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Resumo:

Este estudo almeja contribuir para a busca da elevacado dos padrdes de governanca das
empresas estatais brasileiras, a partir da perspectiva do principal, o Estado. Com esse fim,
realizou-se uma andlise de aderéncia da regulacdo brasileira de empresas estatais as
recomendacfes da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
sobre governanca corporativa de estatais. A partir dessa analise, demonstra-se que a reforma
institucional promovida pela edigéo da Lei de Responsabilidade das Estatais (L.R.E.) tende a
produzir efeitos relevantes na governanga corporativa interna as empresas, mas pouco inova
nas instituicGes que organizam a funcdo do Estado de proprietario e controlador de empresas,
0 que resulta na permanéncia de regras que sdo provaveis causas da baixa performance das
estatais brasileiras. Entdo, com base em boas préaticas adotadas por governos estrangeiros, que
tém maior aderéncia as recomenda¢des da OCDE, apontam-se oportunidades de avanco na

institucionalidade que rege a governanca corporativa de empresas estatais no Brasil.

Palavras-chave: Estatais. Governanga. OCDE. Novo Institucionalismo.

Abstract:

This study aims to make a contribution to the improvement of the standards of
governance of Brazilian state-owned enterprises (SOEs), from the perspective of the principal,
the State. In this sense, the study conducts an adherence analysis of the Brazilian regulation on
SOEs against the recommendations of the Organization for Economic Cooperation and
Development (OECD) on SOEs’ corporate governance. Based on this analysis, it is
demonstrated that the institutional reform promoted by the LRE (SOEs’ Responsibility Law)
tends to promote relevant effects on the corporate governance inside the companies, but little
innovation in the institutions that organize the function of the State of ownership and
shareholder of companies, which results in the permanence of rules that are probable causes of
the low performance of Brazilian SOEs. Therefore, based on good practices adopted by foreign
governments, which have a greater adherence to the OECD recommendations, opportunities for
advancement in the institutional framework governing corporate governance of Brazilian SOES

are pointed out.

Keywords: SOEs. Governance. OECD. New institutionalism.
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1 Introducéo

O papel das empresas estatais para o desenvolvimento econdmico tem sido objeto
de discusséo pelo mundo todo, dada a importancia da participacdo dessas empresas nas
economias emergentes e em setores de infraestrutura, mesmo em paises de economia avangada.
Embora empresas estatais estrangeiras venham elevando sua participacdo nos mercados
globais, as estatais brasileiras sofreram importantes perdas em anos recentes em decorréncia,
em grande parte, de intervengdes governamentais. Nesse contexto, este trabalho pretende
contribuir para o debate sobre governanca das estatais brasileiras, por meio da identificacdo das
melhores préaticas internacionais e da sua comparacdo com a institucionalidade que rege a
relacdo entre o Estado brasileiro e as empresas ligadas ao governo federal.

Apos a crise econdmica iniciada entre 2007 e 2008, a discussdo sobre estatais
ganhou impulso quando politicas intervencionistas foram adotadas como medidas anticiclicas,
tanto em economias avangadas, como emergentes, com mecanismos como expansao da emissao
de moeda, uso de fundos soberanos para salvar empresas em dificuldades, ou o suporte a
“campedes nacionais”. Uma das consequéncias dessas transformagdes foi o grande crescimento
da participacdo de estatais na economia global, ao ponto de, em 2012, a revista britanica The
Economistter chamado essas empresas de os “novos mestres do universo” (MacDonald e
Lemco, 2015).

De acordo com a Organizagéo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), atualmente, mais de 10% das 2.000 maiores empresas do mundo séo controladas por
governos, e as vendas dessas empresas equivalem a 6% do PIB mundial (Kowalski et al, 2013).
Dados da Conferéncia das Na¢6es Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad, na sigla
em inglés) revelam que estatais multinacionais foram responséveis por 11% do investimento
estrangeiro direto mundial em projetos green fieldno ano de 2016 (Unctad, 2017). Com o
crescimento da China, a participacdo de estatais na receita das 500 maiores empresas do mundo
saltou de 9% em 2005 para 23% em 2014, conforme pesquisa da PwC realizada em 2015 (PwC,
2015b). Parte desse avanco deriva de uma estratégia que a China vem conduzindo para elevar
a competitividade de suas estatais internacionalmente, inspirada no bem-sucedido modelo de
Cingapura (Cheng-Han, Puchniak e Varottil, 2015), onde uma clara separacdo entre a
administracdo publica da cidade-estado e a gestdo administrativa das empresas ligadas ao
governo se da por meio da Temasek Holdings, que tem gestao similar a de grandes corporacdes
privadas e, nos ultimos 10 anos, obteve uma meédia de 6% ao ano de taxa de retorno sobre o
capital (Temasek, 2016).



Dada a relevancia das estatais para a economia mundial, OCDE tem contribuido
para a divulgacéo de boas préaticas de governanca dessas empresas, por meio do Guia OCDE
Sobre Governancga Corporativa de Empresas Estatais (OCDE, 2015a) — o Guia OCDE de
Governanca de Estatais —, elaborado com base em estudos sobre as diferentes experiéncias de
gestdo estatais nos paises membros e alguns ndo membros, incluindo as ja citadas China e
Cingapura. Em sintese, o0 guia traz recomendaces sobre: razbes para a propriedade estatal; o
papel do Estado como controlador; a atuacdo das estatais no mercado; tratamento equitativo
entre acionistas e outros investidores; relacbes com stakeholderse gestdo responsavel;
divulgacéo de informacoes e transparéncia; e responsabilidade da alta administracdo. Esse guia
tem servido como referéncia para reformas nos modelos de governanca de estatais em varias
partes do mundo, incluindo a Colémbia, onde uma nova politica de propriedade de estatais vem
sendo implementada, claramente inspirada nas recomendacdes da OCDE (CONPES, 2015).

Enquanto a atual discussdo internacional sobre estatais prioriza o tema da elevagéo
da eficiéncia das companhias, no Brasil, a questdo da propriedade estatal é tomada como tema
mais relevante. Porém, como demonstrado por Musacchio e Lazzarini (2015), mesmo com
privatizacdes e concessdes, a intervencao direta do Estado no dominio econémico remanesce
por meio de participa¢cdes minoritarias no capital, tanto por meio de sociedades de propdsito
especifico (destacadamente nos seguimentos de petroleo, energia e aeroportos), Como por meio
de participacdes no capital de “campedes nacionais” (cujos principais veiculos sdo o BNDES e
fundos de previdéncia complementar de empresas estatais). llustrativo desse movimento, é o
fato de empresas sob controle do governo federal terem investido, de 2010 a 2016, quase R$ 73
bilhGes em suas participacdes minoritarias em empresas privadas, conforme dados da Secretaria
de Coordenacdo e Governanca de Empresas Estatais (Sest), do Ministério do Planejamento.

Nesse cenario, recentemente, falhas de governo na gestdo de estatais brasileiras
tornaram-se mais evidentes com operacGes da Policia Federal, que revelaram grandes esquemas
de corrupcdo armados com base na interferéncia do governo na gestdo de estatais; além disso,
intervencdes governamentais nas estratégias das empresas (politicas de pregos e programas de
investimentos) afetaram negativamente seus resultados (Musacchio e Lazzarini, 2015). Essa
situacdo, aliada a grave crise fiscal pela qual o pais vem passando, deu novo folego ao debate
sobre a privatizacdo de estatais e a concessdo de servicos publicos, por seu potencial de atracdo
de investimentos privado e estrangeiro e de geracdo de receitas extraordinarias com o

pagamento de outorgas e/ou participacdes no capital das empresas.



Com essa discussdo de fundo, em julho de 2016, foi publicada a Lei 13.303/2016%,
a Lei de Responsabilidade das Estatais (L.R.E.), que regulamenta uma diretriz constitucional
de criacdo de um estatuto juridico das empresas estatais, introduzida na Carta Magna em 1998,
com o objetivo de aprimorar o modelo de governanca corporativa das empresas estatais. A
edicdo da L.R.E. representa um importante avanco para o arcabouco institucional que regula a
governancga corporativa de empresas estatais; entretanto, considerando-se a relevancia das
falhas de governo para a performance das empresas, é importante a investigacao sobre a atuagdo
do Estado como empresario.

Assim, com o objetivo de avaliar comparativamente o modelo de governanca de
estatais adotado pelo Estado brasileiro com as melhores praticas recomendadas
internacionalmente, o Guia OCDE de Governanca de Estatais foi tomado como uma referéncia,
com a qual a regulamentacéo brasileira sobre governanca de estatais foi confrontada. A partir
da analise do nivel de aderéncia do Brasil, sdo apresentadas compara¢fes do modelo brasileiro
com o de outros paises cujas praticas mais se aproximam das recomendacdes da OCDE. Dessa
forma, identificou-se as lacunas institucionais entre o modelo brasileiro e as melhores praticas
internacionais, com o fim de demonstrar se existem oportunidades de maior avango na reforma

institucional da relacdo do Estado brasileiro com suas empresas estatais.

Figura 1 - Metodologia de Analise Empregada
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Nessa linha, este estudo divide-se em outras cinco partes, além desta primeira. Na
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segunda, apresentam-se as teorias e conceitos que embasam o estudo: 0 novo institucionalismo
econdmico e a utilizacdo de estudos de casos como metodologia de analise; a teoria da agéncia
e sua aplicagdo para governanga corporativa, incluindo as particularidades para empresas
estatais e um apanhado das recomendagbes da OCDE sobre governanca de estatais; e um
panorama do capitalismo de Estado na economia global. Na terceira, apresentam-se sinteses de
estudos de casos de alguns paises que seguem o modelo de capitalismo de Estado: China,

L A Lei 13.303 foi sancionada em 30/06/2016 pelo Presidente Michel Temer, tendo sido elaborada por uma comissao mista de
deputados e senadores, com relatoria do Senador Tasso Jereissati e autoria do Senador Renan Calheiros.



Cingapura, Colémbia e Brasil. Na quarta, o caso brasileiro é aprofundado sob a dtica
institucional, apresentando-se uma analise evolutiva das regras e organizacdes que regulam a
governanca de estatais no Brasil, bem como uma breve leitura da regulacédo atual desse campo
da administracdo publica brasileira. Na quinta, é aplicada a anélise comparativa descrita no
paragrafo anterior, a qual é detalhada no Anexo I. Na sexta, sdo apresentadas as conclusdes
derivadas da analise das lacunas identificadas e destacados 0s aspectos em que ha mais
oportunidades de avanco institucional, apontando-se diregdes para se investigar meios de
evoluir nas regras que governam a relagéo entre o Estado brasileiro e suas estatais.



2 Novo Institucionalismo Econdémico, Governanca Corporativa e 0

Capitalismo de Estado

Trés correntes de estudo dao base a pesquisa realizada: o0 novo institucionalismo
econémico, como base para a premissa de que as instituicbes tém peso para o desempenho
econdmico; a teoria da agéncia e sua aplicacdo sobre governancga corporativa, com enfoque no
arcabouco tedrico que embasa as boas praticas para a atuacdo do Estado como empresario; e 0
estudo do capitalismo de Estado, linha de pesquisa mais especializada sobre as diversas formas
de intervencao direta do Estado na economia e as respectivas praticas observadas em diversas
partes do mundo.

2.1 A Relevancia das Instituigdes para o Desenvolvimento Econdmico

2.1.1 AsRegras, os Jogadores, a Trajetoria e a Remediabilidade

O principal expoente do novo institucionalismo econémico, Douglas North,
caracteriza as instituicGes como o conjunto de regras formais ou informais que formam a
estrutura de incentivos da sociedade e, assim, influenciam o desempenho econdmico; ou seja,
as instituicdes sdo as regras do jogo, enquanto empresas ou grupos de individuos envolvidos
numa atividade fim sdo os jogadores (North, 1990). De acordo com a teoria de North,
organizacOes derivam das instituicdes e sdo criadas por grupos com interesses especificos, 0s
quais podem ser agentes de mudanca institucional, cujas alteracdes em regras formais s serao
significativas se forem impulsionadas pelas regras informais. Assim, reformas institucionais
s80 um mecanismo para mudanca incremental, ja que as regras informais sao mais dependentes
da trajetoria (path dependenge

North (1993) também apresenta uma metodologia de analise de mudancas
institucionais baseada nos agentes, fontes, processo e direcdo. Os agentes sdo os tomadores de
decisdo nas organizacOes, cujas escolhas sdo determinadas por seus respectivos modelos
mentais. As fontes de mudanca sdo oportunidades percebidas que podem ocorrer por mudancas
no ambiente e pelo aprendizado dos atores envolvidos. O processo de mudanca é incremental
porque seus custos e beneficios sdo tipicamente enviesados em favor de escolhas consistentes
com o arranjo pré-existente. A direcdo da mudanga é determinada pelo path dependence@ois
as organizagdes que séo criadas a partir da mudanca institucional tendem a perpetuar o arranjo
pré-existente.

Nessa linha, Williamson (1993) ressalta que o ambiente institucional (leis,

regras, convengdes, normas, etc.) no qual as instituicbes se inserem é produto da historia, a



partir do que formas alternativas de governanca resultardo em diferentes custos de transacao.
Williamson introduz, entdo, o conceito de remediabilidade, que consiste em ponderar a
eficiéncia de um arranjo institucional com base numa avaliacdo pragmatica dos custos
econdmicos e politicos decorrentes de sua alteracdo. Em outras palavras, o formulador de
politicas publicas deve buscar uma solucdo factivel que resulte em ganhos liquidos reais,
alternativamente a uma solucdo ideal do ponto de vista da alocagdo econdmica, mas que traria
ganhos liquidos apenas hipotéticos, caso se mostre impraticavel do ponto de vista politico.
Outro corolério dessa visao teorica é a preferéncia por mudangas incrementais do arcabouco
institucional frente a rupturas ou ao “transplante” de solucdes institucionais de outras
sociedades mais bem-sucedidas, porém, de diferente evolucdo sociocultural. 1sso porque a
adogdo desses novos arranjos institucionais pode ser problematica e seus ganhos potenciais sao
mais incertos que aqueles oriundos de uma transicdo mais lenta e gradual do arcabouco

normativo local.

2.1.2 O Estudo do Novo Insticionalismo com Base em Estudos de Casos

Conforme sintetizado por Haber (2013), a literatura do novo institucionalismo
divide-se essencialmente em trés vertentes: instituicbes que governam a operacdo dos
mercados, instituicbes que limitam governos e instituicbes que afetam os contratos no interior

das firmas (vide Tabela 1).

Tabela 1 — Vertentes da Literatura Sobre Instituicdes e Crescimento

Investiga como mudangas institucionais tornam possivel a

Instituicoes que B credibilidade dos acordos, direitos de propriedade mais seguros e
governam a operacad  contratos exigiveis, reduzindo os custos de transacgéo e elevando
dos mercados a amplitude das trocas feitas através dos mercados.

Investiga os mecanismos que constrangem governos de usarem
Instituices que sua autoridade para adotar comportamentos oportunistas a fim de
limitam governos satisfazer interesses financeiros de curto prazo, em detrimento do
crescimento econdmico de longo prazo.

Investiga mudangas em regras e normas que delimitam os tipos e

L a natureza dos contratos firmados dentro das empresas, as quais

InstituicOes que afetam  caysam impacto na habilidade das firmas engajarem em

contratos intrafirmas  jnovacses organizacionais ou tecnoldgicas que aumentem a
produtividade.

Fonte: Institutional Change, Economic Growth, and Economic Histbliaper, 2013)

Nossa linha de pesquisa enfoca a analise da segunda vertente, que investiga 0s
mecanismos que impdem limites ao poder dos governos de usar sua autoridade para adotar
comportamentos oportunistas para satisfazer interesses de curto prazo em detrimento do

crescimento econdmico de longo prazo.



Haber também esclarece que, embora bastante aceitas, a comprovacdo das
hipdteses do novo institucionalismo por meio de dados historicos e analises econométricas pode
ser ilusoria, devido a problemas de endogeneidade (alteragcbes no comportamento dos agentes
podem anteceder as mudancas institucionais) e vies de selecdo (dificuldade de isolar os efeitos
das mudancas institucionais no crescimento econémico). Assim, os resultados mais assertivos
foram obtidos com a analise de casos em que houve mudancas institucionais dramaticas, como
nos casos de revolucGes. Tendo em vista que as mudangas institucionais analisadas ndo tém
essa caracteristica, incorreriamos nos riscos ja identificados por Haber se optassemos por uma
analise quantitativa. Dessa forma, optamos por andlise qualitativa, com base no estudo do caso
brasileiro e analise comparativa das praticas domesticas com as melhores praticas
internacionais.

Estudos de caso baseiam-se na anélise histérica de processos sociais e politicos,
em que eventos sdo investigados de forma detalhada e holistica (Borges, 2007). Esse método
tem sido bastante associado a perspectiva neoinstitucionalista, que deu base a pesquisa

realizada.
2.2 Governancga de Empresas Estatais

2.2.1 Governanca de Estatais: Um Misto de Governanc¢a Corporativa e Governancga Publica

O conceito de governanga corporativa fundamenta-se na teoria da agéncia
aplicada as firmas. Na sua teoria da firma, Jensen e Meckling (1976, p. 5) definiram um
relacionamento de agéncia como “um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o(s)
principal(is)) contratam outra pessoa (0 agente) para executar algum servi¢co em seu nome, que
envolve delegar algum poder de decisdo para o agente”. Os custos de agéncia decorrem do fato
de que ha riscos de que o agente nem sempre haja conforme o melhor interesse do(s)
principal(is), e, para mitigar esses riscos, o(s) principal(is) incorrera(do) em custos na forma de
despesas com controle e supervisdo, incentivos pecuniarios para que o agente ndo incorra em
acOes que prejudicardo o(s) principal(is) e custo da perda de bem-estar do(s) principal(is)
resultante das decisGes do agente diferentes daquelas que maximizariam o bem-estar do(s)
principal(is). Jensen e Meckling (1976, p. 9) ressaltam que as principais questdes relacionadas
a separacdo das fungdes de propriedade e gestdo nas corporacfes modernas estdo intimidade
associadas aos custos de agéncia, pois as corporaces sdo essencialmente um conjunto de
relagdes contratuais:

A firma ndo € um individuo, mas uma ficcao legal que serve como foco
para um processo complexo no qual os objetivos conflitantes de



individuos (alguns dos quais podemnesgentar outras organizacdes)
sao postos em equilibrio dentro de um arranjo de relagdes contratuais.

Tendo em conta essa natureza contratual da firma, os custos de agéncia
dependerdo, entre outras coisas, das regras estatutarias e legais que regem os contratos, ou seja,
retomando o conceito de North, das instituices que regem a firma.

Para a Federacdo Internacional de Contadores (IFAC, na sigla em inglés),
“governanga corporativa refere-se ao processo pelo qual organizacdes sao dirigidas, controladas
e auditadas, e ¢ sustentada pelos principios da abertura, integridade e prestacao de contas”
(IFAC, 2001, p. 1). A entidade esclarece que, nas corporagdes empresariais, o conselho de
administracdo representa o elo entre os acionistas e os gestores das empresas, sendo que o
conselho de administracdo € o responsavel pela funcédo de governanca e os diretores executivos
pela funcdo de gestdo. O IFAC também explica que, normalmente, cabe ao poder Executivo
garantir que arranjos de governanca adequados sejam aplicados nas entidades sob seu controle,
ou seja, além de apontar o colegiado que governa as entidades, também deve-se estabelecer
mecanismos que assegurem a aderéncia as recomendacdes de governanca.

Whincop (2017) esclarece que a governanca corporativa de empresas estatais é
mais complexa do que a de corporacdes privadas porgque, enquanto, nas empresas privadas, 0
objetivo fundamental da governanca corporativa é resolver um nico problema: o de alinhar os
interesses dos acionistas com os dos administradores, nas estatais, a governanga corporativa
deve lidar com pelo menos trés problemas distintos. O primeiro é similar ao das corporacdes
privadas e diz respeito ao alinhamento dos interesses dos executivos com o dos acionistas, 0
qual é complicado pelo fato de que os proprietarios finais dos ativos estatais sao cidadaos, que
tém uma relacdo dual com as estatais, como os verdadeiros “donos” do patrimdnio publico,
mas, também, como principais usuarios dos bens e servicos produzidos pelas empresas; dessa
forma, politicos podem ser levados a tomar decisdes em favor do interesse publico que sdo
prejudiciais para o resultado das empresas estatais. O segundo diz respeito ao fato de que a
relacdo entre 0 governo e as estatais ¢ “multifacetada”, uma vez que o governo pode
desempenhar papeis de acionista, regulador, cliente e fornecedor de crédito para as empresas,
além do fato de diferentes ministérios terem interesses diversos em relacdo as estatais. O
terceiro relaciona-se com a possibilidade de abuso politico por parte dos governantes, que
podem usar as empresas para obter apoio politico de grupos de interesse organizados.

Peng et al. (2016) sintetizam as principais diferencas entre a propriedade privada
e a propriedade estatal de firmas, as quais sdo causas da complexa governanca corporativa de

estatais. Essas diferencas séo sintetizadas na Tabela 2.



Tabela 2 — Propriedade Estatal x Propriedade Privada

Firmas Privadas

Firmas Estatais

Buscar o balanco 6timo para todos os

Maximizar lucros para stakeholders A maximizagdo de
Objetivo da proprietarios privados e o valor lucros ndo é o unico objetivo da firma;
firma das acbes para acionistas nas proteger postos de trabalho e mitigar

empresas listadas em bolsa.

problemas sociais também sdo

objetivos legitimos.

Estabelecimento
da firma

A entrada no mercado ¢é
determinada por empreendedores,

A entrada no setor econdmico é
definida por politicos e burocratas.

proprietarios e investidores.

Financiamento

8 Provém de fontes estatais.
da firma

Provém de fontes privadas.

A saida é definida por politicos e
burocratas e empresas consideradas
“grandes demais para fechar” podem
ser suportadas indefinidamente com
recursos publicos.

Executivos sdo escolhidos por
politicos e burocratas, que podem usar
critérios ndo econdémicos.

A saida é forcada pela competicédo
e a empresa deve declarar faléncia
ou insolvéncia.

Liquidagdo da
firma

Nomeacéo e
demissao de
administradores

Executivos sdo escolhidos pelos
proprietarios e investidores com
base no desempenho pregresso.
Remuneracdo determinada pelas
forcas competitivas do mercado e
tende a ser maior que nas firmas
estatais.

Remuneracéo
de
administradores

Remuneracdo  determinada  por
critérios politicos e tende a ser menor
gue nas firmas privadas.

Estatais podem ser privatizadas ou
permanecer sob propriedade estatal,
mas ndo sob controle do Estado.

Fonte: Theories of the (statewned) firm(Peng et al, 2016)

Limites de

propriedade

Empresas privadas podem ser
nacionalizadas e estatizadas.

Outro problema de agéncia relevante diz respeito as relagcBes entre governo e
acionistas minoritarios privados, nas estatais de capital misto. Su, Xu e Phan (2007) chamam a
atencdo para o problema principal-principal, que se traduz na apropriacdo de valor dos
acionistas minoritarios pelos majoritarios, que costuma ocorrer em economias emergentes onde
as instituicbes que definem direitos de propriedade sdo pouco desenvolvidas. DharwadkKar,
George e Brandes (2000) ressaltam que o problema da expropriacdo de valor dos acionistas
minoritarios pelos majoritarios suplanta o dos conflitos entre principais e agentes e que,
normalmente, as solugdes da teoria da agéncia aplicaveis no contexto de mercados
desenvolvidos ndo consideram o problema principal-principal. Nesse contexto, Musacchio e
Lazzarini (2015) destacam que, em estatais de capital misto, governos podem ter dificuldade
de assumir compromissos confidveis com a protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios,
quando os objetivos de maximizacdo de valor destes acionistas entra em choque com a

priorizacdo de objetivos sociais e politicos do acionista majoritario estatal.



Tendo em conta as caracteristicas proprias das estatais que implicam numa maior
complexidade de sua governanca corporativa, derivada da relacdo entre as empresas e 0s
governos que as controlam, é Gtil compreender as diferencas entre governanga corporativa e
governancga no setor publico. Segundo o TCU (2014, p. 42), ““ a governanga no setor publico
compreende essencialmente os mecanismos de lideranca, estratégia e controle postos em pratica
para avaliar, direcionar e monitorar a atuacdo da gestdo, com vistas a conducédo de politicas
publicas e a prestagdo de servigos de interesse da sociedade”. O TCU (2014, p. 22) aponta que
a governanga no setor publico pode ser analisada sob quatro perspectivas: “(a) a sociedade e o
Estado; (b) entes federativos, esferas de poder e politicas publicas; (c) 6rgdos e entidades; e (d)
atividades intraorganizacionais”.

Embora essas quatro perspectivas sejam interdependentes e complementares, a que
mais se aproxima da relagdo entre governos e empresas estatais é a de 6rgdos e entidades, que,
de acordo com o TCU é a vertente corporativa da governanca no setor publico. Para o IFAC
(2013 apudTCU, 2014, p. 24)):

a funcado da governanca é garantir que as acdes daanirgcles

estejam alinhadas com o interesse publico, por isso considera
importante: (a) a integridade, os valores éticos; (b) a abertura e o
engajamento das partes interessadas; (c) a definicdo de resultados e de
beneficios sustentaveis em termos econ@n®aociais e ambientais;

(d) a definicAo de intervencdes necessarias para potencializar e
otimizar resultados e beneficios; (e) o desenvolvimento das
capacidades (das organizacGes, da lideranca e dos individuos)
necesséarias aquele fim; (f) a gestdo de asse de desempenho
(sustentado por controles internos e instrumentos robustos de gestao
das financas publicas); e (g) a transparéncia e a accountability
(possivel por meio da implementacdo de boas praticas, como as
relacionadas a prestacéo de contas e casabilizacao).

O TCU ilustra o sistema de governancga no setor publico conforme representado na
Figura 2 (TCU, 2014), o qual ilustra o fato de que, na governanca do setor publico, o principal
sdo os cidaddos e 0s agentes sdo 0s representantes eleitos, as autoridades, os dirigentes, 0s
conselhos, enfim, aqueles a quem foi delegada a autoridade para administrar os ativos publicos.
Nesse contexto, “o sistema de governanga reflete a maneira como diversos atores se organizam,
interagem e procedem para obter a boa governanga” (TCU, 2014, p. 43), dividindo-se em
instancias externa de governanca; instancias externas de apoio a governanga; instancias internas

de governanca; e instancias internas de apoio a governanca.
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Figura 2 - Sistema de Governanca em Orgdos e Entidades da Administracdo Publica
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Fonte: Governanca Publica: Referencial Basico de Governanga Aplicavel a Orgdos e Entidades da
Administracio Publica e Agdes Indutoras de Melhoria (TCU, 2014)

Considerando-se esses conceitos de governanga corporativa e governanca publica,
assim como as caracteristicas proprias das empresas estatais e da sua relacdo com 0s governos
e a sociedade, percebe-se que a governanca de empresas estatais € um misto de governanca
corporativa e governanca publica. Portanto, como ilustrado no esquema da

Figura 2, além das instancias de governanca internas as empresas, ha também
instancias externas que devem ser consideradas; logo, a investigacdo sobre governanca de
estatais deve estudar as instituicbes que regem tanto as instancias internas as empresas, quanto

as instancias externas as empresas.

