto pelo Banco Central do Brasil
(artigo 10-A da Lei n® 6.385/1976).

Especificamente acerca da divulgacéo sobre partes relacionadas, o CPC
aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) contendo novos parametros e
definicbes; para as companhias abertas, o pronunciamento foi tornado
obrigatério conforme Deliberacdo CVM n° 64225, de 7.10.2010 (Del. CVM 642).

Vale destacar que o normativo definiu partes relacionadas como a pessoa ou a

2L Art. 10-A. A Comissao de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil e demais orgaos e
agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com entidade que tenha por objeto o estudo e
a divulgacao de principios, normas e padrdes de contabilidade e de auditoria, podendo, no
exercicio de suas atribuigbes regulamentares, adotar, no todo ou em parte, 0s pronunciamentos
e demais orientacdes técnicas emitidas.

Paragrafo Unico. A entidade referida no caput deste artigo devera ser majoritariamente composta
por contadores, dela fazendo parte, paritariamente, representantes de entidades representativas
de sociedades submetidas ao regime de elaboracdo de demonstracfes financeiras previstas
nesta Lei, de sociedades que auditam e analisam as demonstraces financeiras, do 6rgéo federal
de fiscalizacéo do exercicio da profissdo contabil e de universidade ou instituto de pesquisa com
reconhecida atuacao na area contabil e de mercado de capitais.

22 Disp6e sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios.

23 Criado pela Resolugdo n° 1.055/05, do Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

24 Cria o Comité de Pronunciamentos Contabeis — (CPC), e da outras providéncias.

25 Aprova o Pronunciamento Técnico CPC 05(R1) do Comité de Pronunciamentos Contabeis —
CPC sobre divulgacao de partes relacionadas.
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entidade que estd relacionada com a entidade que estd elaborando suas
demonstracdes contabeis (neste Pronunciamento Técnico, tratada como

“entidade que reporta a informacao”).

Afora essa Deliberacdo, a CVM editou outros normativos?® sobre o tema, a
exemplo da Instrugdo CVM n° 480%7, de 7.12.2009 (ICVM 480), que dispde sobre
a comunicacéo de transacodes entre partes relacionadas em dois momentos: no
contetdo do Formulario de Referéncia, conforme Anexo 24; e em até 7 (sete)
dias Uteis a contar da ocorréncia, em conformidade com o disposto no Anexo 30-
XXXIII.

A falta de uniformidade das normas que tratam sobre TPR representa
grande desafio para a compreenséo do tema e seu alcance.

A propdsito, é importante dizer que os pronunciamentos expedidos pelo
CPC e adotados pela CVM e Bacen tém nitido carater contabil, espelham-se em
normativos internacionais e no que tange a TPR tém como principal objetivo
assegurar que as demonstracbes contdbeis da entidade contenham as
divulgacbes necessarias para chamar a atencdo dos usuarios para a
possibilidade de o balanco patrimonial e a demonstracdo do resultado da
entidade estarem afetados pela existéncia de partes relacionadas e por
transacbes e saldos, incluindo compromissos, com referidas partes

relacionadas?s.

Mas diante desse grande desafio interpretativo, como assegurar que
transacbes da espécie ndo estdo ferindo a comutatividade e prejudicando
acionistas minoritarios? A Lei das Estatais disciplinou que a competéncia para

avaliar e monitorar a adequacéo das TPRs € do comité de auditoria estatutario,

26 Deliberacdo CVM n° 696, de 13.12.2012 — aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 18(R2),
que trata de investimento em coligada, em controlada e empreendimento controlado em
conjunto; i) Deliberacdo CVM n° 694, de 23.11.2012 — aprovou o Pronunciamento Técnico CPC
19(R2), que trata de negécios em conjunto; (iii) Deliberacdo CVM n° 693, de 8.11.2012 — aprovou
o Pronunciamento Técnico CPC 32(R2), que trata de demonstracdes separadas; (iv) Deliberacéo
CVM n° 698, de 20.12.2012 — aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 36(R3), que trata de
demonstracdes consolidadas; Instru¢do CVM n° 481, de 17.12.2009 — disp&e sobre informacdes,
pedidos publicos de procuragdo, participacdo e votagdo a distancia em assembleias de
acionistas.

27 DispOe sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociagao em
mercados regulamentados de valores mobiliarios.

28 Conforme Deliberacdo CVM n° 642, de 7.10.2010.
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em conjunto com a administracdo e com auditoria interna. Cabe, contudo, pelas
boas praticas, ao conselho de administracédo a avaliacdo final sobre potenciais

conflitos de interesse ou aquelas que envolvam diretamente partes relacionadas.

bY

Interessante trazer a colagdo o que a CVM, em seu Oficio-
Circular/CVM/SEP/N°02/2018, de 28.02.2018, orienta quanto aos procedimentos
para avaliacao e aprovacao das transacdes com partes relacionadas, onde deixa
claro a necessidade de independéncia do Orgdo que avalia e garante as
condicbes em que devam ocorrer essas transacdes, recomendando a criacao de

alcadas de aprovagéao, conforme a relevancia da operagéao:

Recomenda-se, ainda, que as transa¢fes com partes relacionadas
sejam analisadas por Comité de Auditoria Estatutario, quando
presente, ou outro oOrgdo especifico independente, que seria
responsavel por avaliar as condicbes em que se estabelecem tais
transacfes e para garantir que elas sejam realizadas no melhor
interesse da companhia. A aprovacdo dessas operacdes deve ser
precedida por efetiva negociacao, das quais participem, em nome da
companhia, pessoas sem interesses pessoais na matéria, sendo,
também, recomendavel a criacdo de alcadas de aprovacéo conforme
a relevancia da transacao.

No caso das SEM, diversas transacoes entre partes relacionadas podem
ocorrer, principalmente quando o controlador — o ente federativo — também

controla outras companhias.

Uma das preocupacdes em relacdo a TPR esta diretamente ligada com a
figura do acionista controlador. A Lei das Sociedades Andnimas (LSA) define o
acionista controlador como a pessoa, natural ou juridica, que satisfaca os

critérios previstos no artigo 116%°, tal como dispde, também, o inciso | do

29 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) é titular de direitos de so6cio que |he assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberacbes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
orgaos 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 funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com
0s demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.
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paragrafo 3° do artigo 343 da Lei n° 4.5953!, de 31.12.1964 (Lei 4.595/1964),
com a redacéo dada pela Lei n® 13.506%, de 13.11.2017.

Levando em consideracdo o atributo da personalidade, a Lei n°
13.303/2016, ao definir a sociedade de economia mista federal, o fez como
sendo aquela cujas ac¢des com direito a voto pertengam em sua maioria a Unido.

Essa mesma definicdo ja constava do Decreto-Lei n° 200/1967.

E ndo poderia ser diferente, pois a Unido, na qualidade de pessoa juridica,
esta sujeita aos deveres e as responsabilidades do acionista controlador
estabelecidos na Lei das Sociedades An6nimas - LSA, devendo exercer o poder

de controle no interesse da companhia.

Saliente-se ainda que o artigo 13, VII®3, do Decreto n°® 8.945/2016, Decreto
que regulamenta a Lei das Estatais no ambito federal, ao estabelecer que as
demais empresas estatais federais seriam partes relacionadas entre si, o fez

valendo-se do pressuposto de que tais empresas tém em comum a figura do

30 Art. 34. E vedado as instituicdes financeiras realizar operacdo de crédito com a parte
relacionada.

(...

§ 32 Considera-se parte relacionada a instituicéo financeira, para efeitos deste artigo:

| - seus controladores, pessoas fisicas ou juridicas, nos termos do art. 116 da Lei no 6.404, de
15 de dezembro de 1976;

(.-

31 DispGe sobre a Politica e as InstituicGes Monetarias, Bancarias e Crediticias, Cria o0 Conselho
Monetario Nacional e da outras providéncias.

82 Dispde sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuagcédo do Banco Central
do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios; altera a Lei n¢ 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
a Lei n2 4.131, de 3 de setembro de 1962, a Lei n2 4.829, de 5 de novembro de 1965, a Lei n2
6.024, de 13 de marco de 1974, a Lei n2 7.492, de 16 de junho de 1986, a Lei n2 9.069, de 29 de
junho de 1995, a Lei n2 9.613, de 3 de marco de 1998, a Lei n2 10.214, de 27 de marco de 2001,
a Leine 11.371, de 28 de novembro de 2006, a Lei n2 11.795, de 8 de outubro de 2008, a Lei n2
12.810, de 15 de maio de 2013, a Lei n2 12.865, de 9 de outubro de 2013, a Lei n2 4.595, de 31
de dezembro de 1964, o Decreto ne 23.258, de 19 de outubro de 1933, o Decreto-Lei ne 9.025,
de 27 de fevereiro de 1946, e a Medida Provisoria ne 2.224, de 4 de setembro de 2001; revoga
0 Decreto-Lei n2 448, de 3 de fevereiro de 1969, e dispositivos da Lei ne 9.447, de 14 de mar¢o
de 1997, da Lei n24.380, de 21 de agosto de 1964, da Lei n2 4,728, de 14 de julho de 1965, e da
Lei n2 9.873, de 23 de novembro de 1999; e da outras providéncia

33 Art. 13. As empresas estatais deverdo observar os seguintes requisitos minimos de
transparéncia:

(..

VIl - elaboracao e divulgagdo da politica de transagdes com partes relacionadas, que abranja
também as operag¢des com a Unido e com as demais empresas estatais, em conformidade com
0s requisitos de competitividade, conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade, que
devera ser revista, no minimo, anualmente e aprovada pelo Conselho de Administracéo; (...)
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acionista controlador, e ndo o suposto controle ou influéncia significativa de uma

empresa sobre a outra.

O raciocinio adotado parece ter sido extraido do campo dos conflitos de
interesses, sob o pressuposto de que a Unido poderia ter o controle ou influéncia
no processo decisério de duas empresas estatais diante de uma potencial

relacdo, razao pela qual elas seriam partes relacionadas.

