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O mundo moderno testemunha nio apenas a revolugio tecnoldgica,
espetacular e ruidosa em seus produtos e subprodutos, mas a revolugdo
organizacional, silenciosa e tentacular. As organizagoes e as burocracias
que as administram, ao modo de correias de transmissio entre o priblico e
0 privado, ai estio, e para conviver com elas é indispensavel compreender
como operam.

Wanderley Guilherme dos Santos

O ex-leviata brasileiro: do voto
disperso ao clientelismo concentrado
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PREFACIO

O Brasil tradicionalmente amparou seu desenvolvimento setorial com a presenga
de empresas com participagio do Estado, em diversos graus e niveis de governo.
Houve, em realidade, diversos ciclos de expansdo e crise. Apesar de importantes
estatais terem sido criadas no periodo Vargas, foi durante a ditadura militar,
especialmente no inicio da década de 1970, que o modelo de capitalismo de Estado
teve grande impulso. A sua forte expansio, associada ao grande endividamento
publico, seguiu-se a sua crise, com vdrias estatais reportando prejuizo e escassez
de capital para investimentos.

Os programas de privatizac¢io, concentrados especialmente no final da década
de 1990, foram uma resposta a necessidade de reajustar o sistema estatal de produgio.
Porém, a participacio do governo apenas mudou de feicao: participagdes majoritdrias
transformaram-se em uma série de participa¢oes minoritdrias via Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), fundos de pensao e outros atores
estatais. Ainda assim, muitos criticaram a suposta saida do Estado da economia.
Impulsionado pela crise financeira de 2008, o arcabougo estatal remanescente abriu
espaco para um novo refor¢o das estatais. Novamente, o sistema entrou em crise,
em funcio do elevado endividamento publico que resultou da nova expansio do
Estado, e também, de problemas de governanca que inevitavelmente emergiram
quando o sistema politico e alguns seletos empresdrios passaram a se apropriar das
estatais para fins privados.

Caminhamos, agora, para um novo movimento nesse péndulo, com diversas
propostas de privatizagio e rearranjo das estruturas estatais de apoio e gestao setorial.
Para evitarmos um novo ciclo de crise, é fundamental estudarmos o passado recente,
aprendermos com as experiéncias decorrentes dos ciclos de rearranjo e expansao
do Estado e propormos formas de aumentar a contribuicio do sistema estatal a
produtividade da economia e ao bem-estar da sociedade.

Infelizmente, esse debate rapidamente caminha para posi¢oes opostas e calcadas
em ideologia. H4 os que defendem quase que incondicionalmente uma forte presenca
estatal, falhando em reconhecer os vdrios desvios e as ineficiéncias que frequentemente
acometem o modelo, e como mitigd-los. H4, no lado oposto, os que pregam a sua
total dissolugio, falhando em discutir se o setor privado teria incentivos para executar
agoes de interesse publico previstas na linha de atuagao das estatais.

Nenhuma dessas perspectivas se ampara em estudos e andlises profundas.
A teoria econdmica hd muito reconhece que politicas pablicas nio requerem
necessariamente a presenga de empresas de controle estatal. Mas isso nao
significa que o setor privado ird ter incentivos para executar tais politicas.
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Considere, por exemplo, o caso de bancos piblicos envolvidos no financiamento
habitacional de baixa renda. Ao invés de emprestar via estatais, o governo pode
desenhar subsidios para que populagdes vulnerdveis possam adquirir casas,
construidas ou financiadas por organizagoes privadas. Porém, hd muito baixo interesse
pelas institui¢des financeiras privadas em financiar populagdes extremamente
vulnerdveis, sem histérico de crédito e possibilidade de dar garantias. E preciso,
nesse caso, criar um arcabougo regulatério para monitorar se as organizacoes
privadas usam e direcionam os subsidios de acordo com o estabelecido pela
politica pablica. Alternativamente, pode-se realizar essas transferéncias por meio de
alguma organizacio estatal, desde que bem gerida e isolada de interferéncia politica
disfuncional. Nio h4, aqui, uma resposta simples e tinica. E preciso comparar os
custos e beneficios de cada modelo.

Por certo, na opgao em manter a execugio de politicas publicas por estatais,
é preciso discutir em detalhe como aumentar sua eficdcia e eficiéncia. No Brasil,
houve avangos importantes. A Lei das Estatais (Lei n® 13.303/2016) estabeleceu
critérios mais estritos para a indicagio de gestores e diretores das organizagoes
publicas e de capital misto, além de outras mudancas. Ainda assim, a lei deixou
algumas lacunas importantes. A principal delas ¢ que ndo apresenta direcionamentos
claros sobre como definir os objetivos sociais das estatais, deixando brechas para
que governos de diferentes espectros ideoldgicos tentem interferir na estratégia
dessas organizagoes para fins populistas — caso dos pregos da gasolina em refinarias
ou das taxas de juros em bancos, por exemplo. H4 ainda muito a aprender e
discutir no Brasil sobre como garantir autonomia gerencial as estatais, preservando,
a0 mesmo tempo, a busca por varidveis de interesse puablico.

Nesse sentido, o presente volume, editado por Mauro Santos, Fldvia Schmidt
e Paulo Kliass, ¢ uma contribui¢iao muito relevante para o entendimento e a
discussdo sobre as empresas estatais. Nesse volume, o leitor ird encontrar textos
versando sobre temas atuais e prementes, como o desempenho organizacional e
fiscal das estatais, os seus padroes de governanga, a sua atuagao na execucio de
politicas ptblicas e a sua inser¢do em um contexto global. A diversidade de temas
e aplicacoes dos capitulos presentes nesse livro avangam a nossa compreensio sobre
as estatais e sugerem possiveis direcionamentos futuros para o seu aprimoramento.

O momento atual requer debate, a luz de teoria atualizada e evidéncias
robustas. Fora disso, alimentaremos o tradicional ciclo de expansio e crise do
modelo estatal, com consequéncias negativas para as financas publicas e prejuizo
para a sociedade, especialmente suas camadas mais vulnerdveis.

Sérgio Lazzarini
Professor titular da Cdtedra Chafi Haddad de

Administracdo do Instituto de Ensino e Pesquisa (Insper)



INTRODUCAO

EMPRESAS ESTATAIS: POLITICAS PUBLICAS,
GOVERNANCA E DESEMPENHO

Mauro Santos Silva'
Flavia de Holanda Schimdt?
Paulo Kliass?

O livro Empresas estatais: politicas piiblicas, governanca e desempenho é parte
constitutiva do projeto de pesquisa* Atuacio Empresarial Estatal, instituido no
ambito do Ipea em setembro de 2017. Esta publicagao retine contribuicoes de vinte
autores pertencentes a institui¢des académicas, instituigdes de pesquisa aplicada e
érgaos governamentais formuladores e executores de politicas publicas. O propdsito
fundamental que orienta esta iniciativa é disponibilizar andlises sobre a atuagao
da empresa estatal no campo das politicas ptblicas, o modelo de governanga
adotado no 4mbito dessas corporagoes e o padrao de desempenho observado pelas
perspectivas organizacional e fiscal.

A empresa estatal possui uma longa tradigao de atuagao no desenvolvimento
de politicas publicas setoriais no Brasil. Estas corporagoes desenvolvem fungoes
associadas ao financiamento do investimento mediante mercados de crédito e capital,
ao desenvolvimento de diversos segmentos industriais intensivos em tecnologia
e inovagio, a matriz energética (elétrica, petrdleo e gds), a logistica (rodovidria,
ferrovidria, aeroportudria e aquavidria), & pesquisa cientifica e tecnoldgica ¢ a
diversos outros segmentos relevantes a uma estratégia nacional de desenvolvimento.

1. Doutor em economia pelo Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE/UFRJ) e especialista
em politicas publicas e gestao governamental do Ministério da Economia em exercicio no Ipea.

2. Doutora em administracdo de empresas pela Escola de Negacios da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro
(IAG/PUC-Rio0), técnica de planejamento e pesquisa e diretora de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicdes e da
Democracia no Ipea.

3. Doutor em economia pela Universidade Paris 10 (Nanterre) e especialista em politicas publicas e gestdo governamental
em exercicio no Ipea.

4. Este projeto de pesquisa ja resultou em publicacdo de um niimero especial do Boletim de Andlise Politico Institucional
(ne 15, julho-dez.2018) sobre empresas estatais, do qual participaram catorze autores de diversas instituices de pesquisa
e de 6rgdos de governo responsaveis pela execucéo de politicas pUblicas. Também foi realizado um ciclo de conferéncias
sobre Governanca Corporativa de Empresas Estatais nos dias 14, 21 e 28 de setembro de 2018, do qual participaram
catorze conferencistas de instituicdes de pesquisa, 6rgaos de governo e empresas estatais.
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A atuacio empresarial estatal produz efeitos expressivos e diversificados sobre
um vasto nimero de dreas e afeta diretamente indicadores relacionados a vida
econdmica e social do pais. As contribui¢oes das estatais ao valor da producao
interna, ao volume de investimentos em infraestrutura, ao desenvolvimento
industrial, a4 inovacio de produtos e processos, a constituigao de cadeias produtivas,
a organizagio e execugdo de inimeros campos da politica publica sao alguns dos
exemplos citados por uma vasta literatura especializada.

No presente, a atuagdo estatal empresarial é exercida mediante diferentes
estruturas de propriedade. Coexistem a empresa sob controle aciondrio integral
estatal, a sociedade de economia mista sob controle aciondrio majoritdrio estatal e
as empresas primordialmente privadas com participagio aciondria minoritdria do
Estado. Em alguns casos, hd que se falar em conglomerados empresariais estatais,
que articulam, inclusive, uma vasta rede de empresas subsididrias. Esta multiplicidade
de formas societdrias envolve alocacio de recursos financeiros publicos e de recursos
privados, estes tltimos mobilizados no Ambito do mercado de capitais e diretamente
relacionados as sociedades de economia mista.

No Brasil, havia 204 empresas estatais federais ativas’ no segundo trimestre
de 2019. Deste total, havia 46 empresas sob o controle direto da Uniao® (dezoito
dependentes ¢ 28 nio dependentes do Tesouro Nacional) e 158 empresas sob
controle indireto da Unido,” todas elas niao dependentes do Tesouro Nacional. Das
empresas sob controle indireto da Unido 113 sdo subsididrias sediadas no brasil e
as outras 45 sdo subsididrias sediadas no exterior. O conjunto das empresas estatais
federais possufa, no segundo trimestre de 2019, um quadro de pessoal efetivo de,
aproximadamente, 485 mil empregados

As 107 empresas participantes do Programa de Dispéndios Globais (PDG)
em 2018 executaram despesas da ordem de R$ 1.393,4 bilhées ao longo do
referido no exercicio financeiro, o equivalente a 95% dos valores planejados. Os
dados referentes aos ativos totais apontam para um valor da ordem de R$ 4.684,8
bilhées no exercicio financeiro de 2017, sendo que 96% deste valor diz respeito
aos conglomerados empresariais Banco do Brasil (BB), Caixa Econémica Federal
(Caixa), Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),

5. Boletim das Empresas Estatais n® 11, sequndo trimestre de 2019, publicado pela Secretaria de Coordenacdo e
Governanca das Empresas Estatais, vinculada ao Ministério da Economia. Disponivel em: http://www.economia.gov.
br/central-de-conteudos/publicacoes/boletim-das-empresas-estatais-federais/arquivos/boletim-das-empresas-estatais-
-federais-2013-11a-edicao/view. Acesso em: 16 out. 2019.

6. As empresas sob controle direto da Unido sao aquelas cuja maioria do capital social com direito a voto pertence
diretamente a Uni&o. Podem ser classificadas em: i) empresa publica, aquelas cuja maioria do capital votante pertence
diretamente a Unido e cujo capital social seja constituido de recursos provenientes exclusivamente do setor publico;
ou como /i) sociedade de economia mista, casos em que a maioria das acoes com direito a voto pertence diretamente
a Unido e cujo capital social admite a participacdo do setor privado.

7. As empresas sob controle indireto da Unido sao aquelas cuja maioria do capital social com direito a voto pertence
direta ou indiretamente a empresa publica ou sociedade de economia mista controlada pela Unido.
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Petrobras e Eletrobras. Portanto, hd uma expressiva concentragio de ativos em
grupos empresariais que respondem por politicas financeiras, de energia elétrica
e de petréleo e gis.

Essas empresas também possuem um conjunto de relagdes fiscais com
o Tesouro Nacional, relagdes estas que produzem repercussées sobre os
resultados fiscais e sobre a divida publica. Também hd mobilizagao de recursos
publicos para a prépria formagdo de capital das empresas, fato que demanda
a consideracio de custos de oportunidade dos capitais mobilizados com estes
propdsitos alocativos.

Todos esses fatos e niimeros sinalizam a extensdo, a complexidade e a
importincia das empresas estatais federais no Ambito da economia brasileira.
Essa longa tradicio de atua¢ido, conjugada com uma ampla diversificagdo setorial
e associada a um nuimero expressivo de repercussoes sobre fatores essenciais
ao desenvolvimento do pais, impoe a necessidade de um entendimento mais
fundamentado sobre esse conjunto de empresas. Para o Ipea, como um think tank
governamental, esse entendimento nio pode prescindir do desenvolvimento de
uma agenda de estudos e pesquisas orientadas a geragio de conhecimento sobre a
configura¢do atual, aos padroes de desempenho e aos modelos de governanga da
atuacio empresarial estatal.

Esse cendrio afirma a necessidade e a relevincia de uma agenda de estudos e
pesquisas capazes de viabilizar andlises consistentes sobre o modo de organizacao
e atuagio das empresas estatais, seus modelos efetivos de governanca e o padrao
de desempenho em termos de rentabilidade dos investimentos, bem como sobre a
sustentabilidade fiscal e a efetividade das politicas publicas relacionadas a produg¢io
de bens e de servigos publicos.

O propésito de contribuir para a anilise e o aperfeicoamento de politicas
publicas relacionadas as empresas estatais resultou em um livro organizado em
quatro partes.

A primeira parte do livro, Empresas estatais: desempenho organizacional e
repercussoes fiscais, diz respeito ao desempenho das empresas estatais e apresenta
dois capitulos. No capitulo 1, Empresas estatais federais: relagoes com o Tesouro e
valor, Josué Pellegrini analisa as relagoes financeiras entre a Unido e suas estatais,
tomando por base um recorte de dependéncia e nao dependéncia das empresas em
relagdo ao Tesouro Nacional, ao final do capitulo, o autor apresenta consideragoes
sobre o valor das empresas a partir de uma relacio entre rentabilidade empresarial
e custos da divida publica. No capitulo 2, Avaliacio do desempenho organizacional
de empresas estatais: reflexoes sobre as perspectivas e recomendagoes de empregados de
trés empresas, Jorge Carneiro discute a avaliagio de desempenho em trés empresas
estatais e apresenta sugestdes para a melhoria da mensuragao de desempenho,
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ressaltando a necessidade de balanceamento entre objetivos de curto e longo prazo,
bem como de manutencio e inovacio.