2.2.2 O Guia da OCDE Sobre Governanca Corporativa de Empresas Estatais

Com base em experiéncias coletadas de diversos paises, a OCDE desenvolveu um
conjunto de recomendacBes com boas praticas para o exercicio da funcédo estatal de proprietario
de empresas, compiladas no Guia da OCDE Sobre Governanca Corporativa de Empresas
Estatais (OCDE, 2015a), ou Guia OCDE de Governanga de Estatais. Uma primeira versao desse
guia foi lancada em 2005 e, ap6s dez anos de experiéncias dos paises membros e a partir de
estudos de casos de outros ndo membros, uma nova versao foi publicada em 2015.

Tendo como objeto empresas estatais, as recomendac6es contidas no Guia OCDE

de Governanca de Estatais ndo se restringem ao ambiente interno das empresas, mas, também,
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as entidades da administracdo publica que formam o sistema de governanca de estatais,

conforme pode ser verificado na sintese a seguir.

I. Fundamentos para a Propriedade Estatal

O Estado exerce a propriedade de empresas no interesse do publico em
geral. Logo, ele deve avaliar cuidadosamente e declarar os objetivos
que justificam a propriedade estatal e submet a revisbes
periddicas.(OCDE, 2015a, p. 17)

Governos devem elaborar uma politica de propriedade estatal, que defina as razdes
pelas quais o Estado deve investir em empresas, qual o papel do Estado na governancga dessas
empresas e como o Estado implementara seu direito de propriedade. Essa politica deve
submeter-se a regras especificas e ser reavaliada em intervalos regulares, incluindo-se as razdes
pelas quais o Estado mantém propriedade ou participacdes em cada empresa ou grupo de
empresas. Caso uma empresa ou grupo de empresas deva perseguir objetivos de politica

publica, estes devem ser claramente definidos pelas autoridades e declarados ao publico.

Il. O Papel do Estado como Ryaetario

O Estado deve atuar como um proprietario bem informado e ativo,
assegurando que a governanca das empresas controladas ou investidas
€ conduzida com transparéncia e accountability, com elevado grau de
profissionalismo e efetividad@OCDE, 2015a, p. 18)

Governos devem simplificar e padronizar os instrumentos legais sob os quais as
empresas atuam, bem como permitir total autonomia operacional das empresas, autorizando a
alta administracdo das companhias a exercer livremente suas responsabilidades. A funcéo de
proprietario deve ser exercida por uma entidade Unica (ou, caso ndo seja possivel, por um
colegiado coordenado), com empoderamento e competéncia para exercer suas fungdes e que
mantenha permanente prestacdo de contas. O exercicio dos direitos de propriedade em cada
empresa deve se dar via 6rgdos de alta administracdo, por meio da representacdo nas
assembleias gerais; do estabelecimento de um processo de nomeacdo de dirigentes bem
estruturado, meritocratico e transparente; e da definicdo e efetivacdo de objetivos e metas para
as empresas, abrangendo metas financeiras, objetivos de estrutura de capital e niveis de

tolerancia a riscos.

lll. Regras para Atuacao de EstataisMercado

Consistentemente com os fundamentos para a propriedade estatal, a
estrutura legal e regulatéria para as estatais deve assegurar igualdade
de condi¢gbes e competicdo justa nos mercados em que as estatais se
engajam em atividades econdomid@CDE, 2015a, p. 20)
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Deve haver clara separacao entre a funcdo de propriedade estatal e outras funcées
estatais que possam influenciar nas empresas estatais. No caso de terem seus direitos violados,
partes interessadas devem ter direito a processos legais ou de arbitragem nédo enviesados. Em
casos nos quais estatais combinem atividades econémicas e objetivos de politicas publicas, 0s
custos associados devem ser divulgados com elevados padrdes de transparéncia e devem ser
financiados pelo Estado. Estatais engajadas em atividades econdémicas devem submeter-se as
mesmas leis, regras fiscais e regulatorias que empresas privadas. O acesso a mecanismos de
crédito pelas estatais deve basear-se em condi¢des de mercado e ndo deve haver suporte

financeiro indireto.

V. Tratamento Equitativo para Acionistas e outros Investidores

Quando estatais forem listadas em bolsa ou tiverem investidores
privados entre seus acionistas, o Estado e as empresas devem
recorhecer os direitos de todos o0s acionistas e assegdhesr
tratamento equitativo e igual acesso as informacges corporativas.
(OCDE, 20154, p. 22)

O Estado e as empresas devem assegurar que todos os acionistas tenham tratamento
equitativo. As empresas devem observar elevados padrfes de transparéncia e desenvolver
politica de comunicacdo ativa e responsiva com todos 0s acionistas. A participacdo de acionistas
minoritarios nos conselhos deve ser facilitada. Transacdes entre o Estado e estatais ou entre
diferentes estatais devem se dar em termos consistentes com o mercado. Estatais devem
submeter-se a codigos de governanca corporativa nacionais e, quando requisitadas a perseguir
objetivos de politica pablica, deve haver informacao adequada a esse respeito; também devem

submeter-se a regras contratuais quando em projetos em parceria com o setor privado.

V. Relagbes com Stakeholders e Negdcios Responsaveis

A politica de propriedade estataleve reconhecer totalmente as
responsabilidades das estatais para com seus stakeholders e requisitar
gue as empresas reportem sobre suas relacées com stakeholders. Deve
se esclarecer quaisquer expectativas que o Estado tenha com respeito
a conduta de negdms responsaveis pelas estatdi@CDE, 2015a, p.

23)

Governos devem reconhecer e respeitar os direitos legais dos stakeholders as
empresas devem reportar as relacbes com eles. Os conselhos de administracdo devem
desenvolver, implementar, monitorar e comunicar programas de conformidade (compliance,
ética e controles internos. As empresas devem observar elevados padrdes de conduta nos

negocios e ndo devem ser usadas como veiculos para o financiamento de atividades politicas.

VI. Comunicacéo e Transparéncia
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Estatais devem observar elevados padrdes de transparéncia e devem
submeteise aos mesmos padrbes de accountability, divulgacéo,
compliance e auditoria que empresas listadas efsalsode valores.
(OCDE, 20154, p. 24)

Estatais devem divulgar suas informacGes financeiras e nao-financeiras com
padrdes reconhecidos de transparéncia, contemplando: declaracdo dos objetivos empresariais e
seu cumprimento; resultados operacionais e financeiros; estrutura decisoria, de gestdo e de
governanga; remuneragdo de seus executivos e administradores; processo seletivo e
qualificacdo de seus administradores; fatores de risco identificAveis e respectivas
contramedidas; qualquer apoio financeiro ou garantia recebido do Estado; transacbes com o
Estado e outras partes relacionadas; questdes relevantes com empregados e outros stakeholders

submisséo anual dos resultados a auditores independentes, conforme elevados padrdes.

VII. Responsabilidade dos Administradores de Empresas Estatais

Os administradores de empresas estatais devem ter as necessarias
autoridade, competéncia e objetividade para conduzir suas funcdes de
direcionamento d@mtégico e monitoramento da gestdo. Eles devem
atuar com integridade e ser pessoalmente responsaveis por suas acoes.
(OCDE, 20154, p. 26)

O papel dos administradores deve ser definido em lei e eles devem conduzir suas
fungdes com base em mandatos fixos e objetivos definidos pelo governo, com poder para
nomear e destituir os diretores executivos. Os administradores devem ser nomeados com base
nas suas qualificacbes e a composicdo do conselho deve proporcionar julgamentos
independentes e objetivos. Membros independentes devem ser livres de interesses e relacdes
com as empresas e mecanismos que evitem conflitos de interesses entre quaisquer membros e
as empresas devem ser implementados. O presidente do conselho deve ter a responsabilidade
pela eficiéncia das reunides e agir como canal de comunicacao com a entidade estatal que exerce
0 papel de proprietério, idealmente ndo devendo ser também o presidente da empresa. Havendo

representacdo de empregados, ela deve ser exercida de forma efetiva.

A Tabela 3 sintetiza o conjunto de recomendacdes do Guia OCDE de Governanca
de Estatais, e 0 Anexo | apresenta o detalhamento dessas recomendacges, analisando o grau de
aderéncia da regulagdo brasileira a elas, de acordo com um roteiro de analise proposto no

proprio guia.
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Tabela 3 — Sintese das Recomendagdes do Guia OCDE de Governanca de Estatais

Conjunto de Recomendactes

Sintese do Contetido

I.  Fundamentos
Propriedade Estatal

para a

O Estado deve avaliar, declarar e rever periodicamente 0s
objetivos que justificam a propriedade estatal.

Il. O Papel do Estado como
Proprietério

O Estado deve assegurar que a governanga das estatais é
conduzida com transparéncia e accountability

I1l. Regras para Atuagdo das
Estatais no Mercado

A regulacdo deve assegurar igualdade de condicfes para as
estatais nos mercados em que atuam.

IV. Tratamento Equitativo
para Acionistas e Outros
Investidores

O Estado e as estatais devem reconhecer os direitos de
todos o0s acionistas e assegurar tratamento equitativo.

V. Relagdes com Stakeholders
e Negdcios Responsaveis

A politica de propriedade deve reconhecer e reportar as
relacdes entre as empresas e todos os stakeholders

VI. Comunicagéo e
Transparéncia

Estatais devem submeter-se aos mesmos padrbes de
accountabilityque as empresas listadas em bolsa.

VIIl. Responsabilidade dos
Administradores das Estatais

Administradores devem ter autoridade, competéncia e
objetividade para conduzir suas fungdes.

Fonte: OECD Guidelines on Corporate Governances@iEs (OCDE, 2015a)
2.3 O Capitalismo de Estado do Século XXI

2.3.1 Diferentes Trajetorias: Diversos Modelos de uma Mesma Estratégia

O chamado capitalismo de Estado, conceito que ganhou notoriedade nessas
primeiras décadas do século XXI, é derivado de politicas industriais implementadas no século
XX, tanto nos paises capitalistas desenvolvidos, como nos de industrializacdo tardia e nos
paises socialistas de economia planificada.

Nos paises capitalistas desenvolvidos da Europa ocidental, ocorreram trés ondas
de estatizacdes, principalmente de empresas atuantes em setores de infraestrutura e energia: a
primeira, no inicio do século XX; a segunda, no pds Segunda Guerra Mundial; e a terceira, no
final dos anos 1970. Mas, ap0s as crises decorrentes dos dois choques do petréleo, foram
realizadas reformas estruturais que incluiram programas de privatizagcdo macica nos anos 1980;
no entanto, devido a resisténcias politicas, governos decidiram manter certas empresas sob
controle estatal, ou realizaram privatizacdes parciais (governos permaneceram CcOMO
investidores majoritarios ou minoritarios nas estatais). Assim, em 2005, os ativos das empresas
estatais representavam 25% do PIB na Franca e na Italia, chegando a 80% na Finlandia; alem
disso, governos como os da Alemanha, Austria, Paises Baixos e Espanha ainda mantém
participacdes minoritarias em diversas empresas (Musacchio e Lazzarini, 2015).

Os paises de industrializacdo tardia da América Latina (A.L.) e do Leste Asiatico

(L.A.) adotaram politicas intervencionistas para o desenvolvimento de suas inddstrias a partir
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de meados do século XX, com diferentes modelos: enquanto na A.L. buscou-se uma
industrializagdo por substituicdo de importagdes, nos “Tigres” do L.A. a politica foi de uma
industrializacdo voltada a exportagdes (Ferraz, Paula, de e Kupfer, 2002). Em que pesem 0s
diferentes objetivos de politicas, muitos dos instrumentos utilizados nas duas regides foram
semelhantes, embora utilizados em maior ou menor grau em cada pais: atuacdo direta via
empresas estatais, financiamentos subsidiados para setores especificos, promocao de campedes
nacionais. Na A.L., mesmo com as politicas de privatizacdo conduzidas na época do Consenso
de Washington, a intervencéo direta do Estado na economia permaneceu crescente por meio de
novos instrumentos de associacdo com o capital privado (Musacchio e Lazzarini, 2015). Nos
“Tigres” asiaticos, uma combinacdo bem-sucedida de politicas macroecondmicas ortodoxas e
ativismo estatal resultou em elevados indices de crescimento com promocao de equidade, tendo
0s principais paises do grupo atingido niveis de desenvolvimento semelhantes aos das
economias avancadas (Page, 1994).

No mundo socialista, a intervencdo do Estado na economia foi plena até a queda
do muro de Berlim e a derrocada do sistema, apds a qual China e Russia passaram a usar
instrumentos semelhantes aqueles do desenvolvimentismo capitalista para promover a
competitividade de suas economias. Atualmente, essas economias tornaram-se competitivas
apos converterem as ineficientes empresas da era comunista em companhias que perseguem
eficiéncia e lucratividade. Esse histdrico de diferentes formas de intervencdo do Estado na
economia resultou em diversos modelos do que, hoje, se denomina capitalismo de Estado
(MacDonald e Lemco, 2015).

Uma pesquisa realizada pela OCDE em 2012 com 34 paises (OCDE, 2014b),
incluindo membros e ndo-membros do grupo, constatou que esses paises possuem 2.111
estatais, com valor aproximado de US$2 trilhGes e em torno de 6 milhGes de empregados. A
quantidade de estatais por pais varia desde menos de 10 (Austria, Bélgica, Suica) até mais de
100 (Hungria, Poldnia, Lituania, Republica Checa), sendo que as empresas dos paises com
menor quantidade de estatais, geralmente tém maior valor de mercado. As estatais somam maior
valor de mercado no Japdo, Noruega, Italia, Coreia do Sul, Coldmbia e Franca. Os paises com
maior quantidade de empregados em estatais sdo Estados Unidos, Franca, Italia e Alemanha
(Figura 3).
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Figura 3 - Panorama das Estatais em Paises da OCDE e Parceiros no Fim de 2012
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Fonte: The Size and Sectoral Distribution of SOEs in OECD and Partner Cou(@@3E, 2014b)

2.3.2 A Relevéncia do Capitalismo de Estado para a Economia Global da Atualidade

Nos anos recentes, estudos sobre o capitalismo de Estado ganharam impeto
quando, apds a crise de 2008-2009, empresas estatais foram usadas como ferramentas dos
governos para a execucao de medidas anticiclicas de recuperacao da economia. Como resultado
desse movimento, combinado com o pujante crescimento da China protagonizado por empresas
controladas pelo governo, as empresas estatais conquistaram participagdo relevante na
economia global.

Dados da OCDE (Kowalski et al, 2013) informam que mais de 10% das 2000
maiores empresas do mundo sdo controladas por governos, e as vendas dessas empresas
equivalem a 6% do PIB mundial. As empresas estatais tém participacdo mais relevante nas
economias em desenvolvimento do que nas avangadas, mas sua presenca é importante também

em paises desenvolvidos, como ilustrado na Tabela 4.

Tabela 4 — Indicadores de Desempenho de Estatais como Percentual do PIB, em 2011

Pais Vendas Lucros Ativos Valor de Mercado
., Noruega 25,0% 2,1% 32,7% 25,9%
Q  Poldnia 12,4% 1,3% 27,2% 14,8%
S Franca 7,9% 0,4% 23,0% 7.1%
Coreia do Sul 6,8% 0,2% 48,3% 4,0%
Brasil 12,0% 1,7% 51% 18%
O  R0ssia 16,0% 3,0% 64% 28%
& india 16,0% 4,3% 75% 2%
China 26,0% 2,9% 145% 44%

Fontes: Forbes Global 2000 e WDém Kowalski, et al (2013)
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Conforme levantamento realizado pela empresa de consultoria PwC (PwC,
2015a), realizada junto a 153 principais executivos (CEO — Chief Executive Officgde grandes
empresas privadas de diversas partes do mundo, 72% dos entrevistados consideram que
empresas estatais sdo importantes em épocas de crises econdmicas, porque ajudam a proteger a
economia domeéstica (um beneficio para os empresarios do pais, mas uma barreira para o
comercio exterior); além disso, 53% dos respondentes consideram que estatais tém um papel
relevante no provimento da infraestrutura fisica necessaria para a economia moderna e 36%
consideram que estatais sdo importantes para a infraestrutura digital.

Com aascensao da China (onde a grande maioria das maiores empresas € controlada
pelo Estado) como segunda maior economia do mundo, a fatia das estatais no mercado global
teve significativa elevagdo em anos recentes. Outra pesquisa da PwC (PwC, 2015b) aponta que
a participacdo de empresas estatais na receita das 500 maiores empresas do mundo saltou de
9% em 2005 para 23% em 2014, sendo que o crescimento mais relevante ocorreu apds a crise
econémica de 2008-2009, como ilustrado na Figura 4.

Figura 4 - Estatais na Fortune Global 500
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Fonte: Stateowned enterprises: Catalysts for public value creati®¥C, 2015)

Além do crescimento da sua participa¢do na economia mundial, empresas estatais
tém expandido suas operacdes globalmente, o que tem provocado preocupacdes sobre o
potencial de distor¢es no mercado global caso estatais se beneficiem de vantagens garantidas
por seus respectivos governos ao atuarem internacionalmente (Kowalski et al, 2013). Ressalta-
se que a China recentemente anunciou o plano Made in China 2025cujo objetivo é apoiar as

estatais chinesas a competirem mais eficientemente nos mercados internacionais (PwC, 2015b).

China tem se inspirado no bem-sucedido modelo de Cingapuracei(Cheng-Han, Puchniak e
Varottil, 2015).
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Relatdrio da Conferéncia das Nac6es Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(Unctad, na sigla em inglés) mostra que o mundo conta hoje com aproximadamente 1.500
multinacionais estatais, as quais tém em torno de 86.000 afiliadas estrangeiras, que se localizam
majoritariamente em paises desenvolvidos (Unctad, 2017). Os governos controlam totalmente
ou majoritariamente a maior parte dessas estatais multinacionais, como mostra a Tabela 5.

Tabela 5 - Participacdo de Governos em Multinacionais Estatais

Percentual de Participagio Proporgao de Multinacionais
Governamental Estatais
100% 34%
51% - 99% 29%
25% - 50% 24%
< 250 16%

Fonte: World Investment Report 20{@nctad, 2017)
Mais da metade dessas multinacionais estatais tem sede em paises de economias

em desenvolvimento, enquanto quase quarenta porcento localizam-se em paises desenvolvidos,
principalmente da Unido Europeia e o restante estd em economias em transicdo. A Figura 5
apresenta a distribuicdo da maior parte dessas multinacionais estatais por pais sede.

Figura 5 - Quantidade de Multinacioais Estatais por Pais Sede
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Fonte: World Investment Report 201(@nctad, 2017)
Essas multinacionais estatais investiram aproximadamente US$ 91 bilhdes em

projetos green fieldem 2016, equivalente a 11% do total mundial, gerando em torno de 120.000
postos de trabalho ao redor do mundo.

2.3.3 A Discussao Internacional Sobre as Questfes Atuais do Capitalismo de Estado
MacDonald e Lemco (2015) destacam consequéncias positivas do recente ciclo de
expansdo do capitalismo de Estado, como a ascensao de centenas de milhGes de pobres na China

para a classe média, o atingimento de padrbes de riqueza superior a paises de economia

2 Estado como maior acionista individual ou golden share.
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avancada em Cingapura e o surgimento da nova classe média em paises como Brasil e india.
Por meio de estudos de casos de diversos paises, como China, Russia, Arabia Saudita, Emirados
Arabes, Qatar, Brasil, Argentina e Venezuela, os autores investigam os mecanismos utilizados
pelos governos para intervir na economia e promover o desenvolvimento, como a politica de
campedes nacionais, em que a China se destaca por meio de suas estatais, e 0 uso de fundos
soberanos para investimentos nos mercados globais, mecanismo preferencial dos paises do
Oriente Médio, mas também usado pela China e nagdes da Europa. Os autores, entdo, ressaltam
as falhas de governo inerentes ao capitalismo de Estado, com destaque para o autoritarismo de
muitos dos paises que adotam o modelo e para problemas de corrupcéo nos paises democraticos
que seguem essa linha, destacando os casos do Brasil e da Venezuela.

Ao analisar os desempenhos das estatais da América Latina, Musacchio, Ayerbe e
Garcia (2015) identificam que, a despeito de reformas ocorridas desde o0s anos 1990, as estatais
da A.L., em geral, ndo geram superdvits fiscais sistematicamente, com exce¢do de Chile e
Colémbia. No estudo, os autores demonstram que poucos paises conduziram processos de
privatizacdo parcial de estatais (abertura de capital ao setor privado, com o Estado detendo o
controle acionario, também chamado de corporatizacio®) e que, na maioria dos paises, apenas
uma pequena fragdo das estatais adota padrdes internacionais de divulgacéo de resultados, com
excecao de Chile e Brasil. Na visdo desses autores, o desempenho ruim das estatais latino-
americanas tem como causas dois grandes grupos ou tipos de problemas: os de governanca
corporativa e 0s de governanca fiscal. Os problemas de governanca corporativa derivam de
questdes relativas a relacdo agente-principal, em que gestores de firmas estatais detém mais
informacdes sobre as firmas do que os governos que as controlam, ha uma fraca estrutura de
incentivos e punicBes para a performance desses gestores e a existéncia de multiplos principais
(diversos o6rgdos publicos que participam da estrutura de governanca das empresas) agrava a
questdo da assimetria de informacéo e reduz o empoderamento dos boardsdas empresas. Os
problemas de governanca fiscal relacionam-se com restricdes orcamentarias frouxas, que
derivam do fato de que governos geralmente compensam resultados fiscais ruins das empresas,
levando a fracos incentivos para que gestores persigam resultados economicamente eficientes,
bem como a extracdo de resultados das empresas pelos governos, tanto pela retirada de
dividendos de forma ad ho¢ como por diversas politicas de transferéncia de recursos das
empresas em beneficio de interesses dos governos, seja via controle de precos publicos (forma

de subsidio), via investimentos em projetos de interesse do governo, ou via desvios para fins

3 Adotou-se, neste estudo, o significado de corporatizacio como a abertura de capital para o setor privado, e nfo somente a
adocdo da forma juridica de sociedade an6nima e submissdo a Lei das S.A..
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politicos. A partir dessa analise, os autores propdem um conjunto de solugdes para os diversos
modelos de gestdo estatal: o de controle total pelo Estado, o do Estado como acionista
majoritario e o do Estado como acionista minoritario. Em todos os casos, as solugdes propostas
incluem modelos de estrutura de governancga corporativa, incentivos de gestores, independéncia
da alta gestdo e transparéncia fiscal, que emulam as boas praticas de governanca adotadas no
setor privado, muitas das quais tambem observadas no modelo de gestdo de empresas ligadas
aos governos de paises de economias avancadas.

Detter e Folster (2015, p. 13) argumentam que o debate polarizado sobre a
propriedade estatal “negligencia uma questao muito mais relevante: a qualidade da governanga
dos ativos publicos”. Partindo de um raciocinio de que uma gestao mais profissional dos ativos
publicos comerciais (empresas estatais) poderia elevar as taxas de retorno para em torno de
3,5% e gerar uma riqueza adicional de US$2,7 trilhdes no mundo, os autores apresentam
propostas de solucdes para mitigar os efeitos das falhas de governo que prejudicam 0s
resultados dos ativos publicos. O principio basico de suas propostas é afastar a gestdo dos ativos
publicos de ingeréncias politicas; nas palavras de Detter e Folster (2015, p. 17):

O célice sagrado da gestéo de ativos publicos comerciais é um arranjo
institucional que separa questdes gerenciais da responsabilidade
direta do governo e, simalheamente, encoraja uma governanca ativa
desenhada para criar maior valor social e financeiro. Estruturas
institucionais que atingem isso também ajudam a promover
fundamentos mais firmes para uma sélida democracia.

Para comprovar essa premissa, 0s autores exploram em detalhes exemplos da
Suécia e de Cingapura, para apresentar modelos bem-sucedidos de governanca publica sobre
ativos estatais. Nesses estudos, detalha-se como inovacOes institucionais realizadas nesses
paises, baseadas numa clara separacéo entre politica e gestdo de ativos publicos, resultaram na

elevacdo do desempenho das empresas ligadas aos governos.

2.3.4 Modelos de Governanca de Estatais Adotados nos Paises Desenvolvidos
Como apontado em relatério da OCDE sobre o papel das empresas estatais para o
desenvolvimento (OCDE, 2015b), os modelos de governanca de estatais passaram por diversas
reformas conforme evoluiram os estagios do desenvolvimento de cada pais. Os casos mais
emblematicos de estratégias bem-sucedidas de desenvolvimento recente encontram-se na Asia,
onde os instrumentos de intervencdo econdmica variam desde a regulacdo de atividades
privadas, passando pelo controle de intermediagdes financeiras ou controle direto de
instituicOes de crédito e fomento, até a execucdo de uma politica industrial por meio de

empresas estatais. Resguardadas as diferencas entre o0s paises analisados, algumas
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condicionantes criticas geralmente precisam existir quando se identificam estratégias bem-
sucedidas de desenvolvimento baseado em empresas estatais. Essas condicionantes resumem-
se em trés pontos principais: o primeiro é a existéncia de uma burocracia estatal competente e
emporada para o exercicio do papel do Estado de proprietario de empresas, com base num
sistema de recompensas e punicdes para 0s administradores; o segundo diz respeito aos setores
de atuacdo das estatais, que preferencialmente devem ser livres de concentracdo de poder
comercial, financeiro ou de mercado, a fim de mitigar o risco de captura por grupos de interesse;
o0 terceiro relaciona-se com a definicdo dos objetivos de desenvolvimento, que devem ser
claramente declarados e ndo cruzados com objetivos de politica social.

A OCDE realizou diversos estudos de casos de praticas de gestdo de estatais, ndo
somente nos paises membros, como também em outros paises de referéncia. Num estudo de
2005 (OCDE, 2005), a organizacdo demonstra que empresas estatais séo relevantes mesmo em
paises de tradicdo econdmica liberal em setores como energia, Sservicos postais,
telecomunicacdes e transportes. Nesse estudo, identificou-se que ha variadas estratégias de
associacdo entre o Estado e o capital privado para a gestdo de estatais: enquanto paises como
Noruega, Finlandia e Italia ttm em torno de um quarto de suas empresas listadas em bolsas de
valores, outros como Polénia, Nova Zelandia e Republica Checa praticamente ndo tém estatais

de capital aberto, como ilustrado na Figura 6.