E importante ter em mente que a caracterizacdo da transacgéo como TPR
€ prevista nos normativos que regulam o tema e, parafraseando o Oficio-
Circular/CVM/SEP/N°02/2018, de 28.02.2018, considerando a diversidade de
formas com que as operacdes entre partes relacionadas podem se dar, ndo é
possivel estabelecer, a priori, condi¢cdes objetivas para definir com exatiddo o
gue é ou ndo uma TPR. Oportuno destacar, apenas para registro, que o disposto
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no artigo 34°* da Lei n°® 4.595%, de 31.12.1964, foi alterado pela Lei n® 13.5063,

de 13.11.2017, tragando um novo panorama legal para as operacdes de crédito

3 Art. 34. E vedado as instituicdes financeiras realizar operacdo de crédito com a parte
relacionada.

§ 1° (Revogado). (Redacéo dada pela Lei n® 13.506, de 2017)

§ 22 (Revogado). (Redacdo dada pela Lein® 13.506, de 2017)

§ 32 Considera-se parte relacionada a instituicéo financeira, para efeitos deste artigo:

| - seus controladores, pessoas fisicas ou juridicas, nos termos do art. 116 da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976; (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

Il - seus diretores e membros de 6rgaos estatutarios ou contratuais; (Incluido pela Lei n® 13.506,
de 2017)

Il - o cbnjuge, o companheiro e os parentes, consanguineos ou afins, até o segundo grau, das
pessoas mencionadas nos incisos | e Il deste paragrafo; (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)
IV - as pessoas fisicas com participacdo societaria qualificada em seu capital; e (Incluido pela
Lei n® 13.506, de 2017)

V - as pessoas juridicas: (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

a) com participagdo qualificada em seu capital; (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

b) em cujo capital, direta ou indiretamente, haja participacéo societaria qualificada;

c) nas quais haja controle operacional efetivo ou preponderéncia nas deliberagoes,
independentemente da participacao societaria; e (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

d) que possuirem diretor ou membro de conselho de administracdo em comum. (Incluido pela
Lei n® 13.506, de 2017)

§ 40 Excetuam-se da vedacdo de que trata o caput deste artigo, respeitados os limites e as
condicdes estabelecidos em regulamentacdo: (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

| - as operacdes realizadas em condicdes compativeis com as de mercado, inclusive quanto a
limites, taxas de juros, caréncia, prazos, garantias requeridas e critérios para classificacdo de
risco para fins de constituicdo de provisdo para perdas provaveis e baixa como prejuizo, sem
beneficios adicionais ou diferenciados comparativamente as operagfes deferidas aos demais
clientes de mesmo perfil das respectivas instituigées; (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

Il - as operacbes com empresas controladas pela Unido, no caso das instituicdes financeiras
publicas federais; (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

Il - as operacdes de crédito que tenham como contraparte instituicdo financeira integrante do
mesmo conglomerado prudencial, desde que contenham clausula contratual de subordinagéo,
observado o disposto no inciso V do art. 10 desta Lei, no caso das instituicdes financeiras
bancérias; (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

IV - os depdsitos interfinanceiros regulados na forma do inciso XXXII do caput do art. 42 desta
Lei;

V - as obrigacdes assumidas entre partes relacionadas em decorréncia de responsabilidade
imposta a membros de compensacdo e demais participantes de camaras ou prestadores de
servicos de compensacdo e de liquidacdo autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comisséao de Valores Mobiliarios e suas respectivas contrapartes em operagfes conduzidas no
ambito das referidas camaras ou prestadores de servigos; e (Incluido pela Lei n® 13.506, de
2017)

VI - os demais casos autorizados pelo Conselho Monetario Nacional. (Incluido pela Lei n°
13.506, de 2017)

§ 52 Considera-se também realizada com parte relacionada qualquer operagdo que caracterize
negécio indireto, simulado ou mediante interposicdo de terceiro, com o fim de realizar operacéo
vedada nos termos deste artigo. (Incluido pela Lei n°® 13.506, de 2017)

§ 62 O Conselho Monetario Nacional disciplinar4 o disposto neste artigo, inclusive a defini¢cdo de
operacao de crédito, de limites e de participacdo qualificada. (Incluido pela Lei n® 13.506, de

2017)

35 Disp@e sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e Crediticias, cria o0 Conselho
Monetario Nacional e da outras providéncias.

36 Dispde sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuagédo do Banco Central
do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios; altera a Lei n¢ 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
a Lei n2 4.131, de 3 de setembro de 1962, a Lei n2 4.829, de 5 de novembro de 1965, a Lei n2
6.024, de 13 de marco de 1974, a Lei n2 7.492, de 16 de junho de 1986, a Lei n2 9.069, de 29 de
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com partes relacionadas, vedando que tais operacdes sejam realizadas pelas
instituicées financeiras justamente com o fim de evitar que sejam realizadas
operacOes com partes relacionadas que potencialmente poderiam se beneficiar

dos lacos existentes.3’

Quanto ao tema, importante esclarecer que a necessidade de observancia
das condi¢cbes de razoabilidade, equilibrio e comutatividade, que devem pautar
as transacdes com partes relacionadas, compdem premissas que independem

do valor do negadcio realizado.

Alids, o proprio conceito de transagcfes com partes relacionadas, conforme
disposto na Deliberagdo CVM 642/2010 (que aprovou o Pronunciamento
Contébil CPC 05 — R1) deixa claro que a sua identificacdo requer apenas que 0s
sujeitos envolvidos sejam partes relacionadas, sendo irrelevante o montante

tratado na operacao realizada entre eles. Vejamos o conceito:

CVM 642 (CPC 05)

Transacdo com parte relacionada é a transferéncia de recursos,
servigos ou obriga¢@es entre uma entidade que reporta a informacéo e
uma parte relacionada, independentemente de ser cobrado um preco
em contrapartida.

Em idéntico sentido, a Lei n°® 6.404/1976, em seu artigo 245, diz que as
operacbes entre a companhia e sociedades controladoras, controladas e
coligadas, devem ser conduzidas sob condicbes comutativas, ou com
pagamento compensatério. Nos artigos 153 a 156, a LSA impde aos
administradores os deveres de lealdade e diligéncia, indicando a necessidade

junho de 1995, a Lei n29.613, de 3 de marco de 1998, a Lei n2 10.214, de 27 de marco de 2001,
alein211.371, de 28 de novembro de 2006, a Lei n2 11.795, de 8 de outubro de 2008, a Lei n®
12.810, de 15 de maio de 2013, a Lei n2 12.865, de 9 de outubro de 2013, a Lei n2 4.595, de 31
de dezembro de 1964, o Decreto n2 23.258, de 19 de outubro de 1933, o Decreto-Lei n? 9.025,
de 27 de fevereiro de 1946, e a Medida Proviséria n2 2.224, de 4 de setembro de 2001; revoga
0 Decreto-Lei n2 448, de 3 de fevereiro de 1969, e dispositivos da Lei ne 9.447, de 14 de marc¢o
de 1997, da Lei n24.380, de 21 de agosto de 1964, da Lei n2 4.728, de 14 de julho de 1965, e da
Lei n© 9.873, de 23 de novembro de 1999; e da outras providéncias.

37 Nao localizamos, por ocasido da finalizagédo desta dissertagéo (outubro/2018), nas pesquisas
realizadas o regulamento a que se refere o0 84° do art. 34 da Lei 4.595/64. Porém houve Consulta
Publica no ambito do Bacen visando definir condigbes e limites para a realizacdo de operacdes
de crédito com partes relacionadas por instituicbes financeiras e por sociedades de
arrendamento mercantil (Edital nr. 64/2018). In:
https://lwww3.bch.gov.br/audpub/AudienciasEncerradas?0. Consultado em: setembro/2018.
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de absterem-se de intervir em situacdes nas quais possuam conflito de

interesses com a companhia.

Por fim, as transacdes entre partes relacionadas e todo o processo de
deciséo que as precede devem ser documentados de modo a permitir posterior

verificagdo, quando necessario.

Relevante, ainda, fazer uma referéncia a informacdo trazida no
Regulamento do Programa Destaque em Governanga de Estatais (PDGE), que
noticia o fato de as regras da Bolsa de Nova lorque exigirem, nas transacdes
com partes relacionadas, a analise por 6rgédo independente, fato que ganha

relevo no caso de empresas que negociam papeis no Estado Norte Americano.

Essa preocupacdo também est4 em linha com as praticas internacionais.
Diversas bolsas tém regras especificas aplicaveis as Transacfes com Partes
Relacionadas: NYSE®® e NASDAQ? exigem andlise por érgéo independente; a
LSE* exige divulgacdo em relatério especifico da administracédo; HKEx*! prevé
que, a depender da categoria, deverd haver analise por acionistas nao
envolvidos na transacdo; TSX*? determina aprovacado por CA ou acionistas ndo

envolvidos na transacéao.

Muita dessa interpretacdo decorre do racional previsto nas definicdes
contidas no CPC 05, que basicamente teriam carater societario. Para finalizar
esse aspecto, destaca-se a recente interpretacdo que a Resolucdo CMN n°

4.636/2018 conferiu a determinadas palavras e expressoes previstas no CPC 05:

Art. 2° Na divulgacdo das informacdes de que trata o art. 1°, deve ser
observado o Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) — Divulgacao sobre
Partes Relacionadas - , aprovado pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) em 3 de setembro de 2010.

(..

83° As mencgbes, no texto do CPC 05 (R1), aos termos “controle”,
“controle conjunto”, ‘“entidade de investimento” e ‘“influéncia

38 The New York Stock Exchange.

%9 The Nasdaq Stock Market website features stock market news, stock information & quote
updates, data analysis reports.

40 ondon Stock Exchange.

41 Hong Kong Exchanges and Clearing Market.

42 Toronto Stock Exchange.
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significativa” devem ser interpretadas como referéncias aos seguintes
conceitos:

| — controle: situacdo em que a instituicdo investidora esta exposta a
ou tem direitos sobre retornos varidveis decorrentes de seu
envolvimento com a entidade investida e tem a capacidade de afetar
esses retornos por meio de seu poder sobre essa entidade;

Il — controle conjunto: situagcdo em que ha o compartihamento,
contratualmente convencionado, do controle de uma entidade, no qual
as decisfes sobre as atividades relevantes exigem o consentimento
unanime das partes controladoras;

Il — entidade de investimento: entidade que atende, cumulativamente,
as seguintes condicdes:

a) o seu propésito comercial é o investimento de recursos
exclusivamente para fins de retornos de valorizacao do capital, receitas
de investimentos ou ambos;

b) a obtencdo de recursos de investidores possui o objetivo de
fornecer-lhes servicos de gestdo de investimento; e

¢) a mensuracao e a avaliagdo do desempenho de parcela substancial
de seus investimentos devem ser feitas com base no valor justo; e

IV — influéncia significativa: situacdo em que a instituicdo investidora
mantém, direta ou indiretamente, pelo menos 20% (vinte por cento) do
capital votante da entidade investida, sem controla-la, ou detém ou
exerce o poder de participar das decisfes das politicas financeira ou
operacional da investida, sem controla-la, considerando, no minimo, os
seguintes fatores:

a) representacao no conselho de administracdo ou na diretoria da
entidade investida;

b) participacédo nos processos de elaboracao de politicas, inclusive em
decisdes sobre dividendos e outras distribuicdes da entidade investida;

c) operacdes materiais entre a instituicdo investidora e a entidade
investida;

d) intercAmbio de diretores ou outros membros da alta administracao;
e

e) fornecimento pela institui9cédo investidora de informacao técnica
essencial para a atividade da entidade investida.

Ressalte-se que o alcance da definicho de TPR depende,
fundamentalmente, de se estabelecer o significado de algumas das expressdes
gue compdem o seu conceito e que poderiam suscitar na pratica, eventual duvida

guanto ao enquadramento do caso concreto como TPR.

Em conjunto com tais significados, o alcance da definicdo pode levar em
consideracdo também o fato de que os pronunciamentos expedidos pelo CPC e
recepcionados pela CVM e pelo CMN tém nitido carater contabil, espelham-se

em normativos internacionais e, no que tange as TPR, tém como principal
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objetivo, relembrando, assegurar que as demonstracdes contabeis da entidade
contenham as divulgacdes necessarias para chamar a atencdo dos usuérios
para a possibilidade de o balanco patrimonial e a demonstracéo do resultado da
entidade estarem afetados pela existéncia de partes relacionadas e por
transacbes e saldos, incluindo compromissos, com referidas partes

relacionadas*3.