A segunda parte do livro, Governanga corporativa de empresas estatais,
¢ composta por quatro capitulos que analisam temas referentes as mudangas
recentes na regulagio e no modelo efetivo de governanga observado no ambito das
empresas estatais. No capitulo 3, Teoria e politica piiblica de governanga corporativa de
empresas estatais no Brasil, Mauro Santos avalia a politica de governanca do governo
federal, tomando por referéncia a teoria convencional de governanga corporativa,
as diretrizes de politica da Organizagao para a Cooperacio e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) e uma andlise da abrangéncia e da consisténcia interna do
modelo, ao final do capitulo o autor ressalta as inovagoes e sinaliza propostas para
uma agenda de politicas publicas. No capitulo 4, As contratagies na lei das estatais,
Cristiano Heckert, Murilo Fernandes e Renato Fenili analisam as contratacoes
no Ambito da nova governanca das estatais, ressaltando as principais inovagoes
e comentando a respeito dos aspectos a serem considerados em uma agenda de
aperfeicoamento da regulamentacio das contratagdes. No capitulo 5, Remuneragio
e mecanismos de alinhamento de interesses na governanga corporativa das empresas
estatais brasileiras, Joaquim Rubens Fontes-Filho discute o perfil de remuneragao
dos executivos de empresas estatais € os mecanismos de alinhamento de interesses
na governanga corporativa de empresas estatais e apresenta comparagoes com as
préticas adotadas no setor empresarial privado. No capitulo 6, Avaliando politicas
piiblicas a partir dos resultados do IG-Sest, Ernani Cabral, Fenando Soares e Julio
Alexandre avaliam o padrao de governanca adotado pelas empresas estatais federais
com base nos resultados do IG-Sest, assumindo este indicador como parte de
um sistema de incentivos a adesdo das empresas as boas praticas de governanca e,
consequentemente, a obtengao de niveis mais elevados de certificacio.

A terceira parte do livro, Empresas estatais e politicas priblicas setoriais, constituida
por quatro capitulos, aborda a atuacio das empresas estatais no desenvolvimento
e na execucdo de politicas publicas setoriais. No capitulo 7, Estatais federais com
atuagdo transversal na politica de ciéncia, tecnologia e inovagio brasileira: agéncias
federais de fomento a inovagio — Finep e BNDES, Priscila Koeller, Graziela Zucoloto
e Fldvia Schmidt analisam a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) e o
BNDES, empresas estatais que atuam transversalmente na politica de ciéncia,
tecnologia e inovagao (CT&I), o capitulo centra a atengao na identificacio de
fatores e caracteristicas que influenciaram a atuacio empresarial orientada por
missoes. No capitulo 8, Inovagio em empresas estatais: evidéncias dos setores elétrico,
de telecomunicacoes e de dleo e gis, Féibio de Oliveira Paula estuda a inovacio
em empresas estatais com atuagao nos setores de eletricidade, dleo e gés e
telecomunicagées, ressaltando o comportamento inovador destas empresas em
relagdo as empresas privadas nacionais e os determinantes endégenos exdgenos
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destas discrepancias. No capitulo 9, BNDES, BB e Caixa: os bancos piiblicos federais
e 0 mercado de crédito bancdrio brasileiro, Victor Leonardo de Araujo analisa a
pertinéncia da atuagio dos bancos ptblicos federais (Banco do Brasil, Caixa e
BNDES) no 4mbito do mercado de crédito no Brasil, assumindo um recorte que
considera o altimo ciclo de crédito (2004-2018) e os segmentos habitacional, rural
e de financiamento do investimento de longo prazo. No capitulo 10, A Petrobras
no mar: uma historia de incertezas e sucessos orientados pelo Estado nacional, Rodrigo
Leao e William Nozaki relatam a trajetéria da exploracio e da produgio da industria
brasileira de petréleo offshore, os autores discutem a importincia da atuagio estatal
para o éxito da descoberta de 6leo e gds em dguas profundas e apresentam evidéncias
do protagonismo exercido pela Petrobras.

A quarta e tltima parte do livro, Empresas estatais chinesas e a economia
brasileira, traz dois estudos sobre a atuagao das empresas estatais chinesas.
No capitulo 11, O papel das empresas estatais no investimento direto chinés no
Brasil, Claudio Alberto Puty discute o papel exercido pelas empresas estatais
chinesas no investimento direto chinés no Brasil, mais particularmente no setor
de infraestrutura, e analisa seus possiveis impactos para a economia brasileira.
No capitulo 12, Histérico das reformas das estatais chinesas: de insolventes a “novos
mestres do universo”, Jean Paulo de Castro e Silva apresenta um panorama da politica
de reforma das empresas estatais chinesas, enfatizando as melhorias de governanga,
os modelos hibridos de propriedade ¢ o processo de internacionalizagio, ressaltando
a continuidade da influéncia governamental nas decisoes estratégicas das empresas.

Nesses termos, a publica¢io deste livro cumpre a fun¢io de disponibilizar
um conjunto amplo e diversificado de reflexdes sobre temas relacionados a atuagao
da empresa estatal no Brasil, mais especificamente sobre o modelo de governanga
corporativa, a atuagio empresarial estatal em politicas setoriais (CT&I, petréleo
e gds e politicas financeiras) e o padrao de desempenho organizacional e fiscal.
Com isso, esperamos incentivar a realizacio de novas agendas de pesquisas aplicadas
e o desenvolvimento de iniciativas de monitoramento, avaliagao e aperfeicoamento
de politicas publicas capazes de viabilizar um padrio de atuagio das empresas
estatais fundado em principios de eficiéncia e efetividade e orientado aos propdsitos
associados a aceleragao do desenvolvimento econémico do Brasil.
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CAPITULO 1

EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS: RELACOES COM O
TESOURO E VALOR!'

Josué Pellegrini?

1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo é analisar as relagoes financeiras entre a Unido e suas estatais,
notadamente os fluxos de desembolsos e recebimentos feitos entre as duas partes.
A intencio é saber se esses fluxos sao favordveis ou nio a Unido. Tendo em vista a dis-
cussao corrente a respeito da privatizagao, analisam-se também os valores das estatais e as
consideracoes de cardter financeiro a serem levadas em conta no balizamento das decisées.

Este texto nio entra no mérito das possiveis razdes nio financeiras para a
existéncia de estatais.’ E certo que a decisdo a respeito da venda dessas empresas deve
levar em conta a questio mais ampla do papel do Estado na economia. Entretanto,
em um contexto de forte desequilibrio fiscal, é preciso também conferir o devido
peso ao dnus para a Unido. As estatais que forem preservadas, por sua vez, devem
ser bem geridas, pois é do interesse publico ofertar, de modo eficiente, bens e
servigos ndo adequadamente supridos pelo setor privado.

Existem 133 estatais (posi¢io de marco de 2019), sendo 46 de controle
direto da Uniao e 87 subsididrias de outra estatal federal, vale dizer, com controle
indireto da Unido.* As 46 de controle direto podem ser divididas em dezoito

1. O autor agradece os comentarios de Felipe Salto, Diretor-Executivo da Instituicao Fiscal Independente (IFI). Os erros
porventura cometidos sdo de responsabilidade do autor. Este texto é uma versédo ampliada e atualizada do topico especial
sobre estatais, publicado no Relatdrio de Acompanhamento Fiscal da IFl, de dezembro de 2017.

2. Diretor da Instituicdo Fiscal Independente (IFl) e Consultor Legislativo do Senado Federal.

3. A Constituicdo Federal, no Artigo 173, estabelece que a exploracao da atividade econdmica diretamente pelo Estado
s6 devera ser feita nos casos nela previstos e quando necessdria aos imperativos da sequranca nacional ou a relevante
interesse coletivo (Brasil, 1988).

4. A empresa controlada tem a maioria do capital social com direito a voto pertencente, direta ou indiretamente, a Unido.
Esta definicdo consta do inciso Il do Artigo 2¢ da Lei Complementar ne 101, de 2000 (Brasil, 2000). Portanto, ndo ha
necessidade de deter a integralidade do capital para caracterizar a estatal. A propriedade integral ocorre com as chamadas
empresas publicas, mas as sociedades de economia mista, também estatais, tém seu capital detido tanto pela Unido
quanto por investidores privados, embora a maioria do capital votante deva ser da Unido. Se néo for, trata-se apenas
de um ativo da Unido na forma de participagdo societaria, sem controle decisdrio, muitas vezes assumido de entidades
extintas. A Unido ficou também com alguma participacdo minoritaria no capital de algumas empresas privatizadas,
com direito de veto em questdes societarias (golden share), como nos casos da Embraer S. A., do IRB Brasil Resseguros
S.A. e da Vale S.A. Este capitulo néo trata das participacdes que nao resultam controle direto ou indireto da Unido.
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dependentes e 28 nio dependentes de recursos da Unido. J4 as 87 subsididrias sao
controladas por apenas seis estatais nao dependentes, os chamados grupos. Sendo
assim, os numeros dos seis grupos j4 embutem a situa¢o econdmico-financeira
das subsididrias. Os dados aqui utilizados foram retirados das publicagoes regulares
de érgaos do governo federal.®

Além desta introdugio, este capitulo é composto de mais quatro segoes.
tA segunda e a terceira tratam, respectivamente, das empresas dependentes e das
nio dependentes. Em cada caso, serdo apresentadas informagoes sobre as empresas,
com énfase nas relagdes financeiras com o governo federal. Na quarta, analisa-se o
valor das estatais nio dependentes e os critérios a serem considerados em eventual
opgao pela privatizagio. Por fim, na quinta constam as consideragées finais.

2 EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS DEPENDENTES

A estatal é considerada dependente quando necessita de recursos da Unido para
cobrir suas despesas de pessoal, custeio ou de capital, excluindo-se, nesse tltimo
caso, os recursos provenientes de participagdo aciondria. Tal definicao ¢ dada pelo
inciso I1I do Artigo 2° da Lei Complementar n® 101, de 2000, a chamada Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) (Brasil, 2000). Portanto, as estatais dependentes
nao geram recursos suficientes para financiar suas despesas, necessitando de ajuda
financeira da Unido. Os recursos sao disponibilizados por meio de dotagio no
orcamento fiscal e da seguridade social. Assim, nesse orgamento, consta o total das
receitas (as proprias e as repassadas pelo Tesouro), bem como o total das despesas
de todas as estatais dependentes.

Essas estatais estao listadas no quadro 1, em ordem alfabética. Informam-se,
ainda, os ministérios a que se subordinam e a atividade exercida. Os perfis variam,
pois envolvem onze ministérios e onze atividades distintas. Das dezoito estatais, seis
fazem pesquisa, implementacio e gestao de projetos em diferentes dreas (Amazul,
CPRM, EPL, EPE, Embrapa e Codevast), quatro sao fabricantes (Ceitec, Nuclep,
Imbel e INB), trés atuam nos transportes (Valec, CBTU e Trensurb), trés na
satde (EBSERH, HCPA e GHC), uma em abastecimento (Conab) e outra nas
comunicacoes (EBC).

5. Notadamente, o Boletim das Empresas Estatais Federais, o Boletim das Empresas Estatais Federais Dependentes
do Tesouro Nacional e Aspectos Fiscais do Relacionamento do Tesouro Nacional com suas Participacdes Societdrias
(Brasil, 2019¢; 2018a; 2017). Os dois primeiros sédo da Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas
Estatais (Sest) do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao (MP), enquanto o terceiro é da Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Fazenda (MF). Ambos os ministérios integram agora o Ministério da
Economia. O Boletim das Estatais tem informacdes relativas ao primeiro trimestre de 2019, o Boletim das Dependentes
cobre 2017 e o Participagdes Societdrias refere-se a 2016. Este capitulo considera os dados disponiveis até o dia
27 de setembro de 2019.
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QUADRO 1
Informacdes sobre as empresas estatais federais dependentes
Denominagdo Ministério responsavel Atividade exercida
Amazul —Amazonia Azul Tecnologias de Defesa S.A. Defesa Pesqy 8, mpl_antagao ¢
gestdo de projetos
(CBTU — Companhia Brasileira de Trens Urbanos Cidades Transporte urbano

Ceitec — Companhia Nacional de Tecnologia Eletronica Avancada S.A.

GHC — Hospital Nossa Senhora da Conceicdo S.A.

Codevasf — Companhia de Desenvolvimento dos Vales do
S30 Francisco e do Parnaiba

Conab — Companhia Nacional de Abastecimento

CPRM — Companhia de Pesquisas de Recursos Minerais

EBC — Empresa Brasil de Comunicagdo S.A.

EBSERH — Empresa Brasileira de Servicos Hospitalares

Embrapa — Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria

EPE — Empresa de Pesquisa Energética

EPL — Empresa de Planejamento e Logistica S.A.

HCPA — Hospital de Clinicas de Porto Alegre

Imbel — Inddstria de Material Bélico do Brasil

INB — Industrias Nucleares do Brasil S.A.

Nuclep — Nuclebrés Equipamentos Pesados S.A.

Trensurb — Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre S.A.

Valec — Engenharia, Construcdes e Ferrovias S.A.

Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e
Comunicacbes

Sade

Integragdo Nacional

Agricultura, Pecudria e Abas-
tecimento

Minas e Energia

Presidéncia da Republica
Educagdo

Agricultura, Pecudria e
Abastecimento

Minas e Energia

Presidéncia da Repblica

Educagdo
Defesa

Ciéncia, Tecnologia, InovacGes e
Comunicagdes

Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e
Comunicacbes

Cidades

Transportes, Portos e
Aviagao Civil

Fabricagao de dispositivos
microeletronicos

Hospitais

Pesquisa, implantacdo e
gestdo de projetos

Abastecimento alimentar

Pesquisa, implantacdo e
gestdo de projetos

Comunicacbes
Administragdo hospitalar

Pesquisa, implantacdo e
gestdo de projetos

Pesquisa, implantacdo e
gestdo de projetos

Pesquisa, implantacéo e
gestdo de projetos

Hospitais
Fabricagdo de material bélico

Fabricacdo de uranio
enriquecido

Fabricacdo de equipamentos
nucleares e navais

Transporte urbano

Ferrovidria

Fonte: Sest/Ministério da Economia.
Elaboragdo do autor.
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Jd a tabela 1 apresenta informacoes financeiras a respeito das dezoito estatais
dependentes. A segunda coluna mostra o total de despesas de cada uma, no exercicio
de 2018 (dotagoes do orgamento pagas e restos a pagar pagos). As empresas estao
ordenadas em ordem decrescente de despesa. A terceira coluna informa o total
de recursos repassados pelo Tesouro para cada estatal. A quarta coluna resulta da
divisdo entre os repasses e as despesas de cada empresa, espécie de indicador de
grau de dependéncia em relacdo ao Tesouro. A quinta e a sexta colunas mostram
a composicao das despesas, separando-se pessoal e demais despesas correntes dos
investimentos e das inversoes financeiras. A dltima coluna, por fim, apresenta
a despesa de pessoal e encargos por funciondrio por més, possivel indicador de
remuneracio média mensal de cada estatal.

Registre-se, primeiramente, o total de despesas e de recursos mobilizados
pelo Tesouro envolvendo as dezoito empresas dependentes: R$ 18,5 bilhoes
(0,27% do produto interno bruto — PIB) e 17,4 bilhées (0,25% do PIB),
em 2018, respectivamente. EBSERH e Embrapa foram as duas estatais com mais
despesas: R$ 4,5 ¢ R$ 3,4 bilhoes, respectivamente. A primeira faz a gestao de
cinquenta hospitais vinculados a 35 universidades federais, enquanto a segunda
desenvolve tecnologia para a agropecudria brasileira. Outras cinco empresas
despenderam entre R$ 1,0 e R$ 1,5 bilhao, em 2018. Sio elas: Conab, que
executa politicas agricolas e de abastecimento (R$ 1,4 bilhao); dois hospitais,
o GHC e o HCPA (R$ 1,5 ¢ R$ 1,2 bilhio, respectivamente); a CBTU,
que constrdi e opera a malha de trens urbanos do pais (R$ 1,1 bilhio);
e a Codevasf (R$ 1,1 bilhao), que promove a revitalizagio das bacias do rio
Sdo Francisco e de outros rios.