Figura 6 - Percentual de Estatais Listadas em Bolsa em Alguns Paises da OCDE
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Fonte: Questionario OCDE Sobre Governanga Corporativa de Estatais, 2003 (OCDE, 2005)

O estudo de 2005 também identificou trés modelos adotados pelos paises membros
para exercicio da sua “fun¢do de proprietario de empresas”: o descentralizado ou setorial, o

dual e o centralizado. No setorial, identificado, na época, em paises como Finlandia, Eslovaquia
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e Alemanha, o controle das empresas € exercido pelos ministérios setoriais; esse modelo é o
mais tradicional e foi largamente utilizado por paises do antigo bloco socialista, mas esta
entrando em desuso. No modelo dual, que era adotado em paises como Grécia, Italia, Coreia
do Sul, México e Nova Zelandia, diferentes ministérios compartilham a governanca das
empresas, sendo que, normalmente, o Ministério das Finangas participa da gestdo de todas as
empresas em conjunto com os Ministérios Setoriais, e as duas Pastas tém direito a nomeacao
de representantes nos boards de forma equilibrada entre elas; esse modelo foi o mais
comumente encontrado na época do estudo (2003). No modelo centralizado, que ja era adotado
na Dinamarca, Noruega, Suécia, Holanda e Espanha, a governanca das estatais é concentrada
sob a responsabilidade de um Gnico ministério ou agéncia; esse modelo foi identificado como
uma tendéncia surgida a partir de reformas ocorridas no inicio da década de 2000, que visaram
a uma separacdo clara da funcdo de proprietario de empresas, maior consisténcia das politicas
relativas a estatais, maior valorizagdo das empresas e maior profissionalizagédo da gestao.

A Figura 7 resume como esses modelos eram utilizados por paises da OCDE em
meados dos anos 2000. Observe-se que, no modelo setorial, as estatais vinculam-se a um nico
ministério, mas diversas Pastas tém estatais vinculadas a eles (descentraliza¢do da governanca);
no modelo centralizado, as estatais também se vinculam a um Unico ministério, o qual exerce
exclusivamente a funcdo de propriedade de empresas (centralizacdo da governanca); ja no
modelo dual, a governanca das estatais é compartilhada entre um ministério setorial e um ou
dois ministérios centrais.

Figura 7 - Organizacdo e Evolucdo da Funcdo de Propriedade em Paises da OCDE, em 2003
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Fonte: Questionario OCDE Sobre Governanga Corporativa de Estatais, 2003 (OCDE, 2005)
Outro estudo mais recente da OCDE (OCDE, 2016) analisou as praticas de abertura
de capital de estatais em alguns paises e identificou que governos decidem abrir o capital de

estatais com diferentes objetivos, como: melhoria de performance, desenvolvimento do
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mercado de capitais, realizacdo de metas fiscais, elevacdo de receitas de privatizacbes, ou
melhoria da governanca corporativa das empresas (Tabela 6).

Nesse aspecto, o0 estudo ressalta que a abertura de capital pode contribuir para a
evolucdo da governanca, mas ndo é suficiente para garantir que a estatal se comporte como uma
empresa privada. Com isso, falhas de governo podem prejudicar 0s interesses de acionistas
minoritarios, o que foi um dos problemas evidentes na época em que tramitou o projeto da
L.R.E., como se vera mais adiante, no item 4.3.

Tabela 6 — Motivacdo para Abrir Capital em Alguns Paises Selecionados pela OCDE
Motivacao China India N.Zelandia Polénia  Turquia
Melhoria de Performance via

L X X X X X
disciplina de mercado
DesenvoIV|mento/lfor_taleumento X X X X X
do mercado de capitais local
ngmlzagao da receita com X X X X
privatizacdes
Atracdo de fqntes de financiamento X X X X X
para as estatais
Liberacdo das estatais em relacdo a X X

limites de gastos publicos
Elevacgéo de padrdes de governanga X X X
Estimulo aos cidadédos para investir
~ X X X
no mercado de agoes
Outros X X
Fonte: Broadening the Ownership of Stat®wned Enterprise€OCDE, 2016)
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3 Alguns Casos Relevantes do Capitalismo de Estado do Século XXI

3.1 China: A Corporatizacdo Como Estratégia para Elevar a Eficiéncia

A China é o pais de maior relevancia para o estudo do capitalismo de Estado na
arena global, porque é a economia que mais cresce no mundo nas ultimas duas décadas e este
crescimento é fortemente puxado por empresas estatais. Por isso, varios estudos vém sendo
publicados nos ultimos anos com analises sobre a governanca de estatais na China.

No final da década de 1990, as grandes estatais chinesas demonstravam grande
dinamismo gracas ao desenvolvimento de novos modelos institucionais que combinavam maior
autonomia empresarial, integracdo estratégica com a economia mundial e politicas estatais de
promocdao de grandes negdcios (Nolan e Xiaogiang, 1999). Essa inovacao institucional resultou
de um conjunto de reformas realizadas pelo governo chinés no modelo de gestéo de suas estatais
para melhorar a performance empresarial, em que se promoveu a abertura de capital das
empresas e buscou-se melhores préaticas internacionais de selecdo de executivos, mas com 0
governo ainda envolvido no processo de escolha. Esse conjunto de reformas, que aproximou
as praticas de governanca corporativa das estatais chinesas as do setor privado, foi chamado de
“corporatizacgdo” e trouxe impactos positivos significativos na performance daquelas empresas
(Aivazian, Ge e Qiu, 2005).

No desenvolvimento de uma teoria sobre a firma estatal (Peng et al, 2016), os
autores destacam que, desde os anos 1980, a China tornou-se a economia de mais rapido
crescimento do mundo sem ter entrado num programa de larga escala de privatizagdes. Como
alternativa, os chineses optaram por transformar suas estatais, empregando gestores mais
orientados ao mercado, abrindo parte do capital de suas companhias e colaborando com
multinacionais estrangeiras. Os autores citam que mesmo pesquisadores especializados em
programas de privatizacdo, como Megginson e Netter (2001, apudPeng et al, 2016, p. 7),
admitem que a experiéncia chinesa “sugere que medidas de reforma nao-privatizantes, como
desregulacéo de precos, liberalizacdo de mercado e uso de incentivos, podem elevar a eficiéncia
de empresas estatais”.

Em estudo realizado em 2015 pela OCDE, observa-se que o setor produtivo estatal
chinés foi sendo moldado conforme evoluiram as prioridades de politicas publicas e foi
influenciado por fatores externos, como a experiéncia da Russia apés a saida do socialismo,
cujo exemplo “convenceu as liderangas chinesas a ndo permitir que uma classe de oligarcas
privados se desenvolvesse na China” (OCDE, 2015b, p. 138). No historico relatado no caso, a

economia chinesa evoluiu da transicdo da economia planificada para a de mercado, depois
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passou por um estagio de desenvolvimento baseado no aproveitamento de fatores de producéo
abundantes, entdo por uma fase intensiva em investimentos e, hoje, a China se encontra em um
estagio de desenvolvimento orientado a inovagdo, que ganhou impeto apos a crise financeira de
2008. As estatais chinesas acompanharam esse processo e passaram por uma série de reformas:
na fase inicial, poucas mudancgas ocorreram nas estatais enquanto empresas privadas e mistas
surgiam e se expandiam rapidamente; na segunda fase, as estatais ganharam autonomia para
perseguir melhores resultados, dada sua importancia para economia do pais, numa politica
semelhante a adotada pelo Brasil nos anos de 1970; na terceira fase, o principal direcionamento
foi o de reducdo de estatais, por meio da privatizacdo das menores empresas, processos de fusdo
e aquisicdo, liquidacdo de empresas deficitarias e reforco das grandes estatais com controle
mais centralizado no Ministério das Financas; a partir de 2002, com a criacdo da Comissao de
Administracdo e Superviséo de Ativos estatais, um novo processo de reformas ocorreu com um
movimento de corporatizacio®.

Esse estudo da OCDE ainda relata que, atualmente, o esfor¢o do governo chinés é
de elevar a eficiéncia das suas estatais para patamares mais proximos dos de empresas privadas,
dado que as empresas controladas pelo governo apresentam padrées de desempenho
nitidamente inferiores aos de suas similares privadas. Uma das principais estratégias adotadas
¢ a participacdo das estatais em mercados competitivos, sendo a internacionalizacdo um dos
mecanismos adotados: em 2010, de um total de US$68,5 bilhdes de investimentos chineses no
exterior, US$49,9 bilhdes foram realizados por estatais. Destaque também é dado para o papel
dos trés bancos de desenvolvimento chineses (China Development Bank, Export Import Bank
of China e Agricultural Development Bank of China suporte a projetos de infraestrutura, de
inovacdo, sociais, de desenvolvimento de pequenas e médias empresas e de promocdo da
internacionalizacdo; o China Development Bartkmbém criou subsidiarias de investimentos
em equitiye investimentos financeiros.

Na estratégia de expansdo internacional das estatais chinesas, o Brasil tem sido um
importante destino. Relatério de novembro de 2017, elaborado pela Secretaria de Assuntos
Internacionais do Ministério do Planejamento, mostra que a maior parte dos US$87 milhdes
investidos por empresas chinesas no Brasil nos ultimos 14 anos sdo oriundos de estatais, sendo

que 85% desse montante concentra-se nos setores de energia e mineragdo (SEAIN, 2017).

4 No final de 2011, o0 governo chinés ainda controlava 144.700 empresas estatais do setor produtivo (sem considerar as empresas
do setor financeiro). A soma das receitas, lucros e impostos pagos dessas empresas correspondia a 40% de todas as empresas
industriais e comerciais da economia chinesa. Aproximadamente 2/3 dos ativos (em valor de mercado) listados nas bolsas de
valores chinesas t&ém controle estatal.
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Em sintese, 0 modelo de gestdo e 0os mecanismos de governanca das estatais
chinesas vém passando por sucessivas reformas de corporatizacdo, que visam a que as empresas

se tornem mais orientadas a geracao de valor e a lucratividade.

3.2 Cingapura: Boas Praticas de Referéncia Mundial em Governanca de

Estatais

Assim como a China, durante a década de 1990, outros paises emergentes do Leste
da Asia também adotaram a estratégia da corporatizacdo para elevar a performance e a
competitividade de suas estatais. O caso pioneiro e mais emblematico é o de Cingapura, onde
as estatais foram submetidas a condi¢cdes de competicdo bastante similares as das empresas
privadas (Ramirez & Tan, 2003). Naquela cidade-estado, a holding governamental Temasek
Holdings tem o controle dos resultados financeiros, mas néo exerce controle operacional sobre
as demais estatais, as quais apresentam valores de mercado mais elevados e melhor governanga
corporativa do que suas similares do setor privado (Ang e Ding, 2006).

Em que pese Cingapura ser uma cidade-estado, o governo tem participacdo em
empresas do mundo todo por meio da Temasek, sendo que mais de 70% de seus ativos estdo
fora do pais, dos quais 30% fora da Asia. A Temasek atua como um investidor ativo nas
empresas nas quais investe, embora a maior parte seja de participacdes minoritarias, conforme
pode se constatar na Tabela 7, que apresenta o percentual de participagcdo nos principais
investimentos da Temasek.

Tabela 7 — Percentual de Participacdo da Temasek Holdingsm suas Principais Carteiras

Percentual de Participacio Quantidade de Participacdes
100% 9
51% - 99% 6
25% - 50% 7
< 25% 18

Fonte: Temasek Review 20{Vemasek, 2017a)

No longo prazo, o portfélio de investimentos do grupo Temasek Holdings tem

gerado retornos positivos aos seus acionistas, com uma media de taxa de retorno aos acionistas
de 4% ao ano, nos ultimos 10 anos e de 13% no ultimo ano (Temasek, 2017a). Atribui-se grande
parte desse sucesso ao modelo de governanca de Cingapura sobre as empresas ligadas ao
governo, em que ha uma clara separagdo entre a Administracdo Publica da cidade-estado e a

gestdo empresarial das estatais, sendo a Temasek o veiculo por meio do qual o governo de

5 A Temasek controla 8 grupos empresariais, que tém participagdes em 780 subsidiarias e 220 coligadas, as quais atuam em
todo o mundo, nos segmentos Servicos Financeiros; Telecomunicacdes, Media e Tecnologia; Transportes e IndUstria; Varejo
e Imobiliario; Saude e Agronegécio; e Energia.
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Cingapura exerce seu papel de empresario. A holding € ligada ao Ministério das Financas, que
participa da indicacdo apenas dos executivos da Temasek, cabendo a esta a selecdo dos
executivos das estatais controladas conforme as praticas do mercado privado, e ha uma
participacdo cada vez maior de conselheiros independentes nos conselhos de administragdo das
empresas. As remuneracOes desses executivos sdo equiparadas as de grandes empresas
privadas, com relevantes bonus por desempenho. As empresas tém atuacéo global e sdo listadas
no mercado de a¢bes. Os empregados sdo promovidos por mecanismos meritocraticos e passam
por processos seletivos altamente competitivos, tanto na admissdo, quanto na progresséo
(Cheng-Han, Puchniak e Varottil, 2015).

O jéa citado estudo realizado pela OCDE em 2015 (OCDE, 2015b) faz uma breve
andlise de fatores historico-culturais que contribuiram para o sucesso econémico conquistado
pela cidade-estado, para o qual o lider Lee Kwan Yew® teve papel crucial, sendo que a ele se
atribui a decisdo de promover o crescimento do pais com base em empresas estatais. Apos
apresentar a relevancia das estatais para o desenvolvimento do pais, o texto detalha a estrutura
da Temasek Holdings e a forma como ela exerce o controle sobre as companhias controladas e
coligadas. Também sdo detalhados os principios de governanca da Temasek, baseados na
atuacdo como acionista e investidor ativo, na integridade e busca da exceléncia e no
compromisso com o progresso das comunidades onde atua através das geracfes. Entdo, sao
apresentadas evidéncias da aplicacdo pratica desses principios, como a independéncia do board
o0 alinhamento dos objetivos corporativos com a estratégia do governo, mas sem interferéncia
direta; e a supervisdo das empresas investidas baseada em taxas de retorno ajustadas ao risco.
Além do detalhado caso de Cingapura, o estudo também apresenta uma visdo geral de outros
paises do bloco Asean (Malésia, Indonésia, Tailandia e Filipinas), cujos modelos se inspiram
em maior ou menor medida no de Cingapura.

Cheng-Han, Puchniak e Varottil (2015) relatam que o modelo de gestdo da Temasek
Holdings foi escolhido pela China como referéncia para a reforma de governanca que vem
sendo conduzida em suas estatais, e que 0 governo chinés estabeleceu como meta que o modelo
de Cingapura sera totalmente replicado na China até 2020. Os autores, no entanto, demonstram
que modelo de governanca de estatais existente em Cingapura tem bases historicas,
institucionais e culturais bastante particulares, que tornam bastante desafiadora sua perfeita

replicacdo em outros paises.

6 Lee Kuan Yew liderou Cingapura desde a independéncia da cidade-estado até sua morte, em 2015.
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Detter e Folster (2015) comparam o modelo de governanga adotado na Suécia com
o de Cingapura, ambos 0s quais tém, como caracteristica comum, uma clara separacéo entre
administracdo publica e gestdo empresarial de estatais. Mas os autores avaliam que uma falha
do Estado sueco foi adotar uma separacdo muito estremada entre 0 governo e suas empresas,
num estilo de governanca handsoff, e enxergam no modelo adotado por Cingapura um caso de
inequivoco sucesso. Por meio da Temasek Holdings, o governo de Cingapura exerce um estilo
de governanca handson em que a performance das empresas controladas e coligadas é
continuamente monitorada, com base em metas de resultado de longo prazo claramente
estabelecidas; ja o fundo soberano do pais (GIC — Government of Singapore Investment
Corporation) investe em mercados financeiros e de agdes, sem participar da gestdo das
empresas investidas, mais préximo do modelo handsoff.

Esses exemplos mostram que o bem-sucedido modelo de governanca de estatais de
Cingapura tem sido tomado como referéncia ndo somente pelos paises da sua regido de

influéncia, mas também por economias desenvolvidas de outras regides da Asia e até da Europa.

3.3 Coldmbia: Um caso Recente de Adesédo as Recomendacdes da OCDE

A Coldmbia vem buscando seu ingresso na OCDE desde 2011, o qual necessita da
aprovacdo formal de 23 diferentes comités que compdem aquele organismo internacional,
dentre os quais o0 Comité de Governanca Corporativa (DGPE, 2017).

Nesse esforco, em 2013, a OCDE realizou um diagndstico que identificou
oportunidades de melhoria na gestdo da propriedade estatal na Colémbia, as quais podem ser
resumidas em:

i) auséncia de uma entidade centralizada que coordene a propriedade
estatal;ii) necessidade de um mecanismo robusto de monitoramento e
avaliacdo dos conselhos de admtracao; iii) ndo ha um mandato
explicito para as empresas por parte do governo; iv) se apresenta um
baixo nivel de divulgacdo e reporte sobre as empresas estatais; v) se
necessita de um sistema para nomeacao dos colegiados; e vi) 0 marco
regulatorio das mpresas estatais afeta sua capacidade de competir
(Lehuedé, 2013 apudDGPE, 2017, p.15)

No diagnostico realizado, o governo colombiano identificou que, entre 2011 e 2014,
suas 111 empresas estatais geraram um retorno medio sobre patriménio de 13,5% (ROE) ao
ano e o retorno sobre ativos (ROA) foi de 7,0% ao ano, mas esse resultado foi fortemente
carregado pelas estatais emissoras de agdes, uma vez que o resultado das empresas ndo listadas
foi de 3,6% ao ano de ROE e de 1,5% ao ano de ROA, sendo que 21 empresas (19% do total)
tiveram rentabilidade média negativa (CONPES, 2015). A Tabela 8 apresenta uma sintese

desses resultados.
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Tabela 8 — Empresas do Estado Colombiano Segundo a Participacdo Acionaria’

Participacéo NUmero de Perce_ntual Perc_enEugI do
Acionaria Empresas dos Ativos do  Patriménio do ROA ROE
Estado Estado
Maior que 90% 36 26,55% 13,43% 1454%  8,77%
Entre 50% e 90% 29 72,00% 85,58% 15,10%  9,16%
Entre 10% e 50% 28 1,44% 0,99% 0,05% 0,27%
Menor que 10% 18 0,02% 0,00% 6,82% 5,21%
Total 111 100% 100% 7,0% 13,5%

Fonte: Consejo Nacional de Politica Econémica y SofDNPES, 2015)

Diante dessa situacdo, o governo da Colémbia, por meio do Conselho Nacional de
Politica Econdmica e Social (CONPES), publicou a Politica Geral de Propriedade de Empresas
Estatais de Ordem Nacional em novembro de 2015, a qual foi elaborada tendo como referéncia
as recomendacdes da OCDE sobre governanca de estatais (CONPES, 2015).

Nas justificativas que constam no documento que oficializa essa politica, elencam-
se 0s problemas que ela visa a enfrentar, tanto do lado do Estado, no seu papel de proprietario,
quanto do lado das empresas, observando os fatores internos e externos a elas.

No que diz respeito aos problemas do lado do Estado, uma das questdes chave foi
0 reconhecimento de que o Estado colombiano ndo fazia uma reflexdo profunda sobre os
objetivos de manter a propriedade de empresas, que Ihe permitisse identificar quais ativos sao
estratégicos e quais ndo sao, mantendo, assim, participacoes ineficientes. Por essa mesma razéo,
ndo comunicava um mandato explicito a suas empresas, que lhes permitissem ter um
direcionamento estratégico claro. Dessa forma, 0 monitoramento das empresas ndo resultava
numa analise detalhada do seu desempenho. Além disso, a selecdo de representantes do Estado
nos conselhos de administracdo das empresas nao seguia um processo estruturado e
transparente, que contribuisse para a melhor selecdo de seus administradores. Também, o
exercicio da funcdo de propriedade estava disperso em diversos ministérios, o que gerava
inconsisténcias no exercicio dessa funcéo.

Em relacdo as empresas, fatores internos que afetavam seu desempenho
relacionavam-se com baixos padrdes de governanca corporativa, que impediam que alguns
conselhos de administragcdo exercessem adequadamente seu papel de 6rgdo maximo de decisédo
na empresa. Quanto a fatores externos, regras do arcabougo normativo que rege as estatais
colombianas impdem a elas empecilhos que as impedem de adaptar-se oportunamente aos

mercados onde operam, afetando sua competividade.

7 Indicadores de desempenho da média anual entre no periodo 2011 a 2014.
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Para enfrentar esses problemas, a Politica Geral de Propriedade de Empresas

Estatais de Ordem Nacional tem o objetivo geral de “estabelecer as diretrizes, a

institucionalidade e a normatividade necessaria para que o Estado seja um proprietario

informado, ativo e responsavel, que direcione de maneira efetiva suas empresas para a cria¢do
de valor econémico e social’(CONPES, 2015, p. 33).

Abaixo desse objetivo geral, a politica traz os seguintes objetivos especificos:

i.  Fortalecer o governo nacional no exercicio do seu papel de proprietéario

a.
b.

Estabelecer uma estratégia global de ativos empresariais;
Comunicar mandatos claros e explicitos as estatais;

Formalizar processos estruturados e transparentes de identificacao,
avaliacdo e recomendacdo de candidatos para a nomeacgdo de
membros dos conselhos de administracéo;

Desenvolver e implementar um sistema de monitoramento e
avaliacdo continuo do desempenho das estatais;

Criar um novo marco institucional para exercer a funcdo de

propriedade.

ii.  Melhorar a governanca corporativa e 0 marco regulatério das empresas

estatais

a.

Funcionamento robusto dos conselhos de administracao;

b. Ajustar as normas aplicaveis as estatais, que minam sua capacidade

de competir em igualdade com empresas privadas.

Para atingir esses objetivos, a politica geral definiu um plano de a¢des que se iniciou

em dezembro de 2015, com um piloto com as empresas vinculadas ao Ministério da Fazenda e

Crédito Publico, por meio da criacdo da Direcdo Geral de Participacdo de Empresas Estatais

(DGPE) e termina em dezembro de 2019, com a previsao de envio ao Congresso de um projeto

de lei de criacdo de uma entidade que centralize a funcéo de propriedade de todas as empresas

estatais do nivel federal.

Nesse meio tempo, outras acOes relevantes previstas incluem:

9 definir a estratégia global de gestdo de ativos estatais;

9 realizar estudos que permitam identificar ativos estratégicos e ndo

estratégicos;

9 executar atividades de alienacéo, abertura de capital, fuséo, capitalizacdo e

outras em conformidade com os estudos realizados;
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1 descontinuar a participacdo de ministros e funcionarios com esse mesmo
status nos conselhos de administracdo das estatais;
implementar um processo seletivo transparente para 0s novos membros;
elaborar e publicar um cddigo de boa governanca corporativa para as
estatais;
treinar todos os conselheiros de administragdo com base no cédigo;
realizar estudos e propor projetos de leis para implementar mudancas
regulatorias que flexibilizem as atuais normas aplicaveis a estatais, relativas
a orcamento, endividamento e quadro de pessoal.

Na execucdo desse piloto com o DGPE, uma das a¢es ja realizadas foi a publicacéo
do Relatorio Anual das Estatais vinculadas ao Ministério da Fazenda e Crédito Publico (DGPE,
2017). Nesse relatério, o DGPE declara que foi elaborada uma estratégia consistente com 0s
critérios de propriedade estatal definidos na Politica Geral de Propriedade de Empresas Estatais
de Ordem Nacional, com “premissas para formular planos organizados de desinvestimento com
base em consideracdes de risco, rentabilidade, eficiéncia e potencial de captura e geracdo de
valor econémico” (DGPE, 2017, p. 23). O relatério informa também que o nimero de ministros
e vice-ministros em conselhos de administracdo caiu de 27, em 2015, para 3, em 2016, e que 0
nimero de membros independentes subiu de 28 para 32 no mesmo periodo. Também informa
que foi criado um comité de selecdo de membros de conselhos de administracdo, que contara
com o apoio de empresa externa especializada para mapear executivos com perfis adequados.
Além disso, foi iniciado um processo de avaliacdo e auto avaliacdo e capacitacdo dos membros
dos conselhos de administracdo. Adicionalmente, foi implementada uma ferramenta
tecnoldgica para organizar e facilitar a troca de informacdes entre 0 DGPE e os conselheiros.

Como se veréa adiante, os problemas que a Colémbia buscou enfrentar por meio da
Politica Geral de Propriedade de Empresas Estatais de Ordem Nacional, explicitamente
elaborada com base nas recomendacdes da OCDE, sdo muito semelhantes aos problemas de
governanca de estatais que persistem no Brasil, o que justifica uma maior atencdo a iniciativas

daquele pais nessa area.

3.4 Brasil: Diferentes Modelos em um Mesmo Pais

O estudo da OCDE de 2015 (OCDE, 2015b) também traz uma andlise do caso
brasileiro a partir de uma perspectiva historica, que correlaciona estagios do desenvolvimento
econémico do pais com o papel que as estatais tiveram em cada fase, para, entéo, ilustrar a nova

face do capitalismo de Estado brasileiro, em que a participacdo do Estado como acionista
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majoritario ou investidor minoritario relevante se tornou importante. O estudo demonstra que
58% dos ativos das empresas estatais federais sao listados em bolsa e, no nivel estadual, a
listagem em bolsa alcanca 68%. Essa abertura ao mercado contribuiu para a melhoria da
governanga corporativa das empresas, mas ndo evitou problemas de interferéncia
governamental, que resultaram em prejuizos para as empresas e 0S acionistas minoritarios.
Destaca-se, também, a relevancia do BNDES para o exercicio do papel do Estado como
investidor relevante em empresas privadas, cujo valor de mercado das participagdes alcanca
US$44,8 bilhdes. Argumenta-se que esse papel ndo € exercido como se recomendam as
melhores praticas, como no caso em que o Estado deveria progressivamente desinvestir em
empresas privadas, na medida em que os mercados de capitais se desenvolvessem, que € o
oposto do que o BNDES fez no Brasil.

Musacchio e Lazzarini (2015) fazem um apanhado abrangente e detalhado da atual
configuracdo do Capitalismo de Estado brasileiro. A partir de uma andlise historica da atuacao
direta do Estado na economia, 0s autores descrevem os diferentes modelos adotados para
realizar essa intervencdo, tanto sob o prisma do contexto histérico mundial, quanto das
situacOes conjunturais locais. Usando a metafora do Leviatd, os autores definem trés arquetipos
para descrever as diferentes formas de atuacdo do Estado como empresario: o Leviatd
Empreendedor, o Leviatd Investidor Majoritario e o Leviatd Investidor Minoritario, e
demonstram como os trés modelos surgiram e se desenvolveram no Brasil e ainda coexistem.
Ao identificar as diferentes formas de intervencéo direta do Estado no dominio econémico e as
variagOes entre estatais, Musacchio e Lazzarini (2015, p. 17) alertam que:

as empresas estatais mal gerenciadas estdo sujeitas a interferéncias
politicas, mas também encontramos muitas estatais nas quais, depois
demudancas em suas praticas de governanga, 0S governos atuam como
investidores, ndo como gestores. Também sdo muitos os casos de
propriedade estatal minoritaria que efetivamente ajudam as empresas
a desenvolver novos projetos lucrativos, ao lado de outraspde®
injustificavel a campedes nacionais com ligacdes politicas. (...) Em
sintese, qualquer tentativa genérica de afirmar se a propriedade estatal
€ boa ou m& ndo capta necessariamente os matizes e as modulacdes
das formas organizacionais que emergemeitavencao do capitalismo

de Estado.