Assim, tem-se que a expressao “transacao” nao teria sido usada em seu
sentido estrito, tal qual o fez o Cdédigo Civil**, mas, sim, com o significado
geralmente adotado na terminologia mercantil, de negécio, operagéo ou ato de

comércio praticado entre partes relacionadas*®.

Diversamente da “transag&o”, o termo “transferéncia” ndo possui sentido
técnico proprio, significando, na linguagem juridica, com adaptac¢des para a
hipotese ora analisada, o ato pelo qual a pessoa transmite a outrem recursos,
servicos ou obrigacdes que lhe pertenciam?®, ou seja, algo que deixa a esfera
juridica de uma parte para ingressar na da outra parte, ainda que de forma

transitéria, mas efetiva.

43 Conforme Deliberacdo CVM n° 642, de 7.10.2010.

44 No conceito adotado pelo Cadigo Civil, a expresséo foi usada em sentido estrito, significando
a convencdo em que, mediante concessdes reciprocas, duas ou mais pessoas ajustam certas
clausulas e condicbes para que previnam litigio, que se possa suscitar entre elas, ou ponham fim
a litigio ja suscitado.

45 SILVA, De Placido e. Vocabulario Juridico. 182 ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2001, p.
827.

46 SILVA, De Placido e. Vocabulario Juridico. 222 ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2003, p.
1423.
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Com esse sentido, verifica-se que a palavra “transferéncia” € usada
diversas vezes no Cdédigo Civil, a exemplo dos artigos. 10847, 30348, 358%° e
5240 e na LSA, conforme artigos 31°%, paragrafo 1°, e 103%2.

Por seu turno, a palavra “recursos” nao teria sido utilizada em seu sentido
juridico®3, seja amplo ou restrito, mas, sim, no seu sentido vulgar, de meio

pecuniario, dinheiro®.

Assim sendo, observados esses parametros interpretativos, a definicao de
TPR adotada pela Deliberacdo CVM 642, e mais recentemente pela Resolugéo
CMN n° 4.636/2018, representaria uma clausula aberta, visando, na pratica,
abranger todo tipo de ato que se enquadre nos elementos presentes em seu

conceito, independentemente de sua nomenclatura.

47 Art. 108. Nao dispondo a lei em contrario, a escritura publica é essencial a validade dos
negocios juridicos que visem a constituicdo, transferéncia , modificagdo ou rendncia de direitos
reais sobre imoveis de valor superior a trinta vezes o maior salario minimo vigente no Pais.

48 Art. 303. O adquirente de imovel hipotecado pode tomar a seu cargo o pagamento do crédito
garantido; se o credor, notificado, ndo impugnar em trinta dias a transferéncia do débito,
entender-se-a dado o assentimento.

49 Art. 358. Se for titulo de crédito a coisa dada em pagamento, a transferéncia importara em
cessao.

50 Art. 524. A transferéncia de propriedade ao comprador da-se no momento em que 0 preco
esteja integralmente pago. Todavia, pelos riscos da coisa responde o comprador, a partir de
quando lhe foi entregue.

51 Art. 31. A propriedade das a¢des nominativas presume-se pela inscricado do nome do acionista
no livro de "Registro de A¢bes Nominativas" ou pelo extrato que seja fornecido pela instituicdo
custodiante, na qualidade de proprietéria fiduciaria das acgoes.

§ 1° A transferéncia das ac¢Bes nominativas opera-se por termo lavrado no livro de
"Transferéncia de A¢cBes Nominativas", datado e assinado pelo cedente e pelo cessionario, ou
seus legitimos representantes.

§ 2° A transferéncia das acdes nominativas em virtude de transmissdo por sucessao universal
ou legado, de arrematacdo, adjudicacdo ou outro ato judicial, ou por qualquer outro titulo,
somente se fara mediante averbacgéo no livro de "Registro de A¢cdes Nominativas", a vista de
documento habil, que ficara em poder da companhia.

§ 3° Na transferéncia das agdes nominativas adquiridas em bolsa de valores, o cessionério sera
representado, independentemente de instrumento de procuracéo, pela sociedade corretora, ou
pela caixa de liquidagcéo da bolsa de valores.

52 Art. 103. Cabe a companhia verificar a regularidade das transferéncias e da constituicdo de
direitos ou 6nus sobre os valores mobilidrios de sua emisséo; nos casos dos artigos 27 e 34,
essa atribuicdo compete, respectivamente, ao agente emissor de certificados e a instituicdo
financeira depositaria das acdes escriturais.

53 Em sintese, no sentido da adocdo de medida processual adequada (SILVA, De Pléacido e.
Vocabulario Juridico. 182 ed. Editora Forense: Rio de Janeiro, 2001, p. 684

54 Disponivel em: http://www.aulete.com.br/recursos. Acesso em: 12.04.18, as 12h16.
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Percebe-se que a TPR compreenderia todo ato licito que tenha o objetivo
de transferir recursos, servigos ou obrigagcdes entre uma entidade que reporta a
informagdo e uma parte relacionada. O ato de transferir, portanto, seria o

elemento central do alcance da definicdo de TPR.

Com efeito, a titulo exemplificativo, um acordo de acionistas poderia ser,
em principio, uma TPR, desde que em seu bojo houvesse uma transferéncia de
recursos (como, por exemplo, quando houver previsdo de compra e venda de
acOes entre os signatarios), servicos ou obrigacdes entre a entidade que reporta
a informacé&o e uma parte relacionada. Esclarece-se que a mera previsao de
obrigacdes reciprocas (sinalagma) em um acordo de acionistas — por exemplo
as relativas ao exercicio do direito de voto ou do poder de controle —, ndo seria
suficiente, por si s0, para caracterizar tal contrato como uma TPR, pois nao teria
havido transferéncia de recursos, servicos ou obrigacbes entre as partes

relacionadas.

A vista disso, em sintese, a considera¢do de uma transacdo como TPR
pressupde a existéncia de uma relagéo juridica com uma parte relacionada onde
se verifique a transferéncia de recursos, servigos ou obrigacdes, de uma parte

para a outra, independentemente de haver ou ndo um valor alocado a transagao.

Trazendo o tema da TPR para o bojo da governanca, pode-se destacar que
a Lei das Estatais jA nasce preocupada com exigéncias trazidas por
pronunciamento técnicos contabeis de exigéncia mundial e que tentar imprimir

maior transparéncia aos investidores das empresas de capital aberto.

Assim, politicas que visem a disciplinar tais transacdes sédo desejaveis
também nesse tipo de empresa. Entretanto, poucas companhias analisadas
possuem uma politica explicita de TPRs, apesar de todo o potencial conflito de
interesses entre 0 ente publico e a sociedade de economia mista. Das trinta
companhias listadas, 23 ndo possuem nenhum tipo de politica — somente
seguem a lei e os regulamentos contabeis (ou de agéncias reguladoras) quando
ha TPRs.
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Figura 8 - Fonte: IBGC
Percentual de SEM com PPR

= N3o existe politica formal = Existe politica formal

Obviamente as companhias citam que realizam tais transagdes (listadas no
Formulario de Referéncia) em condicbes comutativas, de mercado, mas
nenhuma indica o0 processo para garantir que a transagcao ocorra, de fato, de
modo justo e comutativo, como uma boa politica de TPRs deveria garantir.

As politicas de TPRs das sete companhias que as apresentam variam
desde uma estrutura mais simples, como aprovacado pelo conselho de
administracao de transagfes que excedam certo limite, até uma politica mais
bem elaborada, que indica quem s&o os responsaveis pela aprovacao, qual a
alcada de cada membro e quais os critérios para analisar se a TPR esta em
condicdes de mercado, com érgao especifico para tanto. No geral, predominam
as companhias que afirmam seguir a legislagdo/regulacéo e que isso € suficiente

para garantir as condi¢cdes de mercado nas TPRs.

Logo, ainda que justas as criticas por parte de 6rgédos e entidades, a
exemplo do IBCG, é possivel justificar a falta de informac¢des mais transparentes
e de politicas mais precisas em virtude de uma regulamentagéo confusa e até

certo ponto claudicante.
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3.2 Convergéncia das Diretrizes do IBGC e da OCDE ¢ om a Lei das Estatais

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, IBGC, afirma que o
cenario legal entdo aplicavel as empresas estatais brasileiras ndo surtiu o efeito
esperado, ou ndo foi capaz de isolar tais empresas da interferéncia politica
indesejavel e proteger ou diminuir sua exposi¢cdo a outros riscos e malfeitos

corporativos.

Assim, foi necessario um novo diploma legal aplicavel a empresa publica,
a sociedade de economia mista e suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos
estados, dos municipios e do Distrito Federal capaz (ou ao menos com a
intencdo) de aumentar a protecédo desse tdo importante patriménio nacional. O
referido marco legal, denominado ao longo da presente pesquisa de Lei das
Estatais, veio ao encontro ndo so dos anseios de nossa sociedade, mas também
de colocar no prumo a gestdo e governanca das empresas publicas e das

Sociedades de economia Mista (SEM).

Na visdo do IBGC, a Lei das Estatais constituiu um marco significativo ao
disciplinar temas sensiveis em matéria de governanga corporativa até entdo

inexistentes em outros instrumentos normativos.

Em matéria de governanca corporativa, a Lei das Estatais introduziu
particularmente comandos sobre trés grandes dimensdes: transparéncia ,

fiscalizacdo e controle e administracao .

No que diz respeito aos requisitos de transparéncia (artigo 8°), destacam-
se a elaboracdo e divulgacdo da carta anual, subscrita pelo conselho, sobre
consecucao de objetivos de politicas publicas; e a carta anual de governanca

corporativa.

Ao tratar dos aspectos de fiscalizacéo e controle (artigo 9°), foi introduzida
a obrigatoriedade do comité de auditoria estatutario, da auditoria interna (com
reporte ao conselho ou ao comité de auditoria) e da area de conformidade e
riscos. Adicionalmente, foram estabelecidos como necesséarios o codigo de

conduta e integridade, com prescricdo de conteido minimo, e o informe sobre a
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execucao da politica de transagcbes com partes relacionadas, cuja relevancia foi

explorada anteriormente.

Sobre a composicdo da administracdo, a lei dispde sobre a criacdo de
comité estatutario para indicagdo e avaliacdo dos membros do conselho,
estabelece composi¢éo de sete a onze membros para o conselho, com 25% das

vagas para conselheiros independentes.

A lei passou a exigir critérios de experiéncia profissional e impde
parametros mais rigidos de elegibilidade para candidatos a posi¢cao no conselho
de administracdo, especialmente para pessoas que ocupem cargos nha
administracdo publica e posicdes relacionadas a atividades politico-partidarias
ou sindicais, bem como apresentem conflito de interesses com a companhia ou

0 acionista controlador.

Todas essas dimensdes destacadas pelo IBGC (transparéncia, fiscalizacao
e controle e administracdo), e trazidas pela Lei das Estatais, se alinham
igualmente com as Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa para

Empresas de Controle Estatal.

Essas Diretrizes norteiam explicitamente assuntos que sdo especificos
para governanca corporativa das estatais e, consequentemente, trazem a
perspectiva do Estado como proprietario, jogando luz mediante a aplicacéo de

politicas que assegurem boa governanca corporativa.