Quanto a dependéncia dos recursos transferidos pelo Tesouro,® percebe-se
que, de modo geral, esta é bastante significativa, pois das dezoito estatais, quinze
possuem grau de dependéncia (recursos do Tesouro em relagio as despesas) superior
2 85%. A Imbel e a Trensurb tém dependéncia menor, mas, ainda assim, alta: 60%
e 74%, respectivamente. Apenas a INB possui dependéncia média, tendo cerca
de metade das despesas bancadas pelo Tesouro. Considerando-se o conjunto das
estatais, 94,2% do total de dispéndios de R$ 18,5 bilhoes foram financiados com
recursos do governo federal, em 2018. Os 5,8% restantes originaram-se de fontes
préprias de recursos. Esse ¢ um aspecto que chama atencio, pois a organizacio de
certas atividades de interesse publico na forma empresarial sugere certa capacidade
de geragao propria de recursos.

6. Inclui-se como recursos do governo federal as fontes 100 e 300 constantes do orcamento.
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TABELA 1

Informacdes financeiras sobre as empresas estatais federais dependentes (2018)

Grau de Composicao (%) Despesa de

Denominagao Desples‘?s‘ (RS TReesf)uurrngS((;t; dependéncia Pessoal e de- Investimentos pessloallplor

milhdes) milhdes) gzgg{f[% mais despesas e invers{)es funq(ﬁmf(r:}ob

correntes financeiras por mes

EBSERH 4.4586 44384 99,5 98,0 2,0 9.214,9
Embrapa 3.401,6 33708 99,1 99,2 08 23.854,0
GHC 14736 14643 99,4 98,0 2,0 9.992,2
Conab 1369,2 1257, 91,8 740 260 15.1529
HCPA 11727 11036 94,1 899 10,1 11.0536
Codevasf 10629 1.046,7 985 58,0 420 18.503,5
CBTU 1.052,0 99,1 92,1 9%,7 33 10.005,0
Valec 966,8 965,9 999 286 74 14.8786
INB 798,1 384,2 48,1 923 77 17.107,1
EBC 6153 5283 85,9 96,0 40 13.768,8
CPRM 5204 5158 99,1 983 17 18.039,8
Trensurb 393,0 290,7 74,0 98,0 2,0 17.604,4
Nuclep 3829 357,6 934 97,8 22 21.99,7
Amazul 3168 316,5 999 99,38 02 11.859,7
Imbel 2282 1376 603 948 5.2 33756
EPE 109,6 106,6 973 999 01 19.237,2
EPL 773 76,8 99,4 632 36,8 16.819,2
Ceitec 769 708 92,0 9,4 36 18.110,5
Total 18.475,9 17.400,7 94,2 89,5 10,5 12.579,6

Fontes: Siga Brasil e Sest/Ministério da Economia.
Elaboracdo do autor.
Notas: ' Corresponde a soma do orcamento de 2018 pago, com os restos a pagar pagos relativos aos exercicios anteriores.
2 Considera-se recursos do Tesouro o grupo da fonte de recurso 1 (recursos do Tesouro — exercicio corrente) e o grupo
da fonte de recurso 3 (recursos do Tesouro — exercicios anteriores).
3 Dado pela relacdo entre os recursos do Tesouro e o total de despesas de cada empresa.
“ Despesa de pessoal e encargos sociais, dividida pelo quadro de pessoal efetivo. O resultado é dividido por treze para
leva-lo a uma base mensal (doze meses mais décimo terceiro).

Em relagio & composi¢io dos dispéndios, do total de R$ 18,5 bilhées de
despesas das dezoito estatais em 2018, 89,5% corresponderam a despesas com
pessoal e outras despesas correntes e 10,5% a investimentos e inversoes financeiras.
Observe-se, entretanto, que a divisio entre esses dois destinos varia de estatal para
estatal. Em quatorze empresas, mais de 85% dos recursos foram utilizados com
pessoal e outras despesas correntes. Em outras trés, o percentual vai de 58% a 74%.
Apenas na Valec, o percentual é baixo: 28,6%.

Por fim, a Gltima coluna da tabela 1 diz respeito aos gastos com pessoal
das estatais dependentes. Na quinta coluna, esses gastos aparecem somados com
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as demais despesas correntes, mas, na ultima coluna, os dados sao tratados em
termos per capita, divididos pelo quadro de pessoal efetivo de cada estatal. Como a
compreensao ¢ mais direta em termos mensais, os gastos per capita foram divididos
por treze (doze meses, mais o décimo terceiro saldrio).

A excecdo da Imbel, que destoa bastante das demais, as estatais podem ser
divididas em trés grupos de acordo com o tamanho do gasto per capita com pessoal.
No primeiro grupo, em cinco empresas esses gastos vao de cerca de R$ 8 a R$ 12
mil. No segundo grupo, seis empresas pagam de R$ 12 a R$ 18 mil. Por fim, estao
as seis estatais restantes, com gastos entre R$ 18 € 24 mil.

Vale observar que o quadro de pessoal efetivo das empresas dependentes era de
78,4 mil empregados, em setembro de 2018. Tratou-se de um acentuado aumento
frente aos 34,6 mil funciondrios contratados em 2006, em grande medida causado pela
EBSERH que, a despeito de criada em 2011, jd contava com 30,2 mil funciondrios,
em setembro de 2018. Excluindo-se essa empresa, percebe-se que o quadro de pessoal
das dependentes manteve-se relativamente estdvel, em cerca de 48 mil funciondrios,
desde 2015, apés 0 aumento de 40,9% no periodo 2006-2014. Essa trajetdria contrasta
com a observada no caso das estatais nio dependentes cujo nimero de funciondrios
cresceu 25,7% de 2006 a 2013, mas passou a cair jd a partir de 2014. Do final de
2013 a setembro de 2018, houve queda de 16,2% no quadro de pessoal.

Considerados os nimeros das estatais dependentes, em particular a forte
dependéncia de recursos do Tesouro, cabe perguntar: qual o valor dessas estatais,
em uma eventual opg¢do pela privatizagio? A resposta provavelmente ¢ nenhum.
Um indicador possivel do valor das empresas é o patriménio liquido (PL). O PL
corresponde a diferencga entre o total do ativo e o total do passivo junto a terceiros.
O ativo lista os direitos, enquanto o passivo contém as obrigagoes.

PL positivo normalmente indica lucros em exercicios anteriores, enquanto PL
negativo aponta prejuizos, o que descapitaliza a empresa. Nesses casos, o procedimento
usual ¢ capitalizar ¢/ou promover ajustes para que os prejuizos sejam convertidos em
lucros. Na impossibilidade, o encerramento das atividades passa a ser uma possibilidade.

No caso das dezoito estatais dependentes, o PL total chegou a R$ 8,2 bilhoes
ao fim de 2017. Se forem somados os adiantamentos concedidos pela Unido para
aumento de capital, o total passa para R$ 20 bilhoes.” Entretanto, no caso dessas

7.Trata-se do chamado adiantamento para futuro aumento de capital (Afac), também usado para as estatais ndo dependentes.
0 emprego desse instrumento agiliza a transferéncia de recursos para a estatal, ja que a integralizacéo do capital pode
levar tempo. Esses adiantamentos sdo considerados empréstimos e registrados no passivo, mas, quando a integralizacao
se consuma, o passivo é baixado, com a contrapartida do aumento do capital no PL. Ha que se observar que, dos R$ 20
bilhGes, R$ 16,3 bilhdes sdo da Valec, a empresa mais beneficiada com Afac de 2012 a 2016, R$ 8,5 bilhdes, mesmo
considerando-se as estatais ndo dependentes. Ja a Codevasf recebeu R$ 3,1 bilhdes, o que permitira reverter seu PL negativo de
R$ 1,4 bilhdo, observado ao fim de 2017, quando a integralizagdo for consumada. O mesmo serd possivel com a Embrapa,
que tem PL negativo de R$ 1,9 bilhdo. J4 o0 GHC, com o maior PL negativo entre as dependentes, R$ 3,1 bilhdes, so revertera
sua situacdo com novas transferéncias de capital da Unido. Afora essas quatro estatais, com nimeros mais expressivos, as
outras quatorze dependentes tinham PL entre R$ 553 milhdes negativos (CBTU) e R$ 941 milhdes positivos (Trensurb).
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estatais, cujas despesas sao, em grande medida, custeadas pelo Tesouro, o PL
nao tem o mesmo significado econémico que o observado para as empresas que
operam em condigoes de mercado. A existéncia de PL negativo ou positivo em cada
estatal, em determinado ano, decorre basicamente do adiantamento ou do atraso
do Tesouro em transferir os recursos necessarios para cobrir as despesas, j consi-
deradas as receitas proprias. O atraso reflete-se em PLs decrescentes ou negativos
que terminam por exigir, em algum momento, a ajuda do Tesouro. A existéncia
de PL positivo, por sua vez, pode significar apenas a inje¢ao recente de capital.

Caso, em uma situacio hipotética, essas empresas fossem colocadas a venda,
os potenciais compradores tentariam estimar os lucros futuros sem as transferéncias
do Tesouro. Dada a elevada dependéncia dessas empresas, as estimativas apontariam
prejuizos e nio lucros, ainda que houvesse algum potencial de geragao de receitas
préprias e/ou racionaliza¢io dos gastos. Com isso, a obtengio de recursos com a
venda seria inviabilizada, a menos que alguma parcela do ativo com potencial de
retorno fosse destacada para alienagio a parte.

Isso nio significa que o Tesouro nio possa obter ganhos fiscais na érbita
dessas empresas, em relacio ao que se observa atualmente. E preciso que se faga
uma avaliagio detalhada caso a caso da relacio custo/beneficio dessas empresas.
O custo é visivel, mas os beneficios sao mais subjetivos, normalmente envolvendo
alguma consideragio de ordem nio financeira. A avaliagio poderia recomendar
o encerramento das atividades ou o ajuste de despesas e/ou 0 aumento de receita
prépria. Em uma situagao extrema, o ganho fiscal adviria da eliminacéo das trans-
feréncias do Tesouro que, no ano de 2018, chegaram a R$ 17,4 bilhées, conforme
informado na tabela 1. O ganho viria tanto da reducio de despesas (encerramento
ou ajustes) quanto da maior participagdo da receita prépria.

Contudo, vale reforgar, esse ganho seria uma situagio extrema, sujeito a
avaliagao da importancia de cada uma das empresas para o interesse coletivo e
a superagdo de obstdculos importantes, como a resisténcia dos potenciais pre-
judicados e a usual dificuldade de se extinguir estatais, processo que, por vezes,
estende-se por anos e com muitos custos, a exemplo do que se observa com a Rede
Ferrovidria Federal S.A. (RFFESA), extinta em 2007.

3 EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS NAO DEPENDENTES

Vistas as dezoito estatais dependentes, resta analisar as 115 nao dependentes de
recursos da Unido, perfazendo o total de 133 empresas estatais federais. Dessas 115
nio dependentes, 28 sao de controle direto da Unido, enquanto 87 sao subsididrias
de outra estatal federal. Essas 87 subsididrias pertencem a apenas seis grupos:
Petrobras (34), Eletrobras (30), Banco do Brasil (16), BNDES (trés), Caixa (trés)
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e Correios (uma). Os niimeros que seguem ja se referem ao grupo, de tal modo
que a situacdo das subsididrias reflete-se nos niimeros do respectivo grupo.

As nao dependentes nio constam no or¢amento fiscal e da seguridade social,®
a exemplo do que ocorre com as dependentes, pois nao necessitam de recursos da
Unido para se manterem. Isso no significa que sempre gerem lucros ou que nio
precisem eventualmente de ajuda da Unido. A relagio financeira entre o governo
federal e suas estatais ndo dependentes pode se dar por meio dos aportes de capital
ou do recebimento de dividendos.

Os aportes correspondem a transferéncias de recursos do Tesouro com o
intuito de repor o capital corroido por prejuizos ou entio elevd-lo para alavancar
as atividades da empresa. Em geral, essas situacoes devem-se a problemas com fluxo
de caixa e requerem apoio, acompanhado de medidas de saneamento que elevem
receitas e reduzam despesas. Se o problema persistir, a privatizacio ou mesmo a
extingio passa a ser uma opgao.

A tabela 2 traz informagoes sobre esses aportes.” De 2016 a 2018, a Uniao
ja fez aportes de R$ 13,9 bilhoes, média anual de R$ 4,6 bilhées, muito similar
a média anual do periodo 2008-2015, de R$ 4,2 bilhées. Entre as empresas
mais contempladas desde 2016, destaque deve ser dado a Infraero, com aportes
de R$ 5,9 bilhées. A Telebras e as sete Companhias Docas também recebem
aportes regulares.'” Eventualmente, algumas empresas recebem aportes elevados,
como os R$ 2,9 bilhées para a Eletrobras, em 2016, e o R$ 2,6 bilhoes para
a Emgepron, em 2018.

No Anexo de Riscos Fiscais'' que acompanha o Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (PLDO) relativo ao exercicio de 2020 (Brasil, 2019d, p. 73),
enumera-se algumas empresas que poderio precisar de suporte financeiro: Casa
da Moeda, Infraero, Correios, Serpro e Companhias Docas. No caso das insti-
tuicoes financeiras federais, ainda que nao haja problemas de fluxos de receitas
e despesas propriamente ditos, as exigéncias de capital minimo estabelecidas por

8. A relacdo dessas empresas com o orcamento federal da-se por meio do orcamento de investimentos, embora
parte delas ndo apareca nesse orcamento. Das 133 estatais, 74 estdo incluidas no orcamento de investimentos
das estatais e apresentam Programa de Dispéndio Global (PDG), no qual constam as despesas e receitas anuais
da empresa; 32 apenas apresentam PDG, pois os investimentos estao centralizados na controladora ou possuem
funcao essencialmente administrativa, ou, ainda, estdo em fase de extincdo; e 27 ndo estdo no or¢amento de
investimentos nem se sujeitam ao PDG. Entre essas 27, estdo as dezoito dependentes que ja aparecem diretamente
no or¢amento fiscal e da seguridade social. As outras nove incluem as empresas com sede no exterior e/ou
investimentos centralizados na controladora.

9. Os dados a respeito dos aportes foram retirados do Boletim das Empresas Estatais Federais, disponivel em:
https://bit.ly/2CXIQPB. Acesso em: 26 set. 2019.

10. Além das duas maiores, de S&o Paulo (Codesp) e do Rio de Janeiro (CDRJ), existem ainda outras cinco Companhias
Docas: Espirito Santo (Codesa), Rio Grande do Norte (Codern), Bahia (Codeba), Para (CDP) e Cearé (CDC).

11. Trata-se do Anexo V do PLDO/2020, enviado ao Congresso Nacional para tramitacdo. Disponivel em: https:/bit.
ly/2MhBDO8. Acesso em: 26set. 2019. O Anexo V da LDO/2019 também enumera, entre os possiveis problemas,
Eletrobras, Emgea e Caixa, nesse ltimo caso para atender as exigéncias regulatorios de capital minimo.
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acordos internacionais podem levar a necessidade de capitalizacio. A esse respeito,
0 projeto cita como risco, ainda que baixo, o Banco do Nordeste (BNB)."?