Os autores demonstram que os diferentes modelos surgiram evolutivamente como
formas de mitigar falhas de governo de cada arquétipo anteriormente existente. O modelo
tradicional do Leviatd Empreendedor surgiu na esteira de politicas desenvolvimentistas e
alcangou seu auge na época do Milagre Brasileiro. No entanto, como, por interferéncia

governamental, as estatais ndo reagiram tempestivamente a crise decorrente do segundo Choque
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do Petroleo e tiveram seus resultados severamente prejudicados, foram necessarias reformas
que resultaram na liquidacdo de varias empresas e na abertura de capital daquelas de maior
relevancia (corporatizacdo), ndo somente para capitalizar as empresas, como, também, para
introduzir padrbes mais elevados de governanca, de onde surgiu e evoluiu 0 modelo do Leviaté
Investidor Majoritario. Entretanto, com as politicas de fechamento do mercado externo e devido
a grandes endividamentos (catalisados pela hiperinflacdo) que impunham restricbes ao
investimento, as estatais brasileiras tornaram-se gradativamente obsoletas; isso, atrelado a
grave crise fiscal do fim dos anos 1980 até meados dos anos 1990, culminou num grande
programa de privatizacGes no qual o BNDES despontou como importante veiculo para suportar
os investimentos de grupos privados nas antigas estatais, fazendo surgir a face do Leviatd
Investidor Minoritario. Em cada um desses modelos, o grau de ingeréncia do Estado nos
negocios das empresas € gradativamente menor; logo, por um lado, falhas de governo como
patrimonialismo e apadrinhamento tendem a ser mitigadas, mas, por outro, falhas como
rentismo e compadrio sao menos controladas.

O quadro da Tabela 9 apresenta uma sintese das caracteristicas basicas dos trés
arquétipos utilizados pelos autores para descrever as formas como o Estado brasileiro atua

diretamente na economia por meio do controle ou participacao relevante em empresas.

Tabela 9 — Capitalismo de Estado Brasileiro pds-1990

Leviatd como Leviatd como Investidor Leviatd como Investidor

Empreendedor Majoritario Minoritario

9 Propriedade e controle § Empresas parcialmente q Empresas parcialmente
total das empresas privatizadas com controle privatizadas com capital proprio
estatais pelo Estado, estatal majoritario  (por residual minoritério estatal.
com autonomia e exemplo, estatais de capital ¢ participacdes minoritarias  em
transparéncia aberto, com mais holdings estatais.
limitadas. autonomia e

1 Empresas com investimentos de
fundos soberanos e outros fundos

f Empresas  holding  de controlados pelo Estado.
propriedade estatal.

Fonte: Reinventando o Capitalismo de Estado (Musacchio e Lazzarini, 2015)

transparéncia).

Pargendler (2014) explora as diferencas dos modelos do Estado como controlador
ou investidor majoritario em relagdo ao modelo do Estado como investidor minoritario sob o
aspecto legal. A autora identifica os veiculos pelos quais o Estado atua como investidor
minoritario como investidores institucionais estatais, 0s quais incluem empresas estatais e suas
subsidiarias, fundos de pensdo de empresas estatais e fundos governamentais, como o fundo de
investimentos do FGTS (FI-FGTS) e o Fundo Soberano do Brasil (FSB). Pargendler, entdo,
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esclarece que, sob o aspecto legal, as empresas em que esses investidores institucionais tém
participacdo minoritaria sdo consideradas privadas, mas a legislacdo nacional garante
importantes direitos a esses acionistas publicos de empresas privadas, os quais sdo reforcados
por meio de acordos de acionistas, permitindo forte poder de influéncia nas empresas investidas.
Dessa forma, de um lado, o Estado abre méo de livre autonomia para controlar as empresas,
devendo estabelecer acordos com socios privados majoritarios, mas, de outro lado, livra-se de
amarras legais como a necessidade de contratagdo de funcionérios por concurso publico, a
necessidade de realizar compras e contratos via processos licitatérios e a submissao ao controle
de tribunais de contas. Além disso, as empresas investidas ndo se submetem as mesmas
obrigacOes de transparéncia que aquelas em que o Estado é o controlador ou acionista unico.
Conclui-se que a atuagdo como investidor minoritario € uma forma de atuagdo empreséria do
Estado que tem elevada discricionariedade (em fungdo dos menores rigor legal e transparéncia),
a qual, na visdo da autora, é a principal caracteristica do que se chama capitalismo de Estado.

Lazzarini (2012) aprofunda mais nas ligaces empresariais entre o Estado e o setor
privado no que descreve como “Capitalismo de Lacos”. O autor detalha como funciona uma
intrincada rede de conexdes entre grupos empresariais privados e as estatais brasileiras, que
expande a influéncia do governo mesmo em corporacgdes privadas que ndo tém estatais como
socios relevantes. Dessa forma, o autor demonstra a influéncia do governo brasileiro em ex
estatais ha muito privatizadas, como Embraer, Vale e CSN, ou mesmo em empresas privadas
desde sua origem, como a OGX e a JBS. Demonstra, também, como o Estado permaneceu como
investidor minoritario relevante em muitas das empresas privatizadas na década de 1990 (como
no caso da Telemar, atual Oi). Em muitas dessas empresas, 0 Estado brasileiro consegue exercer
influéncia direta via golden sharesos conselhos de administracdo (como nos casos da Embraer
e da Vale), ou indireta via participacdes cruzadas entre os investidores institucionais estatais e
grupos privados. Essa faceta do capitalismo de Estado brasileiro assemelha-se, em certa
medida, a politica industrial adotada na Coreia do Sul com seus campedes nacionais (Samsung,
LG, Hyundai), mas, certamente, num formato menos declarado e transparente.

Esses estudos mostram que o capitalismo de Estado brasileiro é complexo e tem
modelos bem distintos, que vao desde o controle total pelo governo nas empresas publicas
(empresas em que o Estado é o acionista Unico); passando por um modelo que exige maior
prestacdo de contas a socios privados nas empresas de economia mista, principalmente naquelas
que tém ac0es listadas em bolsa; até um modelo em que socios privados tém maior participacdo
acionaria, mas o Estado exerce grande influéncia na gestdo, por meio de intrincados

mecanismos institucionais.
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4 Estudo da Institucionalidade da Governanca de Estatais no Brasil
4.1 A Evolucdo do Capitalismo de Estado Brasileiro e suas Mudancgas

Institucionais

O capitalismo de Estado brasileiro comegou a ganhar os contornos atuais na
ultima fase do Estado Novo, quando, durante a Segunda Guerra Mundial, Getdlio Vargas
comecou a implementar uma politica protecionista como forma de se proteger contra a
dependéncia de matéria-prima e de produtos industrializados importados, cujo fornecimento
estava ameacado pela guerra; com esse objetivo, foram criadas empresas como a Companhia
Siderurgica Nacional (CSN) e deu-se impeto a ascensdo do Estado empreendedor brasileiro. O
modelo de desenvolvimentismo nacionalista, que tinha como um de seus fundamentos a criacéo
de empresas estatais, evoluiu durante o governo democréatico de Vargas, época em que foram
fundados a Petrobras e 0 BNDE (atual BNDES), tendo atingido seu auge durante o governo
militar, na época do Milagre Brasileiro. Mas a crise econdémica dos anos 1980 fez com que o
crescimento de empresas estatais estagnasse e, a partir do final daquela década, até o inicio dos
anos 2000, o capitalismo de Estado brasileiro passou por transformacdes a partir do processo
de privatizag@es, que resultaram na associacdo do capital publico com o capital privado, com o
Estado mantendo o controle acionario em alguns casos (destacadamente Petrobras, Eletrobras
e Banco do Brasil), ou, em outros casos, passando a ser investidor relevante, mas sem deter o
controle (modelo cujo principal veiculo é 0o BNDES) (Musacchio e Lazzarini, 2015, p. 93-95).

Como resultado dessa evolucdo do capitalismo de Estado, as instituices e
organizacOes que governam a relacdo do Estado com as empresas estatais também se alteraram.
No inicio, as estatais estavam submetidas diretamente a Presidéncia da Republica, na qual o
Departamento Administrativo do Servico Publico (Dasp) atuava como orgao forte de
administracdo centralizada de toda a maquina publica. No governo militar, houve forte
descentralizagcdo administrativa com o Decreto Lei 200, e as estatais passaram a ter grande
autonomia, por meio de suas holdings. Com o desequilibrio das finangas publicas decorrente
da crise dos anos 1980, foi criada a Secretaria de Controle de Empresas Estatais (Sest), com
grande enfoque no controle dos recursos e dispéndios das estatais. Essa Secretaria teve estrutura
robusta e papel relevante até inicio dos anos 1990, quando, com as privatizaces iniciadas por
Fernando Collor, chegou a ser extinta. Depois, foi recriada no governo de Fernando Henrique
Cardoso, primeiro como Secretaria, depois como Departamento vinculado a Secretaria
Executiva do, entdo, Ministério do Orcamento e Gestdo: o Departamento de Coordenacao e

Controle das Empresas Estatais (Dest). No governo Lula da Silva, a fim de evidenciar maior
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enfoque em questdes de governanca, a denominacdo do Dest passou a ser Departamento de
Coordenacéo e Governanca das Empresas Estatais, tendo tido suas atribuicdes inalteradas até o
fim do governo Dilma Rousseff (Barella e Pereira Filho, 2010).

Nos primeiros dias do governo Michel Temer foi publicada a Lei 13.303/2016°,
a Lei de Responsabilidade das Estatais (L.R.E.), que regulamenta uma diretriz constitucional
de criacdo de um estatuto juridico das empresas estatais, introduzida na Constituicdo em 1998.
A nova lei impde a adogdo de algumas boas préticas de governanca, como: implantacdo de uma
politica de gestdo de riscos e conformidade, sob a responsabilidade direta do principal gestor
da empresa; obrigatoriedade de elaboracdo de planos estratégicos e de negécios e de seu
acompanhamento pela alta administracdo; e compromisso formal dos administradores com
metas de desempenho. Apoés a publicacdo da L.R.E., o Dest voltou ao statusde Secretaria,
retomando a sigla Sest, agora com a nomenclatura de Secretaria de Coordenagéo e Governanga
das Empresas Estatais, com maior empoderamento e com ainda mais énfase no aspecto da
governanca e a missdo de regulamentar o novo marco legal.

Uma sintese dessas mudancgas institucionais na governanca das estatais
brasileiras é apresentada na Tabela 10.

Tabela 10 — Evolucdo Institucional do Capitalismo de Estado Brasileiro
Organizacéo

- T Direcionadores N Orgéo
Epoca Marco Institucional Estratégicos da Fun_gao de Coordenador
Propriedade
Anos1950-1960  Nacional Industrializacdo 10461
. - por Substituicdo - Dasp
(Era Vargas) Desenvolvimentismo x Centralizado
de Importacdes
Anos 1960 - 1970 Dgscgn_trahz_agao Autonomia e Modelo Idi
(Governos Militares) Administrativa Corporatizacao Setorial Holdings
(D.L. 200)
Anos 1980 Programa de
Governos Figueiredo- Dispéndios Globais Controle, . do Modelo Dual Sest
Gasto Publico
Sarney (PDG)
Privatizacbes e
Anos 1390 Plano Nacional de Associacoes
(Governos Collor- s ital Modelo Dual Cest - Dest
Itamar-FHC) Desestatizacdo (PND) com o Capita
Privado
Anos 2000-2015 Programa de .
(Governos Lula - Aceleracdo do Lnu\:)eﬁgénento Modelo Dual Dest
Dilma) Crescimento (PAC)
. . Parcerias
Anos Atuals Programa de Parcerias Publico Privadas  Modelo Dual Sest

(Governo Temer)

e Investimentos (PPI)

e Privatizacdes

Fonte: Elaboragéo Prépria

8 A Lei 13.303 foi sancionada em 30/06/2016 pelo Presidente Michel Temer, tendo sido elaborada por uma comisséo mista
de deputados e senadores, com relatoria do Senador Tasso Jdreiasdédria do Senador Renan Calheiros.
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4.2 Contexto que Determinou a Direcdo das Mudancas Introduzidas pela
L.R.E.

A L.R.E. foi sancionada em 30 de junho de 2016, tendo chegado ao ordenamento
juridico pouco mais de 18 anos ap6s o comando constitucional para sua edicdo, introduzido na
Carta Magna pela Emenda Constitucional n.19, de 04 de junho de 1998. Apesar da demora de
quase duas décadas entre a diretriz constitucional e a edicdo da lei, o projeto de lei que deu
origem a esse novo marco legal teve tramitacéo relativamente célere, de aproximadamente um
ano, tendo sido de iniciativa do Senador Renan Calheiros (PMDB) e tido a relatoria do Senador
Tasso Jereissati (PSDB).

O momento em que se deu a proposi¢do (maio-2015) e o tramite da proposta do
Legislativo (maio-2015 a junho-2016) coincidiu com a época em que a Operacdo Lava Jato®
comecgou a atingir agentes politicos, quando o Procurador-Geral da RepuUblica apresentou as
primeiras peti¢des para abertura de inquéritos para apurar fatos atribuidos a titulares de foro
privilegiado (margo-2015). Nessa fase, comecgaram a ser detalhadas para a opinido publica as
conexdes entre executivos da Petrobras e partidos politicos. Além disso, as maiores estatais de
capital aberto do setor ndo financeiro, Petrobras e Eletrobras, tiveram prejuizos respectivamente
de R$35,2 bilhdes e R$15,0 bilhdes em 2015, os quais foram atribuidos a intervencgdes diretas
do governo nas politicas de precos e de investimentos das companhias, conforme detalhado no
item 5.2.4.

Com isso, abriu-se uma janela de oportunidade para que recebesse prioridade a
proposicdo de uma lei que estabelecesse critérios para indicacdo de dirigentes, regras de
governanca e transparéncia e procedimentos de compras e contratos nas estatais. Ou seja, em
que pese ter sido uma determinacdo constitucional de 17 anos antes, a L.R.E. veio como uma
resposta a sociedade para enfrentar os problemas de governanca corporativa que foram
evidenciados pela Operacao Lava Jato e pelos relevantes prejuizos das estatais de capital aberto.

Desse cenario, pode-se depreender os motivos pelos quais a L.R.E. traz diversas
inovacOes institucionais que tendem a promover melhorias na governanga corporativa das
estatais, mas tem muito poucos dispositivos que tratam das regras que o Estado deve observar
para exercer o seu papel de empresario. De forma geral, a lei estabelece parametros minimos
de governanca corporativa a serem observados pelas estatais e define uma norma de licitages

e contratos, diferente daquela prépria da Administracdo Publica direta. Ou seja, a L.R.E. tem

9 A Operagdo Lava Jato é uma investigagdo conduzida pelo Ministério Piblico da Uni&o com apoio da Policia Federal, que
desvendou diversos crimes de corrupgdo na Petrobras, perpetrados via um esquema que envolve altos executivos da estatal,
grandes empresas fornecedoras e diversos partidos politicos.
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maior enfoque na definicdo de regras para as empresas na sua relacdo com seus stakeholders
do que na institucionalidade que governa a relacdo do Estado com as empresas que controla ou
tem participagéo relevante.

No entanto, como ja& mencionado, ao longo do tempo, os direcionadores
estratégicos para as estatais foram se alterando em funcdo dos diferentes objetivos de
intervencdo do Estado no dominio econdmico. Por esse motivo, é relevante que as instituicdes
e organizagdes do Estado brasileiro adequem-se a essas transformacoes, a fim de buscar garantir
0 sucesso do modelo de intervencédo escolhido e dar a necessaria transparéncia aos resultados
obtidos a partir da acdo do Estado por meio das empresas que controla, ou tem participacao
relevante.

Tendo isso em vista, 0 foco desta pesquisa é o Estado, e ndo as empresas, ou
seja, com base na teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976), o objeto de andlise é o principal
(o Estado — especificamente, a Uni&o), e ndo os agentes (estatais federais e suas controladas e
coligadas). Esse foco tem base na hipétese de pesquisa de que a reforma institucional
promovida pela L.R.E. tende a produzir efeitos relevantes na governanca corporativa das
empresas, mas, a despeito das mudancas recentes no marco institucional da politica econdmica,
que busca incentivar o investimento privado, pouco se inovou nas regras que organizam a
funcédo de propriedade do governo. Ou seja, com base no referencial do TCU (TCU, 2014), a

perspectiva de analise é a governanca de 6rgaos e entidades do setor publico ligados as estatais.

4.3 Aspectos que Justificam a Reanélise do Atual Modelo de Governanca

do Setor Publico Ligado ao Capitalismo de Estado Brasileiro

Conforme explicado na publicacdo Perfil das Empresas Estatais Federais, a funcéo
de acionista controlador das estatais federais brasileiras é compartilhada pelo Ministério do
Planejamento, Ministério da Fazenda e Ministérios Setoriais, além da participacdo da Casa
Civil, “cada um com foco e especializagdo distintos” (Sest, 2016a, p. 11), sendo que a
harmonizacdo da atuacdo dessas Pastas se da por meio de dois mecanismos: as manifestacoes
nas Assembleias Gerais e as resolucbes da Comissdo Interministerial de Governanca
Corporativa e de Administracdo de Participacdes Societarias da Unido (CGPAR). A
manifestagdo da Unido nas Assembleias Gerais das estatais se da por meio de voto da
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN), nos termos do Decreto 89.309/84. A CGPAR
é composta pelos Ministros de Estado do Planejamento, Fazenda e Casa Civil, sendo presidida
pelo primeiro, tendo sido instituida pelo Decreto 6.021/2007, com competéncia para estabelecer

diretrizes estratégicas sobre a governanga corporativa de todas as estatais federais.
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Desse cenario, pode-se entender que a institucionalidade que rege a gestdo das
estatais brasileiras segue um modelo entre o setorial e o dual, descritos pela OCDE (OCDE,
2005): o Ministério do Planejamento, por meio da Sest, atua sobre aspectos administrativos
(notadamente na gestdo das politicas de pessoal), de governanca corporativa e de planejamento
e controle orcamentario, conforme estabelecido na Estrutura Regimental do Ministério do
Planejamento (Casa Civil, 2016); o Ministério da Fazenda, por meio da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e da PGFN, atua com enfoque na gestéo fiscal e patrimonial das empresas,
como definido na Estrutura Regimental do Ministério da Fazenda (Casa Civil, 2017); por fim,
0s Ministérios Supervisores, aos quais as estatais se vinculam funcionalmente, tém énfase na
contribuicdo das estatais para a execucgdo das politicas setoriais. Esse arranjo institucional de
governanca é refletido na representacdo do governo nos érgaos de administracdo superior das
empresas: 0 Ministério do Planejamento e o Ministério da Fazenda tém representacdo,
respectivamente, nos Conselhos de Administracdo e Conselhos Fiscais de todas as estatais, 0s
Ministérios Supervisores tém representantes em ambos os conselhos das empresas a eles
vinculadas, e o dirigente maximo da estatal tem vinculacdo hierarquica com o respectivo
Ministro de Estado. A Figura 8 ilustra como se organiza a funcdo de propriedade estatal na
Administracdo Publica Federal brasileira.

Figura 8 — Organizagéo da Fungéo de Propriedade no Governo Federal Brasileiro

CGPAR

Ministério da Ministério do

Fazenda Planejamento Ministério Setorial
(STN e PGFN) (Sest)
4 N v
TCU ]
cGU | Assembleia Geral
Y (Decisdo Societaria)
Conselho Fiscal | o Comités
(Fiscalizacdo) v (Apoio ao CA)
Conselho de o
P p Auditoria Interna
Administracdo
(Decisdo Estratégica) (Controles Internos)
l Auditoria Externa
(Seguranca Contabil)
Diretoria Executiva
(Gestdo de Negocios)

Fonte: Perfil das Empresas Estatais Federais, 2014 (Sest, 2016a)

Ainda no &mbito da Administracdo Direta, a CGPAR tem por finalidade tratar de
matérias relacionadas com a governanca corporativa nas empresas estatais federais e com a
administracdo de participacdes societarias da Unido. A CGPAR tem o apoio técnico e
administrativo de um Grupo Executivo formado por integrantes das mesmas Pastas que a

Comissao, sob coordenacdo do Ministério do Planejamento, e as atribuicGes de Secretaria
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Executiva do colegiado competem a Sest. Ao longo de dez anos de existéncia, até meados de
2017, a CGPAR editou dezoito resoluces, sendo dez delas (uma das quais o0 Regimento Interno
do colegiado) no dia 10-05-2016, quando o projeto de lei que deu origem a L.R.E. ja estava na
fase final de tramitacdo no Congresso Nacional (CGPAR, 2016).

Esse arranjo pré-existente €& determinante para a trajetéria das mudancas
incrementais que decorrem da implementacdo das regras introduzidas pela L.R.E.. A gestdo
tripartite no &mbito do governo resulta na multiplicidade de principais, que gera riscos de falhas
de coordenacéo.

Além disso, com base na descentralizacdo administrativa resultante do Decreto Lei
200/1967 (Castello-Branco, 1967), as estatais gozam de autonomia administrativa e financeira.
No entanto, com as mudancas havidas a partir da criacdo da antiga Sest, na década de 1980,
essa autonomia passou a ser relativa devido a introdugdo de mecanismos de aprovagéo prévia
do orcamento, de politicas de pessoal, de operacdes de crédito de longo prazo, dentre outras. A
despeito dessa relativizacdo de sua autonomia, as estatais preservaram sua independéncia em
relacdo ao seu planejamento corporativo, suas decisdes de investimento, sua atuacdo no
mercado e sua estratégia de negocios. Em que pese a L.R.E. ter introduzido a obrigatoriedade
de as empresas elaborarem planos estratégicos plurianuais e planos de negdcios anuais, além
de os gestores assumirem compromissos formais com metas e resultados, os instrumentos pelos
quais o Estado exerce a governanca sobre as estatais, definidos nas competéncias regimentais
da Sest, da STN e da PGFN, ainda tém maior &nfase no controle dos meios do que na avaliagdo
dos resultados econdmicos e na sustentabilidade financeira das empresas.

Aqui ficam evidentes os problemas tipicos de governanca de estatais mencionados
por Whincop (2017): o do potencial conflito entre o interesse publico e o empresarial; o da
relacdo multifacetada entre governo e empresas; e o do risco de abuso politico pelos
governantes. Em vista desse cenario, este estudo busca fornecer insumos para a discussdo sobre
a necessidade de aprimoramento das instituicdes e organiza¢es que governam e coordenam a
atuacdo do Governo brasileiro como controlador e investidor de empresas, a partir da
comparacao do caso nacional com as boas préaticas recomendadas pela OCDE e com as adotadas
por paises que tém maior aderéncia a essas recomendacdes.

Assim, a partir da analise da regulagdo brasileira sobre governanca corporativa de
estatais, confrontou-se as praticas adotadas pelo Brasil com as recomendag6es do Guia OCDE
de Governanca de Estatais, para responder a pergunta chave “quais siao as oportunidades de
melhoria nas instituicdes que governam a relacéo entre o Estado brasileiro e as empresas

ligadas ao governo federal?”.
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5 Comparacdo do Modelo Brasileiro com as Préticas Internacionais
5.1 Metodologia Utilizada

A fim de responder a pergunta chave apresentada no final do item 4.3, fez-se
um levantamento das principais diferengas institucionais e organizacionais do modelo brasileiro
de capitalismo de Estado em relacdo a recomendagdes da OCDE, elaboradas a partir da analise
de boas praticas de governanca de estatais adotadas em diversos paises.

Para isso, a metodologia de pesquisa escolhida foi a analise comparada da
institucionalidade em vigor no Brasil com as recomendac¢des constantes no Guia OCDE de
Governanca de Estatais, a fim de buscar identificar eventuais oportunidades de maior avango
na reforma do modelo brasileiro, iniciada com a edi¢do da L.R.E.. Tendo em vista que as
recomendac6es da OCDE para governanca de empresas estatais foram elaboradas com base em
boas praticas de diferentes paises, 0 Guia OCDE de Governanca de Estatais foi tomado como
referéncia de melhores praticas.

A utilizacdo de um guia de boas préticas, elaborado a partir de experiéncias de
diferentes Estados e validado por representantes de paises de economia avangada, que buscam
elevar o desempenho de suas estatais, demonstra ser uma abordagem adequada para os fins
deste estudo. Assim, realizou-se uma analise da regulacdo brasileira de governanca corporativa
das estatais vis a viscada uma das recomendacgdes do o Guia OCDE de Governanca de Estatais,
com o fim de buscar identificar o grau de aderéncia da atual institucionalidade do pais as
recomendac¢des da OCDE para governanca de estatais.

Os principais instrumentos que regulam a governanca corporativa de estatais
brasileiras séo:

Lei de Responsabilidade das Estatais (Temer et al, 2016);

Decreto de Regulamentacdo da L.R.E. 8945/216 (Decreto 8945/216);
Resolucbes da CGPAR (Resolucdes 1 a 18);

atribuicdes Sest, da STN e da PGFN (Estruturas Regimentais do MP e MF e
MF);

Lei das Sociedades por Acbes ( Lei 6404/1976);

outras legislacdes aplicaveis, como: Decreto Lei 200/1967, Lei de Faléncias
(Lei 11.101/2005), Codigo Eleitoral (Lei 4737/1965), Resolugdes do Banco

Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

= =4 4 =

As recomendacdes do Guia OCDE de Governanca de Estatais sdo agrupadas nos

itens a seguir e detalhadas no Anexo I:
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I.  Fundamentos para a Propriedade Estatal;
Il. O Papel do Estado como Proprietéario;
I1l.  Regras para Atuacdo de Estatais no Mercado;
IV.  Tratamento Equitativo para Acionistas e outros Investidores;
V. Relagdes com Stakeholders e Negdcios Responsaveis;
VI.  Comunicacdo e Transparéncia;
VII.  Responsabilidade dos Administradores de Empresas Estatais.

A partir da analise da regulacéo brasileira, foram atribuidas notas de 0 a 100%
conforme a proporcao de recomendacfes da OCDE com evidéncias de aderéncia encontradas
na legislacdo do Brasil em relacdo ao total de recomendac@es para cada item.

Apb6s a andlise do nivel de aderéncia da institucionalidade brasileira as
recomendacdes do Guia OCDE de Governanga de Estatais, sao apresentadas algumas praticas
documentadas em estudos de casos de outros paises que mais se aproximam daquelas
recomendaces. Dessa forma, pretende-se contribuir para a identificacdo das lacunas a, ainda,
serem preenchidas para aproximar mais a governanga corporativa de estatais brasileiras das
préticas internacionalmente recomendadas, como, também, ter uma primeira impressédo sobre a

factibilidade de efetivagdo, no Brasil, desse avanco institucional.