As Diretrizes apresentadas pela OCDE na primeira parte do documento
abrangem as seguintes areas: i) Assegurar uma Estrutura Reguladora e Legal
Efetiva para Empresas de Propriedade Estatal; ii) O Estado na Qualidade de
Proprietario; iii) Tratamento Equitativo de Acionistas; iv) Relacbes com as Partes
Interessadas (stakeholders); v) Transparéncia e Divulgacdo; vi) As

Responsabilidades dos Conselhos das Empresas de Propriedade do Estado.

Por sua vez o0 IBGC, no ano de 2017, mas com base em dados do ano de

2016, colhidos no Formulario de Referéncia publicado pelas empresas®®,

5 Elaborado com base em documentos utilizados ha muito tempo no mercado internacional
(como o formulario 20-F nos EUA), o Formulario de Referéncia foi instituido no Brasil em
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realizou pesquisa com 0 objetivo de apresentar panorama dos padrdoes de
governancga corporativa adotados pelas empresas estatais listadas no Brasil e
observou a estrutura e as caracteristicas do conselho de administragdo das
sociedades de economia mista, bem como os aspectos relacionados a
independéncia da administracdo e a mecanismos de conduta e conflito de

interesses.

Da referida pesquisa, analisada anteriormente, o IBGC destacou alguns
pontos criticos relacionados ao padrdo de governanca corporativa das SEM, que

podem ser resumidos da seguinte maneira:

* Segmentos Especiais de Listagem da BM&FBOVESPA: 83% das
SEM listadas estdo submetidas a pouco ou praticamente nenhum
regramento com efeito sobre adesdo a padrbes mais elevados de
governanga corporativa. As companhias estdo concentradas nos
segmentos Tradicional (ndo ha regulamento especifico em matéria de
praticas de governanca) e Nivel 1 (mais baixo nivel de adesdo a
praticas de governanca, praticamente sem diferencial em relacdo ao
regime juridico e regramentos vigentes);

* Independéncia e Interferéncia Politica no Conselho: Para 33% das
SEM, o estatuto social estabelece reserva explicita de vagas no
conselho para ocupantes de cargos especificos da administracao
publica direta do ente federativo do controlador (Unido, estado,
municipio ou Distrito Federal);

» Conselheiros Independentes: Somente 11% dos membros titulares
dos conselhos das SEM s&o classificados como conselheiros
independentes;

e Comités de Assessoramento do Conselho: Em aproximadamente
33% das SEM, ha um uUnico comité de apoio ao conselho de
administracdo. Em 30% n&o ha nenhum comité. Na maioria dos casos
analisados, a existéncia de comités corresponde a exigéncia
regulatéria especifica do setor de atuacdo da SEM, como por exemplo
as instituicdes financeiras;

* Avaliacdo do Conselho: A pratica de avaliagdo do conselho ainda é
bastante incipiente entre as SEM, sendo adotada com previsdo formal
apenas por aproximadamente 36% das SEM;

e Indicacdo de Cargos para Diretoria: Ha previsao formal de
prerrogativa do acionista controlador indicar membros para cargos de
diretoria em 20% das SEM,;

» Gerenciamento de Riscos: Em 36% das SEM ndo ha nenhuma
previsdo formal de mecanismo de gerenciamento de riscos, sendo que
20% adotam mecanismos que nao vao além da exigéncia regulatéria
especifica do setor de atuacdo da SEM, como por exemplo as
instituicoes financeiras;

* TransagGes entre Partes Relacionadas (TPR): Ha previsao formal de
mecanismo para TPR apenas em aproximadamente 23% das SEM,
apesar dos elevados conflitos de interesse a que estdo expostas as
empresas de controle estatal.

dezembro de 2009 como mais um elemento para impulsionar a adogéo de praticas transparentes
que fortalecessem a governanca corporativa e a confiabilidade nas companhias e no mercado.
O documento apresenta informacdes essenciais para que as partes interessadas possam
compreender claramente as estratégias e a execucao dos objetivos propostos.
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Em que pese o IBGC sustentar que a Lei das Estatais carece de melhorias,
ainda assim demonstra que a aplicacao de boas praticas asseguram a reducao
do conflito de agéncia, a sustentabilidade das empresas, maior acesso ao

mercado de crédito, melhor custo de capital e maior transparéncia:

De modo geral, as praticas das SEM em questdes de transparéncia e
desempenho financeiro, assim como a administracdo dessas
companhias, podem (e devem) ser aprimoradas. Muitas deficiéncias
relacionadas a esses aspectos estdo associadas, por exemplo, a
auséncia de boas praticas de governanca corporativa na selecdo e
avaliacdo de administradores e no direcionamento estratégico. Além
disso, como os mais recentes casos de falhas de governanca
envolvendo as empresas estatais tém evidenciado, as praticas dessas
companhias envolvendo conduta ética, controles internos e
conformidade (compliance) tém se mostrado, por vezes, insuficientes
ou inadequadas. Assim como ocorre nas companhias totalmente
privadas, o desenvolvimento de praticas e padrbes de governanca
corporativa pode ajudar as SEM a atingir, no longo prazo, resultados
sustentaveis. Boas praticas de governanca também podem contribuir
para mediar e alinhar os conflitos entre acionistas, acentuados pela
oposicao latente entre interesses do Estado (metas sociais e politicas
publicas) e dos acionistas privados (retorno financeiro). A esse embate
de interesses intrinsecos as sociedades de economia mista, soma-se
a possibilidade de que governantes direcionem a atuacdo das estatais
para fins eleitoreiros ou politico-partidarios.

Tais evidéncias corroboram ainda mais a importancia da Lei das Estatais,
pois veio ao encontro do anseio de nossa sociedade, dos investidores e dos
colaboradores das proprias estatais. E da mesma forma, em linhas com as
exigéncias e diretrizes tracadas por entidades independentes e respeitadas,
como a OCDE e o IBGC.

3.3 Desafios — ADIs 5624, 5846 e 5924 e PLS 167/18

O Supremo Tribunal Federal (STF) recebeu Acdo Direta de
Inconstitucionalidade (ADI 5624) contra a Lei da Estatais. A acao foi ajuizada,
com pedido de medida cautelar, pela Federacdo Nacional das Associa¢des do
Pessoal da Caixa Econdmica Federal (Fenaee) e pela Confederacdo Nacional
dos Trabalhadores do Ramo Financeiro (Contraf/Cut). A acéo esté sob a relatoria

do ministro Ricardo Lewandowski.

Conforme a peticao inicial, a Lei das Estatais, ao regulamentar o artigo 173,
paragrafo 1°, da ConstituicAo Federal (com redacdo alterada pela Emenda
Constitucional 19/1998), teria inserido no ordenamento juridico normas de
grande impacto sobre o regime societario, a organizagdo e a atuacdo das
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empresas publicas e sociedades de economia mista da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos municipios, a composicdo de seus O6rgdos de
administracdo, a sua funcao social, o seu regime de compras e contratacdes e
as formas de prestacdo de contas ao Estado e a sociedade, estabelecendo
limitagGes e obrigacbes e restringindo a capacidade de gestdo dos respectivos

Poderes Executivos.

Entre as alegacbes apresentadas, as entidades afirmam que ha
inconstitucionalidade formal na norma, por entender que houve invasao do Poder
Legislativo sobre a prerrogativa do chefe do Poder Executivo de dar inicio ao
processo legislativo em matérias que envolvam a organizagéo e funcionamento

do proprio Executivo e o regime juridico de seus servidores.

Quanto as inconstitucionalidades materiais, sustenta que a lei apresenta
abrangéncia excessiva, pois alcanca a totalidade das empresas publicas e
sociedades, quando o artigo 173, paragrafo 1° da Constituicdo, prevé o
estabelecimento do estatuto juridico das estatais que explorem atividade
econOmica de producgdo ou comercializagao de bens ou prestagao de servigos.
Alega incompatibilidade da norma com os artigos 25 e 30 (incisos | e Il) da
Constituicdo, uma vez que torna inviavel que os estados e municipios exercam

sua capacidade de auto-organizacao.

Mais especificamente em relacdo a governanca, as entidades sustentam
que as restricdes previstas na lei para investidura em cargos de gestdo nas
empresas estatais ofendem o caput do artigo 5° da Constituicdo Federal
(principio da igualdade).

Isso porque, entre 0os que se encontram impedidos de integrar o conselho
de administracéo e a diretoria das estatais estdo as pessoas que atuaram, nos
altimos 36 meses, como participantes da estrutura deciséria de partido politico e
agueles que exercam cargo em organizacao sindical. Por fim, as autoras da ADI
argumentam que a norma mostra-se inconstitucional ao impor as estatais, que
explorem atividades econdmicas em regime de competicdo com o mercado,

regras que nao sao aplicaveis as empresas privadas que atuem no mesmo ramo.
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A Procuradoria Geral da Republica, em seu Parecer, apenas assinalou a
possibilidade de periculum in mora na aplicacdo da Lei n°® 13.303/2016 em
relacdo as empresas publicas e SEM prestadoras de servicos publicos ou em
regime de monopolio, pois no seu entender, ndo estariam albergadas na regra
do artigo 173, paragrafo 1°, da Constituicdo Federal de 1988, destinado as

estatais que atuam em regime de concorréncia.

De toda sorte, a Procuradoria Geral da Republica avalizou como boas
praticas de governanca as previsdes trazidas pela Lei das Estatais, sobretudo
em relacdo aos requisitos e vedagOes estabelecidos em seu artigo 17. Eis o
trecho pelo qual a Procuradora Geral da Republica, Ministra Raquel Elias
Ferreira Dodge, assenta de forma clara seu posicionamento, em linha com o que

defende inclusive a Advocacia Geral da Uniao:

Tampouco ha ofensa a razoabilidade nas restricdes que o art. 17, § 2°,
da Lei 13.303/2016 impde a investidura em cargos de direcdo e de
conselho de administracdo das entidades. A vedacdo incide sobre
representantes de 6rgaos reguladores, dirigentes estatutarios de
partidos politicos, ocupantes de cargos em organizacao sindical e
contratantes com a pessoa politica controladora da empresa. Visam,
como observou a AGU, a coibir possiveis conflitos entre interesses
institucionais da entidade e interesses politico-partidarios ou
corporativos e, dessa maneira, assegurar a autonomia decisoéria e a
probidade administrativa dos ocupantes dos cargos.

A norma ndo impede a supervisdo ministerial sobre tais entidades e
tampouco obsta a participacdo de representantes de empregados nos
conselhos de administracdo, ainda que se trate de empregados filiados
a entidades sindicais. Apenas incide o 6bice no caso de se tratar de
empregado que esteja no exercicio de cargo de direcdo ou
representacdo em organizacao sindical.

Em outra frente, o Partido Comunista do Brasil (PCdoB) ajuizou a Acéo
Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 5846 pedindo que o Supremo Tribunal
Federal (STF) dé interpretacdo conforme a Constituicdo a dispositivos do
Estatuto Juridico das Estatais e do decreto presidencial apenas na parte que
dispbe sobre a venda de ativos das companhias de economia mista. Esta é a
segunda ac¢ao sob relatoria do ministro Ricardo Lewandowski para questionar a
constitucionalidade de normas que tratam da venda de ativos de empresas
estatais, porém sem questionar as regras sobre governanca trazidas pela Lei n°
13.303/2016.
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Na mesma toada da ADI 5624, pois ataca inclusive as regras de
governanca da Lei das Estatais, estd a Acdo Direta de Inconstitucionalidade
(ADI) n° 5924 promovida pelo governo de Minas Gerais.