TABELA 2
Aporte da Unido as empresas estatais federais ndo dependentes
(Em R$ milhdes)

Empresa 2016 2017 2018 2016- 2018
Infraero 1.873 3.003 1.062 5.938
Eletrobras 2.906 0 0 2.906
Emgepron 0 0 2.645 2.645
Telebras 686 217 450 1.353
Docas (portos) 357 116 74 547
Hemobras 183 26 297 506
PPSA 3 0 6 9
Total 6.008 3.361 4354 13.903

Fonte: Sest/Ministério da Economia.
Elaboracdo do autor.

Um problema adicional para a Uniao advindo de ajudas recorrentes é a
possibilidade de reclassificacio da estatal de nao dependente para dependente de
recursos do Tesouro. Caso isso ocorra, torna-se mais dificil o cumprimento do teto
de despesas estabelecido pela Emenda Constitucional n® 95, de 2016. Se determinada
estatal ndo dependente é reclassificada como dependente, todas suas despesas passam
a integrar o or¢amento fiscal e da seguridade e a disputar o espago dado pelo teto."

Quanto aos dividendos distribuidos & Uniao pelas estatais, a tabela 3 informa
os valores relativos a 2016, 2017 ¢ 2018." Em 2018, os dividendos chegaram
a R$ 7,7 bilhées. No acumulado desde 2016 até 2018, foram R$ 16 bilhoes.
Nos tltimos anos, os dividendos tém aumentado, mas se encontram ainda muito
aquém dos valores verificados entre 2008 e 2015. Nesse periodo, a média anual
chegou a R$ 19,8 bilhées, frente a apenas R$ 5,3 bilhées do triénio 2016-2018.

12. No caso das instituicbes financeiras publicas, a pratica usual de capitalizacdo séo os instrumentos elegiveis ao capital
principal (IECPs), que misturam caracteristicas de participagdo acionaria e divida. Sdo perpétuos e integralizados em espécie,
passiveis de resgate pelo Tesouro, com autorizagao do Banco Central. O retorno para o Tesouro é variavel, em funcdo dos
resultados da instituicdo. Embora ndo tenha havido capitalizacdo por meio desse instrumento nos Ultimos anos, de acordo
com a publicacdo Aspectos Fiscais do Relacionamento do Tesouro Nacional com suas Participacdes Societarias 2016 (Brasil,
2017, p. 41-43), ao fim de 2016, o saldo dos contratos era de R$ 77,8 bilhdes, sendo R$ 32,2 bilhdes com a Caixa, R$ 35,5
bilhGes com o BNDES, R$ 8,1 bilhGes com o Banco do Brasil e R$ 1 bilhdo com o Basa e o BNB. Em relagdo ao retorno,
n&o superou 0s 4% pelo menos desde 2012; portanto, muito abaixo do custo médio da divida publica.

13. Existe ainda um outro canal por meio do qual as estatais ndo dependentes podem afetar as contas da Unigo.
Os textos da Lei de Diretrizes Orcamentarias, de ambito federal, usualmente contém dispositivo que determina que
a Unido deve compensar a insuficiéncia da meta de resultado priméario das estatais n&o financeiras, excetuando-se
Eletrobras e Petrobras e as dependentes.

14. Os ntmeros foram retirados do Resultado do Tesouro Nacional (Brasil, 2018b), divulgado mensalmente na pagina
eletronica da Secretaria do Tesouro Nacional.
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Outra diferenga entre os dois periodos ¢é a participagao das trés grandes
instituigdes financeiras oficiais (Banco do Brasil, Caixa e BNDES), sempre elevada,
mas ainda mais alta no triénio 2016-2018: 85,1% contra os 76,6% observados
nos oito anos anteriores. Tanto o menor montante distribuido quanto a menor
participagdo das estatais do setor produtivo decorrem, em boa medida, da forte
retragao econdmica do biénio 2015-2016, seguida de lenta recuperagio nos anos
seguintes, além das dificuldades especificas de cada empresa ou do seu setor.

A Petrobras deverd ter papel mais relevante na recuperagao dos dividendos,
a medida que aparecerem os resultados do ajuste empreendido, recuperando a
importincia observada no periodo 2008-2015. J4 o desempenho esperado da
Eletrobras e dos Correios é mais incerto por conta de problemas especificos. E certo,
porém, que a concentragio dos dividendos nas trés grandes institui¢des financeiras
federais e na Petrobras observada no periodo 2008-2015 deverd permanecer, pois,
como se verd, tratam-se das grandes estatais federais, juntamente com a Eletrobras.
Ademais, o sistema financeiro em geral caracteriza-se por elevada lucratividade,
partilhada com a Uniao por meio da distribuigao de dividendos de suas institui¢oes.”

TABELA 3
Dividendos pagos a Unido pelas empresas estatais federais ndo dependentes
(Em R$ milhdes)

Participacdo (%)
Empresa 2016 2017 2018 2016-2018
2016-2018 2008-2015

Banco do Brasil 1328 1375 2.204 4.907 30,6 138
BNB 37 101 78 216 13 1,0
BNDES 217 3412 1.500 5.130 32,0 42,9
Caixa 739 73 2.804 3.616 22,5 20,0
Correios 0 0 0 0 0,0 24
Eletrobras 0 0 0 0 0,0 44
IRB 83 74 81 238 1,5 0,6
Petrobras 0 0 748 748 4,7 12,0
Demais 443 482 261 1.186 7.4 30
Total 2.848 5.517 7.676 16.041 100,0 100,0

Fonte: STN/Ministério da Economia.
Elaboracdo do autor.

15. J4 0 BNDES ndo devera retomar os 42,9% do total das distribuicdes feitas no periodo 2008-2015. Esse desempenho
foi inflado pelos vultosos créditos recebidos do Tesouro a juros facilitados. Como boa parte desses créditos esta sendo
resgatada antecipadamente desde o fim de 2015, a tendéncia dos dividendos é de queda, embora a participacéo do
BNDES no total transferido ao Tesouro deva manter-se relevante, como ja ocorria antes de 2009, quando ainda ndo
tinha iniciado a politica de crédito farto para o banco.
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Enfim, o que se observa nas relagoes financeiras entre a Unido e suas estatais
nao dependentes é que os fluxos de dividendos e de aportes de 2016 a 2018 nao
estao muito distantes: R$ 16 bilhées contra R$ 13,9 bilhdes, respectivamente.
E razodvel esperar que os dividendos sejam maiores nos préximos anos, por conta
da recuperagio da economia, o que, alids, j4 vem ocorrendo. Entretanto, nio se
pode descartar que o mesmo acontega com os aportes, algo mais dificil de antecipar.
Contudo, vale observar que dezessete das 28 estatais ndo dependentes ou receberam
aportes desde 2016 e/ou foram citadas no Anexo de Riscos Fiscais do PLDO/2020
como possiveis problemas.

4 QUAL O VALOR DAS ESTATAIS NAO DEPENDENTES?

Uma possivel referéncia para aferir o valor das estatais ¢ o tamanho do PL,
que consiste na diferenca entre o ativo e o passivo de cada empresa. Conforme visto,
enquanto o ativo lista os direitos, o passivo enumera as obrigagoes. Se a contabilidade
reflete adequadamente a situagao econémico-financeira da empresa, o PL é uma
boa aproximacio do valor que poderia ser obtido com sua venda.

Se a empresa tiver agdes negociadas em bolsa de valores, o valor de mercado
¢ outra referéncia importante. A diferenga entre o valor de mercado e o PL pode
variar bastante, pois a contabilidade nio ¢ refeita na velocidade dos acontecimentos
e existem imperfeigoes tanto na contabilidade quanto no mercado. O que se pode
esperar é que as duas referéncias aproximem-se ao longo do tempo, a menos que
a contabilidade seja inadequada.

No caso do Brasil, poucas estatais sao cotadas em bolsa de valores. Das estatais
de controle direto, apenas Banco do Brasil, Petrobras, Eletrobras, Telebras, BNB e
Basa. Na verdade, a liquidez das a¢oes dessas trés tltimas ¢ baixa, de modo que o
valor de mercado nio é uma boa referéncia. Em relacao as subsididrias, hd também
alguns casos de capital aberto, como a BR Distribuidora e, mais recentemente,
a BB Seguridade, do Grupo Petrobras e Banco do Brasil, respectivamente.

O Boletim das Empresas Estatais Federais (Brasil, 2019c¢, p. 21-22) divulgou
em gréficos a evolugdo do valor de mercado e do PL das empresas negociadas
em bolsa de valores. Os gréficos confirmam que o PL é bem mais estdvel que
o valor de mercado. Nos casos do Banco do Brasil e da Petrobras, o valor de
mercado esteve abaixo do PL até 2017. Em 2018, o valor de mercado oscilou em
torno do PL, mas, em 2019, o ultrapassou definitivamente, possivelmente por
conta de alguma recuperagio da economia e dos ajustes feitos pela petroleira.
Em relacdo a Eletrobras, apesar do aumento do valor de mercado a partir de
meados de 2018, esse valor permaneceu abaixo do PL, o que pode estar rela-
cionado as indefini¢des a respeito do futuro da empresa, em particular quanto
ao andamento da privatizagao.
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A tabela 4 mostra o PL das 28 estatais nao dependentes e de controle direto
da Uniao, relativo a 2016, 2017 e 2018.'° As empresas estao dispostas em ordem
decrescente de PL existente em 2018. As empresas menores, com patriménio
abaixo de R$ 500 milhées nos trés anos considerados, estao agregadas como
outras, perfazendo um total de nove estatais (cinco delas Companhias Docas).
As 87 subsididrias sao contabilizadas dentro dos respectivos grupos."”

TABELA 4
Patriménio liquido das empresas estatais nao dependentes de controle direto da Unido
(Em R$ milhdes)

2016 2017 2018 Part. Acum. (%)

Petrobras 250.230 263.985 277.225 48,0
Banco do Brasil 76.218 87.531 91.990 63,9
BNDES 55.176 62.836 79.556 77,6
Eletrobras 44.203 42.339 55.543 873
Caixa 27.180 33.609 40.999 94,4
Emgea 9.963 10.157 10.276 9,1
Banco do Nordeste (BNB) 3.362 3.751 4.182 96,9
AGBF 2.281 2.569 2.827 97,3
Emgepron 114 15 2.795 97,8
Finep 1.997 2.002 2.115 98,2
Casa da Moeda 2.246 2.117 2.003 98,5
Banco da Amazonia (Basa) 1.960 1.885 1.939 98,9
Dataprev 1.021 1.125 1.240 99,1
Infraero -3.997 1.186 1.138 99,3
Hemobras 149 321 1.080 99,5
Serpro 410 637 978 99,6
Codesp 1.376 1419 950 99,8
Telebras -500 590 370 99,9
CDRJ 598 -987 -1.006 99,7
Outras (9 empresas) 1.158 1.684 1.758 100,0
Total 473.949 518.868 577.958 -

Fonte: Sest/Ministério da Economia.
Elaboracdo do autor.

16. Dados extraidos do Panorama das Estatais na pagina eletronica do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento
e Gestao, atualmente integrado ao Ministério da Economia (Brasil, 2019a).

17.As empresas consideradas em cada ano podem mudar por conta da liquidacéo ou venda, notadamente de subsidiérias.
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Vale reforcar que o PL é uma referéncia imperfeita do valor da empresa. Caso
as estatais fossem ofertadas no mercado, o valor aceito poderia ser muito inferior
a0 PL. Mas poderia ser superior também, se as perspectivas de lucros futuros com
uma nova administra¢io fossem promissoras. Essa tltima possibilidade justifica
que o Estado mantenha uma parcela de participagao no capital para usufruir os
ganhos futuros advindos da valorizacio.

Conforme se pode ver na tabela 4, o total do PL das 28 estatais chegou a
R$ 578 bilhoes ao fim de 2018. H4 uma forte concentragio em cinco empresas.
A Petrobras, sozinha, responde por 48% do total, R$ 277,2 bilhoes. Somando-se
ainda os trés grandes bancos, BNDES, Caixa e Banco do Brasil, mais a Eletrobras,
chega-se a R$ 545,3 bilhées, 94,4% do total. Esses nimeros referem-se aos grupos
e englobam 86 das 87 subsididrias (s6 ndo inclui a dos Correios). Na tabela 3,
pode-se ver também que os cinco grupos respondem por grande parte dos divi-
dendos distribuidos para a Uniao. O PL somado das outras 23 estatais, sem os
cinco grandes grupos, ¢ de R$ 32,6 bilhaes, 5,6% do total.

Enfim, quando se fala em valor das estatais e na eventual obtencio de recursos
com a privatizagdo, os niimeros envolvidos sé sdo relevantes se abarcarem esses
cinco grupos. A eventual op¢ao pela privatizagao das outras 23 estatais estaria mais
orientada pela decisdo de retirar o Estado de certos setores da economia, do que
pelas receitas advindas da geracio de receitas com as vendas.

Na verdade, em relagio a essas 23 empresas, o principal ganho financeiro talvez
viesse do fim da recorrente necessidade de aportar capital do que propriamente
de obtengao de receita com as vendas. Vale lembrar a lista de empresas listadas
anteriormente, ou por terem demandado capital da Unido nos tltimos anos ou por
terem sido citadas no Anexo de Riscos Fiscais do PLDO/2020. Das 23 empresas,
nao se encontram nessa lista apenas sete: AGBE, Basa, Ceagesp, Ceasaminas, Emgea,
Dataprev e Finep, com PL somado em 2018 de R$ 18,6 bilhoes. O BNB, com PL
de R$ 4,2 bilhoes, pode compor essa lista, pois a referéncia feita a ele deve-se as
exigéncias de capital minimo estabelecidas por acordos internacionais. Entretanto,
do total de R$ 18,6 bilhoes, R$ 10,3 bilhoes eram da Emgea que, embora nio

tenha sido listada no referido anexo, foi lembrada no anexo da LDO/2019.

Entre as mais problemdticas, a Infraero estava com PL negativo de R$ 4 bilhoes,
em 2016. O valor positivo atual deve-se basicamente a injegao de capital da Unido
(R$ 5,9 bilhoes de 2016 2 2018). O mesmo se pode dizer da Telebras. As Companhias
Docas, assim como a Hemobrds, recebem aportes constantemente. A Companhia
Docas do Rio de Janeiro (CDR]) ¢é a tinica das 28 estatais nao dependentes com
PL negativo, quase R$ 1 bilhao, apesar dos constantes aportes. Os Correios,
com mais de 100 mil funciondrios, nio aparecem explicitamente na tabela 4,
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pois o PL nesse ano era de apenas R$ 255 milhées. Mas a tendéncia nao é favorével,
jd que, em 2015, o patriménio estava em R$ 1,5 bilhdo.

Enfim, sem embargo de providéncias (ajustes, venda, extingao etc.)
que sejam tomadas em relagdo as 23 estatais e que podem contribuir para a redugio
das despesas do Tesouro, mais do que para a geragdo de receitas, o foco deve ser
os cinco grupos de estatais (Petrobras, Eletrobras, BNDES, Banco do Brasil e
Caixa). Conforme visto acima, o PL das cinco somadas é de R$ 545,3 bilhoes.
Entretanto, esse niimero nio corresponde ao potencial de receitas geradas com a
privatiza¢do por um conjunto de fatores.