5.2 Analise da Governanca de Estatais Brasileiras em Relacdo as

Recomendacdes da OCDE
A Tabela 11 apresenta os resultados da analise comparativa com a respectiva
atribuicdo de notas conforme os critérios definidos no item 5.1.. No Anexo I, apresenta-se 0
racional aplicado para avaliar o grau de aderéncia da regulacéo brasileira sobre governanca de
estatais em relacéo as recomendacdes da OCDE.
Tabela 11 —Analise de Aderéncia da Regulacdo Brasileira de Estatais as Recomendacdes de

Governanca de Estatais da OCDE
Item 1: Fundamentos para a Propriedade Estatal

Evidéncias de Aderéncia as Recomendacdes: 0/ 4 | Indice de Aderéncia: 0%
Aderéncia da
Recomendacéo Regulacéo
Sim N&o
1.A: Propdésito da propriedade estatal deve maximizar valor a sociedade X
1.B: Governo deve desenvolver uma politica de propriedade X
1.C: Politica de propriedade deve submesera accountability politico X
1.D: Estado deveéefinir fundamentos para a propriedade e rog X
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Item 2: Papel do Estado como Proprietario

Evidéncias de Aderéncia as Recomendagcdes: 5/12 | indice de Aderéncia: 42%
Aderéncia da
Recomendacéo Regulacéo
Sim Néo
2.A: Governos devem simplificampadronizar formas legais para estatais X
2.B: Governo deve permitir toda autonomia operacional as estatais X
2.C: Estado deve respeitar independéncia dos administradores das estatais X
2.D: Centralizagao do exercicio dos direitos de propriedade nemntialade X
2.E: Entidade com papel de proprietaria deve prestar contas X
2.F: O Estado deve atuar como proprietario ativo e informado
2.F.i. Representacdo nas assembleias gerais e exercicio de direitos X
2.F.ii. Escolha de administradores estruturada, transparente e meritocratica X
2.F.iii. Monitoramento de metas e objetivos (financeiras, capital, risco, ...) X
2.F.iv. Monitoramento da performance pela entidade com papel de proprietéria X
2.F.v. Politica de divulgacdo identificando informagdes a serem publicadas X
2.F.vi. Diélogo entre a entidade com papel de proprietéaria e 6rgaos de controle X
2.F.vii. Politica remuneratdria (interesses empresariais e atracdo de executivos) X
Item 3: Estatais no Mercado
Evidéncias de Aderéncia as Recomendagoes: 4/9 | Indice de Aderéncia: 44%
Aderéncia da
Recomendacéo Regulagéo
Sim Néo
3.A: Clara separacao da funcéo de propriedade das demais do Estado X
3.B: Mecanismos de reparacéo eficientes psii@keholders e interessados X
3.C: Divulgacéo dos custos e receitas quando atuar em politicas publicas X
3.D: Custos relativos a politicas publicas financiados pelo Estado X
3.E: Estatais ndo devem ter regras discriminatdrias e podem ser insolventes X
3.F: Condi¢des de financiamento devem ser consistentes com o mercado
3.F.i. Relacdo c/ financeiras e outras estatais com base em critérios econdbmicos X
3.F.ii. Ndo existéncia de vantagens fiscais, ou comerciais de outras estatais X
3.F.iii. Atividades devem gerar taxas de retorno consistentes com privadas X
3.G: Procedimentos de compras nao discriminatérios e transparentes X
Item 4: Tratamento Equitativo de Acionistas e Outros Investidores
Evidéncias de Aderéncia as Recomendacdes: 8/8 | Indice de Aderéncia: 100%
Aderéncia da
Recomendacéo Regulacéo
Sim | Nao
4.A: Protecdo de acionistas
4.A.i.Tratamento equitativo a todos 0s acionistas X
4.A.ii. Elevados graus de transparéncia, com divulgagdo simultanea a todos X
4.A.iii. Politica ativa de comunicac¢do e consulta com todos 0s acionistas X
4.A.iv. Acionistas minoritarias podem participar das decisdes fundamentais X
4.A.v. Transacgdes do Estado c/ estatais e entre estatais em termos de mercado X
4.B: Estatais devem aderir @digos de governanca corporativa nacionais X
4.C: Divulgacéo a todos sobre perseguicao de objetivos de politica publica X
4.D: Garantias no caso de disputas em contratos de projetos de cooperacdg X
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Item 5: Relacdes com Stakeholderse Negocios Responsaveis

Evidéncias de Aderéncia as Recomendagcdes: 5/5 | indice de Aderéncia: 100%
Aderéncia da
Recomendacéo Regulacéo
Sim Né&o
5.A: Reconhecimento pelo Estado dos direitos legais dos acionistas X
5.B: Reporte das relacbes catakeholders (empregados, credores, ...) X
5.C: Monitoramento de medidas de controle interno pelos administradores X
5.D: Publicacéo das expectativas estabelecidas sobre negdécios responsave| x
5.E: Nao financiamento de atividades politicas X
Item 6: Abertura e Transparéncia
Evidéncias de Aderéncia as Recomendagoes: 10/11 | indice de Aderéncia: 91%
Aderéncia da
Recomendacéo Regulagéo
Sim | Nao
6.A: Reporte de informacgdes corporativas conforme melhores préticas
6.A.i. Declaracdo publica dos objetivos empresariais e seu cumprimento X
6.A.ii. Resultados operacionais e financeiros, incluindo os de politicas publicas X
6.A.iii. Estrutura de governanga, propriedade e deliberacdo da empresa X
6.A.iv. Remuneracdo dos membros dos conselhos e dos principais executivos X
6.A.v. Qualificagdo dos membros dos conselhos e processo seletivo X
6.A.vi. Fatores de risco material previsiveis e medidas de gerenciamento X
6.A.vii. Assisténcia financeira de qualquer tipo recebida do Estado X
6.A.viii. Transa¢des materiais com o Estado e outras entidades relacionadas X
6.A. ix. Questdes relevantes relativos a empregados e outros stakeholders X
6.B: Sujeicdo dos relatérios anuais a auditoria externa independente X
6.C: Publicagdo de relatérios consolidados anuais de todas as estatais X
Item 7: Responsabilidade dos Orgéos Colegiados
Evidéncias de Aderéncia as Recomendacdes: 8/10 | indice de Aderéncia: 80%
Aderéncia da
Recomendacéo Regulacéo
Sim Néo
7.A: Colegiadosdevem ter mandato claro e prestar contas aos acionistas X
7.B: Colegiados devem definir estratégia e poder apontar e destituir CEO X
7.C: Composicao deve permitir independéncia e membros qualificados X
7.D. Membros independentes ndo podem terat@zao constakeholders X
7.E. Implementacdo dmecanismos para evitar conflitos de interesse X
7.F. Chairman responsavel pela eficiéncia do colegiado e ligagdo c/ governo  x
7.G. Exercicio efetivo da representacdo dos empregados, quando obrigatori X
7.H. Formacao de comités especializados (auditoria, riscos, remuneragao) X
7.1. Realizagdo de avali¢Oes de performance anuais do colegiado X
7.J. Auditoria interna com reporte direto ao board e comité de auditoria X

Fonte: Elaboragdo Prdpria com Base na Andlise do Anexo |

A partir dos resultados tabulados acima, a Figura 8 ilustra o quanto a
institucionalidade que rege a governanga corporativa das estatais brasileiras ainda dista das

recomendacdes da OCDE, apesar dos avangos recentes obtidos com a publicacéo da L.R.E..
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Figura 9 — Aderéncia da Regulacéo Brasileira as Recomendacdes da OCDE
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com Base na Andlise do Anexo |

Observa-se que os itens das recomendacdes aos quais a institucionalidade brasileira
€ menos aderente sdo aqueles que tém mais relacdo com as instancias de governanga externa as
organizag0es, ou seja, aquelas de dentro do aparato do Estado. Essa constatacdo confirma a
hipoGtese de pesquisa apresentada no item 4.2, de que a reforma institucional promovida pela
L.R.E. tende a produzir efeitos relevantes na governanca corporativa das empresas, mas pouco
inova nas regras que organizam a funcdo de propriedade do governo.

Tendo identificado as lacunas ainda existentes na institucionalidade brasileira que
rege as empresas estatais em relacdo as melhores préticas internacionalmente recomendadas,
passaremos, a seguir, a analisar cada uma dessas lacunas comparativamente ao que é
efetivamente praticado em alguns paises, a fim de fornecer alguns elementos que permitam

avaliar a factibilidade da implementacéo dessas boas praticas.

5.2.1 Fundamentos para a Propriedade Estatal no Brasil

Como detalhado no Anexo I, ndo se encontra, na regulacéo brasileira de governanca
corporativa de estatais, nenhuma evidéncia de que as recomendagdes sobre os Fundamentos
para a Propriedade Estatal s&o seguidas. Em especial, ndo se explicitam as razfes para a
manutencdo da propriedade de empresas pelo Estado, nem se declara uma politica de
propriedade que esclareca qual valor deve ser gerado para a sociedade a partir do exercicio da
funcéo de propriedade estatal.

Nos paises que avancaram mais nas recomendacdes sobre a fundamentacdo da

propriedade estatal, encontram-se diferentes motivag¢Ges para sua manutencdo, mas ha critérios
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bem definidos. Em Cingapura, onde a fungédo de propriedade estatal esta claramente atribuida
a Temasek Holdings, a fundamentacao para a manutencdo ou ndo de um ativo segue critérios
exclusivamente comerciais, conforme declarado no modelo de governanga corporativa da
holding (Temasek, 2017b). Na China, o governo declara que seus planos de promover a
“propriedade mista” visam a atrair investimento privado e a elevar a eficiéncia das estatais, por
meio de sua exposi¢cdo a competicdo de mercado (Council of the People’s Republic of China,
2016); nesse sentido, estatais chinesas tém aberto seu capital com propositos de aprimorar a
governanca corporativa, promover a separacao entre a operacao e a administracao do negdcio,
introduzir padrbes internacionais de contabilidade, levantar fundos para as empresas e
desenvolver o mercado de acdes (OCDE, 2016). Na india, o governo declarou publicamente
sua decisdo de manter, pelo menos, 51% do capital das estatais de natureza estratégica e até
26% da propriedade de estatais ndo estratégicas, ou privatizar totalmente estas empresas; para
iSso, segue um processo de aprovacdo do seu plano de desinvestimentos pelo Parlamento,
seguido de avaliacdo dos projetos e decisdo sobre a continuidade por um comité especializado
de alto escaldo do governo, com a posterior oferta publica em conformidade com o plano
aprovado no comité (OCDE, 2016). Na Turquia, o processo de abertura de capital de estatais
iniciou na década de 1980, com o objetivo de desenvolver o mercado de capitais do pais; depois
de mais de 30 anos de amadurecimento, 0 governo instituiu um processo semelhante ao da
india, no qual a proposta de abertura de capital é aprovada por um conselho de alto nivel e
conduzida por um 6rgao de governo especializado na desestatizacdo de empresas, sendo que,
para que a venda de participacdo estatal se inicie, a empresa deve estar comercialmente viavel
e as condicBes de mercado para a oferta publica devem ser favoraveis (OCDE, 2016). Na
Colémbia, ao formalizar sua politica geral de propriedade de estatais, 0 governo comprometeu-
se a estabelecer uma estratégia global de ativos empresariais que explicite que empresas
cumprem algum dos objetivos de propriedade estatal, tais como: participar em setores
estratégicos para a economia e o desenvolvimento do pais; contribuir para a politica de
desenvolvimento produtivo; resolver falhas e distor¢fes de mercado; criar mercados ausentes,
mas necessarios; prover servicos publicos e sociais onde o mercado ndo 0s prové
satisfatoriamente; manter participacdes acionarias de alta rentabilidade como fonte de recursos
fiscais; a partir dessa estratégia, o governo tomaré decisdes de alienacdo, abertura de capital,
aquisicdo, fusdo, ou liquidagdo (CONPES, 2015).

Aqui no Brasil, tambem instituimos um comité de alto escaldo responsavel pelas
decisbes de desestatizagdo, num modelo parecido com o da india e da Turquia: o Conselho

Nacional de Desestatizagédo (CND), criado pelo Programa Nacional de Desestatizagdo (PND)
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em 1997 e cujas funcdes foram absorvidas pelo Conselho do Programa de Parcerias de
Investimentos da Presidéncia da Republica (CPPI) em 2016. Mas 0s marcos regulatorios que
instituiram esses programas ndo deixam claros os critérios que devem ser observados para a
tomada de decisdo sobre manutencao ou ndo da propriedade estatal, como ocorre nos paises ja
citados.

Como os fundamentos para a propriedade estatal ndo estdo institucionalizados no
Brasil, o pais ndo tem uma diretriz geral clara sobre se as estatais devem ser economicamente
sustentiveis e comercialmente vidveis, nem se atribuem metas objetivas para sua atuacdo na
execucdo de politicas publicas, ou no desenvolvimento de mercados ainda imaturos. De forma
geral, ndo temos uma politica de propriedade bem definida, que declare transparentemente os
motivos para manutencgdo ou ndo dos ativos estatais. Com isso, ndo se avalia, nem se revisita
os fundamentos para a propriedade das empresas estatais, fazendo com que o Estado brasileiro
incorra no risco de decisdes com inadequado grau de discricionariedade acerca da manutengéo
Ou nao desses ativos.

Assim, abre-se uma lacuna para que a decisdo sobre a manutencdo ou nao da
propriedade estatal possa ser guiada mais por critérios de ideologia politico-econémica, do que
de estratégia de Estado. Disso, resultam potenciais problemas, que podem ser de naturezas
diametralmente opostas, mas que indistintamente podem gerar perdas econémicas para o pais:
por um lado, ha risco de manutencdo da propriedade estatal de empresas cuja geracao de valor
para sociedade e a economia ndo estd claramente demonstrada; por outro lado, ha risco de
transferéncia de ativos do setor publico para o privado durante uma conjuntura econémica ruim
ou situacdo de mercado desfavoravel, com consequente perda de valor econémico para o Estado
e, indiretamente, para a sociedade.

Ressalta-se, também, a questdo das participagdes minoritarias do Estado em
empresas privadas, as quais ndo se submetem a institucionalidade vigente para as estatais e, por
iss0, ndo tém 0s mesmos requisitos de accountabilitye transparéncia. Entretanto, a participacdo
estatal em empresas privadas € relevante no Brasil, principalmente por meio das préprias
estatais, conforme pode se confirmar pelos dados da Tabela 12. Além disso, o Tesouro Nacional
tem participacao direta minoritaria em 14 estatais estaduais e 11 empresas privadas (Tabela 13),
alem de golden sharesm trés estatais ja privatizadas: Vale, Embraer e Instituto de Resseguros
do Brasil (IRB) (STN, 2017).
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Tabela 12 — Investimentos de Estatais em ParticipacGes Minoritarias em Empresas Privadas
Valores Nominais em R$bilhdes

Grupo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Total

Petrobras 448 198 2,38 4,31 5,72 6,61 4,24 29,72
Eletrobras 168 3,03 3,93 3,98 5,22 4,40 4,55 26,78
BNDES 133 518 245 1,81 0,75 0,33 0,10 11,95
Outras 1,19 0,00 0,44 0,68 0,76 0,78 0,59 4,43
Total 8,67 10,19 9,19 10,77 12,45 12,13 9,48 72,88

Fonte: Elaboracdo Prépria com Base em Dados Extraidos do Sistema de Informacdes das Estatais — Siest

Tabela 13 — Participa¢cdes Minoritarias do Tesouro Nacional em Empresas Privadas e Estatais

Estaduais
14 Estatais Estaduais 11 Empresas Privadas

Empresa % Uniao Empresa % Uniao
Terracap 49,00% Brasagro 35,49%
Novacap 43,88% IRB 11,73%
Metro-RJ 6,49% SNPB 10,0%
Riotrilhos 6,49% Eletropaulo 7,97%
Agespisa 1,18% RIMA 1,66%
Deso 0,23% TBM 1,40%
Caern 0,12% Copenor 0,87%
Metrobus 0,12% Renave 0,74%
Embasa 0,07% Deten 0,57%
Caema 0,07% Energisa PB 0,20%
Cepasa 0,05% Prudencial 0,01%
Cagepa 0,03%
Casal 0,03%
Cagece 0,01%

Fonte: Aspectos Fiscais do Relacionamento do Tesouro Nacional com suas Participagdes Societérias (STN, 2017)

A pratica observada nos paises mais avancados em governanca de estatais é a de
adotar padrbes de accountabilityuniformes para todos as suas participagdes societarias, sendo
que as participagdes minoritarias também devem ser aderentes aos fundamentos para a
propriedade estatal, e sua manutencdo ou ndo deve ser avaliada em conformidade com esses

fundamentos. No entanto, o que ocorre no caso brasileiro é que ha pouca prestagdo de contas

10 Nota Explicativa: A Tabela 12 foi gerada a partir de dados extraidos do sistema Siest e se refere aos valores realizados na
rubrica de Participagdo em Sociedades Coligadas — Empresas Privadas, de nimeros 223300 (Setor Produtivo Estatal) e 823190
(Setor Financeiro), conforme o Manual Técnico de Orgamento do Programa de Dispéndios Globais (Sest, 2015).

Observagdo: E possivel haver diferenca entre os dados das fontes primarias (Demonstracdes de Resultado das Estatais) e 0s
dados da fonte secundéria (dados do Siest), quando as empresas ndo atualizam no Siest corre¢des eventualmente feitas apos a
publicacdo dos seus resultados anuais.
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em relacdo as participacdes minoritarias do Estado, quando se compara com as informacoes

prestadas em relacdo as empresas controladas pela Unido.

5.2.2 Papel do Estado como Proprietario no Brasil

Na analise detalhada no Anexo I, também sdo apresentadas evidéncias de que ha
razoaveis oportunidades de avanco nas instituicdes que regulam a funcdo de propriedade no
Estado brasileiro, que é exercida pela CGPAR, com o suporte da Sest, na funcao de Secretaria
Executiva daquele colegiado.

No modelo brasileiro, ja descrito no topico 4.3, CGPAR e Sest ndo tém
autonomia funcional, administrativa e orcamentaria, mas, como ilustrado na Figura 8, esses
6rgdos, juntamente com a PGFN e os Ministérios setoriais, sdo hierarquicamente superiores aos
6rgdos de governanca interna das empresas. Além disso, em que pese CGPAR e Sest terem
poder decisorio final sobre certos temas, incluindo alguns mais relacionados com funcdes de
gestdo do que de governanca, sua capacidade de governanca € relativizada pelo poder de
supervisdo ministerial das Pastas setoriais, que apontam a maioria dos administradores das
empresas, cuja indicacdo normalmente recai sobre servidores publicos subordinados
hierarquicamente a agentes politicos. Esse arranjo de governanca pode ser entendido como uma
transicdo do modelo setorizado para o dual, apresentados no tépico 2.3.4.

Mas, como relatado naquele topico, economias mais avancadas, entre as quais
Reino Unido, Franca, Austria e Australia, buscam adotar o modelo centralizado desde o inicio
dos anos 2000 (OCDE, 2005). O modelo centralizado de referéncia mundial é o adotado por
Cingapura com a Temasek Hodings, o qual ja foi descrito no item 3.2. Esse modelo, no qual a
propriedade estatal € exercida por uma holding, também é seguido por outros paises, tais como:
Italia, Austria e Hungria, mas € relativamente pouco adotado. Na maioria dos paises que segue
0 modelo centralizado, a funcéo de propriedade é exercida por um Ministério (exs.: Dinamarca,
Holanda, Espanha, Noruega, Suécia e Bélgica), ou Agéncia (exs.: Franca, Polonia e Finlandia)
(OCDE, 2005). Na China, uma comissdo especial do Conselho do Estado (a Stateowned Assets
Supervision and Aministration ComissioSASAC) exerce a funcdo de proprietario de forma
centralizada (SASAC, 2017). Na Colémbia, estd em andamento um piloto com um
departamento (Direccion General de Participaciones Ests— DGPE), que exerce a funcdo
de propriedade das empresas ligadas ao Ministério da Fazenda e Crédito Publico. Este piloto
inclui todas as principais estatais do pais, sendo que, para 2019, € prevista ainda a criacao de
uma entidade autbnoma, que exercerd o papel de proprietario de todas as estatais do governo

central da Colémbia. Como relatado pela OCDE, a autonomia formal do érgdo que exerce a
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funcdo de propriedade, que deve ser localizado “distante” dos Ministérios que regulam e
executam politicas publicas, facilita a clara separacdo dessa funcdo das demais tipicas da
administracdo publica (OCDE, 2005).

Muitos problemas decorrem da dispersdo da funcdo de propriedade existente no
Brasil. Em grande medida, ndo se torna clara a convergéncia de objetivos entre os diferentes
atores que participam na definicdo das metas a serem perseguidas pelas estatais. Por um lado,
a definicdo de restricGes orcamentérias ou a imposi¢do de regras para as politicas de pessoal
podem tornar-se empecilhos para a consecucgéo de projetos setoriais. Por outro lado, a falta de
parametros objetivos para metas de resultado financeiro pode levar a gastos excessivos na
execucdo de politicas pubicas, em detrimento da sustentabilidade financeira das empresas.
Como ndo existe unicidade de diretrizes por parte do acionista controlador (o Estado brasileiro)
em relacdo aos objetivos que as estatais devem perseguir (sejam econdmicos, financeiros, ou
de contribuicdo para a execucao de politicas publicas), ha espaco para intervencao direta nos
negocios das empresas, principalmente por parte dos Ministérios supervisores, que tém grande
poder de influéncia nos Conselhos de Administracdo e Fiscal, bem como poder de indicacao
dos diretores estatutarios das empresas. Como resultado, certas decisdes de politica publica que
podem afetar negativamente a performance empresarial sdo impostas as empresas, sem
planejamento prévio e projecdo dos impactos. Exemplos dessa natureza sao decisoes relativas
a investimentos regionais, politicas de conteudo local e de controle de precos.

Como consequéncia da multiplicidade de érgdos que fazem parte do sistema de
governancga externo as empresas, 0 governo nao tem uma estratégia coordenada e transversal
para as estatais e, por consequéncia, os mecanismos para avaliacdo do desempenho das
empresas sdo falhos, tanto no que diz respeito as metas para garantir sua sustentabilidade
empresarial, quanto no que tange as métricas para avaliar sua contribuicdo para o
desenvolvimento do pais. Nessa situa¢do, na Administracdo Direta, ndo ha um érgdo central
formalmente responsavel por definir diretrizes e por estabelecer parametros objetivos de
desempenho para avaliacdo da performance das empresas. Com isso, fica prejudicada a
prestacdo de contas da Administracdo Publica pelo exercicio da sua fungdo de propriedade, a
qual é formalmente dispersa, a despeito dos papeis centrais da CGPAR e da Sest.

Esse cenario demonstra que a ndo observancia da maioria das recomendagdes da
OCDE para o exercicio do papel do Estado como proprietario € uma causa central dos
problemas de governanca ainda observados nas estatais brasileiras, a despeito dos avancos

institucionais introduzidos com a edicdo da L.R.E..
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5.2.3 Enmpresas Estatais Brasileiras no Mercado

No detalhamento da analise de aderéncia das instituicGes brasileiras sobre estatais
ao Guia OCDE de Governanca de Estatais feito no Anexo I, identificamos que ainda h& grande
espaco para evoluir em relacdo as regras de atuacdo de estatais brasileiras no mercado.

Apesar de existir a regra basica de que estatais devem ter condi¢Bes de
funcionamento idénticas as empresas do setor privado, consignada no Art. 27 do Decreto Lei
200/1967, diversos outros mecanismos legais afastam a aplicabilidade dessa regra e, na prética,
as condicOes que as estatais tém para atuar no mercado divergem bastante das de suas similares
privadas.

Como j& vimos anteriormente, aquilo que Detter e Folster (2015) chamaram de
“calice sagrado da gestdo de estatais”, que ¢ a clara separagdo da fungdo de propriedade estatal
da funcdo de regulacéo, ndo é aplicado no Brasil. Em que pese o0 avanco introduzido pela L.R.E.,
de vedacdo a que funcionarios de agéncias reguladoras participem dos 6rgdos da administracao
superior das estatais, as entidades (agéncias e estatais) permanecem vinculadas a um mesmo
Ministério supervisor. Embora tanto agéncias quanto estatais tenham autonomia em relacéo ao
seu respectivo Ministério, a condicdo de vinculo funcional resulta numa proximidade
razoavelmente maior das estatais em relacdo ao 6rgdo regulador, do que aquela que tém as
empresas privadas.

Se, por um lado, as estatais contam com essa relativa vantagem em relagdo as suas
similares privadas, por outro lado, elas tém diversas restricbes que prejudicam sua
competitividade no mercado. A aplicacdo dos principios basicos da administracdo publica as
estatais € uma boa préatica da gestdo publica, mas que, da forma como é implementada no Brasil,
limita a gestdo empresarial das estatais €, em muitos casos, as conduz a um comportamento
mais proximo do da administracdo publica do que daquele tipico da gestdo empresarial, com
pouca propensao ao risco e reduzida capacidade de inovacao, os quais resultam em baixa
eficiéncia e resultados relativamente menores que 0s de suas congéneres privadas.

A L.R.E. trouxe a inovacdo legal de introduzir normas préprias de licitacdes e
contratos para as estatais, distintas daquelas tipicas da Administracdo Direta. Em especial, a
L.R.E. define que as empresas terdo seus proprios regulamentos de compras, mas determina
regras gerais bastante detalhadas a serem observadas nesses regulamentos, resultando numa
estreita margem para adaptacao as tipicidades de cada setor de atuacdo das estatais. A L.R.E.
também dispensa a aplicabilidade de seu capitulo sobre licitagcdes e contratos a comercializagdo
de bens e servicos relacionados ao objeto social da estatal e aos casos em que a escolha de um

parceiro esteja associada a caracteristicas particulares, vinculadas a oportunidades de negécio
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especificas; no entanto, o Decreto 8945/2016, que regulamenta a L.R.E., ndo detalha melhor as
condicdes em que se pode dispensar a aplicabilidade das normas de licitacdes e contratos da
L.R.E., 0 que resulta em controvérsias interpretativas, que podem levar a interpretacbes mais
restritivas, dado o comportamento normalmente conservador dos gestores das estatais
brasileiras.

Outro aspecto mais restritivo para as estatais em relacdo as suas congéneres
privadas sdo as regras de selecdo de pessoal, que, por intepretacdo legal, se refletem nas
condicdes de demissdo. A norma de os empregados serem contratados apenas por concurso
publico, em respeito ao principio da impessoalidade da administracdo publica, resultou numa
jurisprudéncia de que a dispensa dos empregados de estatais deve ser motivada. Dessa forma,
também como resultado da interpretacdo mais restritiva da norma, estatais ndo dispensam
empregados sem justa causa, mesmo em situacdes de crise, em que pode ser necessaria reducao
de quadro para buscar equilibrio do resultado das empresas.