Na ADI 5924, o governo mineiro questiona, a exemplo da ADI 5624, a
primeira parte da lei, mais especificamente os dispositivos do capitulo que trata
do regime societario da empresa publica e da sociedade de economia mista
(artigos 5° ao 26). Sustenta que a lei exige que estatais e subsidiarias adotem
uma estrutura societaria nao prevista no Cédigo Civil e na Lei das Sociedades
Anénimas (Lei n® 6.404/1976), bem como instituam 6Orgdos de controle e de
fiscalizacdo (auditoria interna e comité de auditoria estatutario) e estruturem
conselhos fiscal e de administracdo com critérios restritivos de nomeacao de

seus membros. Adota como argumento o Governo mineiro que:

Alguns dos artigos que tratam da governanca sdo inconstitucionais na
medida em que violam a autonomia dos entes politicos (artigo 18 da
Constituicdo Federal) e a consequente prerrogativa do chefe do Poder
Executivo em dar inicio ao processo legislativo em matérias que
envolvam a organizacao e o funcionamento do Poder Executivo (artigo
61). Também ha clara violagéo ao regime juridico distinto aplicavel as
empresas estatais exploradoras de atividade econémica, conforme
previsdo do artigo 173 da Constituigdo

Segundo o Governo mineiro, entre as consequéncias imediatas das
inconstitucionalidades apontadas estao a criagdo de um regime excepcional na
estrutura societaria das estatais, sem considerar as atividades prestadas e as
especificidades de cada empresa e a ingeréncia da Unido na autonomia
gerencial e financeira dos estados. Assinala o autor da ADI 5924 que a criacéo
de novas estruturas organizacionais, como auditoria interna e comité de auditoria
estatutario, acarretarq gastos e diminuira receitas das empresas estatais e

subsidiarias.

A inicial pede, ao final, liminar para suspender, até o julgamento da ADI, a
eficAcia dos artigos 5° ao 26 (justamente os dispositivos que tratam sobre
governanca das estatais), tendo em vista o encerramento do periodo de
transicéo de dois anos para adaptacao a lei, ocorrido no més de julho de 2018.
Alega a inicial da acé&o que governadores e prefeitos ndo podem ser obrigados
a adotar normas de governanca da nova lei, que poderdo ser taxados de

inconstitucionais pelo STF. Além disso, as providéncias legais exigirdo, em um
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momento de crise econdmica, aumento do custo de pessoal nas estatais
subsidiarias, bem como perda de receita da Administragéo Direta. A ADI também
foi distribuida ao ministro Ricardo Lewandowski, por prevencéo, ja que as ADIs

5624 e 5846 estdo sob sua conducao.

Em que pese os argumentos trazidos nas ADIs, o ministro Ricardo
Lewandowski, apds a distribuicdo por dependéncia de todas essas Acoes,
deferiu liminar parcial que ndo ataca o coracdo da Lei das Estatais, mas téao
somente suspende os efeitos do inciso XVIII, do artigo 29, pelo qual se viabiliza
a alienacéo de participagdes em empresas privadas, ndo entrando no escopo da
parte inicial da Lei n°® 13.303/2016, justamente a parte que protege a Governanca
das SEM. Em outras palavras, o STF entendeu neste momento que as praticas
de governanca trazidas pela Lei n°® 13.303/2016 n&o apresentam indicios de
inconstitucionalidade. Sendo vejamos o0 despacho do Ministro Ricardo

Lewandowski:

Diante do exposto, com base no art. 10, § 3°, da Lei 9.868/1999, e no
art. 21, V, do RISTF, concedo parcialmente a medida cautelar
pleiteada, ad referendum do Plenéario deste Supremo Tribunal, para,
liminarmente, conferir interpretacao conforme a Constituicdo ao art. 29,
caput, XVIII, da Lei 13.303/2016, afirmando que a venda de ac¢fes de
empresas publicas, sociedades de economia mista ou de suas
subsidiarias ou controladas exige prévia autorizacdo legislativa,
sempre que se cuide de alienar o controle acionario, bem como que a
dispensa de licitagdo s6 pode ser aplicada a venda de a¢bes que nao
importem a perda de controle acionario de empresas publicas,
sociedades de economia mista ou de suas subsidiérias ou controladas
Por outro lado, entendo que os demais pedidos cautelares devem
aguardar a instru¢cdo de todos os processos de controle abstrato antes
nominados, para posterior analise pelo Plenario desta Corte. Em outras
palavras, ndo vejo urgéncia capaz de justificar, neste momento
processual e pela via monocratica, o deferimento dos demais pleitos

de urgéncia.

E que a Lei das Estatais incorporou a nosso sistema juridico
inUmeras regras de governanga corporativa que, pelo menos a
priori, podem contribuir para maior transparéncia, controle,
previsibilidade e imparcialidade ao regime juridico das estatais . A

lei concedeu, ainda, o razoavel prazo de 24 meses para adaptacao das
empresas publicas e das sociedades de economia mista a nova
sistematica. (grifo ndo consta do original)

Outro aspecto importante a ser destacado esta nos debates ocorridos no
Audiéncia Publica promovido pelo STF no dia 28.9.2018 visando subsidiar a

decisédo daquela corte em relacao aos temas tratados nas ADIs acima ventiladas.
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Todas as defesas ali declinadas foram sempre em relacdo ao tema tratado

bY

no artigo 29, inciso XVIIl, da Lei das Estatais, relacionado a venda de
participacdes das empresas publicas e sociedades de economia mista. E claro
que a liminar deferida pelo Ministro Lewandowski dera interpretacdo conforme a
constituicdo exatamente ao referido artigo 29, inciso XVIIl. Porém as ADIs, em
especial a 5624 e a 5924, dissertam sobre os temas da governanga das estatais
e em momento algum da Audiéncia Publica tais regras foram objeto de criticas

pelos participantes.

Por sua vez, em outra frente, a Lei das Estatais vem sofrendo ataques por
parte do proprio Congresso Nacional. Exemplo disso esta no Projeto de Lei do
Senado (PLS) n° 167, que pretende afastar muitos dos avancos trazido pelo

Estatuto das Estatais.

Eis as justificativas apresentadas pelo Senador Jodo Alberto Souza para

derrubar tdo importante marco legal:

A edicdo da Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016, que dispde sobre
0 estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia
mista e de suas subsidiarias, no dmbito da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, representou um Inegavel avanco
para o Pais, pelas exigéncias que fez de uma administracdo mais
profissional nas empresas estatais, cumprindo preceito constitucional
gue ja contava quase duas décadas carente de regulamentacdo. Com
efeito, o § 1° da art. 173 da Carta Magna, com a redacédo dada pela
Emenda Constitucional n® 19, de 4 de junho de 1998, determinou que
lei nacional estabelecesse o0 estatuto juridico da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsidiarias exploradoras
atividade econémica de producao ou comercializacdo de bens ou de
prestacao de servicos, dispondo sobre: sua funcéo social e formas de
fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade; a sujeicao ao regime juridico
préprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e
obrigacbes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; licitacdo e
contratacéo de obras, servigos, compras e alienacdes, observados 0s
principios da administracao publica; a constituicdo e o funcionamento
dos conselhos de administracdo e fiscal, com a participacdo de
acionistas minoritarios; os mandatos, a avaliacdo de desempenho e a
responsabilidade dos administradores. (...)

O primeiro ponto a demandar reforma é o ambito de aplicacdo do
Estatuto das Estatais, que inclui empresas prestadoras de servico
publico ou que exercem atividade econdmica em regime de monopdlio.
O art. 1° é claro em estabelecer isso, muito embora o art. 173 da
Constituicdo trate apenas das empresas estatais que exercem
atividade econdmica em regime de competicdo no mercado. Assim, o
comando dado ao legislador pelo § 1° do art. 173 ndo o autoriza a criar
um estatuto nacional das estatais prestadoras de servico publico ou
que exercem atividade econbmica em regime monopolistico, muito
menos submeté-las as mesmas regras das estatais que competem no
mercado.
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O art. 7° manda aplicar a todas as estatais as disposi¢cdes da Lei n®
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e as normas da Comissdo de
Valores Mobiliarios sobre escrituracéo e elaboracéo de demonstragfes
financeiras, inclusive a obrigatoriedade de auditoria independente por
auditor registrado nesse 6rgao.

Ora, nem todas as estatais se constituem como sociedades por acdes.
E a maioria das empresas privadas também ndo adota essa forma
societaria. Ademais, a atuacdo da CVM tem o propdsito de assegurar
a integridade e o regular funcionamento do mercado de capitais,
protegendo os investidores desse mesmo mercado e lhes assegurando
niveis de informag&o e transparéncia necessarios as suas tomadas de
decisdo. A propria Lei n° 6.404, de 1976, ndo determina que se
submetam as normas da CVM todas as sociedades por acdes, mas
apenas as companhias abertas, que tém acbes negociadas em
bolsa.(...). Quanto as estatais constituidas na forma de companhia
aberta, a sua submissdo as normas da Lei n° 6.404, de 1976 e as
expedidas pela CVM ja decorre dos arts. 4° e 5° da Lei n® 13.303, de
2016, e do art. 235 da Lei n°® 6.404, de 1976.

O que se disse quanto ao art. 7° vale também para o art. 16, que
submete o administrador de toda e qualquer empresa publica ou
sociedade de economia mista as normas da Lei n° 6.404, de 1976. (...)
Por igual razao, deve ser revogado o art. 22 da Lei n® 13.303, de 2016.
Ele prevé que ao menos 25% dos integrantes do Conselho de
Administracdo da estatal sejam membros independentes. Nem mesmo
a Lei n° 6.404, de 1976, faz tal exigéncia as empresas por ela
reguladas. Ademais, em face do papel do membro independente na
defesa dos interesses dos acionistas minoritarios, parece iloégico fazer
determinacdo desse jaez a empresas cujo capital social seja
inteiramente detido pelo ente politico. J& os arts 24 e 25 determinam
gue toda empresa estatal tenha em sua estrutura societaria um Comité
de Auditoria Estatutario, com as caracteristicas neles especificadas.
Essa ndo é uma exigéncia feita pela legislacdo as empresas privadas
gque competem com as estatais. Ademais, ndo h& preceito
constitucional que determine a instalagdo desse comité. O art. 173, §
1°, prevé, sim, que as estatais possuam conselhos de administracéo e
fiscal. E, como pessoas juridicas integrantes da Administragdo Publica,
tais estatais devem dispor de 6rgéo de controle ou auditoria interna. E
certo que o Cdédigo das Melhores Praticas de Governanca do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa recomenda a instalacdo de
comités de auditoria estatutarios, como 6rgédos de assessoramento
direto do conselho de administracdo das empresas. A existéncia dos
comités, no entanto, ndo constitui obrigacao legal para as empresas
privadas. O Tribunal de Contas da Unido, examinando essa questao,
chegou arecomendar a Eletrobras que orientasse seus representantes
em sociedades de propdsito especifico (SPEs) a proporem a criacao
de tal comité, como 6rgdo permanente ou nao (Acorddo n°® 2063/2016
— Plenario). Tratou-se, como dito, de uma recomendagédo que teve em
mira empresas especificas (as SPEs), e somente no caso daquelas
enquadradas em critérios de materialidade, risco e relevancia, a
denotar que mesmo na visdo da Corte de Contas nao parece razoavel
exigir a criacdo do 6rgdo em toda e qualquer empresa estatal. E preciso
ter presente que a Lei n° 13.303, de 2016, pretende regular todas as
empresas estatais, desde um gigante como a Petrobras, até a mais
modesta empresa municipal. Por isso, o projeto ora apresentado torna
facultativa a existéncia de tal comité nas estatais.