O primeiro deles é que, a excecio da Caixa e do BNDES, os outros trés grupos
sdo sociedades de economia mista. De acordo com o Tesouro Nacional (Brasil,
2017, p. 46),a0 fim de 2016, a participacio da Uniao era de 50,73% no caso do

p p pa¢
Banco do Brasil, 40,99% na Eletrobras e 28,67% na Petrobras. A participacio
p pa¢
pode ser inferior a 50% mesmo mantendo o controle aciondrio e das decisdes,
por conta da existéncia de agoes com e sem direito a voto.

Um modo de se considerar apenas o capital detido pela Uniao é ver como
a prépria Unido avalia a participagao nas estatais em seu balanco patrimonial,
o chamado Balanco Geral da Uniao (BGU)."® A mensuracio da participagao das
estatais ndo dependentes é feita pelo método de equivaléncia patrimonial (MEP),
que consiste em multiplicar a participagao da Unido pelo PL da estatal.”” Os valores
encontrados constam na tabela 5. Trata-se do BGU, que retrata a posicao de 30
de dezembro de 2018, mas leva em conta os balancos das estatais encerrados em
setembro de 2018. Conforme se pode ver, o valor total da participagao da Uniao
nos cincos grupos ¢ de R$ 272,9 bilhées, bem abaixo dos R$ 545,3 bilhées, soma
do PL dos cinco grupos.*

Assim, esse montante de R$ 272,9 bilhoes seria uma possivel indicagao
do valor da venda dos cinco principais grupos de estatais, se houvesse decisao
nesse sentido. Trata-se apenas de uma indicago, pois o valor aceito pelo poten-
cial comprador pode variar bastante em fungio de vérios fatores. Por exemplo,
as perspectivas futuras para o setor de cada estatal e para a economia de forma
geral influenciam decisivamente as expectativas de lucros futuros. Nesse sentido,
a venda em periodos de dificuldade econémica é menos recomenddvel por conta
da depreciagio do valor das estatais.

18. 0 BGU aqui utilizado € o relativo ao exercicio de 2018. Os nlimeros da tabela 5 foram extraidos da pagina 101
(Brasil, 2019b).

19. A participacao da Unido nas estatais ndo dependentes aparece como um dos itens do ativo do BGU. Ja as estatais
dependentes ndo estdo no ativo, pois séo consideradas parte integrante da Unido.

20. A diferenca explica-se, em grande medida, pelo fato de que a Unido ndo detém 100% do capital do Banco do
Brasil, da Petrobras e da Eletrobras.
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TABELA 5
Participagdes da Unido nos cinco grupos estatais (2018)
(Em RS bilhdes)

Grupo Valor
Petrobras 83,3
BNDES 80,6
Banco do Brasil 46,9
Caixa 443
Eletrobras 17,8
Total 272,9
Fonte: BGU.

Elaboragdo do autor.

H4 também a possibilidade de aumento do valor da empresa com o antincio
da privatizagao se o mercado entender que a gestdo privada elevaria os lucros
futuros. Como esse potencial de valorizacio apds a venda pode ser significativo,
recomenda-se que a Unido mantenha certa participagio no capital, de modo a
partilhar essa valorizagao futura.

E claro que existem outras questoes relevantes envolvidas. Os trés grandes
bancos sdo instrumentos por meio dos quais as politicas de crédito sdo feitas
(agricola, habitacional e de financiamento ao investimento produtivo). Seria preciso
avaliar se essas politicas poderiam ser executadas por instituigoes privadas. No caso
do BNDES, haveria uma complica¢o adicional, pois o banco recebe regularmente
40% das receitas arrecadadas com o Programa de Integragao Social/ Programa de
Formagio do Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep).

Enfim, hd muitos fatores a serem levados em conta na avaliagio do potencial
de obtengao de receitas com a venda das principais estatais. De qualquer modo,
mesmo que os cinco grupos fossem integralmente vendidos e que os R$ 272,9
bilhées fossem arrecadados, esse montante estaria longe de resolver as dificuldades
fiscais da Unido. Sequer cobriria os déficits primdrios do governo central previstos

em R$ 139 e R$ 124,1 bilhoes para 2019 e 2020, respectivamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo procurou mostrar as relagoes financeiras entre as estatais federais
e o governo central, bem como o valor dessas empresas. Cabe, primeiramente,
recapitular o que foi visto neste texto para, em seguida, tecer as consideragoes finais.

As estatais foram divididas em dependentes e nao dependentes do Tesouro
Nacional. As dezoito estatais que integram o primeiro grupo dependem em
elevado grau dos recursos do Tesouro, sendo que, em quinze delas, 85% ou mais
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das respectivas despesas sio financiadas desse modo. Foram R$ 17,4 bilhées do
Tesouro, em 2018.

Em vista da baixa capacidade de geracio de receitas préprias, as empresas
dependentes provavelmente nio teriam valor, se submetidas a privatizagao. O preco
de venda ¢é funcio da projecio de lucro futuros e, sem os recursos do Tesouro, essas
empresas trariam prejuizos, de modo geral.

Os ganhos fiscais possiveis poderiam vir de uma avaliagao detalhada da
relagio custo/beneficio de cada uma dessas empresas. Os custos s3o visiveis, mas os
beneficios sao mais subjetivos, normalmente envolvendo alguma consideracio de
ordem nio financeira. A avaliagio poderia recomendar o encerramento das atividades
ou o ajuste de despesas e/ou o aumento de receita prépria. De qualquer modo,
o resultado seria a diminui¢ao da demanda anual por recursos do Tesouro Nacional.

Quanto as estatais nao dependentes de recursos de Tesouro, formam um grupo
de 115 empresas, sendo apenas 28 de controle direto da Uniao. As 87 restantes
sao subsididrias dos grupos Petrobras, Eletrobras, Banco do Brasil, BNDES, Caixa
e Correios e, por isso mesmo, nao podem ser analisadas separadamente do grupo
a0 qual pertencem.

Dois canais basicos do relacionamento entre essas empresas ¢ o Tesouro so
os aportes eventuais de capital feitos por esse e os dividendos distribuidos pelas
estatais ao proprietdrio. De 2016 a 2018, nao houve diferenca relevante entre esses
dois fluxos, jd que os aportes foram de R$ 13,9 bilhées, enquanto os dividendos
chegaram a R$ 16 bilhoes.

No agregado, portanto, as estatais nao dependentes nao proporcionaram uma
fonte importante de recursos liquidos para a Unido, nos tltimos anos. Existem as estatais
que demandam capital recorrentemente, como Infraero, Telebras e Companhias Docas,
e as normalmente lucrativas, especialmente instituigoes financeiras. A recuperagao da
Petrobras pode reforcar os dividendos nos préximos anos. Entretanto, a necessidade
de aportes pode também surpreender negativamente, jd que dezessete das 28 estatais
nao dependentes ou receberam aportes desde 2016 e/ou foram citadas no Anexo de
Riscos Fiscais do PLDO/2020 como possiveis problemas.

Quanto ao valor das estatais nao dependentes, informacio relevante em
caso de op¢io pela privatizacio, o PL é uma referéncia possivel. O PL total das
28 estatais de controle direto da Unido chegou a R$ 578 bilhoes, ao fim de 2018,
sendo 94,4% dos cinco grandes grupos: Petrobras, BNDES, Caixa, Banco do Brasil
e Eletrobras. As subsididrias estao incluidas nos respectivos grupos. O PL somado
das outras 23 estatais é de R$ 32,6 bilhoes, 5,6% do total.

Portanto, em caso de opgao pela privatizacio, com o objetivo de gerar recursos,
os nimeros sé seriam relevantes se abarcassem esses cinco grupos. O principal
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ganho financeiro para o Tesouro, com a privatizagdo das outras 23 estatais, viria
da menor necessidade de aportar capital futuramente, além de servir ao propésito
de retirar o Estado de certos setores da economia.

Mesmo no caso dos cinco grupos, a potencial geragao com a venda deve
ser qualificada. Dos R$ 545,3 bilhées de PL desses grupos, em 2018, apenas
R$ 272,9 bilhées eram da Unido, de acordo com o respectivo BGU, pois parte
do capital pertence a outros investidores.

H4 também outras questdes envolvidas. O prego de mercado no momento da
venda pode distanciar-se do indicado pelo PL, especialmente em periodos de baixo
crescimento econdmico. Ademais, dada a dimensao dos desequilibrios fiscais do pais,
os recursos gerados com a venda das grandes estatais sequer cobririam dois anos de
déficit primdrio do governo central. Outro problema ¢ abrir mio das institui¢oes
financeiras federais como instrumento da politica de crédito do governo federal.

Enfim, déficits primdrios elevados e persistentes como os existentes no Brasil
devem ser combatidos com medidas diretamente dirigidas as receitas e as despesas,
a exemplo do que se pretende com a reforma previdencidria, em tramitagio no
Congresso Nacional. Sem essas medidas, a venda de estatais teria efeito limitado,
circunscrito a contengao tempordria da divida publica. Serviria basicamente para
ganhar tempo, enquanto a consolidagio fiscal ndo se consumasse integralmente.

Se a venda das estatais for cogitada como parte de um programa mais amplo
de ajuste fiscal, o mesmo pode ser pensado, com mais razao ainda, para os outros
ativos da Unido. O total desses ativos chegou a R$ 5,3 trilhées, ao fim de 2018,
de acordo com o BGU (Brasil, 2019b, p. 23). Uma boa parcela desse valor gigan-
tesco ndo pode ser alienada ou utilizada, mas outra parcela pode, como parte do
imobilizado de R$ 1,3 trilhao, dos empréstimos e financiamentos concedidos de
R$ 1,5 trilhao, e dos créditos tributdrios a receber e divida ativa que, somados,
livres de ajustes, chegaram a R$ 684,1 bilhoes.

Um outro ponto a ser considerado ¢ que a venda de estatais, assim como
dos ativos de modo geral, nao se justifica apenas como apoio a um programa
destinado a equilibrar as contas publicas. Mesmo que essas contas estivessem
bem ajustadas, a alienagao seria cogitdvel por razoes ligadas a uma boa gestao
patrimonial (de ativos e passivos). Sob essa perspectiva, a venda seria justificivel
se os retornos obtidos com a manutencio dos ativos ficassem sistematicamente
abaixo do retorno esperado com o uso alternativo dos recursos obteniveis com
a venda, a exemplo do resgate da divida ptblica. Dito de outro modo, se a
rentabilidade das estatais se mantivesse persistentemente abaixo do custo da
divida publica, faria sentido, do ponto de vista da gestao patrimonial, mesmo
com equilibrio fiscal, vendé-las para resgatar a divida publica.
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O préprio Tesouro Nacional utiliza essa perspectiva quando recorre aos ROEs
(resultados sobre patriménio liquido ou return on equity) das principais estatais
(Brasil, 2017, p. 26-27). Considerando-se o periodo 2012-2016, Banco do Brasil,
BNDES e Caixa obtiveram ROE igual ou superior ao custo médio da divida pablica
mobilidria federal. J4 0 mesmo nao ocorreu com Eletrobras e Petrobras, mesmo se
considerando apenas anos em que registraram lucro.

Esse tipo de andlise deve levar em conta um periodo mais longo de anilise,
mas, a julgar por aqueles anos, os bancos publicos parecem oferecer bons retornos
a Uniao, desde que nio requeiram injegoes recorrentes de capital em montantes
signiﬁcativos. Na verdade, as instituicoes financeiras sio muito rentdveis no Brasil,
e 0 mesmo vale para os bancos oficiais, se bem geridos e nio sacrificados com
politicas de crédito excessivamente generosas.

Por fim, um tltimo comentdrio. Este texto centrou atengdo nas relacoes
financeiras entre a Unio e as estatais. Ateve-se, portanto, a0 proposto inicialmente
como tema a ser desenvolvido. Existem, evidentemente, outras questoes relevantes
que dizem respeito as estatais, como a da presenca do Estado na economia, tema
esse que certamente receberd o devido tratamento nos trabalhos que o elegerem
como objeto central de andlise.

H4 que se lembrar, também, de assuntos que nio foram aqui aprofundados
por razdes de tempo e espago, mas que merecem ocupar papel central em futuros
estudos, no 4mbito de programa de pesquisa centrado nas relagdes financeiras
entre a Unido e suas estatais. Vale citar entre os desafios a andlise caso a caso da
relagao custo/beneficio das estatais dependentes e a anélise da valoracio das estatais
nao dependentes.
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CAPITULO 2

AVALIACAO DO DESEMPENHO ORGANIZACIONAL DE
EMPRESAS ESTATAIS: REFLEXOES SOBRE AS PERSPECTIVAS E
RECOMENDACOES DE EMPREGADOS DE TRES EMPRESAS

Jorge Carneiro!

1 INTRODUCAO

Esta pesquisa é parte de um estudo conduzido pelo Ipea, em cooperagio com
empresas estatais, ¢ tem como objetivo identificar aspectos positivos e negativos
do desempenho organizacional na perspectiva de empregados de diferentes perfis
funcionais. O capitulo também busca contribuir com sugestoes para a melhoria
da sistemdtica de mensuragio de desempenho.

A andlise dos dados colhidos junto a trés empresas estatais, cuidadosamente
selecionadas por representarem distintos perfis — em termos das dreas de atuagao das
empesas e de sua natureza (nitidamente estatal versus de mercado) —, pode ser ttil nio
apenas para as proprias empresas, mas pode servir de inspiragio para que outras empresas
estatais aprimorem também suas préprias sistemdticas de avalicdo de desempenho
organizacional. A diversidade de perfis das empresas examinadas permite avaliar se os
critérios de avaliagio de desempenho empresarial ¢ a sistemdtica de coleta e uso das
informagoes sobre desempenho parecem ser generalizdveis para outras empresas ou se,
ao contrdrio, deveriam ser especificos de cada empresa. Os resultados do estudo sugerem
que, embora haja questoes especificas de cada empresa, os critérios em geral e 0 processo
de mensuragio do desempenho organizacional poderiam ser similares entre elas.

2 RELACAO ENTRE OBJETIVOS EMPRESARIAIS E MENSURACAO DO DESEMPENHO

A avalia¢io do desempenho organizacional tem merecido a aten¢ao do mundo
académico (Barney, 2013; Cameron, 1986) e se traduzido em propostas de sistema-
ticas de aplicagdo pratica (Kaplan e Norton, 1996). Tal tema ¢ de grande relevancia
também para empresas estatais (Carneiro, 2018), posto que tem havido debates
acalorados sobre os limites da atuagio do Estado como agente diretamente envolvido

1. Professor da Escola de Administragdo de Empresas de S&o Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (EAESP- FGV).
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na produgio de bens e na prestagdo de servigos ao mercado, bem como sobre os
resultados (e os beneficidrios destes) da atuacio do estado por meio de empresas.

A mensuragio do desempenho organizacional deveria trazer informacoes
que permitam avaliar-se o nivel de alcance dos objetivos corporativos. Portanto,
a prépria defini¢ao dos objetivos corporativos é parte essencial do processo; contudo,
hd controvérsias sobre quais deveriam ser as circunstincias que justificariam a
atuacio do Estado como proprietdrio de ativos produtivos e gestor de empresas
e, em consequéncia, sobre quais deveriam ser os objetivos de empresas estatais.
Afinal, segundo argumenta Baumol (1984), ainda que a existéncia de bens publicos
(ou seja, aqueles em que o uso por um nio reduz sua disponibilidade no uso por
outros e para os quais nao é possivel excluir uns para se servir apenas outros),
de monopdlios naturais ou de falhas de mercado? pudessem, no limite, sugerir que
o Estado financiasse certas operagoes ou as regulasse, isto, por si s6, nao justificaria
a propriedade dos ativos ou a gestao deles por empresas estatais. Solugdes menos
“invasivas” poderiam incluir a contratagio, por parte do Estado, de empresas privadas
para prestagao dos servicos ou oferta dos produtos (neste caso, a propriedade dos
ativos pode ser do Estado ou da empresa privada; e esta se relaciona contratualmente
com o Estado e comercialmente com os clientes de seus produtos/servigos) ou a
regulagio da atuagdo de empresas privadas que prestam os servigos ou oferecem
os produtos (neste caso, a propriedade dos ativos é da empresa privada; e esta se
relaciona comercialmente apenas com os clientes de seus produtos/servicos).