A combinacdo da falta de definicdo de pardmetros objetivos para medir o resultado
das empresas, relatada no item anterior, com essas restricdes legais, que induzem
comportamentos conservadores, resulta em mecanismos frouxos de incentivos e punicées tanto
para administradores, como para empregados das estatais brasileiras, o que é uma provavel
causa da sua baixa eficiéncia, quando comparada com congéneres privadas.

No entanto, em paises em que estatais tém condi¢fes de atuacdo mais proximas
daquelas de que dispdem as empresas privadas, observa-se que as estatais tém performance
econdmico-financeira melhor que a das estatais brasileiras. No caso especifico de Cingapura,
Ang e Ding (2006) demonstram que as empresas da Temasek tém resultados até superiores do
que os de empresas privadas, atribuindo esse sucesso a melhores praticas de governanca das
empresas ligadas ao governo de Cingapura. Aivazian, Ge e Qiu (2005) demonstraram que 0s
movimentos de corporatiza¢do na China, que aproximaram as préaticas de governanca e gestao
de estatais chinesas as de empresas privadas, trouxeram impactos positivos relevantes para a
performance econdmico-financeira das estatais chinesas.

Em relatorio da firma de consultoria McKinsey&Company, Budiman, Lin e
Singham (2009) apresentam exemplos de estatais de diversas partes do mundo que adotaram
praticas de gestdo similares as do setor privado e obtiveram perceptiveis melhorias de
desempenho econémico-financeiro. Nesse relatorio, destacam-se a definicdo de objetivos claros
e explicitacdo da delegacédo de poderes para os dirigentes; a priorizacdo de projetos de maior
potencial de impacto financeiro; e a atracdo e retencdo de profissionais de alta capacitagéo,

incluindo estrangeiros. Os casos de sucesso relatados trazem estatais de paises como Suécia,
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Nova Zelandia, Malésia, Indonésia, China e Brasil, com enfoque na significativa elevacao da
extracdo de petroleo em aguas profundas pela Petrobras, a partir da priorizacdo de investimentos
em inovagdes nesse setor.

A partir dos ganhos de eficiéncia obtidos, estatais estrangeiras iniciaram processos
de internacionalizacdo e, atualmente, estatais multinacionais tornaram-se importantes atores
nos mercados globais, com destaque para a China. Relatério da OCDE (OCDE, 2015b) mostra
que o investimento externo da China quadruplicou entre 2007 e 2012, ano em que aquele pais
tornou-se o quinto maior investidor internacional do mundo, respondendo por 5% dos fluxos
globais, sendo que as estatais chinesas atingiram 40% dos acordos internacionais de fusdes e
aquisicoes. Esse crescimento tem levantado ponderac6es sobre possiveis favorecimentos das
estatais nos mercados competitivos em relagdo a concorrentes privados, como detalhado num
outro relatorio elaborado para a OCDE. Nesse relatério, os autores Kowalski et al. (2013, p.
42) concluem que “possiveis vantagens comerciais de estatais (ou desvantagens que as aflijam)
tomam formas variadas™ e que 0s arranjos regulatorios para as empresas estatais sao elaborados
principalmente a partir de objetivos domésticos, mas tém impacto relevante na atuacao dessas
empresas nos mercados internacionais.

Esses casos mostram que, quando a regulacdo de estatais foi bem-sucedida no
sentido de aproximar suas praticas das de empresas privadas, as estatais conseguiram tornar-se
competitivas a ponto de ter surgido, nos mercados internacionais, a preocupacdo com a
possibilidade de essas empresas gozarem de condi¢cBes mais favoraveis que os concorrentes
privados. No entanto, no caso brasileiro, as amarras regulatérias sdo uma provavel causa do
desempenho comparativamente menor das estatais nacionais em relacdo as empresas privadas
que atuam no mesmo setor.

Na Coldmbia, onde as estatais também tém restricGes legais que prejudicam sua
competitividade, tomou-se a deciséo de rever seu marco normativo de estatais, com o objetivo
de promover a “suficiente flexibilidade a cada conselho de administracdo para tomar decisdes
relacionadas a seus orgcamentos, quadro de pessoal, estrutura de capital, investimentos de longo
prazo e demais aspectos da gestdo empresarial, com a celeridade e oportunidade adequadas para
serem competitivas, em especial quando a empresa atua em mercados onde também operam
empresas privadas” (CONPES, 2015, p. 50-51).

A partir do reconhecimento de que amarras regulatérias sao uma possivel causa dos
problemas de eficiéncia das estatais, a reavaliacdo sobre se prevalecem as motivagdes que

determinaram a imposicdo de restriches legais a gestdo empresarial das estatais, a fim de
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identificar possibilidades de revisdo do marco legal, ¢ uma boa medida para se buscar condigdes

de participacdo das estatais no mercado mais similares as de suas concorrentes privadas.

5.2.4 Tratamento Equitativo de Acionistas etts Investidores nas Estatais Brasileiras

Nesse aspecto, a regulacdo das estatais brasileiras é totalmente aderente as
recomendacfes do Guia OCDE de Governanca de Estatais, o que decorreu do avango
institucional proporcionado pela edi¢do da L.R.E..

Conforme demonstrado no Anexo I, diversos dispositivos da L.R.E. tornaram as
regras brasileiras plenamente aderentes a esse subconjunto de recomendacdes. Dessa forma,
nas sociedades de economia mista, os acionistas privados passam a ter garantias legais ao seu
tratamento equitativo com o acionista controlador estatal. Essa boa pratica mitiga o risco do
setor privado ao investir em sociedades de economia mista, alavancando o potencial de atragédo
de capital privado para essas estatais.

Essa € uma medida que facilita a execucdo de iniciativas de corporatizacdo nas
estatais brasileiras, estratégia seguida por diversos paises do mundo com diferentes objetivos,
como ja apresentado no item 2.3.4.. Dentre esses objetivos, destacam-se a melhoria de
performance via disciplina de mercado, o fortalecimento do mercado de capitais, a atragdo de
fontes de financiamento e a melhoria da receita com privatizacées (OCDE, 2016). Também ja
vimos, no item 3.1, que a corporatizacdo tem sido a principal estratégia utilizada pela China
para elevar a eficiéncia de suas estatais.

Como mencionado no item 4.1, essa estratégia chegou a ser priorizada no Brasil
nos anos 1960-1970, mas Musacchio e Lazzarini (2015) mostram que, da forma como foi
implementada no Brasil, essa estratégia resultou em excessiva expansao das holdings estatais,
incluindo sua atuacdo em setores ndo chave, o que resultou em problemas de coordenacédo e em
posterior queda de resultados. A reacdo do governo foi instituir um maior controle sobre a
gestdo das estatais na década de 1980, seguido por programas de privatizacdo na década de
1990. Como resultado, atualmente, as principais estatais corporatizadas no nivel federal sdo
Banco do Brasil, Eletrobras e Petrobras. Para ilustrar os resultados da corporatizacao,
Musacchio e Lazzarini fazem uma comparacdo da governanca da Petrobras com a de outras
empresas petroliferas e mostram que, apesar da corporatizacéo, a Petrobras apresentava padrdes
de governanga razoavelmente inferiores aos de outras multinacionais do setor, que é quase
totalmente controlado por estatais. Um dos principais problemas destacados pelos autores foi a
excessiva intervencdo governamental nas decisdes empresariais, incluindo o arrojado programa

de investimentos, o controle de pregcos de combustiveis e a politica de compras de contetdo

55



nacional, problema que também se estendeu ao Banco do Brasil, com a reducdo artificial de
taxas de juros, e a Eletrobras, com a diminuicdo compulsoéria das tarifas.
Problemas dessa natureza contribuiram para queda nos resultados das estatais

corporatizadas, com prejuizos aos acionistas privados minoritarios, conforme quadro abaixo.

Tabela 14 — Resultado Liquido de Estatais de Capital Aberto Controladas pela Uni&o
Valores Nominais em R$ bilhdes

Ano Grupo Banco do Brasil Grupo Eletrobras Grupo Petrobras
2014 11,2 -3,0 21,9
2015 14,4 -15,0 -35,2

Fontes: Perfil das Estatais Federais, 2014 (Sest, 2016a) e Boletim das Estatais Federais, VVol. 1 (Sest, 2017)

Como relatado no item 4.2, o tramite do projeto de lei que deu origem a L.R.E.
ocorreu de maio-2015 a junho-2016; portanto, os resultados negativos de Eletrobras e Petrobras
e seus impactos para os acionistas privados, provavelmente, tiveram repercussao nas discussoes
do processo legislativo para elaboracdo da L.R.E.. Logo, é uma inferéncia l6gica deduzir que a
completa aderéncia aos principios recomendados para tratamento equitativo de acionistas e
outros investidores privados, introduzida pela L.R.E., teve como influéncia uma reagéo desses
atores aos prejuizos realizados naquele periodo.

Essa é uma evidéncia do pressuposto de North (1993) de que a direcdo da mudanca
institucional é determinada pelos grupos de interesse e seus respectivos modelos mentais.
Entretanto, como o path dependencende a perpetuar o arranjo pré-existente, 0 processo de
mudanca € incremental e 0s avancos introduzidos pela L.R.E. ainda estdo em curso, mas podem
ja ter sido percebidos pelo mercado. Evidéncia disso é que, apos a reducdo do risco para 0s
investidores privados introduzida pela L.R.E., o valor de mercado das estatais brasileiras

corporatizadas cresceu, conforme Tabela 15.

Tabela 15 — Valor de Mercado de Estatais de Capital Aberto Controladas pela Unido
Valores Nominais em R$ bilhdes

Empresa 01/01/2016 30/06/2016 31/12/2016 30/06/2017
Banco do Brasil 422 49,2 80,5 76,8

Eletrobras 9,0 18,6 31,7 17,9

Petrobras 101,3 138,4 209,4 167,5

Fontes: Boletim das Empresas Estatais Federais, Vol. 1 e 3 (Sest, 2017)

Observa-se uma forte valorizacdo no preco de mercado das estatais corporatizadas
logo apds a publicacdo da L.R.E., tendéncia que continuou até o final do ano de 2016, com
quedas de diferentes proporc6es no primeiro semestre de 2017, com destaque para a Eletrobras.

Obviamente, os cendrios macro e microecondémico tém forte peso na confianca dos investidores,
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afetando o valor das empresas, mas é inegavel que o fato relevante comum as trés empresas que
coincide com a forte valorizacdo de 30/06/2016 foi a publicacdo da L.R.E..

Os elementos apresentados neste tdpico, combinados com aqueles dos tdpicos 5.2.1
e 5.2.2, nos trazem mais indicios de que esta correta a hipotese de pesquisa de que a reforma
institucional promovida pela L.R.E. tende a produzir efeitos relevantes na governanca
corporativa das empresas, mas pouco se inovou nas regras que organizam a funcdo de

propriedade do Estado.

5.2.5 Rela¢cbes com Stakeholders e Negécios Responsavéistatas Brasileiras

Nesse aspecto, a regulacdo das estatais brasileiras também apresenta plena
aderéncia as recomendacdes do Guia OCDE de Governanga de Estatais, também como
resultado avanco institucional decorrente da entrada em vigor da L.R.E..

A L.R.E. instituiu legalmente préaticas que ja eram adotadas pela quase totalidade
das estatais federais brasileiras, ampliando-as como obrigacédo legal também para as empresas
controladas por outros entes federativos.

Para as empresas que ja adotavam a forma juridica de Sociedade Anbdnima, o
acionista controlador governamental j& respondia por seus atos perante 0s demais acionistas
privados, mas, com a L.R.E., essa condicdo se estende para todas as estatais, independentemente
da forma juridica adotada para a empresa. Também, a Lei 12.353/2010 garantia a participacdo
de representante dos empregados nos Conselhos de Administracéo das estatais controladas pela
Unido, mas a L.R.E. estendeu esse direito dos empregados a todas as estatais nacionais,
incluindo salvaguardas para dirigentes de entidades sindicais, a fim de mitigar problemas de
conflitos de interesse. A L.R.E. também tornou obrigatérias boas préaticas de politicas de
transparéncia, divulgacdo, compliancee codigos de ética, alinhadas com recomendacgdes
internacionais de altos padrdes de governanca. Nesses pontos, a L.R.E. é bem detalhada e
guarda bastante coeréncia ndo somente com as recomendacdes da OCDE, como também do
IFAC (IFAC, 2001).

A L.R.E. também tem um capitulo com diretrizes para praticas de sustentabilidade
ambiental e responsabilidade social; entretanto, esse € um dos aspectos menos detalhados na
lei, que também ndo teve maior detalhamento no Decreto 8.945/2016, que a regulamentou.
Como contraponto, hd o exemplo da China, onde os executivos das estatais assinam um contrato
de performance com a SASAC, no qual sdo definidos indicadores por meio dos quais 0s
executivos sdo avaliados e recompensados, caso alcancem as metas definidas. Nesses contratos

de performance, a SASAC ndo define apenas indicadores relacionados ao desempenho
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financeiro das estatais, mas também outros relativos a funcdo social e desenvolvimento
sustentavel das empresas, com destaque para a promocao de inovagao, conservacao de energia,
protecdo ambiental e uso eficiente dos recursos (Wang, 2012).

Outro ponto de atencdo diz respeito ao ndo uso das empresas como veiculos para
financiar atividades politicas. Apesar das vedac6es contidas no Cddigo Eleitoral e do avanco
da L.R.E. de impor restri¢des a que os indicados para cargos de direcdo das estatais ndo tenham
vinculos diretos com partidos politicos, ndo foram estabelecidos mecanismos para reduzir a
influéncia politico-partidaria no processo de indicagdo de dirigentes. No painel Conselho de
Administracdo como Orgéo Estratégico, realizado em 26-01-2017, durante o Seminario Lei
13.303/16 - Decreto 8.945/16: Boas Préaticas de Governanga e Realinhamento Estratégico do
Estado, promovido pela Sest , o0, entdo, Conselheiro de Administragdo da Petrobras, Francisco
Petros, apontou as “dificuldades de conciliar indicagdes externas com politicas de qualificacao
e valorizacdo internas” (Petros, 2017, 19m35s), apontando as diferencas entre 0 processo
interno criterioso que foi implementado na Petrobras apds os escandalos revelados pela
Operacdo Lava Jato e o processo de indicacdo para os diretores executivos, que resulta em
desconfianga do mercado de que nomeagbes continuardo pautadas por critérios politicos. No
mesmo painel, o, entdo, Presidente do Conselho de Administracdo da Eletrobras, José Luiz
Alqguéres, chamou a atencao para a ndo qualificacdo dos nomeados para a diretoria da Itaipu,
mesmo seis meses apos a vigéncia da L.R.E. (Alquéres, 2017). Essas sdo algumas evidéncias
de que as regras introduzidas pela L.R.E. ainda sdo insuficientes para mitigar os riscos de uso
politico das empresas por partidos politicos, por meio de indicacGes para os cargos de direcéo.

Como ja comentado, Cingapura € um dos paises que mais avancou na reducao da
interferéncia politica em empresas estatais. Como relatado por Cheng-Han, Puchniak e Varottil
(2015), parte dessa conquista deve-se aos esforcos realizados pelo pais ha décadas para reducéo
dos niveis de corrupgdo. Documento enviado para forum da OCDE sobre competicdo global
(OCDE, 2014a) mostra que os esforcos de combate a corrupcao naquele pais se iniciaram pela
edicdo do Preventionof Corrupton Ac{PCA), que foi aprovado pelo parlamento de Cingapura
ainda antes de sua independéncia do Reino Unido, numa época em que a corrupcdo era
reconhecida como um grave problema no servi¢co pubico do pais. O PCA tem punicGes
rigorosas contra crimes de corrupgdo, sendo que a pratica por agentes publicos é considerada
um agravante. Apos mais de cinquenta anos do PCA, a Administracdo Publica de Cingapura é
considerada uma das menos corruptas e mais eficientes do mundo e o pais é considerado um
dos cinco menos corruptos no indice de Percepcéo de Corrupgao da Transparéncia Internacional

(Transparency Internationa2016).
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Nesse mesmo ranking, o Brasil esta na 792 posicéo, juntamente com China e india.
Esse nivel percebido de corrupgéo, aliado com regras consideradas ainda insuficientes para a
separacdo entre politica e gestdo de estatais, induz a entendimento do mercado de que as

empresas ainda podem ser usadas como veiculos para financiar atividades politicas.

5.2.6 Abertura e Transparéncia das Estatais Brasileiras

Depois do conjunto de recomendagdes acerca do tratamento equitativo a acionistas
e investidores e de relacdes com stakeholders negdcios responsaveis, as recomendagdes sobre
abertura e transparéncia sdo aquelas em que a institucionalidade brasileira sobre estatais é mais
aderente as recomendacdes do Guia OCDE de Governanca de Estatais.

Nesse conjunto de recomendacdes, a L.R.E. é complementada por outras normas
legais e infralegais, que determinam que as estatais divulguem seus resultados empresariais,
sua estrutura de governanca e propriedade, a remuneracao e a qualificacdo de seus dirigentes,
fatores de riscos para os negécios, relagdes com o Estado e com os empregados, submisséo a
auditoria externa, além da producéo de relatorios consolidados do resultado de todas as estatais
pela entidade que exerce a funcdo de propriedade.

A Unica recomendacdo a que a institucionalidade brasileira para empresas estatais
ndo € aderente as recomendacdes do Guia OCDE de Governanga de Estatais € a diretriz para
divulgacéo para a sociedade dos objetivos gerais da empresa e 0s critérios para tratar os trade-
offs entre objetivos conflitantes. Essa lacuna, certamente, deriva da falta de unicidade de
diretrizes por parte do Estado sobre os objetivos que as estatais devem perseguir, conforme ja
relatado no item 5.2.2.

Na China, a SASAC (2016) estabelece claramente que as estatais devem perseguir
0 pleno atendimento das suas responsabilidades sociais corporativas, que se traduzem no
balanco entre o crescimento das empresas, o beneficio social e a protecdo ambiental. Nesse
sentido, a SASAC orienta as estatais chinesas a incluirem os conceitos e requisitos de
responsabilidade social corporativa nas suas estratégias de negécios.

Em Cingapura, a Temasek (2017) declara que sua politica de investimentos segue
critérios de mercado e seu mecanismo de avaliacao é o retorno de capital ajustado ao risco, que
inclui analises de risco do pais, do setor e da prépria empresa. O potencial de retorno é
comparado com o custo de capital para investir, sendo o critério chave para a decisdo de
investimento. Logo, os objetivos das empresas controladas da Temasek sao, fundamentalmente,

objetivos de mercado.
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Na Suécia, o governo declara que, alem dos objetivos econdmicos de assegurar
geracdo de valor, atingir eficiéncia de capital e garantir um retorno previsivel e sustentavel, as
estatais devem perseguir um balanco de género nos seus quadros e incluir objetivos de
sustentabilidade ambiental e social em suas estratégias. Para assegurar que as empresas
observem esses principios, o governo desenvolveu procedimentos para que as empresas
detalnem seus objetivos corporativos, os quais incluem: assegurar que objetivos de politicas
publicas tenham bom desempenho, elevar a transparéncia dos custos de executar tais objetivos,
garantir o acompanhamento e o reporte para 0 governo e outros stakeholderse esclarecer o0s
pré-requisitos para atingir os objetivos econdmicos (Regeringskansliet, 2014).

Definir com clareza e comunicar 0s objetivos gerais que as estatais devem perseguir
é fundamental ndo somente para a boa relacdo com os stakeholderscomo, também, para o
controle social. A ndo divulgacdo desses objetivos, como ainda ocorre no Brasil, abre espaco
para mudancas de rumo nas estratégias das empresas, que resultam em incertezas para as partes
interessadas e agravam os problemas de assimetria de informacdes, além de elevar os riscos de

ma performance econdmica e de ineficacia na contribuicdo para politicas publicas.

5.2.7 Responsabilidades dos Colegiados de Administracdo das Estatais Brasileiras

A institucionalidade brasileira de estatais também é bastante aderente a este ltimo
conjunto de recomendacdes do Guia OCDE de Governanca de Estatais. Conforme detalhado
no Anexo I, os mandatos dos colegiados sdo claros e suas competéncias sdo bem definidas,
existem critérios adequados para mitigar riscos de conflitos de interesses, a funcdo de chefe de
colegiado é bem definida, hd previsdo de estabelecimento de comités especializados (em
especial, o de auditoria), ha mecanismos de avaliacdo dos colegiados e 0s processos de auditoria
interna estdo sob responsabilidade direta dos colegiados.

Entretanto, ha dois importantes aspectos em que a institucionalidade brasileira é
ndo aderente as recomendacfes da OCDE: os colegiados das estatais brasileiras ndo tém poder
para apontar e remover 0s executivos principais das empresas, € a composicdo dos colegiados
é decidida pelos agentes politicos, observados os limites estabelecidos pela L.R.E..

Como jé relatado no item 5.2.2, compete aos Ministros de Estado a indicacdo dos
executivos das estatais, bem como dos componentes dos colegiados. Também, como ja
apontado no item 5.2.5, as préaticas ainda vigentes no Brasil resultam no uso politico da
faculdade de indicacdo desses membros.

Nos Estados que mais avancaram na separacdo entre as fungdes estatais de

administracdo publica e gestdo de empresas controladas pelo governo, 0s entes que exercem a

60



funcéo de propriedade sdo empoderados para nomear os membros dos colegiados das empresas.
Na China, a SASAC tem poder para apontar e remover 0s principais executivos das estatais
(Counci | of t h e ChHha 20p3). ENDCGIngaRie, o Hstado indica apehas os
conselheiros da Temasek, os quais tém poder para empossar € remover 0s conselheiros das
estatais, que, na quase totalidade, sio membros independentes, e que, por sua vez, tém poder
para nomear e destituir os executivos das empresas (Cheng-Han, Puchniak e Varottil, 2015).
Na Colémbia, o DGPE estd adotando um processo seletivo transparente para a sele¢do dos
conselheiros de administracdo das estatais sob sua gestdo, inclusive com o apoio de firmas
especializadas (DGPE, 2017).

Atribuir competéncia aos colegiados para indicar e destituir executivos de estatais
e estabelecer critérios para garantir a independéncia dos membros desses colegiados é, talvez,
o principal instrumento para o estabelecimento da separa¢do entre politica e gestdo empresarial,
que, repetindo as palavras de Detter e Folster (2015), pode ser considerado o “calice sagrado”
da boa gestdo de estatais. Essa importante lacuna institucional desse ultimo conjunto de
recomendac0es, certamente, é consequéncia da baixa aderéncia ao conjunto de recomendacdes
relativas ao papel do Estado como controlador e da ndo aderéncia as recomendacdes
concernentes aos fundamentos da propriedade estatal.
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6 Conclusao
As estatais brasileiras estdo em descompasso com o atual momento das empresas

controladas por governos de outros paises em desenvolvimento. Enquanto estatais de mercados
emergentes, em especial as da China, estdo em fase de expansdo apos a crise financeira dos
anos 2008 e 2009, as estatais brasileiras perderam valor de mercado em anos recentes, devido
a resultados negativos, fortemente influenciadas por interferéncias do governo na gestao dessas
empresas.

H4 vasta literatura que demonstra, com base em estudos de casos, que a separacao
do papel do Estado de regulador e executor de politicas publicas do seu papel de controlador de
empresas € elemento chave para elevar o desempenho de empresas estatais. Nesse sentido,
diferentes estratégias foram adotadas por diversos paises para buscar essa separa¢do, mas
observa-se um nitido movimento na direcdo de se identificar claramente, dentro do Estado, uma
unidade que exerce o papel de proprietario de empresas.

A edicdo da Lei de Responsabilidade das Estatais (L.R.E.) no Brasil representou
um avanco institucional para a melhoria da governanca corporativa das estatais nacionais, que
tende a gerar resultados positivos no médio e longo prazos, na medida em que o path
dependencem relacdo as praticas anteriores for sendo superado. Entretanto, como ja ensinado
por Douglas North, a direcdo da mudanca é dada pelos atores chave no contexto em que se deu
a mudanca institucional.

A elaboracdo e publicacdo da L.R.E. se deu durante um periodo em que 0s
resultados das empresas de economia mista brasileiras (notadamente Petrobras, Eletrobras e
Banco do Brasil) foram negativamente afetados por decisdes governamentais impostas aquelas
estatais. Neste trabalho, foram apresentadas algumas evidéncias de que esse cenario,
certamente, interferiu para que a dire¢do das mudangcas introduzidas pela L.R.E. tivesse maior
enfoque na governanca corporativa interna as empresas, do que na complexa organizacao da
funcéo de propriedade dentro do Estado.

Ao tomar como referéncia o Guia da OCDE Sobre Governanga Corporativa de
Empresas Estatais, que traz recomendaces tanto para a governanca interna as empresas, como
para aquela que acontece no aparelho do Estado, demonstramos que a nova institucionalidade
que rege as estatais brasileiras se aproxima das melhores praticas recomendadas
internacionalmente nos aspectos de governanga interna as empresas, mas a governanga externa
as estatais, ligada a funcéo de propriedade do Estado, ainda € muito distante do recomendado.

O resultado dessa lacuna institucional é que os avangos proporcionados pela edicdo

da L.R.E. ndo caminharam na direcéo de aperfeicoamento do papel do Estado como proprietario
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e controlador de empresas. Algumas das consequéncias disso sdo o risco de preponderancia de
critérios ideologicos sobre analises racionais nas decisfes relativas a manutencdo ou nao da
propriedade estatal; a falta de uma politica geral de propriedade estatal, que inclua parametros
objetivos para a medida do desempenho das empresas; a prevaléncia de amarras regulatorias
que prejudicam a eficiéncia das estatais nacionais; o relativamente baixo grau de independéncia
dos administradores na governanca e gestdo das empresas; e a continuidade de excessiva
interferéncia politica nos negocios das estatais. Com isso, ha risco de que estatais brasileiras
permanecam com problemas de desempenho, mesmo ap6s 0s avangos institucionais
proporcionados pela L.R.E..

Além disso, sem buscar uma maior separacdo entre a politica e a gestdo de empresas
ligadas ao Estado, o risco para 0s negdcios tende a permanecer mesmo nos casos em que houver
transferéncia do controle para o setor privado, mas com permanéncia do Estado como acionista.
Nesses casos, se, por um lado, se reduzem as amarras regulatorias que prejudicam a eficiéncia
das empresas, por outro lado, também caem os avangcos em equidade, negdcios responsaveis e
transparéncia, garantidos pela L.R.E.. Dessa forma, pode haver um trade offentre eficiéncia e
transparéncia, com perdas para a sociedade em qualquer das duas situacoes.