Por fim, entendemos merecer revisdo o art. 17, § 2°, do Estatuto das
Estatais. Ele prevé proibig6es ao exercicio de fun¢des na diretoria e no
Conselho de Administracdo das Empresas. Algumas delas, porém, se
revelam desarrazoadas. O art. 17 ja é suficientemente rigoroso para
coibir que pessoas despreparadas ou inidéneas sejam algcadas a esses
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postos. Os incisos | a Ill do caput do artigo determinam os requisitos
de experiéncia profissional, formacdo académica e idoneidade para o
exercicio de fungdes na administracao das estatais. Ja o § 2° veda a
indicacdo, para tais funcdes, de pessoas que participem ou tenham
participado da estrutura decisoria de partido politico, ou mesmo
prestado servicos em campanha eleitoral nos Ultimos trinta e seis
meses, de detentor de mandato no Poder Legislativo em qualquer ente
federativo, de quem exerca cargo em organizagao sindical, de quem
tenha firmado contrato ou parceria, como fornecedor ou comprador,
demandante ou ofertante, de bens ou servicos com a empresa estatal
ou seu ente politico controlador nos dltimos trés anos, entre outras
hipéteses. Veda ainda sejam indicados para a Diretoria ou Conselho
de Administracdo parentes até o terceiro grau dessas pessoas.

Ao prever tais interditos, a Lei evidentemente exorbitou, parecendo
partir de presunc¢des de inidoneidade baseadas no legitimo exercicio
da atividade politica, sindical, laboral ou empresarial. Reitere-se que as
demais exigéncias de experiéncia profissional, formacdo académica e
reputacao ilibada ja se prestam a obstar a escolha de pessoas que nao
tenham perfil para o exercicio das funcbes. O fato de se ter vida
partidaria ativa ndo pode servir de impedimento a indicacdo, em
contrariedade ao principio da ampla acessibilidade aos cargos,
empregos e func®es publicas. Proibicdo como essa sequer é eficaz
para o atingimento de uma pretensa finalidade de evitar o
aparelhamento politico e a corrupgéo em estatais, nao passando, pois,
no teste constitucional de adequagdo aplicavel a medidas que
restringem direitos fundamentais. Basta lembrar que os integrantes da
Diretoria da Petrobras processados criminalmente no ambito da
Operacao Lava Jato sequer tinham filiagdo partidaria. Algo parecido
pode ser dito de alguém que eventualmente tenha prestado servigcos
profissionais no &mbito de uma campanha eleitoral ou que exerca
cargo em organizacéo sindical. Também a vedacéao referente a quem
tenha celebrado contrato com o ente politico ou a empresa estatal nos
parece desproporcional, pois é colocada independentemente da
relevancia econdmica do contrato.

A extensao das proibicdes aos parentes até o terceiro grau talvez seja
a demonstracdo mais cabal do excesso em que incorreu a Lei. Um
exemplo simples é suficiente para deixar claro isso. Titulares de
mandato parlamentar estdo impedidos de exercer cargos ha
administracéo das estatais.

Esta é uma proibicdo que, mesmo antes de figurar na Lei, ja decorria
da prépria Constituicdo (arts. 56, I, 27, 8§ 1°, e 29, IX). No entanto,
amplia-la para alcancar parentes até o terceiro grau de parlamentares
pode impedir que um funcionario de carreira de empresa estadual, com
ampla experiéncia e formacéo académica, seja indicado para compor
a sua Diretoria simplesmente pelo fato de um sobrinho seu ser
vereador de Municipio localizado em outro Estado da Federagdo. O
absurdo da situacdo revela o quanto a Lei estd a merecer
aperfeicoamento nesse ponto. O presente projeto da nova redagéo ao
art. 17, eliminando as previsdes reputadas exorbitantes.

Em face do exposto, considerando que a proposi¢cao opera no sentido
assegurar a conformidade do texto da Lei n°® 13.303, de 2016, com a
Constituicdo, solicitamos o apoio de nossos Pares para sua aprovacao.

O que se observa nos argumentos acima € justamente afastar as regras da
Lei n°® 13.303/2016 que albergaram boas praticas de governanca corporativa as

estatais.
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Note-se que até mesmo o argumento de afastar as regras de boa
governanca as empresas que atuam em regime de monopdlio e as que prestam
servigos publicos ndo se faz razoavel, pois ndo afrontam nenhum dispositivo da

Constituicao Federal e independem de serem ou ndo empresas de capital aberto.

Ao contrario, ruma em prol dos principios constitucionais da eficiéncia, da
impessoalidade e da transparéncia insculpidos no artigo 37 da Constituicdo
Federal, dispositivo este que inaugura as disposicoes gerais sobre a

administracdo publica, na qual estdo inseridas as empresas estatais.

Mas como o foco da presente pesquisa esta voltado as SEM de capital
aberto, os argumentos trazidos pelo PLS 167 acabam por reforcar a importancia
das boas praticas trazidas pela Lei n°® 13.303/2016, na medida que defende néo
ser razoavel aplicar as exigéncias ali descritas para empresas que nao se
configurem como sociedades por acdes. Logo, a contrario sensu, teria andado

bem o legislador em relacdo as empresas estatais de capital aberto.

Outro aspecto que merece um contraponto € justamente o que ataca as
vedacOes para ocupar cargos de administradores nas estatais. O artigo 17 de
fato traz, além dos requisitos, vedacbes que impedem que determinados
atributos dos candidatos aos cargos de administradores (diretoria e conselhos)

assumam essa funcéo.

Isso porque, longe de se pretender defender praticas antissindicais ou
antidemocraticas, o legislador apenas entendeu que tais atividades seriam
incompativeis com as funcdes que exigem em determinadas circunstancias

dedicacéao integral ou até mesmo exclusiva de seus integrantes.

O fato de a Lei das Estatais trazer requisitos ndo excluiu a possibilidade de
se criar vedacgdes, como as descritas no paragrafo 2° do artigo 17.

Observe-se que o referido dispositivo declina outras vedacdes que nao
apenas as relacionadas as pessoas que participem ou tenham participado da
estrutura deciséria de partido politico, ou mesmo prestado servicos em
campanha eleitoral nos ultimos trinta e seis meses, de detentor de mandato no

Poder Legislativo em qualquer ente federativo, de quem exerca cargo em
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organizacdo sindical, de quem tenha firmado contrato ou parceria, como
fornecedor ou comprador, demandante ou ofertante, de bens ou servigos com a

empresa estatal ou seu ente politico controlador nos ultimos trés.

A regra inclui ainda representes do 6érgdo regulador ao qual a empresa
publica ou a sociedade de economia mista esta sujeita, de Ministro de Estado,
de Secretario de Estado, de Secretario Municipal, de titular de cargo, sem vinculo
permanente com o0 servico publico, de natureza especial ou de direcdo e
assessoramento superior na administracao publica, de dirigente estatutario de
partido politico e de titular de mandato no Poder Legislativo de qualquer ente da
federacao, ainda que licenciados do cargo.

Buscou-se assim atender, frise-se mais uma vez, ao principio da eficiéncia,
transparéncia e impessoalidade, bem como assegurar que o administrador
exerca suas atribuicbes, em respeito as leis e ao estatuto, para lograr os
objetivos da empresa e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do
bem publico e da fungdo social da empresa, em linha com os deveres de
diligéncia e lealdade que sdo impostos a todos os administradores.
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CAPITULO 4: Resultados e Discussées

4.1. Descricao do problema

Antes de demonstrar os resultados alcangados com a presente pesquisa,
€ prudente que se retome ao objetivo e a hipotese tratada em suas primeiras

paginas:

a) Objetivo geral: demonstrar que as praticas de governanga corporativa
exigidas pela Lei n° 13.303/2016, apesar de novas, ja trazem beneficios e geram

valor as Sociedades de Economia Mista (SEM) de capital aberto.

b) Perguntas da Pesquisa/Hipétese : Como as regras mais rigorosas de
governanca corporativa, impostas pela Lei das Estatais as SEM de capital
aberto, ja trazem reflexos positivos para essas companhias e para seus
acionistas? Pretende-se responder a essas perguntas considerando algumas
hipéteses que demonstram que as empresas sujeitas a regras mais rigidas de
governanca corporativa estdo menos sujeitas a condutas irregulares, reduzem o
conflito entre agente e principal e, por via de consequéncia, apresentam melhor

resultado para seus investidores.

4.2 Apresentacao e analise de dados

De olhos postos sobre a Lei das Estatais, seria importante avaliar se de
fato, desde a sua vigéncia, boas praticas foram implementadas pelas estatais,
elevando nesse aspecto o nivel de maturidade de governanca dessas empresas,

e se isso ja agrega valor as acfes das SEM.
4.2.1 Nivel de Maturidade de Governanca

Em relacdo ao nivel de maturidade, entende-se que seria conveniente
restringir a presente analise a apenas 3 (trés) empresas considerando a
relevancia delas na economia brasileira. S&o elas: Banco do Brasil S.A,,
Petrobras S.A. e Eletrobras S.A. Nesse aspecto, com base nas variaveis
adotadas pela Brasil, Bolsa Balcao (B3) para classificar as Estatais no Programa

Destaque em Governanca de Estatais (PDGE), foi possivel verificar o nivel de
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maturidade em relacao a 4 vertentes: (i) transparéncia; (ii) fiscalizacéo e controle;

(i) administracao; e (iv) compromisso do controlador.

Foram observados o cumprimento dos elementos trazidos pelo Regimento
do PDGE (Anexo 1) de modo a permitir alcangar o grau de maturidade dessas

empresas.

Com base no PDGE, para a certificacdo, as estatais devem, no momento
da adeséo, implementar todas as medidas de governanga corporativa previstas
no programa, ou, alternativamente, adotar as 6 (seis) medidas obrigatorias e
obter, no minimo, 48 (quarenta e oito) pontos dentre as demais medidas, tendo
0 prazo de 3 (trés) anos para a adoc¢éao integral das medidas sob pena de perda

da certificacao.

Com base nesses parametros do Regimento do PDGE, parametros esses
que foram modificados apds a publicacdo da Lei das Estatais, foi realizado
levantamento visando apurar o nivel de maturidade de algumas estatais, quais
sejam: Banco do Brasil S.A., Eletrobras S.A. e Petrobras S.A. Tais empresas

demonstraram o seguinte nivel de maturidade:

Figura 9 - Fonte: autor
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Nesse diapasado, é possivel identificar que apesar do pouco tempo de
vigéncia da Lei (2 anos e 4 meses) as estatais objeto de avaliagdo j& caminham
no sentido da plena adaptacdo. Em relacdo as varidveis transparéncia,
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fiscalizacdo e controle e administracdo, observa-se que as 3 (trés) estatais

andaram bem.