De forma semelhante, Putnins$ (2015) que afirma que:

o0 uso de empresas estatais deve ser limitado a circunstincias nas quais existam falhas
de mercado, ou em que formas de intervengio menos invasivas — como regulamen-
tagao/impostos/subsidios e contratagio do setor privado — sejam ineficazes ou nio
possiveis, ¢ a perda de bem-estar decorrente de falha de mercado exceda os custos
[de transagio], distor¢oes e ineficiéncias das empresas estatais (Putnins, 2015, p. 815).

Algumas empresas estatais estao atuando em 4reas que, em principio, poderiam
ser atendidas pela iniciativa privada. Este parece ser o caso da Empresa Brasileira
de Infraestrutura Aeroportudria (Infraero) — operagao de “infraestrutura, servigos
e negdcios aeroportudrios”, conforme consta da missdo da empresa — e do Centro
Nacional de Tecnologia Eletronica Avancada (Ceitec) — desenvolvimento e venda
de “tecnologias de microeletronica e de dreas correlatas”, conforme consta da missao
da empresa. Ao concorrerem no mercado contra empresas privadas, seus objetivos
declarados (por exemplo, no caso do Ceitec, “ter receita’ ou “conquistar clientes”)
podem ser, de certa forma, inconsistentes com o papel que se espera de uma empresa
estatal, o que pode vir a afetar a escolha de indicadores apropriados para avaliar o
cumprimento de sua missao.

2. Uma falha de mercado é uma situacdo em que a busca por interesses individuais torna o livre mercado nao eficiente,
do ponto de vista do bem-estar geral da sociedade, no que tange a alocacdo de bens e servicos e a sua precificacdo,
favorecendo indevidamente uns poucos em detrimento das demais partes da sociedade (Bator, 1958).
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3 METODOS E DADOS

Para o presente estudo, foram selecionadas trés empresas estatais com perfis
substancialmente distintos entre si: associadas a diferentes ministérios/drea de
atuacio e de distintos perfis de vocagao (ex.: claramente de natureza estatal
versus de possivel natureza privada). Especificamente: Empresa Brasileira de
Pesquisa Agropecudria — Embrapa (Ministério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento; empresa de pesquisa e desenvolvimento (P&D); e de natureza
estatal em fungao de risco, prazo longo e externalidades), Infraero (Ministério
dos Transportes, Portos e Avia¢ao Civil; empresa de infraestrutura; de natureza
possivelmente privada, mas com possiveis impactos para a seguranga nacional)
e Ceitec (Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao; de tecnologia; empresa
de tecnologia eletrénica; de natureza possivelmente privada, mas com possivel
atuaco estatal em fungao de risco, prazo longo de retorno dos investimentos
e externalidades resultantes de disseminac¢io do conhecimento gerado).

Inicialmente, foram realizadas reuniées presenciais, em julho e agosto
de 2018, com cada uma das trés empresas, contando com a participacio de
pesquisadores do Ipea, um consultor da Funda¢io Getulio Vargas (FGV) espe-
cializado em avaliagdo de desempenho organizacional, além de executivos de
cada empresa-alvo. Em setembro de 2018, foi realizada uma reuniio conjunta
entre as trés empresas, o Ipea e o consultor. Estas reunioes permitiram reunir
elementos sobre como cada empresa percebe seu desempenho e a forma como
este vem sendo medido e julgado.

Dados primdrios foram coletados por meio de duas surveys, conduzidas on-line,
tendo os respondentes das surveys recebido previamente material explicativo sobre
as diversas dimensodes conceituais do desempenho organizacional (vide quadro 1):

e primeira survey — respondida individualmente e anonimamente por
cerca de vinte funciondrios de cada empresa, que manifestaram seu
grau de satisfagio ou insatisfagdo com o nivel de desempenho de sua
drea funcional e o de sua empresa como um todo e também apresen-
taram suas sugestoes para melhoria do atual processo de avaliacio do
desempenho organizacional;

*  segunda survey — respondida em grupo, sendo cinco grupos por empresa,
cada grupo com cerca de quatro funciondrios que representassem boa
diversidade (em termos de nivel hierdrquico, drea geografica, drea funcional
e formacdo académica); cada grupo selecionou dois objetivos estratégicos
da empresa, sugeriu trés indicadores de desempenho para cada objetivo
que permitissem avaliar o nivel de atingimento dele e classificaram cada
indicador em termos das dimensées conceituais (tica dos stakeholders,
classes de medida, padrio de referéncia e orientacio temporal) atendidas.
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QUADRO 1

Empresas Estatais: politicas publicas, governanca e desempenho

Aspectos conceituais do desempenho organizacional

1. Otica dos stakeholders

2. Classes de medidas

3. Perspectiva de referéncia

4. Orientacdo temporal

- deputados e senadores;

® primarios: ® econdmicas; e absoluta; e transversal/estatica:
- cidadaos (eleitores?); e de clientes/mercado; o relativa: - passado recente;
- governo/Estado; e de processos internos; - média dos (principais) - expectativas de futuro.
- acionistas minoritarios; e de inovagao/aprendizado; competidores (caso o |ongitudinal/dinamica:
- clientes. ® sociais; n&o monopdlio); - mudangas no passado
e secundarios: e ambientais; - benchmark (padrao recente;
- credores; o estratégicas; de referéncia); - expectativas de mudan-
- fornecedores; e gerais/agregadas. - outras empresas ¢as no futuro.
- canais de distribuicéo; (estatais) comparaveis;
- parceiros; - outras operacoes
- ministros; da empresa;

objetivos predefinidos.

partidos politicos;

TCU, CGU, Dest/MP;

- sindicatos;

comunidade local;

- ONGs;

- jornalistas;

comentaristas politicos.

agentes:

- membros do conselho
de administracao;

- executivos;

- gerentes;

- empregados;

- beneficiérios de pensdes.

Fonte: Carneiro (2018).

Essas surveys tiveram trés propositos: i) estimular, por meio de exercicio
priético, a reflexdo sobre como o atingimento dos objetivos estratégicos da empresa
deve ser medido; i7) despertar mais atengao dos gestores e funciondrios sobre a
sistemdtica de avaliagao de desempenho da empresa, com o intuito de aumentar seu
envolvimento, aceitagdo e colaboragio/participagio efetiva; 77) levantar dados sobre
o processo de avaliagao, de forma a se ampliar a consciéncia sobre os indicadores
de desempenho em si.

Perguntadas sobre um de seus principais desafios, as empresas responderam:

*  Embrapa: buscar financiamento externo (ex.: agéncias de fomento ou
investidores privados);

* Infraero: buscar pardmetros de comparagio com operadores privados,
no Brasil e no exterior;

*  Ceitec: encontrar referenciais comparativos e realizar gestao por processo,
de forma a envolver vérias 4reas em prol do atingimento de metas agre-
gadas/coordenadas entre vdrias dreas da empresa.

Nas reunioes presenciais, as empresas apresentaram suas sistematicas de
avaliagio de desempenho e comentaram sobre possiveis pontos de melhoria.
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3.1 Embrapa

A Embrapa mede seu desempenho por meio de trés macrocategorias: eficicia
(resultado atingido), eficiéncia (esforco despendido para se atingir o resultado) —
que sao indicadores-meio — e efetividade, que incorpora os indicadores-fim.
A empresa distingue ainda entre:

*  output — resultado imediatamente produzido e visivel (disponibili-
zado; “na vitrine”);

*  outcome — resultado efetivamente adotado e utilizado (seja para revisar,
seja para reforgar o plano estratégico);

e impacto — resultado/valor percebido pela sociedade, agregado com o
acumulado do uso.

Em termos de impacto, a Embrapa destaca resultados econdmicos, sociais e
ambientais no que tange a diversas dreas: aumento da produtividade em culturas
agricolas (ex.: mandioca, amendoim forrageiro em pastagens no Acre, cultivares
de bananeiras no Amapd) e produtos pecudrios (ex.: abelhas nativas na Amazonia,
vespa-da-madeira em plantios de pinus, cordeiros em regime de confinamento),
reducio de custos (ex.: producdo de tomate-cereja, pds-colheita de caqui, alho livre
de virus, redugio da propor¢io touro-vaca no pantanal), aumento do valor agregado,
por meio do atendimento a requisitos de compradores, tornando-os dispostos a
comprar mais ou pagar mais (ex.: cultivar da uva BRS Lorena, tomatec (tomate
ecologicamente cultivado), kit para ordenha manual de leite), incremento da producio
em novas dreas (por meio da inser¢ao de tecnologias adequadas a recuperacio de dreas
improprias para agricultura, com impactos econdmicos e ambientais), participagio
de cultivares geradas pela Embrapa e seus parceiros e geragdo de empregos.

Além disso, a Embrapa ressalta a divulgagao de seus avangos por meio do rddio e
da internet, de forma a atingir um maior nimero de pequenos produtores. A empresa
complementa que uma possibilidade de melhoria seria aumentar o nivel de transparéncia
por meio da publicagio dos resultados na web em vez de apenas em relatdrios impressos.

Como pontos a melhorar, os executivos da Embrapa indicaram: aumentar
a eficiéncia (por meio da exploragao de sinergias e de reducio de retrabalho entre
as 42 unidades da empresa) e no tomar a eficicia como um fim em si mesmo,
mas sim levar em conta também a eficiéncia e a efetividade.

Além disso, a empresa julga que é necessdrio aprimorar os processos de
comunicagio entre os empregados sobre o processo de avaliagio de desempenho.
Deve-se buscar continuamente o entendimento sobre “por que medir o que estd
se propondo medir” e como esse processo alavanca e reorienta o alcance das metas
estratégicas, em uma integragio entre planejamento, €xecu¢ao, monitoramento
e validagdo. Desta forma, as pessoas tenderiam a se sentir mais propensas a se
capacitar e a contribuir com o processo.
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A Embrapa julga também que é necessdrio atrelar a avaliacio do desempenho
organizacional com a gestao da carreira dos funciondrios; porém, reconhece o risco de
agéncia (que se refere a eventual prejuizo aos interesses dos acionistas/proprietdrios em
decorréncia de agoes dos executivos — agentes —, os quais podem vir a buscar satisfazer
indevidamente seus préprios interesses em detrimento dos interesses dos primeiros),
ou seja, de manipulacio do processo com vistas a beneficiar aqueles que o coordenam.

Os executivos da Embrapa apontam que a empresa realiza o desdobramento das
metas estratégias em metas das unidades (de negécio), e destas em metas das equipes
e, em seguida, metas dos individuos. A empresa pratica premiago por unidade, por
equipe e por individuo (ex.: bonus monetdrio — uma parte incorporada e uma parte
ndo incorporada ao saldrio — e progressao na carreira). Uma consequéncia positiva desta
sistemdtica de desdobramento de metas e de premiacio é o monitoramento por parte
dos colegas (em funcio da busca de premiagio por equipe); enquanto uma consequéncia
negativa poderia ser disputa entre os colegas (em busca da premiagao individual).

A empresa utiliza uma curva forgada (ex.: somente 30% — entre 25% e 35% —
das unidades seriam consideradas de nivel A ou B). Uma consequéncia positiva é evitar
pressao politica (indevida) para que todas as unidades sejam classificadas como de bom
desempenho; enquanto uma possivel consequéncia negativa é que unidades que tivessem
um bom desempenho (absoluto) podem nao ser bem classificadas (nivel A ou B) em
funco de seu desempenho relativo as demais, o que afetaria seu direito & premiagao.

3.2 Infraero

A conversa com gestores da empresa foi elucidativa. Em termos de impacto para a
sociedade, e ndo apenas para os acionistas da Infraero, os gestores destacaram que uma
melhor gestao dos aeroportos poupa tempo na vida das pessoas, bem como poupa
combustivel das empresas aéreas e diminui a polui¢io. Além disso, declararam que o
desempenho da empresa deveria ser comparado ao de operadores privados, no Brasil
e no exterior. A empresa julga-se capacitada e competitiva o suficiente para, inclusive,
no futuro, vir a disputar concorréncia no exterior para operagio de aeroportos.

Em seu website, a Infraero enfatiza a busca por resultados financeiros, tais
como aumento da receita (mesmo em face da venda de alguns aeroportos, antes
administrados pela empresa) e redugdo de custos. Parte dos esforcos de controle
de custos (tal como redugio do consumo de dgua e uso de materiais reutilizéveis)
também traz beneficios para a sociedade.

3.3 Ceitec

Conforme consta do website da empresa,

[a] CEITEC S.A. é uma empresa publica vinculada ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia
e Inovagao (MCTTI) que atua no segmento de semicondutores desenvolvendo solugoes
para identificagio automdtica (RFID e smartcards) e para aplicagoes especificas (ASICs).
A empresa projeta, fabrica e comercializa circuitos integrados para aplicagoes como
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identifica¢do de animais, medicamentos, hemoderivados, pessoas e veiculos, além
de autenticago, gestdo de inventdrio, controle de ativos, entre outras (Brasil, [s.d.]).

O presidente do Ceitec apresentou justificativa para a empresa ser de controle
estatal: o projeto do chip, bem como o seu encapsulamento, deveria estar sob o
controle do Estado, de forma a garantir que o projeto corresponde ao desejado e que
o chip que ird dentro do invélucro corresponde ao que foi projetado. E argumenta
ainda que poucos paises no mundo (cerca de dez) dominariam o processo de projeto
do chip. No entanto, para a empresa tornar-se autossustentédvel, ela precisaria buscar
receitas junto ao mercado privado, e nao apenas atender ao governo.

O Ceitec desempenharia “papel estratégico no desenvolvimento da industria
de microeletronica do Brasil” (Brasil, [s.d.]). A empresa poderia, portanto,
vir a se inserir em um plano maior, que envolva a¢oes coordenadas de governo —
por meio de investimentos, compras e estimulo a industrias correlatas —, de forma
a criar um ecossistema na cadeia de produgio e uso de chips eletronicos, tornando
o pais mais competitivo neste setor.

O presidente do Ceitec argumenta que a empresa deveria ser julgada pelo
seu posicionamento e sua imagem no mercado, bem como seu impacto potencial
futuro (em questoes como “seguranga nacional e tecnologias estratégicas”), em vez
de se utilizarem indicadores contdbeis usuais.

4 ANALISE DOS RESULTADOS DAS SURVEYS

As surveys foram respondidas por funciondrios e gestores da Infraero e do Ceitec.
No caso da Embrapa, como a empresa encontrava-se em periodo de transi¢ao de
presidente e de geréncias, ndo houve resposta as surveys.