Nos paises onde a funcdo de propriedade estatal € exercida com maior aderéncia as
boas praticas internacionalmente recomendadas, mesmo os empreendimentos em que 0 governo
ndo € o acionista majoritario sdo submetidos ao mesmo grau de transparéncia que aqueles em
que o Estado exerce o controle societéario. Esse modelo vigora tanto na SASAC chinesa, quanto
na Temasek cingapuriana. No entanto, vimos que, no Brasil, onde as estatais investiram
aproximadamente R$73 bilhGes em participacfes minoritarias em empresas privadas entre 2010
e 2016, ndo se aplicam, a essas participacdes, as mesmas regras de accountabilitya que sdo
submetidas as empresas controladas pelo Estado. Dessa forma, uma nova linha de pesquisa
pode aprofundar nessa questdo, no sentido de investigar formas possiveis de se buscar maior
aproximacdo das regras de governanca das participacdes minoritarias do Estado aquelas
aplicaveis as empresas em que ele exerce o controle, a fim de garantir a necessaria transparéncia
sobre as inversdes realizadas com recursos publicos.

Outro aspecto relevante em que foram identificadas claras oportunidades de avango
institucional é o da organizacdo da fungdo de propriedade, que, atualmente estd dispersa em
diversos Ministérios, contrariamente & tendéncia mundial de atribuicéo centralizada e explicita
desse papel a uma entidade autbnoma. Nesse sentido, deve-se ter em conta as caracteristicas
proprias do modelo presidencialista brasileiro, no qual a distribuigéo de cargos (dentre os quais,

os de dire¢do de empresas estatais) entre os partidos politicos que participam do governo é um
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dos principais instrumentos de sustentacéo da coalizdo no poder. Assim, como ensinou Oliver
Williamson, deve-se adotar o critério da remediabilidade na busca do aprimoramento da politica
de propriedade estatal. Ou seja, avaliar, a partir do cenario institucional vigente no Brasil, 0
quanto é factivel avancar em direcéo as boas praticas internacionalmente recomendadas, a fim
de buscar a melhor alternativa possivel para separar a funcao de proprietario de empresas das
demais funcdes de Estado.

Nesse sentido, uma futura linha de estudo recomendada é o acompanhamento da
implementacdo da Politica Geral de Propriedade de Empresas Estatais, lancada pelo governo
da Colémbia no final de 2015, cujo objetivo geral é avancar para a consolidacdo de um modelo
de propriedade estatal em que esse papel seja exercido por uma so entidade a ele dedicada.
Dado o fato de que essa politica visa a enfrentar problemas reconhecidos pelo governo
colombiano que sdo bastante semelhantes aos existentes no Brasil, observar e avaliar os
resultados obtidos por aquele pais sul americano, assim como as dificuldades enfrentadas na
execucdo daquela politica € um estudo de caso promissor para contribuir para o detalhamento
de uma proposta de intervencédo que vise a aprimorar o exercicio da funcéo de propriedade pelo
governo brasileiro.

A participacdo das estatais brasileiras no mercado é outra questdo cuja
institucionalidade em vigor apresenta relevantes lacunas em relacdo as boas praticas
recomendadas. As regras relativas a politicas de pessoal, licitagdes e contratos, orcamento e
endividamento sdo bastante restritivas em comparacdo aquelas que regem as empresas privadas
que atuam nos mesmos mercados, prejudicando a competitividade das estatais. Logo, também
se recomenda que sejam realizados novos estudos que investiguem se prevalecem as condicdes
que levaram a formalizacdo dessas regras, a fim de avaliar se, no cenério atual, ha formas
viaveis de tornar o funcionamento das estatais mais préximo do de suas congéneres privadas,
como também esté previsto no plano de execucao da politica de propriedade estatal colombiana.

A governanca de empresas estatais diz respeito a um complexo problema de agéncia
em que o principal — o Estado — é um ente multifacetado, que tem distintos papeis, alguns dos
quais conflitam com o de proprietario de empresas. Esses conflitos sdo fonte de falhas de
coordenacdo, que afetam negativamente o desempenho dos agentes, as estatais. Logo, & mister
envidar esforcos no sentido de aprimorar o exercicio da funcdo de propriedade do Estado
brasileiro, para que ele se torne um gestor ativo e bem informado, que exerca a governanca de
seus ativos empresariais conforme as melhores praticas internacionalmente recomendadas, a
fim de dar a correta direcdo para que as estatais gerem mais valor econdmico e social para seu

proprietario final: a sociedade brasileira.
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Anexo I: Andlise do Grau de Aderéncia da Regulacdo Brasileira as
Recomendacdes do Guia da OCDE Sobre Governanca Corporativa de

Empresas Estatais !
A seguir apresenta-se uma sintese das recomendacGes do Guia OCDE de

Governanca de Estatais (OCDE, 2015a), em relacdo as quais é realizada uma andlise de
aderéncia das regras que governam as estatais brasileiras.

1. Fundamentos para a Propriedade Estatal

1.1. Recomendacéao 1.0 propésito final da propriedade estatal de empresas deve

ser maximizar valor para a sociedade por meio de uma eficiente alocacéo de recursos.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Nao Aderente.

No processo de criacdo de empresas estatais, ndo ha a obrigacdo de uma analise
comparativa entre a opg¢ao por criagdo de empresas com outras alternativas de aplicacdo dos
recursos publicos, bem como ndo ha um procedimento estabelecido de reavaliacdo do uso da
propriedade estatal vis a visoutras formas de aplicacdo dos recursos publicos. Ademais, na
maioria dos casos em que as empresas atuam em mercados competitivos, ndo hd uma diretriz
clara de geracéo de recursos financeiros para o Tesouro Nacional.

1.2. Recomadacédo 1.B O governo deve desenvolver uma politica de propriedade,

a qual deve definir, entre outras coisas, todos os fundamentos para a propriedade estatal, o papel
do Estado na governanca das estatais, como o Estado implementara sua politica de propriedade
e 0s respectivos papeis e responsabilidade dos o6rgdos estatais envolvidos na sua
implementacao.

1 Analise daRegulagdo Brasileira: Nao Aderente.

A Constituicdo Federal, em seu Art. 173 define taxativamente 0s casos em que
é permitida a exploracdo direta de atividade econémica pelo Estado: imperativos da seguranca
nacional e relevante interesse coletivo; 0 8 10 do Art. 2° da L.R.E. define que as leis de
autorizacdo de criagdo de estatais devem indicar de forma clara o relevante interesse coletivo
ou imperativo de seguranca nacional que determinou a criacdo da empresa; o Decreto 8945/16
acrescenta que o interesse coletivo e/ou a seguranca nacional devem estar claramente indicados
nos Estatutos das empresas. As resolucoes da CGPAR néo trazem diretrizes para efetivacao de
uma politica de propriedade da forma descrita na recomendacdo. Conforme estabelecido no Art.

40.1II da Estrutura Regimental do Ministério do Planejamento, compete a SEST “promover a

11 Os Topicos do Anexo | séo uma traduco livre das recomendacdes contidas no Guia OCDE Sobre Governanga Corporativa
de Empresas Estatais (OCDE, 2015a, pp 1%26) e a andlise de aderéncia foi feita com base nas Anotacdes para os diversos
Capitulos, apresentadas na segunda parte do Guia.
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articulacéo e a integracdo das politicas das empresas estatais, propondo diretrizes e parametros
de atuagdo sobre politicas de pessoal, de governanga e de or¢amento”, entretanto, nao se
menciona uma politica com os fundamentos para da propriedade estatal e como o Estado a
implementara. Na estrutura regimental do Ministério da Fazenda, ndo ha atribuicdo que diga
respeito a politica semelhante a recomendada pela OCDE.

1.3. Recomendacdo 1.CA politica de propriedade deve submeter-se a

procedimentos apropriados de accountabilitypolitico e ser divulgada ao publico em geral, e 0
governo deve rever sua politica de propriedade em intervalos regulares.

1 Analise daRegulagdo Brasileira: Nao Aderente.

Este item é dependente da existéncia de uma politica de propriedade. Como ela
ndo existe, o item néo é atendido.

Outro aspecto relevante em relacdo ao accountability é a questdo das
participacdes minoritarias, que ndo sdo consideradas estatais e, por isso, ndo se submetem as
regras de transparéncia exigidas para as empresas em que o0 Estado é acionista Gnico, ou tém
participacdo acionaria majoritaria.

Entretanto, como ressaltado no item 3.4, as participacbes minoritarias tém se
tornado cada vez mais relevantes no Brasil. Mas, a essas participagdes em empresas privadas,
ndo se aplicam as mesmas regras de transparéncia e accountaldity, que incidem sobre as
empresas sob controle majoritario do Estado, uma vez que como sdo consideradas empresas
privadas, ndo se aplica a elas o arcabouco legal que rege as empresas estatais.

1.4. Recomendacdo 1:DO Estado deve definir os fundamentos para deter a

propriedade de cada empresa estatal e submeté-los a revisdes recorrentes, bem como, quaisquer
objetivos de politica pablica que estatais ou grupo de estatais sejam solicitadas a perseguir
devem ser claramente estabelecidos por autoridades relevantes e publicados.

1 Analise daRegulagdo Brasileira: Nao Aderente.

Como ja mencionado, as leis de criacdo das empresas e seus estatutos sociais
devem explicitar os fundamentos de relevante interesse coletivo ou de imperativo de seguranga
nacional que justifiquem a propriedade estatal, entretanto, ndo ha um processo regular de

revisao desses fundamentos.

Além disso, a institucionalidade que regula o processo de desestatizagdo de
ativos dos entes nacionais e subnacionais brasileiros baseia-se no Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), instituido pela Lei 9491/1997 (Cardoso, 1997) e no Programa de
Parceria de Investimentos (PPI), instituido pela Lei 13334/2016 (Temer, 2016). Tanto o PND,
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quanto o PPI tém objetivos bem definidos em suas respectivas leis de criacdo e o Art. 2° da Lei
9491/1997 define que tipos de ativos publicos podem ser objeto de desestatizacdo, enquanto o
Art. 3° da mesma lei estabelece quais ativos ndo sao atingidos pelo PND. Além disso, o Art. 11
da Lei 9491/1997 estabelece as informacdes que devem ser divulgadas ao publico quando da
decisdo de desestatizacdo, incluindo a justificativa da privatizacdo. No entanto, os regulamentos
desses dois programas nao definem os critérios que devem ser observados para a manutencao

ou n&o da propriedade estatal.

2. Papel do Estado Como Proprietario

2.1. Recomendacédo 2.A0s governos devem simplificar e padronizar as formas

legais sob as quais as estatais operam e suas praticas operacionais devem seguir normas
corporativas comumente aceitas.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente.

O Art. 5° da L.R.E. determina que as sociedades de economia mista devem
constituir-se sob a forma de sociedade andnima e o Art. 7° determina que a Lei das S.A. e as
normas da CVM sobre escrituracdo e elaboracdo das demonstracdes financeiras aplicam-se a
todas as estatais e suas subsidiarias. O Decreto 8495/16 e a Resolu¢do CGPAR 13/16 orientam
no mesmo sentido.

2.2. Recomendacdo 2.BO governo deve permitir as estatais toda autonomia

operacional para atingir os objetivos a elas definidos e refrear-se de intervir na gestdo das
estatais; como um acionista, o Estado deve evitar redefinir os objetivos das estatais de forma
néo transparente.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Ndo Aderente.

Algumas das atribui¢des do Ministério do Planejamento, descritas em sua
Estrutura Regimental, adentram questdes operacionais das estatais. Como exemplos, o Art. 25
IV define que a Secretaria de Gestdo de Pessoas e Relagdes do Trabalho no Servigo Publico
(SGP) tem competéncia para coordenar e monitorar a elaboracédo das folhas de pagamento das
estatais que recebem dotacdes do Orcamento Geral da Unido (OGU) para despesas de pessoal;
0 Art. 40 VI define competéncias para a Sest manifestar-se sobre questdes de beneficios
trabalhista: na alinea f, sobre planos de beneficios de previdéncia complementar, na alinea g,
sobre negociacdes trabalhistas, cargos e quantitativo de pessoal, na alinea h, sobre assisténcia a
saude. Além disso, como detalhado na recomendacdo 2.C a seguir, os administradores das
empresas sdo, em sua grande maioria, indicados pelos Ministérios Setoriais, cujas indicagdes

recaem, na maior parte das vezes, sobre servidores publicos desses ministérios; com isso,
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quando ndo havendo delimitacéo legal clara entre as funcGes de governanca e gestdo, o0 governo
tem espaco para intervir na gestdo das estatais por meio dos indicados para os 6rgdos de alta
administracdo das empresas.

2.3. Recomendacéao 2.@ Estado deve permitir que os colegiados de administracao

das estatais exercam suas responsabilidades e devem respeitar sua independéncia.

1 Andlise da Regulacéo Brasileira: Nao Aderente.

O Art. 17 da L.R.E. define os requisitos minimos para o exercicio do cargo de
administrador de estatais e seu respectivo § 2° imp0e diversas vedacGes, como ndo ser
representante do 6rgao regulador, ndo ser ocupante de cargo politico ou ocupante de cargo sem
vinculo permanente com o servico pablico, nem ter sido dirigente partidario ou sindical, ou ter
vinculo comercial com a estatal, as quais também sdo impostas para parentes consanguineos. O
Decreto 8495/16 determinou, em seu Art. 21, que as empresas criem internamente comités de
elegibilidade para avaliar o enquadramento das indicages feitas pelo governo aos requisitos e
vedagOes legais. As resolugdes da CGPAR ndo tratam desse tema. O Art. 40 VII da Estrutura
Regimental do Ministério do Planejamento estabelece competéncia para a Sest coordenar e
orientar a atuacdo de representantes do Ministério do Planejamento nos conselhos de
administracdo. Observe-se, entretanto, que as indica¢des da grande maioria dos administradores
sdo feitas pelos Ministérios supervisores das empresas e formalizadas pela Casa Civil; em que
pesem as diversas vedagOes constantes no § 2° do Art. 17 da L.R.E., ndo ha limitacdes
estabelecidas para o nimero de servidores publicos indicados como administradores, desde que
se enquadrem nos requisitos e ndo estejam sujeitos as vedacdes legais. Com isso, a maior parte
dos administradores das estatais continua sendo funcionérios publicos, que se subordinam
hierarquicamente a agentes politicos. Ademais, ndo existem orientacGes gerais para todos 0s
administradores que sejam emanadas por uma entidade que exerce o papel de proprietaria.

2.4. Recomendacéo 2.[M exercicio dos direitos de propriedade deve ser claramente

identificado dentro da Administracdo Publica, centralizado num Unico ente estatal, ou, se isso
nédo for possivel, conduzido por um corpo coordenado. Esta “entidade proprietaria” deve ter
capacidade e competéncia para conduzir suas atribuicGes efetivamente.

1 Anédlise da Regulacéo Brasileira: Aderente.

O Art. 40 da Estrutura Regimental do Ministério do Planejamento estabelece as
competéncias da Sest que incluem a coordenacdo da elaboracdo e acompanhamento da
realizacdo do orcamento de investimentos das estatais; o processamento de informagdes
econdmico-financeiras encaminhadas pelas empresas; a participacdo em processos de

desestatizagdo, liquidacdo e reestruturacdo societaria das empresas; manifestacdo sobre
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assuntos relativos a governanga corporativa, politicas de pessoal e beneficios; acompanhamento
da execucdo de planos de acdo para melhoria da gestdo e da eficiéncia das empresas;
coordenacdo do Grupo Executivo da Comisséo Interministerial de Governanga Corporativa e
de Administragdo de Participacfes Societarias da Unido — CGPAR. Na Estrutura Regimental
do Ministério da Fazenda, o Art. 14 estabelece competéncias da Subsecretaria de Governanca
das Estatais relativas a governanca das empresas vinculadas a Pasta; e os Art. 18,1X, Art. 35, X,
Art.36,X1 e Art.42,1X trazem competéncias daquela Pasta relativas a relacéo entre a Unido e as
estatais em geral, no que diz respeito a representacdo da Fazenda Nacional nos contratos entre
a Unido e estatais; manifestacdo sobre planos de previdéncia complementar das estatais;
indicacdo de representantes do Tesouro Nacional em conselhos fiscais de estatais; manifestacao
sobre processos de privatizacdo de estatais. A Resolucdo CGPAR 08/2015 estabelece a
composicdo daquele 6rgao colegiado, formado pelos Ministro de Estado do Planejamento,
Fazenda e Casa Civil, bem como as competéncias relativas a definicdo de diretrizes e estratégias
relativas a participacdo acionaria da Unido em estatais, ao estabelecimento de critérios para
avaliacdo e classificacdo das estatais com o objetivo de tracar politicas de interesse da Unido,
ao estabelecimento de critérios e procedimentos a serem adotados para a indicacdo de
administradores, o estabelecimento de diretrizes para a atuagdo dos representantes da Unido nos
conselhos de administracdo e fiscal das empresas; estabelecimento do padrao de conduta ética
desses representantes; também estabelece reunides ordinarias semestrais da Comissdo e
reuniBes ordinarias mensais do Grupo Executivo que a assessora. O Ministério do Planejamento
indica um representante para compor o Conselho de Administracdo em todas as estatais e 0s
ministérios setoriais indicam a quase totalidade dos demais administradores representantes da
Unido. Conclui-se que, em que pese o exercicio da funcao de propriedade nao estar claramente
centralizado, ha uma entidade coordenadora representada pela CGPAR e a Sest tem papel
relevante na coordenagdo do Grupo Executivo.

2.5. Recomendacéo 2.EA entidade com papel de proprietaria deve prestar contas

aos organismos representativos relevantes e deve ter claramente definidos seus relacionamentos
com os Orgaos publicos relevantes, incluindo as supremas instituicdes de auditoria do Estado.

1 Andlise da Regulacéo Brasileira: Nao Aderente.

A CGPAR ndo constitui uma entidade autbnoma, mas um colegiado formado
pelos titulares dos ministérios centrais. Da mesma forma, o Grupo Executivo da CGPAR
também é um colegiado formado por membros designados por aqueles titulares. A Sest,
enquanto coordenadora do Grupo Executivo tem papel relevante no processo e € o principal

canal de comunicagdo com os 6rgéos publicos que se relacionam com as estatais, incluindo os
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ministérios setoriais e 0s 6rgdos de controle, destacadamente a Controladoria Geral da Unido e
o Tribunal de Contas da Unido. Entretanto, a Sest ndo é legalmente estabelecida como o 6rgao
de governo que exerce a fungdo de propriedade e, na maior parte dos casos, ndo tem
responsabilidades claramente definidas sobre as quais deva prestar contas, sendo a maior parte
das questbes de auditoria direcionadas as estatais e aos ministérios supervisores; da mesma
forma, ndo ha reportes formalmente definidos sobre o desempenho da CGPAR ou da Sest
relativos ao exercicio da funcdo de propriedade; por fim, nem CGPAR, nem Sest gozam de
autonomia funcional, administrativa ou orcamentéria.

2.6. Recomendacdo 2.FO Estado deve atuar como um proprietario ativo e

informado e deve exercer seus direitos de propriedade conforme a estrutura legal de cada
empresa, sendo que as responsabilidades priméarias da entidade que exerce o papel de
proprietaria incluem: (i) ser representada nas assembleias gerais e exercer os direitos de
propriedade; (ii) estabelecer um processo bem estruturado, transparente e meritocratico de
nomeacao de administradores; (iii) definir e monitorar a execucdo de metas e objetivos amplos
para as estatais, incluindo metas financeiras, objetivos de estrutura de capital e niveis de
tolerancia a risco; (iv) definir sistemas de reporte que permitam a entidade com papel de
proprietaria monitorar e auditar a performance das estatais, assim como supervisionar sua
aderéncia aos padrdes de governanca aplicaveis; (v) desenvolver uma politica de divulgacao
das estatais que identifique que informacdes devem ser publicadas com respectivos canais e
mecanismos e garantia de qualidade da informacé&o; (vi) quando permitido pelo sistema legal e
pelo nivel estatal de propriedade, manter didlogo continuo com auditores externos e 6rgaos
estatais de controle; (vii) estabelecer uma politica clara de remuneragédo de administradores que
persiga os interesses de longo e médio prazo das empresas e atraia profissionais qualificados e
motivados.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Parcialmente Aderente

Como visto no item anterior, as prerrogativas recomendadas para a entidade que
exerce o papel de proprietaria ndo estdo concentradas num Unico 6rgdo; além disso, como
demonstrado no detalhamento abaixo, a maior parte do que é recomendado nesse item ainda
ndo é refletido no arcabougo institucional que rege a relagdo entre o Estado brasileiro e suas
estatais.

2.F.i. (aderente): a representacdo nas assembleias de acionistas é feita pela
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional,

2.F.ii. (ndo aderente): em que pese existirem requisitos e vedagdes para o

exercicio do cargo de administrador, a responsabilidade por checar seus cumprimentos foi
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atribuida a comités internos as empresas via Decreto 8945/16, e ndo a uma entidade que exerce
0 papel de proprietaria;

2.F.iii. (ndo aderente): como a gestdo e 0 monitoramento das estatais € repartido
entre 0s ministérios centrais e os setoriais, ndo ha definicdo de metas e objetivos por uma
entidade que exerce papel de proprietaria, sendo as metas definidas pelas préprias empresas e
aprovadas pelos Conselhos de Administracdo, conforme estabelecido na Resolucdo CGPAR
17/2016, no Art.23 da L.R.E. e nos Art.13,1 e Art.37 do Decreto 8495/16;

2.F.iv. (ndo aderente): conforme Art.40 da Estrutura Regimental do Ministério
do Planejamento, os sistemas de reporte das estatais a Sest estdo focados no acompanhamento
das execucdes orcamentarias e da meta de resultado primario das estatais, ndo trazendo de
forma expressa a responsabilidade sobre o monitoramento e auditoria da performance das
empresas;

2.F.v. (aderente): a politica de divulgacdo das estatais esta definida no Art.8° da
L.R.E. e detalhada no Art.13 do Decreto 8945/16, bem como na Resolugéo 05/2015 da CGPAR;

2.F.vi. (ndo aderente): o Art. 40 da Estrutura Regimental do Ministério do
Planejamento néo estabelece competéncias para que a Sest seja um canal de comunicagdo com
0s 6rgdos de controle no que diz respeito a questdes particulares de cada estatal, o que decorre
da autonomia conferida as estatais pelo Decreto Lei 200/67, em especial, o Art.26-1V c/c
Art.27-paragrafo Unico;

2.F.vii. (aderente): o Art.37.11 § 50 do Decreto 8945/16 estabelece que o
atendimento a metas e resultados deve afetar remuneracédo variavel dos diretores das empresas,
conforme termos estabelecidos pela Sest e a Resolucdo CGPAR 14/2016 detalha a politica de

remuneracao de dirigentes de estatais.

3. Empresas Estatais no Mercado

3.1. Recomendacdo 3.ADeve haver uma clara separacdo entre a funcdo de

propriedade estatal e outras funcdes estatais que possam influenciar as condi¢cdes para as
estatais, particularmente no que diz respeito a regulacdao de mercado.

1 Analise da Regulacao Brasileira: Nado Aderente

No arranjo institucional brasileiro ndo ha uma clara separacao entre a fungéo de
propriedade estatal e a funcdo de regulacdo. Em que pese as agéncias reguladoras terem
autonomia funcional e seus dirigentes terem estabilidade de mandato e serem submetidos a
sabatina do Senado Federal para investidura no cargo, ha vinculagdo funcional entre a agéncia

e um Ministério setorial, sendo que o titular da pasta tem influéncia no processo de indicacéo
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dos dirigentes da agéncia. Esse mesmo Ministério setorial € também o supervisor das empresas
estatais que atuam setor econdmico regulado pelas agéncias vinculadas. Com isso, ndo ha uma
clara separacdo entre a funcdo de administracdo e a de regulacdo, dado que tanto a estatal,
quanto a agéncia reguladora tém vinculo com o mesmo Ministério setorial.

Além disso, o vinculo entre a estatal e o Ministério supervisor cria um ambiente
favoravel a que a empresa estatal seja orientada a perseguir objetivos de politica publica a
despeito dos custos associados e em detrimento do resultado empresarial.
3.2. Recomendacédo 3.BStakeholders e outras partes interessadas, incluindo

credores e competidores, devem ter acesso a mecanismos de reparacao eficientes por meio de
processos legais ou de arbitragem ndo viesados quando eles considerarem que seus direitos
foram violados.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente

Conforme a Constituicdo Federal, Art. 173, 8 1° I, (CFB/1988), a lei deve
sujeitar as estatais ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos
direitos e obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios. A L.R.E. estabelece que
sociedades de economia mista devem ser constituidas sob a forma de sociedade anénima e
sujeitarem-se ao regime previsto na Lei 6.404/76. Embora a L.R.E. néo estabeleca a forma que
deve ser adotada pelas empresas publicas, elas também sdo pessoas juridicas de direito privado,
assim como as sociedades de economia mista. Dessa forma, stakeholders e outras partes
interessadas, incluindo credores e competidores, tém acesso a demandar contra estatais em
processos ndo enviesados, quando entendem que tém seus direitos violados.

3.3. Recomendacdo 3.0Onde estatais combinarem atividades econbémicas com

objetivos de politicas publicas, elevados padrdes de transparéncia e divulgacdo sobre as
estruturas de custos e receitas devem ser mantidos, de forma a permitir uma atribuicdo as
principais areas de atuacao.

1 Analise da Regulacéo Brasileir&derente

A L.R.E.,emseu Art. 8 I, estabelece que as estatais devem elaborar carta anual
em que devem ser explicitados os compromissos de consecucdo de objetivos de politicas
publicas, com defini¢do clara dos recursos a serem empregados para esse fim e dos respectivos
impactos econdmico-financeiros. O § 2° do mesmo Art. 8°da L.R.E. estabelece que as estatais
exploradoras de atividade econbémica que assumam obrigacdes e responsabilidades em
condicdes distintas de empresas privadas do seu setor de atuacdo devem ter tais deveres

expressos em lei, como 0s respectivos custos e receitas divulgados com transparéncia.
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3.4. Recomendacéo 3.[Tustos relacionados a objetivos de politicas publicas devem

ser financiados pelo Estado e divulgados.

1 Analise da Regulacéo Bridsira: Nao Aderente

Emboraa L.R.E. defina, no Art. 8°, § 2°, I, que obrigagdes assumidas por estatais
em condigdes diferentes de empresas privadas congéneres devem ser definidas em lei ou
regulamento, bem como previstas em contrato, convénio ou ajuste celebrado com o ente publico
competente, ndo se faz mencdo a obrigatoriedade de compensacao pelo Estado.

3.5. Recomendacédo 3.E2omo um principio guia, estatais atuantes em atividades

econdmicas ndo devem ter excecOes relativas a aplicacdo de leis gerais, tributacBes e
regulacdes. Leis e regulacbes ndo devem discriminar indevidamente estatais de seus
competidores no mercado. A forma legal das estatais deve permitir credores a pressionar por
seus direitos e dar inicio a processos de insolvéncia.