Destaque especial para o perfil das diretorias das 3 (trés) estatais, cujo
curriculo de seus administradores demonstra alta qualificacdo de seus

integrantes.

Os dados foram extraidos do Formulario de Referéncia 2018, normatizado
pela Instrugcdo Normativa da Comissédo de Valore Mobiliarios (CVM) n° 480/2009.
A consolidacdo desses perfis estd no Anexo 3.

Coincidéncia ou néo, todas essas variaveis decorrem de provocacodes
internas por parte da administragéo das companhias que depois foram validadas,
via assembleia, pelo acionista controlador. No entanto, em relagdo as mudancas
que dependem exclusivamente do controlador, a realidade é outra, e diz respeito

a variavel Compromisso do Controlador.

Esse ponto de atencdo parece ser ainda heranca do patrimonialismo
avaliado no inicio desta pesquisa: 0 acionista controlador (Estado) néo sinalizou

com praticas que deveriam ser naturais para o proprietario de uma companhia.

O compromisso exigido pela B3 € apenas no sentido de o acionista
controlador adotar os canais de comunicacéo institucional das estatais (em regra
via diretoria de Relagbes com Investidores) visando evitar que informacdes
privilegiadas ou desencontradas prejudiguem a cotacdo das acdes dessas
empresas e, por via de consequéncia, impacte o mercado e gere prejuizos aos

investidores, sobretudo aos minoritarios.

E na verdade, um simples compromisso que o controlador deveria ter
sinalizado nesse sentido, em linha com as exigéncias da Lei n°® 6.404/1976 (Lei
das Sociedades Andnimas) que ja atribui aos administradores, por exemplo, 0
dever de lealdade, impondo-lhe guardar sigilo sobre qualquer informacéo que
ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razéo
do cargo e capaz de influr de modo ponderavel na cotacdo de valores
mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacéo para obter, para si ou para

outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.
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A Instrucdo CVM n° 358 regula essas obrigacdes de igual forma, ao tratar
sobre a divulgacdo e o uso de informagdes sobre ato ou fato relevante, a
divulgagéo de informacdes na negociagdo de valores mobiliarios de emisséo
de companhias abertas por acionistas controladores , diretores, membros do
conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com
fungBes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, e, ainda, na
aquisicao de lote significativo de acdes de emissdo de companhia aberta, e a
negociacdo de acdes de companhia aberta na pendéncia de fato relevante ndo

divulgado ao mercado.

Logo, o compromisso do acionista controlador € uma importante variavel
para validar o grau de maturidade da governanca das empresas estatais. E, a
propésito, um elemento para proteger o proprio acionista controlador em relacao
as suas praticas, pois eventual prejuizo gerado por sua conduta podera fazer
com gue responda pelos danos causados a terceiros ou aos acionistas e até
mesmo sofrer sancdes pelos 6rgaos e entidades reguladoras caso se configure

abuso do poder de controle.

A expectativa, contudo, € que as imposicdes trazidas pela Lei das Estatais
elevem cada vez mais o grau de maturidade dessas empresas. O TCU, o IBGC
e a B3 ja demonstraram que ainda faltam alguns passos para esse
aprimoramento, mas ao analisarmos as principais estatais, como aqui descrito,
percebe-se que 0 movimento é positivo e, por ébvio, mais facil para elas, pois ja
apresentavam padrdes minimos de governanca que as outras estatais sequer

pensavam em implementar.
4.2.2 Valorizacéo das Acdes

Em relagédo ao valor das agles, foi feito um comparativo ao longo dos
altimos 8 anos com as empresas privadas do mesmo ramo, visando demonstrar
que a variavel “Lei das Estatais” contribuiu para a estabilidade nesse segmento
e até mesmo valorizacao dos papeis das estatais de capital aberto no mercado

burséatil.
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O estudo foi isolado a partir do ano de 2010 chegando a setembro de 2018,
justamente para evitar os impactos da crise do Subprime56 ocorrida no ano de
2008 que derrubou a Bolsa de todos os paises. As informagfes foram obtidas
junto ao site da Economatica (www.economatica.com) e da Brasil, Bolsa, Balcao
— B3 (www.b3.com.br).

Figura 10 - Fonte: autor
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E importante destacar que o valor das acdes sofreu a influéncia de outras

variaveis que ndo apenas a que se pretende destacar.

Mas desde o advento da Lei das Estatais (30 de junho de 2016) é
perceptivel que o valor dos papéis das estatais, mesmo diante de outras
intempéries tipicas do mercado bursétil, se manteve em niveis muito superiores
aos alcangados entre 0 ano de 2015 e meados de 2016, auge da crise que atingiu
a imagem e a credibilidade das empresas estatais.

56 A Crise do subprime é uma crise financeira desencadeada em 24 de julho de 2007, a partir da
gueda do indice Dow Jones motivada pela concessao de empréstimos hipotecarios de alto risco
(em inglés: subprime loan ou subprime mortgage), pratica que arrastou varios bancos para uma
situacdo de insolvéncia, repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo. A
crise foi motivada pela concessdo desenfreada de créditos imobilidrios, através das empresas
como a Fannie Mae e Freddie Mac, controladas pelo governo americano, assim como por falhas
na regulacdo do sistema financeiro que permitia a transferéncia dos créditos hipotecarios (CDS,
CDO, etc.) em série, permitindo a transferéncia de riscos para outras contrapartes.
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Outra evidéncia esta no fato de o valor das acbes das estatais ter
acompanhado o valor de seus principais pares privados, mostrando que o
mercado reconheceu que ambos 0s seguimentos (publico e privado) passaram

a ter tratamento equanime pelos investidores.

Logo, em que pese a variagdo na cotacdo das acgOes sofrer fortes
influencias tipicas desse mercado, a exigéncia legal de boas praticas tem
contribuido para reducdo da variavel politica. Esse € um relato do proprio
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (MPDG) quando afirma
que as empresas publicas voltaram a dar lucro, reduziram os niveis de
endividamento e se valorizaram na Bolsa de Valores. A legislacdo estabeleceu
regras para nomeacao, definiu procedimentos para evitar desvios e garantir a

eficiéncia e a qualidade na gestao dessas empresas®’.

O MPDG traz mais evidéncias: em um ano de lei, o lucro das empresas
saltou quase 2.000% - de R$ 500 milhdes no primeiro trimestre de 2016 para R$
10,5 bilhdes no primeiro trimestre de 2017. As principais companhias também
tiveram valorizacdo na bolsa de valores: Banco do Brasil subiu cerca de 70%;
Petrobras, 54%; e Eletrobras, 144%.

Para o presente estudo nao ficar apenas na avaliacdo do Governo Federal,
verificou a percepcéo do mercado®® e, nesse particular, ela tem convergido com

as afirmacdes dos 6rgéos governamentais. In verbis:

A administracdo das empresas estatais e de economia mista teve um
avanco inegavel na atual gestdo, depois de anos de retrocesso. Um
marco nessa virada foi a aprovagéo da Lei 13.303, de junho de 2016,
que estipulou regras mais rigorosas para 0s gastos e critérios técnicos
para a escolha de diretores e conselheiros com o objetivo de livra-las
de ingeréncia politico-partidaria.

Juntamente com a mudanca legal, o governo passou a cobrar mais
eficiéncia do comando dessas empresas — e 0s resultados vieram. As
cinco maiores empresas controladas pela Unido (Banco do Brasil,
BNDES, Caixa, Eletrobras e Petrobras), que em 2015 haviam
registrado um prejuizo somado de R$ 32 bilh&es, fecharam 2017 com
lucro de R$ 28,4 bilhdes — uma melhora de R$ 50,9 bilh6es em apenas
dois anos.

57 http://www2.planalto.gov.br/acompanhe-planalto/releases/2017/06/lei-das-estatais-contribui-
para-aumentar-eficiencia-e-lucro-das-empresas.

58 http://patrocinados.estadao.com.br/brasil2018/2018/06/14/estatais-renascem-com-novas-
regras-de-governanca-e-gestao-profissional/
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A mudanca mais emblematica ocorreu na Petrobras, que tinha sido
praticamente destruida por decisbes de investimento equivocadas,
casos de corrupgdo e uso politico da companhia para segurar a
inflacdo. Em 2015, a Petrobras registrou um prejuizo de R$ 34,9
bilhbes — e seu valor de mercado atingiu o fundo do poco. Endividada,
desacreditada internacionalmente e rebaixada pelas agéncias de
analise de risco para o grau especulativo, chegou a valer apenas R$
67,8 bilhGes em janeiro de 2016.

Com a nova administracdo, tudo mudou. A empresa reavaliou 0s
investimentos, cortou os custos, melhorou a gestdo, inverteu os
resultados e recuperou a confianca das agéncias de risco. Em
dezembro de 2017, bateu o recorde de producao de 6leo e gas no pré-
sal: 1,69 milh&o de barris por dia. No dia 16 de maio deste ano, pouco
antes da greve dos caminhoneiros e da mudanca na presidéncia, que
trouxeram instabilidade passageira a companhia, atingiu o maior valor
de mercado da histéria: R$ 388,8 bilhdes.

Os bancos federais trilharam caminho semelhante. No Banco do Brasil
(BB), o lucro liquido aumentou 54,2% em 2017, em comparagcdo com
0 ano anterior, atingindo R$ 11,1 bilh6es. Com a melhora no resultado,
suas acdes valorizaram 147,6%, atingindo o pico de R$ 43,71 no dia 9
de marco. A recuperacdo permitiu ao BB investir R$ 584,1 milhdes em
projetos sociais nos Ultimos 21 meses.

O desempenho da Caixa também foi impressionante. Nos Ultimos dois
anos, o banco aprimorou o modelo de governanca, aumentou a
eficiéncia e reduziu os indices de inadimpléncia para os menores niveis
de todo o mercado financeiro. Registrou em 2017 o melhor resultado
de seus 157 anos de histoéria: lucro de R$ 12,5 bilhges.

O BNDES também passou por mudangas importantes, como a decisao
de dar mais atencéo as micro e pequenas empresas. O BNDES Giro,
lancado em 2017, liberou R$ 6,6 bilhdes em 12 meses, sendo que 40%
dos recursos foram concedidos a companhias que nunca tinha
acessado o banco. Além disso, reforcou seu papel de apoiador de
grandes obras de infraestrutura. No Ultimo ano, desembolsou R$ 26,9
bilhdes e aprovou financiamentos de R$ 29,7 bilhGes para projetos do
setor — um aumento de 29% em relacdo ao verificado em 2016.
Juntamente com o aprimoramento na gestdo e a entrada em vigor da
nova lei das estatais, 0 governo passou a controla-las com mais rigor.
O Ministério da Transparéncia/CGU obteve uma economia efetiva
superior a R$ 4,5 bilhdes em 2017 com fiscalizagGes que resultaram
em acBes como eliminacéo de desperdicios, recuperacao de quantias
pagas indevidamente, reducdo de valores ou cancelamento de
licitacBes e contratos desnecessarios.

Portanto, o cenario que se desenhou apés a edicdo da Lei das Estatais €
extremamente positivo para os investidores. E claro que ainda esta longe de ser
o cenario ideal, mas mesmo assim o legislador andou bem ao criar mecanismo
sélidos e transparentes aptos, o suficiente, para garantir maior previsibilidade no

movimento das empresas estatais.