4.1 Insights da primeira survey

No Ceitec, 21 pessoas responderam a primeira survey. No geral, elas se declararam
satisfeitas (média 4,1 em uma escala de 1 a 5) com o desempenho de sua prépria
drea funcional e apenas medianamente satisfeitas (média 3,3) com o desempenho
geral de sua empresa. Estes resultados podem sugerir um viés de avaliagao — ou seja,
as pessoas julgariam que fazem melhor a sua parte (na sua drea funcional) do que as
demais fazem as delas — ou, alternativamente, uma falta de sinergia entre os esforcos
de cada drea —, como se cada drea estivesse trabalhando bem, mas, no conjunto,
os resultados agregados para a empresa nao estariam sendo atingidos a contento.

O quadro 2 apresenta as respostas consolidadas dos gestores e empregados
do Ceitec sobre suas percep¢oes quanto ao desempenho de sua prépria drea
funcional e da empresa como um todo, e faz um mapeamento desses aspectos do
desempenho com os respectivos objetivos estratégicos declarados pela empresa
em seu documento Mapa Estratégico (2019-2023), aos quais cada um daqueles
aspectos parece estar relacionado.
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E interessante notar as contradigdes entre as percepgdes de diferentes

respondentes, estando uns satisfeitos com determinado aspecto e outros insa-
tisfeitos com o mesmo.

QUADRO 2
Aspectos satisfatorios e insatisfatorios do desempenho empresarial do Ceitec

Dimensdes do
desempenho
organizacional

Objetivos estratégicos

Aspectos satisfatdrios
do desempenho

Aspectos insatisfatorios
do desempenho

Area funcional Empresa

Area funcional Empresa

Sociedade

Financeira

Mercado

Processos
internos

Desenvolver solugdes que contribu-
am para o progresso e bem-estar

da sociedade brasileira, explorando
comercialmente tecnologias de mi-
croeletronica e de éreas correlatas.

Buscar autossustentabilidade
financeira.

Potencializar valor de mercado da
empresa.

Fortalecer o posicionamento.

Reter e ampliar clientes e forne-
cedores.

Implementar inteligéncia de
mercado.

Manufatura: adequar as competén-
cias fabris as necessidades
do negdcio.

Manufatura: desenvolver processos
produtivos habilitadores para novos
mercados.

Desenvolvimento: desenvolver
solucbes em microeletronica.

Desenvolvimento: propor soluges
com diferenciais competitivos.

Comercializacdo: divulgar a capaci-
dade técnica e o portfélio
de produtos.

Comercializacdo: desenvolver
modelos de negécios com alto
valor agregado.

Buscar exceléncia no planejamento
e na execucdo da operagao com
processos de gestdo integrados.

Consolidar apoios institucionais.
Contribuir na defini¢ao de padrdes
junto ao governo.

Atrair investimentos e parceiros
estratégicos.

Conferir seguranca juridica aos nego-
cios e ao patrimdnio da empresa.

Reputacao

corporativa.
Foco no
mercado e
crescimento das
vendas.

Qualidade dos
produtos.

Competéncia
técnica.

Desenvolvimento
- de solugbes/pro-
dutos nacionais.

Eficiéncia. -

Comunicagao
com clientes, em
particular o uso
de infograficos.

Competéncia
técnica da
equipe.

Atendimento
a demandas -
internas.

Nao aten-
dimento a
funcdo social da
empresa.

Falta de visao
de negacios.

Fraca imagem
externa.

Capacidade fa-
- bril inadequada

ou mal utilizada.

Ineficiéncia

da &rea de

engenharia de

produtos.

Inadequada
organizagao
das tarefas e da
comunicagdo.

Ingeréncia poli-
tica da gestéo.

(Continua)
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Dimensdes do Aspectos satisfatdrios Aspectos insatisfatorios
desempenho Objetivos estratégicos do desempenho do desempenho
organizadional Area funcional Empresa Area funcional Empresa
Atrair, integrar, desenvolver e reter Dedicagdo ao Falt/a' de
politicas de
pessoas. trabalho. )
: reconhecimento.
Aprendlzfado Aumentar o nivel de comprometi-
e conheci- R I
mento, motivacdo e satisfacdo das
mento
pessoas.
Aplicar tecnologia na implementa-
¢do dos negdcios.
Indicadores Atingimento .
) Baixo desem-
gerais e de metas e
penho geral.
agregados resultados.

Fontes: Mapa Estratégico 2019-2023 e survey com empregados e executivos do Ceitec.

Diversas sugestdes para aprimoramento do processo de avaliagio do desem-
penho organizacional da empresa foram apresentadas:

revisdo (e melhor selegao) do conjunto de indicadores utilizados
(obs.: vérios indicadores foram sugeridos);

uso efetivo de indicadores de desempenho para melhorar o desem-

penho da empresa;

comunicagio e transparéncia sobre os resultados alcancados;

reducio do nimero de indicadores (para simplificar o processo);

automatizagio do processo de mensuragao de desempenho.

Na Infraero, dezenove pessoas responderam a primeira survey. No geral, elas
se declararam satisfeitas (média 4,2 em uma escala de 1 a 5) com o desempenho
de sua prépria drea funcional e apenas medianamente satisfeitas (média 3,3) com o
desempenho geral de sua empresa. Assim como no caso do Ceitec, estes resultados
podem sugerir um viés de avaliagio ou, alternativamente, uma falta de sinergia

entre os esforcos das diversas dreas.

No documento Mapa Estratégico 2018-2022, a Infraero aponta quatro alicerces
de seu plano estratégico.

1)
2)
3)
4)

Aperfeicoar e desenvolver priticas de governanca e gestio.

Implementar solu¢oes técnicas e tecnoldgicas.

Desenvolver e valorizar capital humano.

Aprimorar a gestao do conhecimento.

Estes quatro alicerces sdo traduzidos, no conjunto, em cinco desafios internos.

1) Fomentar a pesquisa e o desenvolvimento de solu¢oes técnicas e de

negdcios que elevem a eficiéncia da organizagio.



50

2)
3)
4)
5)
Por
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Garantir infraestrutura e servicos de qualidade.

Ampliar as receitas e desenvolver negdcios.

Ampliar os resultados financeiros com otimizacio de custos e despesas.
Fortalecer a comunica¢io como forma de reforcar a marca Infraero.

fim, este conjunto de alicerces e desafios internos ¢ relacionado a dois

resultados gerais:

1)

2)

Garantir a sustentabilidade financeira da Infraero com responsabilidade
socioambiental.

Ter clientes, governo e demais partes relacionadas satisfeitos, reforcando
a marca Infraero como sindnimo de exceléncia aeroportudria.

O quadro 3 apresenta os aspectos em que os diversos respondentes da Infraero
indicaram estar satisfeitos ou insatisfeitos com relacio ao desempenho tanto da
sua prépria drea funcional quanto da empresa como um todo.

QUADRO 3
Aspectos satisfatorios e insatisfatorios do desempenho empresarial da Infraero
Classe de Alicerces (1-4), Aspectos satisfatorios do desempenho Aspectos insatisfatorios do desempenho
medidas de desafios mtlerr(mjos ] . ' .
desempenhio (5-9)(6; éeﬁ )Ta 0s Area funcional Empresa Area funcional Empresa
Desenvolvimento
7. Ampliar as recei-  de novos negocios
tas e desenvolver de concessoes - - -
negocios. para atividades
comerciais.
Liberacdo intem-
Econbmicas pestiva de recursos
Resultados econd- para execucdo de
8-?”"?_“” 0s resul- micos alcancados Es;ﬁlct:idrgi obras de manu- Custos de pessoal.
tados financeiros - 2
com esforcos. tengdo levando a
com otimizagao de dispéndios além
custos e despesas. dos necessarios.
Resultados . . Riscos das
comerciais. concessoes.
9. Fortalecer a . Imagem B Imagem
comunicacdo como corporativa. '
forma de reforcar a Comunicacio
marca Infraero. i i i interna e externa.
De clientes/ 11. Ter clientes,
€ clientes governo e demais
mercado

partes relacionadas
satisfeitos,
refor¢ando a marca
Infraero como sin6-
nimo de exceléncia
aeroportudria.

- Servicos ao cliente. - -

(Continua)
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Classe de
medidas de
desempenho

Alicerces (1-4),
desafios internos
(5-9) e resultados

(10-11)

Aspectos satisfatérios do desempenho

Aspectos insatisfatérios do desempenho

Area funcional

Empresa

Area funcional

Empresa

De processos
internos

De inovagéo/
aprendizado

Sociais/am-
bientais

Estratégicas

Gerais/
agregadas

2. Implementar
solucdes técnicas e
tecnoldgicas.

6. Garantir infraes-
trutura e servicos
de qualidade.

3. Desenvolver e
valorizar capital
humano.

4. Aprimorar gestao
do conhecimento.

5. Fomentar a
pesquisa e o desen-
volvimento de
solugbes técnicas

e de negdcios que
envolvam a eficién-
cia da organizagao.

10. Garantir a
sustentabilidade
financeiras da
Infraero com
responsabilidade
socioambiental.

1. Aperfeicoar e
desenvolver prati-
cas de governanca
e gestdo.

Estrutura organi-
zacional e postura
empresarial.

Conhecimento
técnico.

Aimporténcia da
atividade aliada
ao grau de compe-
téncia com que é
desenvolvida.

Padronizacdo de
procedimentos.

Preocupacao com
o0 desenvolvimento
profissional do
empregado.

Resguardo da
autonomia da
empresa.

Alinhamento
com objetivos
empresariais.

Postura gerencial
de foco, resiliéncia
e motivagao.

Capacitacdo das
equipes.

Velocidade na aqui-
sicao de produtos e
servicos indispensa-
veis ao processo.

Estrutura organi-
zacional: excesso
de centralizacdo,
baixa renovacdo
entre os gestores,
falta de autonomia,
néo consideracdo
de especificidades
locais.

Inadequada
comunicacao entre
as dreas.

Funcionérios
insuficientes ou
inadequadamente
treinados.

Baixa motivacao.

Medidas arcaicas
e falta de visao
futurista.

Baixa capacitagao
dos funcionarios.

Estabelecimento
de metas ndo
tangiveis.

Ingeréncia politica.

Estrutura
organizacional.

Fontes: Mapa Estratégico 2018-2022 (segunda coluna) e survey com empregados e executivos da Infraero (terceira e quarta colunas).
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E interessante notar que h4 algumas divergéncias entre os respondentes,
em particular sobre o atingimento dos seguintes objetivos estratégicos: “3. Desenvolver
e valorizar capital humano” e “9. Fortalecer a comunicagao como forma de reforgar
a marca Infraero”. Enquanto um respondente julga que a empresa preocupa-se com
o desenvolvimento dos profissionais e outro se declara satisfeito com a capacitacio
das equipes, outros julgam que os esfor¢os nao tém sido suficientes para treinar
adequadamente a for¢a de trabalho.

Quanto 2 imagem institucional, um respondente mostrou-se satisfeito e dois
declararam-se insatisfeitos com os resultados atingidos.

No que tange a resultados financeiros, embora estes possam ser percebidos,
no geral, como satisfatérios, foram indicadas insatisfagdes no que se refere a gestao
dos custos e aos riscos assumidos em algumas concessoes, os quais poderiam impactar
negativamente o resultado financeiro no futuro.

Além do desempenho em si, alguns respondentes manifestaram sua satisfacao
com aspectos do processo de mensuragio do desempenho ou circunstancias que
beneficiam tal processo. Tais indicadores de “desempenho” sao apresentados no
quadro 3 sem que estejam associados a nenhum dos alicerces, desafios internos ou
resultados destacados pela Infraero em seu Mapa Estratégico 2018-2022. O fato
de que virios respondentes apontaram indicadores que nio se relacionam com
resultados para os stakeholders da empresa sugere uma preocupagio com o “como
é feito” em vez de com “o que é feito”.

Um dos respondentes manifestou sua insatisfagao por julgar que a empresa
nao faz uso adequado dos resultados do processo de avaliagio de desempenho;
especificamente, faltaria, em sua opinido, “puni¢io” aos gestores de niveis mais
altos (ao ndo atingir metas acordadas) e decisio de suspensao de concessoes com
baixo desempenho.

Os respondentes da Infraero apresentaram diversas sugestoes para melhoria
do atual processo de avaliagao do desempenho organizacional, ou seja, da forma
como os indicadores de desempenho sio medidos, analisados e utilizados em sua
drea funcional ou na empresa:

* vincular entre indicadores de desempenho de diferentes dreas;

e comunicar os resultados do processo de avaliagio de desempenho e sua
utilizagdo para aprimorar a atuagio da empresa;

* aperfeigoar o processo (ex.: participagao de mais funciondrios, uso de
grupo de foco e garantia de sigilo das respostas);

* refinar o conjunto de indicadores e das metas de desempenho (ex.: adap-
tagao a especificidades regionais e prote¢o quanto a ingeréncia politica).
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Houve também diversas sugestoes sobre melhoria da gestio da empresa, ou

seja, sobre a forma com os indicadores de desempenho sio medidos, analisados e

utilizados nas dreas funcionais ou na empresa:

* atualizar o modelo de gestao como feito em 2005 e 2009 na reformu-
lagdo da empresa;

*  maior valorizagio do empregado e énfase no clima organizacional;
®*  mais treinamento;

*  maior agilidade na drea comercial.

4.2 Insights da segunda survey

Na segunda survey (respondida por grupos de funciondrios), os respondentes
selecionaram objetivos estratégicos da empresa e sugeriram indicadores pelos quais
tais objetivos poderiam ser medidos. Tais sugestdes sao apresentadas nos boxes 1 e 2.

BOX 1
Sugestdo de indicadores de desempenho para medir o atingimento de objetivos
estratégicos selecionados — caso do Ceitec

Objetivo estratégico: buscar a autossustentabilidade financeira

reducdo de custos;

prospeccdo de novos clientes;

desenvolvimento de produtos com valor agregado;

faturamento — mostra o valor total acumulado mensalmente de receitas com a venda de produtos e servicos;

independéncia financeira — mede o percentual do faturamento (clientes) em relacdo ao orcamento para custeio
e investimento;

parcerias e/ou cooperagao institucional efetivadas — mede o nimero de vezes em que o Ceitec estabeleceu
acordos de cooperacdo ou parcerias estratégicas formais relevantes com suas partes interessadas

Objetivo estratégico: aprimorar a imagem institucional’

prospeccao de mercado/clientes com vistas ao setor privado;
prospeccao de mercado/clientes com vistas ao setor publico;
indice de satisfacdo dos clientes pds-venda;

reputacdo corporativa — mede a avaliacdo positiva do Ceitec na midia nacional e internacional e avaliacéo
positiva do Ceitec entre os visitantes da empresa;

comunicagao interna e endomarketing — avaliagao positiva dos colaboradores sobre as acdes de comunicacao
interna e acdes de endomarketing;

contatos formais institucionais e politicos — mede o nimero de contatos e manifestacdes formais relevantes
oriundos de instituicdes (empresas publicas e privadas, drgaos publicos, institutos de pesquisa, universidades,
associagoes etc.) e de entidades e entes politicos.

(Continua)
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(Continuacéo)

Objetivo estratégico: implementar inteligéncia de mercado

e relatorio periddico (ex.: a cada quatro meses) sobre a evolugdo dos produtos e das linhas de atuacdo dos
principais concorrentes das linhas estratégicas do Ceitec;

e relatério periddico (ex.: a cada quatro meses) com a revisao e o alinhamento do road map dos produtos
das linhas estratégicas da empresa com base em informacdo documentada do mercado, dos consumidores
e da concorréncia;

e relatdrio e apresentacdo periddicos (ex.: a cada seis meses) sobre os trabalhos executados nos grupos de
trabalhos externos, com a participacao da equipe do Ceitec, que estejam relacionados com as linhas estra-
tégicas da empresa, como grupos que desenvolvem normas técnicas, grupos que avaliam leis e aplicacdes
para 0 governo, entre outros.