1 Analise da RegulagiBrasileira: Nao Aderente

A propria L.R.E. traz excecdes da aplicacdo de leis gerais as empresas estatais,
em especial, as normas de compras e contratos (Titulo Il da L.R.E.). Observa-se, também, que
a Lei 11.101/2005 (Lei de Faléncias), em seu Art. 2° excetua as empresas estatais de sua
aplicacdo. Também, a contratacdo de empregados de estatais submete-se ao disposto no Art.
37, 1l da Constituicdo Federal, que define a obrigatoriedade de concurso publico para a
investidura em emprego publico, o que, por sua vez, resultou em jurisprudéncia de que a
dispensa dos empregados deve ser motivada (Recurso Extraordinario 589.998/2013, julgado
pelo Supremo Tribunal Federal).

3.6. Recomendacao 3.FAs atividades econdmicas de estatais devem enfrentar

condicOes consistentes de mercado em relacéo ao acesso a financiamento de dividas (debt) e de
capital (equity), em particular: (i) a relacdo entre estatais e todas as instituicdes financeiras,
assim como com outras estatais ndo financeiras, devem ser baseadas em critérios puramente
econémicos; (ii) atividades econémicas de estatais ndo devem beneficiar-se de qualquer suporte
financeiro indireto que confira vantagem sobre outros competidores privados, como
financiamento preferencial, rentncia fiscal ou condi¢des de crédito preferenciais concedidas
por outras estatais; (iii) atividades econdmicas de estatais devem ser requeridas a gerar taxas de
retorno que sejam consistentes com aquelas obtidas por empresas privadas competidoras,
levando em conta suas condic¢des operacionais.

1 Andlise da Regulacéo Brasileira: Parcialmente Aderente

3.F.i. (ndo aderente): o Art. 40 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) faculta

aos entes federativos conceder garantia em operacgdes de credito as suas respectivas empresas
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estatais e regula as regras de concessdo dessas garantias e a Resolucéo 2.897 do Banco Central
(BC) inclui as estatais no limite que cada instituicdo financeira é autorizada a contratar com a
Administracdo Publica; essas regulacfes prudenciais ao limite de endividamento das estatais
funcionam como critérios ndo puramente econdmicos na relacdo entre estatais e instituicdes
financeiras;

3.F.ii. (aderente): estatais que atuam em setores econdmicos competitivos nao
gozam de vantagens fiscais ou privilégios comerciais com outras estatais, distintos das
empresas privadas que atuam no mesmo setor econémico;

3.F.iii. (ndo aderente): o Estado brasileiro ndo estabelece taxas de retorno para o
negocio de suas estatais, e ndo ha norma que estabeleca diretriz nesse sentido, sendo que, via
de regra, as estatais atuantes em setores competitivos tém taxas de retorno de longo prazo
razoavelmente menores que as empresas privadas do mesmo ramo.

3.7. Recomendacdo 3.®uando estatais conduzirem compras publicas, sejam em

processos licitatorios ou de compra direta, os procedimento envolvidos devem ser competitivos,
ndo discriminatorios e salvaguardados por padrdes apropriados de transparéncia.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente

O Capitulo I do Titulo 1l da L.R.E. estabelece os procedimentos de aquisi¢des
que devem ser observados pelas estatais, definindo a licitagdo publica como regra geral. Ja o
Capitulo 111 daguele mesmo Titulo 1l da L.R.E. define as regas de fiscalizacdo pelo Estado e

pela sociedade dos contratos celebrados pelas estatais.

4. Tratamento Equitativo de Acionistas e Outros Investidores

4.1. Recomendacéao 4.4 Estado deve esforcgar-se para a completa implementagéo
dos Principios da OCDE de Governanga Corporativa quando ele ndo é o acionista Unico de
estatais, bem como todas as se¢oes relevantes quando ele € o acionista Gnico; no que diz respeito
a protecdo de acionistas isso inclui: (i) o Estado e as estatais devem assegurar que todos 0s
acionistas sdo tratados equitativamente; (ii) estatais devem observar elevados graus de
transparéncia, incluindo como uma regra geral igual e simultanea divulgacéo de informacdes a
todos os acionistas; (iii) estatais devem desenvolver uma politica ativa de comunicacdo e
consulta com todos os acionistas; (iv) a participacao de acionistas minoritarios em assembleias
de acionistas deve ser facilitada de forma que eles possam participar das decisdes corporativas
fundamentais, como a elei¢do dos administradores; (V) transacdes entre o Estado e as estatais,
bem como entre estatais, devem ser conduzidas em termos de consistentes com o0 mercado.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente
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4.A.i. (aderente): A L.R.E. estabelece, em seu Art. 5° que as sociedades de
economia mista se sujeitam a Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei 6404/76); no Art. 6°a L.R.E.
determina que os estatutos das estatais contemplem mecanismos para prote¢do dos acionistas;
como as sociedades de economia mista submetem-se a Lei 6.404/76, os direitos do Estado como
acionista controlador sdo limitados pelos deveres e responsabilidades definidos na Secéo IV do
Capitulo X, aplicavel a qualquer acionista controlador de qualquer sociedade por acoes;
também, os direitos dos acionistas minoritarios estdo expressos nas Secoes Il e 111 do Capitulo
X da Lei 6.404/76.

4.A.i. (aderente): O Art.7° da L.R.E. estabelece que todas as estatais devem
seguir norma de escrituracdo e demonstracfes financeiras dispostas na Lei 6404/76 e na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM); o Art. 8° da L.R.E. imp@e requisitos minimos de
transparéncia as estatais, 0s quais sdo mais detalhados no Art. 13 do Decreto 8.945/16.

4.A.iii. (aderente): O Art. 100 da Lei 6404/76 estabelece que a empresa deve
manter livro de Registro de A¢Ges Nominativas, com informacdes sobre os acionistas, 0 Art.
8° Ill da L.R.E. estabelece o dever das estatais de divulgacdo tempestiva de informactes
relevantes.

4.A.iv (aderente): O Art. 110 da Lei 6404/76 estabelece o direito dos acionistas
de participacao e voto dos acionistas de participar e votas nas Assembleias Gerais; o0 Art. 19 da
L.R.E. garante a participacdo de representante(s) dos acionistas minoritarios no Conselho de
Administracdo das estatais.

4.A.v (aderente): O Art.8° VI da L.R.E. impde a elaboracdo e divulgacdo da
politica de transacdes com partes relacionadas e o Art.13,VII do Decreto 8.945/16 estabelece
que essa politica deve abranger operacGes com a Unido e demais estatais e deve observar
requisitos de competitividade, conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade.

4.2. Recomendacéo 4.[Estatais de capital aberto e, quando possivel, também as de

capital fechado, devem aderir a c6digos de governanca corporativa nacionais.

1 Andlise da Regulacao BrasileirAderente

Como jadito, 0 Art. 5° da L.R.E. estabelece que as sociedades de economia mista
se submetem a Lei 6.404/76 e o Art. 7° estabelece que todas as estatais se submetem a normas
de escrituracdo e demonstragéo de resultados da mesma Lei 6.404/76 e da CVM.
4.3. Recomendacéo 4.@nde estatais forem solicitadas a perseguir objetivos de

politica publica, informac6es adequadas a esse respeito devem estar disponiveis para acionistas
privados a todo momento.

1 Andlise da Regulacao Brasileira: Aderente
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O Art. 8° | da L.R.E. define que as estatais devem publicar carta anual com os
compromissos de consecucdo de objetivos de politicas publicas, com defini¢do dos recursos a
serem empregados para esse fim e dos respectivos impactos financeiros; o 8 2° do Art. 8°
estabelece que obrigacGes e responsabilidades que devam ser assumidas pelas estatais em
condicdes distintas de empresas privadas do mesmo setor devem estar definidas em lei ou
regulamento e previstas em contrato, convénio ou ajuste com ente publico e ter seus respectivos

custos e suas receitas discriminados e divulgados.

4.4, Recomendacédo 4.DQuando estatais engajarem em projetos de cooperagéo,
como joint venturese parcerias publico-privadas, a parte contratada deve ter garantia de que
todos os direitos contratuais s@o preservados e as disputas sdo conduzidas de maneira objetiva
e tempestiva.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente

O § 7° do Art. 8° da L.R.E. estabelece que, quando estatais participarem de
sociedade empresarial em que ndo detenham o controle acionario, devem adotar praticas de
governanca e controle proporcionais a relevancia, materialidade e riscos do negdcio,
considerando, dentre outros, orcamento e investimentos programados, alavancagem financeira,

risco de contratacGes de obras, bens e servigos e necessidades de novos aportes.

5. Relagcbes com Stakeholders e Negocios Responsaveis

5.1. Recomendacéo 5.4&30vernos, entidades que exercem a funcdo de propriedade

estatal e as proprias estatais devem reconhecer e respeitar os direitos dos acionistas
estabelecidos por lei ou por meio de acordos mutuos.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente

O Art. 15 da L.R.E. estabelece que o acionista controlador da estatal respondera
por atos praticados com abuso de poder nos termos da Lei da Sociedade por Acles (Lei
6404/76), 0 que equipara o0 ente publico controlador a um acionista privado; ja o Art. 19 da
L.R.E. garante a participacdo de representante dos empregados no Conselho de Administracdo
das estatais.

5.2. Recomendacéo 5.Hstatais de capital aberto ou as de elevado valor devem

reportar sobre as relagdes com stakeholdersincluindo, quando relevante e factivel, aquelas
com trabalhadores, credores e comunidades afetadas.

1 Andlise da Regulacao Brasileira: Aderente

O item IX do Art. 8° da L.R.E. estabelece que as estatais devem divulgar

anualmente relatorio integrado ou de sustentabilidade, o qual, conforme as orientagdes do
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Conselho Internacional para o Relato Integrado (IIRC na sigla em inglés), inclui, dentre outras,
a divulgacdo das relacbes com partes interessadas. Complementarmente, o item 1V do mesmo
Art. 8°da L.R.E. estabelece que a empresa deve elaborar e divulgar sua politica de divulgagao
de informacdes conforme a legislagdo em vigor a as melhores praticas internacionais. Ainda, o
item VII daquele Art. 8° da L.R.E. impde a elaboracao e divulgacdo da politica de transacfes
com partes relacionadas.

5.3. Recomendacdo 5.COs administradores das estatais devem desenvolver,

implementar, monitorar e comunicar os programas ou medidas de controles internos, ética e
compliance incluindo aqueles que contribuem para prevenir fraudes e corrupcdo. Eles devem
basear-se em normas nacionais, em conformidade com acordos internacionais e aplicar-se a
todas as estatais e suas subsidiarias.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Adete

O § 1° do Art. 9° da L.R.E. determina que as estatais elaborem e divulguem
Caodigo de Conduta e Integridade, com vedac6es de atos de corrupcédo e fraude e orientacoes
sobre conflitos de interesse, instancias responsaveis pela aplicacdo do Codigo de Conduta, canal
de denuncias, mecanismos que impecam retaliacdo a denunciantes, sancées e treinamento sobre
as regras do Cédigo de Conduta.

5.4. Recomendacéo 5.[Estatais devem observar elevados padrdes de conduta de

negocios responsaveis. Expectativas estabelecidas pelo governo a este respeito devem ser
publicadas e mecanismos para sua realizacdo devem ser claramente estabelecidos.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente

O § 2°do Art. 27, que trata da funcdo social das estatais, orienta que préaticas de
sustentabilidade ambiental e responsabilidade social sejam adotadas, de forma compativel com
0 mercado de atuacdo da empresa.

5.5. Recomendacéo 5.[Estatais ndo devem ser usadas como veiculos para financiar

atividades politicas e as préprias estatais ndo devem realizar contribuicdes para campanhas
politicas.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente

O § 2°do Art. 93 da L.R.E. veda o aumento de gastos com publicidade em anos
de eleicbes e o Art. 377 do Cddigo Eleitoral (Castello-Branco, 1965) veda que o servico de
empresas estatais seja utilizado para beneficiar partido ou organizacgdo de carater politico.

No entanto, em que pese a L.R.E. trazer mecanismos para mitigar o risco de uso
politico de estatais, como as vedagdes contidas no § 2° do Art. 17, que impedem que
participantes da estrutura decisoéria de partidos politicos ou de sindicatos sejam indicados como
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administradores de estatais, as indicacfes para 0s cargos de direcdo permanecem cOmo
prerrogativa dos Ministros de Estado, conforme Art. 26, IV do Decreto Lei 200/1967, o que
mantém o risco de vinculos politicos entre os administradores de estatais e partidos.

6. Abertura e Transparéncia

6.1. Recomendacéo 6.Astatais devem reportar informacdes materiais financeiras

e ndo financeiras sobre a empresa, em linha com elevados padrdes de qualidade
internacionalmente reconhecidos sobre transparéncia corporativa, incluindo &reas de
preocupacao relevante para o Estado como proprietério e para o publico em geral, o que inclui,
particularmente, atividades das estatais que sdo conduzidas no interesse publico. Com respeito
a capacidade e tamanho empresarial, exemplos dessas informaces incluem: (i) uma declaracao
clara ao publico dos objetivos empresariais e seus respectivo cumprimento (para empresas
puramente estatais, isso deve incluir qualquer determinacdo emanada pela entidade que exerce
a funcdo de propriedade estatal); (ii) resultados empresariais operacionais e financeiros,
incluindo, quando relevante, os custos e o fundingrelacionados a objetivos de politicas publica;
(iii) a estrutura de governanca, propriedade e deliberacdo da empresa, incluindo o conteudo de
qualquer cddigo ou politica de governanca corporativa e 0s processos de implementacéo; (iv) a
remuneragdo dos membros dos conselhos e dos principais executivos; (v) a qualificacdo dos
membros dos conselhos, o processo de selecdo, incluindo as politicas de diversidade dos
conselhos, regras sobre outros colegiados corporativos e quando eles sdo considerados como
independentes pelo conselho da estatal; (vi) quaisquer fatores de risco material previsiveis e
medidas tomadas para gerenciar esses riscos; (vii) qualquer assisténcia financeira, incluindo
garantias, recebida do Estado e os compromissos feitos em nome da Estatal, incluindo passivos
e obrigacdes contratuais que derivem de parcerias publico-privadas; (viii) quaisquer transacoes
materiais com o Estado e outras entidades relacionadas; (ix) quaisquer questdes relevantes
relativas a empregados e outros stakeholders

{1 Analise da Regulacao Brasileira: ParcialnterAderente

6.A.i. (ndo aderente): o Art. 8° da L.R.E. define requisitos minimos de
transparéncia que devem seguidos pelas estatais; entretanto, dentre esses requisitos, nédo
constam diretrizes relativas a divulgacdo dos objetivos gerais da empresa e sobre como a
empresa lida com trade-offsentre objetivos conflitantes.

6.A.ii. (aderente): o Art. 8° da L.R.E. estabelece que as estatais devem divulgar,
para 0 publico em geral, carta anual de governancga corporativa com informagdes relevantes

sobre as atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco, dados econdémico-
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financeiros, comentarios dos administradores sobre o desempenho, além da carta anual com os
compromissos de relacionados a objetivos de politicas publicas e 0s respectivos impactos
economico-financeiros.

6.A.iii. (aderente): o Art. 5° da L.R.E. estabelece que as sociedades de economia
mista devem se sujeitar ao regime da Lei 6404/76, cuja secdo Il define os direitos de voto dos
acionistas; o Art. 6° da L.R.E. define que o estatuto das estatais devem prever mecanismos para
protecdo dos acionistas; o Art. 8°.V da L.R.E. estabelece que as estatais devem elaborar sua
politicas de distribui¢do de dividendos; o Art. 27 § 3° estabelece que toda estatal dispora de
Assembleia Geral; o Art. 18.1X.d da Estrutura Regimental do Ministério da Fazenda estabelece
que compete a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional representar a Fazenda Nacional nas
assembleias das empresas nas quais o Tesouro Nacional tenha participacao.

6.A.iv. (aderente): o Art. 12 da L.R.E. estabelece que as estatais devem divulgar
toda e qualquer forma de remuneracdo dos administradores.

6.A.v. (aderente): o Art. 17 da L.R.E. estabelece os requisitos e vedacdes para
ocupacao dos cargos de administrador das estatais e 0 Art. 21 do Decreto 8945/2016 estabelece
que cada estatal deve criar um Comité de Elegibilidade para verificagcdo do preenchimento dos
requisitos e auséncia de vedacdes dos indicados para os cargos de administrador.

6.A.vi. (aderente): o Art. 9° da L.R.E. estabelece que as estatais devem adotar
politicas e praticas de gestdo de riscos e controles internos e o Art. 13, X do Decreto 8945/2016
estabelece a obrigatoriedade de divulgacdo dos Relatérios Anuais de Atividades de Auditoria
Interna das empresas.

6.A.vii (aderente): o Programa de Dispéndios Globais e o Orcamento de
Investimentos das estatais discriminam todas as fontes de recursos utilizadas pelas empresas
controladas pela Unido, incluindo o detalhamento de obrigagcbes mutuas entre o Estado e as
estatais e 0 repasse de recursos entre a Unido e as empresas. A Estrutura Regimental do
Ministério da Fazenda atribui competéncia para a Secretaria do Tesouro Nacional analisar a
concessao de garantias da Unido em operacdes de crédito e instrucdo normativa dessa Secretaria
define a regras para a concessao de garantias.

6.A.viii (aderente): o0 Art. 8°, VIl determina que as estatais elaborem e divulguem
sua politica de transacbes com partes relacionadas, em conformidade com requisitos de
competitividade, conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade.

6.A.ix (aderente): as relagdes entre estatais e seus empregados sdo reguladas pela
Consolidagéo das Leis Trabalhistas (CLT), que traz dispositivos relativos a publicidade dos

Acordos Coletivos de Trabalho e sobre representagdo sindical; além disso, devido a Lei de
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Acesso a Informacgdo, informacgdes sobre remuneracdo de empregados sao divulgadas ao
publico.

6.2. Recomendacédo 6.Bs relatorios financeiros anuais das estatais devem sujeitar-

se a uma auditoria externa independente com base em elevados padrdes de qualidade, sendo
que procedimentos de controle estatal especifico ndo devem substituir uma auditoria externa
independente.

1 Analise daRegulacao Brasileira: Aderente

O Art. 7° da L.R.E. estabelece que as estatais devem seguir as disposic¢des da Lei
6404/1976 e da Comissdo de Valores Mobiliarios sobre escrituracdo e elaboracdo de
demonstracdes financeiras, incluindo a obrigatoriedade de auditoria independente; alem disso,
como parte da Administracdo Pablica Indireta, as estatais estdo submetidas a auditoria de 6rgaos
publicos de controle externo, como o Tribunal de Contas da Unido.

6.3. Recomendacéao 6.@& entidade que exerce a fungéo de propriedade estatal deve

desenvolver relatérios consistentes sobre as estatais e publica-los anualmente num relatério
consolidado de todas as estatais; a boa préatica recomenda a publicacéo via internet para facilitar
0 acesso pelo publico em geral.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Aderente

O Perfil das Empresas Estatais Federais € uma publicacdo anual da Sest, que
contém informacGes agregadas de todas as estatais federais, incluindo informagGes sobre como
o Estado brasileiro se organiza para executar a governanga corporativa de suas estatais,
informacdes sobre seu desempenho econémico-financeiro e o valor patrimonial das empresas
e informacdes detalhadas sobre a estrutura de controle e o resultado anual de cada empresa

individualmente.

7. Responsabilidades dos Colegiados de Administracao das Estatais

7.1 Recomendacéo 7.Ms colegiados de administracdo das estatais devem ter um

mandato claro e a responsabilidade final pela performance da empresa; o papel dos colegiados
das estatais deve ser claramente definido na legislagéo, preferencialmente de acordo com a lei
que regula corporagdes; o colegiado deve prestar contas completas aos acionistas, agindo no
melhor interesse da empresa e tratando todos os acionistas equitativamente.

1 Andlise da Regulacao Brasileira: Aderente

As competéncias do Conselho de Administracdo das estatais estdo definidas no

Art. 18 da L.R.E., complementarmente aquelas ja definidas para esse colegiado no Art. 142 da
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Lei 6404/1976. O § 4° do Art. 17 determina que os administradores das estatais participem de
treinamentos anuais acerca de conhecimentos concernentes as suas atribuicdes.

7.2. Recomendacdo 7.BOs colegiados das estatais devem efetivamente conduzir

suas funcOes de definir a estratégia e de gestdo superior, com base em amplos mandatos e
objetivos definidos pelo governo; eles devem ter o poder de apontar e remover o executivo
principal da empresa e de definir os niveis de remuneracdo observando o interesse de longo
prazo da empresa.

1 Analise da Regulacao Brasileira: Nao Aderente

O Conselho de Administracdo das estatais ndo tem poderes para apontar e
destituir os diretores executivos das empresas, 0 que é considerado chave para que o colegiado
tenha real autoridade para exercer efetivamente sua funcdo de monitorar e assumir a
responsabilidade pelo desempenho da estatal. Essa atribuicdo cabe ao Ministro de Estado da
Pasta a qual a estatal é vinculada, conforme disposto no Decreto Lei 200/1967, Art.26 (Lei de
Reforma Administrativa de 1967).

7.3. Recomendacad.C: A composicdo do colegiado deve permitir o exercicio de

julgamentos independentes e objetivos; todos 0s membros do colegiado, incluindo servidores
publicos, devem ser nomeados com base em suas qualificacdes e ter responsabilidades legais
equivalentes.

{1 Analise da Regulacao Brasileira: Nao Aderente

Em que pese o Art. 14.11 da L.R.E. estabelecer o dever de o acionista controlador
preservar a independéncia do Conselho de Administracdo no exercicio de suas fungdes, o
processo de nomeacdo dos conselheiros ndo é totalmente transparente e é feito a partir de
indicagOes do Ministros de Estado, conforme estabelecido no Art. 26 do Decreto Lei 200/1967.
Em regra, os conselhos de administracdo tém participacdo majoritaria de membros indicados
pelo Ministério supervisor da estatal, o que pode se converter em potenciais conflitos de
interesse nas decisfes do conselho. Também ndo ha orientacdo expressa para se buscar
diversidade na formacao dos colegiados.
7.4. Recomendacédo 7.0Membros de colegiado independentes, quando aplicével,

devem ser livres de quaisquer interesses ou relacbes materiais com a empresa, com Seus
executivos, com outros acionistas relevantes e com a entidade que exerce a funcdo de
propriedade estatal, que possam comprometer o exercicio de seu julgamento objetivo.

1 Andlise da Regulacao Brasileira: Aderente

O Art. 22 da L.R.E. estabelece que o Conselho de Administracdo das estatais

seja composto por, no minimo, 25% de membros independentes, ou pelo menos 1, caso haja
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decisdo pelo exercicio da faculdade do voto multiplo pelos acionistas minoritarios. O § 1° do
Art. 22 detalha os requisitos dos conselheiros independentes, os quais estdo alinhados com as
boas préticas citadas na recomendag&o.

7.5. Recomendacdo 7.EDevem ser implementados mecanismos para evitar

conflitos de interesse, de forma a evitar que membros do colegiado conduzam objetivamente
suas obrigacdes de administradores e para limitar a interferéncia politica nos processos do
colegiado.

1 Analise da Regulacéo Bsileira: Aderente

O § 2° do Art. 17 da L.R.E. veda que 0s seguintes agentes ocupem cargos de
administracdo superior nas estatais: representantes do 6rgdo regulador do setor em a empresa
atua; ocupantes de cargos politicos na Administracdo Publica; dirigentes politicos;
parlamentares; dirigentes sindicais; contratantes com o ente controlador da empresa ou com a
prépria empresa; pessoas que tenham qualquer conflito de interesses com a empresa ou seu ente
controlador. O § 3° do Art. 17 estende as vedac¢Oes a todos os parentes consanguineos ou afins
até o terceiro grau de todos os diretamente impedidos.

7.6. Recomendacéo 7. chefe do colegiado deve assumir a responsabilidade pela

eficiéncia das reunibes de conselho e, quando necessario, em coordenacdo com outros
membros, agir como o canal de ligacdo das comunica¢fes com a entidade que exerce a fungéo
de propriedade estatal; boas praticas recomendam que o chefe do colegiado seja diferente do
principal executivo da empresa.

1 Analise da Regulacéo Brasileira: Adate

O Art. 24.VIII do Decreto 8945/2016 define que o estatuto social da empresa
estatal deve estabelecer a segregacédo das funcdes de Presidente do Conselho de Administragéo
e de Diretor Presidente da empresa.

7.7. Recomendacédo 7.G3e for obrigatoria a representacdo de empregados no

colegiado, devem ser desenvolvidos mecanismos para garantir que essa representacdo é
efetivamente exercida e contribui para o fortalecimento das capacidades, informacdo e
independéncia do colegiado.

1 Analise da Regulacéo Brasileir&derente

O Art. 19 da L.R.E. garante a participacdo de representante dos empregados no
Conselho de Administracdo das estatais, cuja representacéo é regulada pela Lei 12.353/2010, a
qual estabelece critérios de elei¢cdo do representante, a sujeicao deste aos critérios e exigéncias
do cargo de conselheiro exigidos em lei e no estatuto e a ndo participacdo em discussdes que

configurem conflitos de interesse.
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7.8. Recomendacéao 7.Holegiados de estatais devem considerar o estabelecimento

de comités especializados, compostos de membros independentes e qualificados, para suportar
todo o colegiado na execucdo de suas funcgdes, particularmente com respeito a auditoria, gestéo
de riscos e remuneracgéo; o estabelecimento de comités especializados deve elevar a eficiéncia
das reunides de colegiado e ndo deve reduzir a responsabilidade dos colegiados.

1 Andlise da Regulacao Brasileira: Aderente

O Art. 24 da L.R.E. estabelece a obrigatoriedade de estatais possuirem Comité
de Auditoria Estatutario, como 6rgao auxiliar do Conselho de Administracéo.

7.9. Recomendacéo 7.Colegiados de estatais devem, sob a supervisao do seu chefe,

conduzir avaliagfes anuais bem estruturadas para avaliar sua propria performance e eficiéncia.
{1 Analise da Regulacao Brasileira: Aderente
O Art. 13.111 da L.R.E. estabelece que o estatuto da estatal deve prever avaliacéo
anual de desempenho, individual e coletiva, dos administradores e membros de comités.

7.10. Recomendacéo 7.statais devem desenvolver processos de auditoria interna

eficientes e estabelecer uma funcdo de auditoria interna que seja monitorada por e se reporte
diretamente ao colegiado e ao comité de auditoria, ou 6rgdo equivalente.

{1 Analise da Regulacao Brasileira: Aderente

O Art. 9°111 da L.R.E. estabelece que as estatais devem adotar estruturas que
abranjam auditoria interna e Comité de Auditoria Estatutario. O § 3° do Art. 9° define que a
auditoria interna seja vinculada ao Conselho de Administracdo diretamente, ou via Comité de
Auditoria, além de estabelecer as responsabilidades da auditoria interna conforme boas praticas

recomendadas.
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