Sem descuidar da funcdo social de realizacdo do interesse coletivo das
SEM, a Lei das Estatais também se preocupou em exigir, das estatais que
exploram atividade econbmica, regras de governanca corporativa, de

transparéncia e de estruturas, praticas de gestao de riscos e de controle interno,
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composicdo da administracdo e mecanismos de protecdo dos acionistas
minoritarios. E essas regras ja demonstram a evolucdo das estatais, sobretudo
as de capital aberto, em linha com os principios da eficiéncia, transparéncia e

impessoalidade.
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CAPITULO 5: Conclusédo

A presente pesquisa mostra que a boas praticas de governanga corporativa
sao fundamentais para a melhora do desempenho das companhias, seja para
gerar valor aos seus acionistas, seja para ser aplicada como ferramenta de
gestdo, em prol da sustentabilidade da atividade empresarial ou, ainda, atuar
como mecanismos de equilibrio nas relacdes entre os mais diversos atores

(colaboradores, fornecedores, sociedade e acionistas).

A governanga corporativa funciona como importante mecanismo de
mitigacdo do conflito de agéncia, no qual ha um desalinhamento de interesses

entre administradores (agentes) e acionistas (principais).

Ela também desempenha importante papel em empresas nas quais ha
concentracéo do controle nas maos de um dos soécios. Neste caso, mais proximo
da realidade brasileira, as boas praticas de governanca corporativa visam
combater o abuso do poder de controle, gerando o conflito de expropriacéo, isto
€, a ameaca de o acionista controlador se valer dos recursos da companhia em

proveito, prejudicando os minoritarios.

No caso das estatais, mais especificamente das sociedades de economia
mista, sua estrutura de controle propicia a ocorréncia de ambos os conflitos

(agéncia e expropriagao), tornando sua governanca ainda mais complexa.

Isso porque as SEM estdo sujeitas a interesses potencialmente
divergentes: os do Poder Pubico, acionista controlador, voltado a execucéo das
politicas publicas que motivaram a criagcdo da sociedade, e os dos acionistas
minoritarios, voltado a obtencdo do maior retorno financeiro possivel ao seu

investimento.

E além desses interesses potencialmente divergentes esta a heranca da
cultura patrimonialista de nossa colonizacdo. Com essa influéncia, ainda muito
das praticas de gestdo confundem o que é publico com o que é privado,
motivando irregularidades que acabaram por desvirtuar a funcdo econdémico-

social de algumas das estatais brasileiras.
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A luz de todas essas mazelas, muito embora a legislacéo vigente e as
diretrizes ha anos tragadas por entidades e organismos voltados a difusdo da
governanca, foi necesséria uma medida mais forte por parte do legislador,
visando conter os desvios e desmandos que por décadas assolavam as grandes
empresas estatais do Brasil. Sim, ha décadas, pois as evidéncias demonstram
gque mesmo no momento mais liberal de nossa economia, em plena reforma
administrativa do Estado brasileiro na década de 90, os movimentos de
privatizacdo nao foram efetivos. Houve apenas a transferéncia do Estado

interventor para outras formas de participacao indireta.

Esses movimentos motivaram a criagéo de lagos que permitiram, de certa
forma, a formagéo de mecanismos de conluio e no minimo de leniéncia com a

corrupcao e com praticas poucos usuais na administracdo de algumas estatais.

Por essa razdo a Lei das Estatais veio em beneficio do patrimdnio publico,
protegendo tanto o estado, acionista majoritario das SEM de capital aberto,

guanto 0s acionistas minoritarios.

As boas praticas de governanca corporativa exigidas pela Lei das Estatais
recolocaram aquelas empresas no caminho esperado e que justifica a
intervencdo estatal na atividade econdbmica. Tais préticas, a propésito, se
alinharam com as praticas e exigéncias internacionais. De certo (e s6 o tempo
confirmara essa afirmacao) os investidores externos passarao a olhar para essas
empresas com outros olhos, mesmo que controladas pelo Estado brasileiro. As
exigéncias da Lei das Estatais trouxeram mecanismos que asseguram
transparéncia, controle e compliance e esses mecanismos também trazem maior

previsibilidade aos investidores.

Também foi possivel identificar pela presente pesquisa que, apesar de
jovem, a Lei das Estatais ja traz resultados positivos, quer seja economicamente,
quer seja gerencialmente falando. Os papéis das SEM de capital aberto

apresentam evolucéo e estabilidade similares das empresas privadas.

Além disso, mesmo que ainda néo se verifique de forma plena, ha um forte
movimento de adaptacdo das estruturas de governanca dessas estatais a Lei.

J& ndo se verifica a nhomeacdo de administradores sem a minima condicao
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técnica e de experiéncia que toda companhia deve esperar. Além do perfil dos
administradores, areas de compliance e de controles internos foram criadas,
visando implementar processos que evitem novas praticas irregulares. Se pensa
mais de forma preventiva e a fiscalizacdo, seja interna ou externa, passou a ter

importante papel na sustentabilidade das empresas estatais.

Infelizmente, no Brasil, muitas das condutas observadas por seus cidadaos
decorrem de uma imposicdo legal. Somos extremamente positivados ao

contrario da cultura anglo-saxoénica.

Observe-se que a adocao de um modelo de governancga corporativa ideal
ndo depende de lei. N&o é de agora que existem multiplos instrumentos
indutores de boas praticas corporativas, alguns deles desprovidos de forca
cogente, como é caso, por exemplo, das diretrizes e orientacdes emanadas do
IBGC, outros cuja forca obrigatéria depende, basicamente, da adesao voluntaria
da companhia, a exemplo do Novo Mercado e do Programa Destague em
Governanca Corporativa, ambos da B3.

De toda sorte, com rarissimas excecfes, grande parte das empresas
estatais ndo buscaram se adaptar aos modelos que estavam a sua inteira
disposi¢do. O IBGC demonstrou em seu levantamento que pouquissimas SEM
tinham boas praticas implementadas e, mais recentemente, o TCU confirmou

isso, ja a Luz da Lei das Estatais.

Diga-se de passagem que sequer seria necessaria uma lei com a forca e o
detalhamento trazidos pela Lei das Estatais. Friamente, observando as
diretrizes j& disseminadas por 6rgédos e entidades que monitoram a governanga
corporativa (a exemplo do IBGC e da OCDE), somadas as regras da Lei das

Sociedades Anbnimas, ja seriam suficientes.

Vale lembrar que a Lei n°6.404/1976, embora de man eira mais timida,
procurou introduzir uma cultura de boas préticas de governanca corporativa nas
companhias brasileiras (incluindo as sociedades de economia mista),
enfrentando temas como transparéncia, fiscalizacdo dos administradores,

relacionamento entre acionista controlador e minoritarios.
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Mais nao foi suficiente!

Por meio da Lei das Estatais, o Brasil, finalmente, passou a ter um
instrumento juridico dedicado especificamente a governanca corporativa das
sociedades de economia mista, abordando-se temas importantes como controle
interno, 0rgaos societarios, requisitos e vedacdes ao exercicio da administracao
social, divulgacdo de informacdes e prestacdo de contas com a desejavel

profundidade.

Essa lei representa sem duavida alguma, considerando todo esse cenario
enfrentado, um avanco em matéria de governanca corporativa das empresas
estatais, convivendo harmonicamente com a Lei das Sociedades AnGnimas, em

regime de complementariedade.

Algumas criticas, porém, devem ser feitas a Lei n° 13.303/2016, no sentido
de contribuir com um desejavel aperfeicoamento futuro (até porque, governanca
corporativa € um tema dinamico, sendo desejavel que se amolde ao contexto

histérico).

Em primeiro lugar, procurou-se estabelecer requisitos rigidos para eleicao
de conselheiros fiscais e diretores de sociedade de economia mista, de modo
gue o0s ocupantes de tais cargos fossem, ao mesmo tempo, independentes,

experientes e tecnicamente preparados.

Ocorre que o artigo 17, inciso I, alinea “c”, da Lei das Estatais, introduziu
uma brecha na indicacdo para os cargos de conselheiro de administracédo e

diretoria que podera frustrar o objetivo da norma, acima mencionado.

Nos termos daquele dispositivo, podera ser indicado para a administracao
da sociedade de economia mista pessoa com experiéncia profissional de, no
minimo, quatro anos como profissional liberal em atividade direta ou

indiretamente vinculada a area de atuacdo da sociedade de economia mista.

Ora, o grau de subjetividade desse dispositivo permite, a titulo de exemplo,
que uma pessoa vinculada a empresa de consultoria em administracdo de
empresas, mesmo sem ter ocupado cargo de chefia, possa ser indicado a

diretoria de uma sociedade de economia mista.
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Outra critica que se faz € no sentido de que a Lei das Estatais parece ter
caminhado menos do que poderia em matéria de controles internos e risco

operacional, notadamente aqueles decorrentes de corrupgéao.

Exemplo de boa prética de governanca corporativa ndo prevista na Lei das
Estatais € a obrigatoriedade de que as decisfes tomadas em varios niveis da
sociedade de economia mista ocorram de forma colegiada, ressalvadas as

situacOes em que a estrutura operacional ndo permita.

Trata-se de pratica util, a conferir qualidade e seguranca a tomada de
decisBes na companhia, sobretudo quando a matéria for complexa ou houver

elevado valor envolvido.

Outro ponto que merece atencdo é se as regras trazidas pela Lei das
Estatais ndo representariam um verdadeiro retorno ao periodo da burocracia, no
momento que exige a presenca de tecnocratas na administracdo das empresas
estatais. E claro que as exigéncias mais rigidas se justificam considerando as
recentes denuncias de corrupcdo. Mas ndo se deve esquecer que muitos dos
denunciados (e até mesmo condenados) também eram egressos do corpo
funcional das estatais. Por isso 0 mecanismo de decisdo colegiada, citado
anteriormente, poderia ter sido implementado na exigéncia legal, pois mitigaria

e muito essas préticas irregulares.

De toda sorte, a Lei ndo se restringiu a observar apenas o perfil dos
administradores. Em compasso com essa preocupacao veio as exigéncias
estruturais, visando justamente corrigir as falhas observadas, em linha com as

boas préticas de governanca corporativa.

As evidéncias trazidas pela Lei das Estatais, sobretudo com a exigéncia de
estruturas mais robustas de controles internos, comités de auditoria,
elegibilidade e de risco, criacdo de politicas e praticas internas voltadas a
construcdo de codigos de conduta, ética e transparéncia, demonstram o acerto

do legislador.
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A Lei das Estatais possui de certo muito mais virtudes do que defeitos e,
mesmo diante das investidas contrarias (a exemplo das ADIs e dos movimentos

no Congresso Nacional), deve ser festejada e protegida.

Por 6bvio que néo basta ter respaldo legal. A governancga corporativa deve
ser tratada nas sociedades de economia mista como uma cultura cotidianamente
desenvolvida e difundida entre a alta administracdo e os demais atores,
acompanhada de intensa fiscalizacdo e eficazes mecanismos de deteccgéao,
correcdo de falhas e punicéo dos responsaveis. S0 assim sera possivel alcancar
o nivel de exceléncia esperado ndo sO pelos acionistas, mas sobretudo pela

sociedade brasileira.
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