Objetivo estratégico: divulgar a capacidade técnica e portfélio de produtos

e percentual de cobertura de midias eletrdnicas promocionais produzidas para divulgacdo dos produtos e das
solucdes disponiveis para comercializacéo;

e taxa de resposta dos questionarios de divulgacao do portflio do Ceitec e de pesquisa de oportunidades de
desenvolvimento/parceria enviados para empresas de P&D;

o percentual de aplicacdes disponiveis que possuem matérias para demonstracées fixas (no Ceitec) ou portateis
(no cliente) para serem usadas durante a prospeccdo de clientes.

Objetivo estratégico: desenvolver solucdes cientificas e tecnoldgicas para o progresso e o bem-estar da sociedade
e desenvolvimento de produtos alinhados ao progresso e bem-estar da sociedade;
e desenvolvimento de projetos e processos alinhados ao bem-estar da sociedade;
e impacto dos produtos/processos desenvolvidos na balanca comercial.
Objetivo estratégico: subsidiar a formulagao, o planejamento e a implementagdo de a¢Ges governamentais'
e proposicoes de ajustes e incentivos governamentais para a industria de semicondutores;
e |evantamento de demandas da sociedade que contemplem a funcéo social da empresa;

e proposicao de foruns e debates com entes politicos, universidades e indUstrias para aprimoramento do
ecossistema de inovacdo.

Objetivo estratégico: buscar a exceléncia no planejamento e na execucao da operagdo com processos de
gestao integrados

e disponibilidade de utilidades (UPW, Pvac, EE, GN, ARC, Acex, Geex, Soex, Caex, Roex, umidade, temperatura);
¢ reducdo de consumo de recursos naturais (EE, N2, H20, GN);
e participacdo em congressos/feiras/eventos de fomento a tecnologia.
Objetivo estratégico: reter e ampliar clientes e fornecedores
o assertividade em propostas comerciais (propostas fechadas versus propostas enviadas);

e investimentos fabris para adequagdo de necessidades de clientes;

o demandas de clientes atendidas (intencdo de compra versus capacidade fabril).

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Esses objetivos estratégicos sao adicionais aos que constam no documento Mapa Estratégico (2019-2023) do Ceitec.

Em termos de sustentabilidade financeira, os respondentes do Ceitec
mostraram-se muito mais focados em aumentar as receitas do que em redugao de
custos, o que ¢ natural, haja vista a fase relativamente inicial em que a empresa
se encontra. Quanto 4 imagem institucional, o conjunto das respostas sugere a
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busca de um quadro balanceado de diversos stakeholders — privados e publicos,
externos e internos, inclusive a midia — a serem influenciados.

Contudo, com rela¢io ao impacto para a sociedade como um todo, os
indicadores sugeridos sao muito genéricos e nao imediatamente operacionalizdveis
em medidas objetivas. Parece que os respondentes ainda nio tém claro quais as
contribuigoes especificas que o Ceitec poderia trazer para a sociedade.

BOX 2
Sugestdo de indicadores de desempenho para medir o atingimento de objetivos
estratégicos selecionados — caso da Infraero

3. Objetivo estratégico: desenvolver e valorizar o capital humano
e plano anual de treinamento;
e avaliacao funcional;
e a¢des motivacionais;

e atualizacdo de cursos basicos das equipes técnicas = (cursos realizados no ano x quantidade de empregados
que realizaram tais cursos) / quantidade total de cursos a serem pagos;

e indice de absenteismo = (auséncias médicas e administrativas) / quantidade de dias trabalhados.

ul

. Objetivo estratégico: fomentar a pesquisa e o desenvolvimento de solucdes técnicas e de negdcios que elevem
a eficiéncia da organizagdo

e numero de publicacdes académicas cujo tema envolva o sitio aeroportuario;
e percentual de empregados com especializacéo (finalizada ou em curso) em sua area de atuacdo na empresa;

e convénios/parceiras com universidades/faculdades no desenvolvimento de temas afetos a aviacéo.

o

. Objetivo estratégico: garantir infraestrutura e servicos de qualidade
e nota da pesquisa de satisfacdo com passageiros;
® nUmero de reclamacdes de usuarios x melhorias;
e mensuracao de qualidade;
e mensurar servicos oferecidos x necessidades dos usuarios;
e frequéncia de monitoramento da infraestrutura/movimento de passageiros;
e indice de satisfacdo dos operadores aéreos e logisticos;
e percentual de execucdo de investimentos;

e quantidade de ordens de servicos abertas/quantidade de supervisdes por més.

~

. Objetivo estratégico: ampliar as receitas e desenvolver negécios
e mensuracdo de ocupagdo de éreas disponiveis nos aeroportos;
e criagao de novas areas x areas existentes;
e prospeccdes x licitacbes realizadas;
e percentual de aumento de receitas comerciais;
e percentual de aumento de receitas tarifarias;

e percentual de despesas com pessoal.

(Continua)
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(Continuacéo)

8. Objetivo estratégico: ampliar os resultados financeiros com otimizacéo de custos e despesas
e estabelecer niveis de otimizagao e performance da méo de obra de curto, médio e longo prazos;
o estabelecer critérios operacionais para otimizacdo da produtividade e ocupagdo de areas comerciais;

e estabelecer critério de redugdo de custos ao limite sustentavel da gestéo, com foco em tecnologia e ferra-
mentas aplicaveis.

11. Objetivo estratégico: ter clientes, governo e demais partes interessadas satisfeitos, reforcando a marca Infraero
como sindnimo de exceléncia aeroportudria

e relacdo entre o nlimero de insercGes positivas e negativas na imprensa;

e relacdo entre o niimero de insercdes positivas e negativas nas redes sociais;

e nlmero de acdes socioculturais com envolvimento da comunidade local.

Elaboracdo do autor.
Obs.: 0 nimero de cada objetivo estratégico corresponde aquele que Ihe foi atribuido no documento Mapa Estratégico
2018-2022 da Infraero.

Vale notar que os respondentes da Infraero manifestaram, com relagao
a0 objetivo estratégico “6. Garantir infraestrutura e servicos de qualidade”,
a preocupagio em obter o ponto de vista externo, tanto dos clientes passageiros
quanto dos clientes operadores. Outra sugestao, em relagio a maltiplos objetivos,
¢ 0 acompanhamento do realizado em relagio ao planejado. Do ponto de vista
financeiro, foi apontada a necessidade de ampliar receitas (tanto comerciais quanto
tarifdrias) e de controlar os custos (especificamente, custos de pessoal). Quanto a
melhoria da imagem institucional, ressalta-se a sugestao de relacionamento com
a imprensa e o uso de midias sociais, além de busca de relacionamento com as
comunidades locais.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

De uma forma geral, os respondentes declararam-se mais satisfeitos com o desem-
penho de sua prépria drea funcional do que com o desempenho geral da empresa.
E recomendado que se investiguem as seguintes possiveis explicacoes para este fato:

a) viés de atribuicio. As pessoas tendem a julgar que fazem a sua parte
melhor do que os outros fazem as deles e tendem a atribuir sucessos a
sua propria atuacdo e fracassos a questoes externas, fora de seu controle;

b) falta de consisténcia e de reforco madtuo entre as dreas. Talvez cada uma
esteja fazendo o que julga melhor para si propria, mas tais esfor¢os podem
nao ser compativeis com as iniciativas levadas a cabo por outras ou podem
nao estar aproveitando sinergias entre as dreas e oportunidades para que
a forma de gerenciar uma determinada drea ajude outras a alcangar seus
objetivos. Ou seja, pode estar havendo muita movimentagao, mas pouco
movimento ordenado e cadenciado.
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Com relacio ao alcance de resultados financeiros, merece atencio o fato de
que a Embrapa nio cobra pelos resultados de suas pesquisas, mas apenas realiza
“transferéncia’ de tecnologias para que outras empresas as adotem. Naturalmente,
hd externalidades positivas para a sociedade (inclusive, aumento das receitas dos
governos, melhoria da satde da populagio, geragao de empregos, entre outros)
decorrentes da atuacio da empresa. No entanto, ndo apenas empresas nacionais sao
beneficiadas pelas pesquisas da Embrapa, mas também estrangeiras atuando no Brasil.
Seria interessante discutir um modelo de cobranga a estas empresas estrangeiras, posto
que as pesquisa da Embrapa sdo financiadas com recursos do governo brasileiro.

No caso da Infraero, as evidéncias obtidas neste estudo sio, de certa forma,
contraditdrias entre si, tendo alguns funciondrios se manifestado satisfeitos com
determinados aspectos sobre os quais outros funciondrios se declararam insatis-
feitos. Estas percepcoes distintas merecem ser examinadas, pois pode ser que haja
deficiéncias na comunicagao dos resultados ou simplesmente diferengas no grau de
expectativas entre funciondrios de diversos niveis hierdrquicos e dreas funcionais.

E interessante notar que hd controvérsias entre os respondentes do Ceitec
quanto a atuagio no atendimento ao mercado de clientes privados: enquanto alguns
julgam que a empresa estd tendo sucesso no lancamento de novos produtos e na
conquista de novos clientes, outros tém percep¢io oposta.

Os respondentes da Infraero e do Ceitec propuseram, em seus grupos de trabalho
(cerca de cinco pessoas por grupo, com representantes de diversas dreas da empresa e de
variados niveis hierdrquicos), uma multiplicidade de indicadores pelos quais poderia ser
mensurado o grau de sucesso da empresa na busca por seus objetivos estratégicos. Tais
sugestoes merecem ser avaliadas pela hierarquia superior das empresas e também discutidas
em féruns mais amplos (mais empregados), de forma a envolver mais os funciondrios em
esfor¢os de melhoria bem direcionados — deixando claro que os funciondrios sao ouvidos
pela empresa— e motiva-los a buscarem cada vez mais oportunidades de melhoria que sejam
consistentes entre as diversas dreas, abrindo sua visao para além de seus “feudos” locais.

Vale notar que a primeira survey correspondeu a uma parte mais “espontanea” do
estudo, em que os respondentes mencionaram aqueles aspectos do desempenho que
lhes sobressafam como satisfatérios ou como insatisfatorios, sem terem a obrigagio
de vinculd-los a objetivos estratégicos especificos de sua empresa. Contudo, o autor
deste estudo encontrou certa dificuldade em mapear os aspectos de desempenho
mencionados pelos respondentes na primeira survey com os objetivos estratégicos de
cada empresa, 0 que sugere que os funciondrios e gestores podem nio ter claro para
si quais sao tais objetivos a serem perseguidos. Portanto, sugere-se que as empresas
busquem uma forma de comunicar e reforgar quais so os objetivos estratégicos e, prin-
cipalmente, mapeiem como cada unidade funcional pode, em conjunto com outras
unidades funcionais, contribuir para o atingimento de cada um daqueles objetivos.
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6 DESAFIOS

A avaliagao do desempenho empresarial apresenta diversos desafios, tanto nessas trés
empresas aqui examinadas quanto de uma forma geral. As empresas devem definir
seus objetivos de mais alto nivel e os desagregarem em conjuntos de objetivos mais
especificos e respectivos subobjetivos de forma a: “traduzir” a estratégia em niveis
mais operacionais — indicando como cada drea pode contribuir para os objetivos mais
amplos da empresa; explicitar que resultados mais ambiciosos somente podem ser
alcangados pelos esforcos conjugados e consistentes entre diversas dreas; encontrar
um equilibrio entre o estimulo a cooperacio (ex.: por meio de indicadores cujas
metas somente podem ser obtidas por meio de a¢ao coordenada) mesmo na presenca
de avaliagio comparativa entre dreas; e evitar a acomodagao.

Deve haver um balanceamento entre objetivos de longo prazo e de curto
prazo, bem como entre objetivos de melhoria/manutencio e outros de inovagio.
As empresas podem promover didlogos entre as dreas de forma a explicitar os papéis
de cada 4rea para o atingimento dos resultados globais e estabelecer uma atitude de
comprometimento matuo (da alta administracdo, da geréncia média e dos demais
funciondrios) e um entendimento dos desafios de cada drea e os da empresa como
um todo. Os resultados devem ser facilmente visiveis aos empregados e devem
ser utilizados para a¢des com o intuito de melhorar o desempenho, nio servindo
simplesmente para premiagio ou punigdo. A sistemdtica de avaliagio de desempenho
nao deve ser fim em si mesma, mas servir de feedback para execugio da estratégia.

Alguns desafios da mensuracao do desempenho sio de natureza mais
técnica, tais como:

* insuficiéncia de recursos (pessoais e materiais) para realizar as medigoes;
* nio disponibilidade de dados;
e defini¢io de critérios de rateio;

*  decisao sobre quantidade de indicadores (simplicidade versus cobertura)
e a priorizagao entre estes;

* frequéncia de atualizagao;

* integragdo entre multiplos painéis de avaliagao;

* sistemas de informacio e de comunicagio;

* treinamento dos empregados;

* grau de consisténcia entre multiplos objetivos;

* definigio de métricas agregadas a partir de multiplos indicadores;

* distingo entre indicadores estratégicos versus operacionais.
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Naturalmente, hd também diversos desafios de natureza comportamental e
atitudinal a serem cuidadosamente enderecados, tais como: convivio com a incerteza,
sentimento de desconforto e de paralisia ao se lidar com objetivos aparentemente
conflitantes, tendéncia a interferéncia no sistema de forma a se obter vantagens
particulares para uma drea ou uma pessoa, disputas internas de poder.

Vale ressaltar que dreas mal avaliadas tendem a reagir negativamente. Entéo,
¢ necessdrio transformar o processo de avaliagio do desempenho empresarial em
oportunidade de melhoria, ¢ ndo em uma “caga aos culpados”. Uma sugestio pode
ser nio usar curva for¢ada (contudo, o risco ¢ haver pressio para “relaxar” as metas,
de forma a facilitar o atingimento delas pelas diversas dreas), mas fazer checkpoints
amitde como forma de corrigir o rumo antes da avaliagao final.

Diversos fatores, contudo, podem afetar a capacidade dos gestores para
executar a estratégia e avaliar o desempenho da empresa, bem como sua disposi¢ao
para fazé-lo de forma “adequada”. Vale mencionar: racionalidade limitada (tomada
de decisoes com estoque incompleto de informagdes, as quais podem ainda ser
mutuamente contraditérias), agency costs (custos de representagio, ou seja, risco
de os executivos tomarem decisdes que os beneficiem individualmente, mesmo
que prejudiquem a empresa), preferéncias pessoais dos executivos (ex.: nivel de
propensio a risco, ideias arraigadas em fungio da histdria pessoal e profissional),
disputas internas de poder e vinculo entre avaliacdo do desempenho empresarial e
recompensas aos empregados (avaliacio do desempenho pessoal).

7 CONCLUSOES

Este estudo permitiu identificar aspectos em que os gestores e demais empregados
das empresas julgam que seu desempenho ¢ satisfatério ou nao. De uma forma
geral, os respondentes da Infraero e do Ceitec mostraram-se mais satisfeitos com o
desempenho de sua prépria drea funcional de atua¢io do que com o desempenho
geral da empresa. Sugestoes de melhoria no processo de avaliacdo do desempenho
foram apresentadas.

Os resultados deste estudo podem ser Uteis para que boas préticas sejam
disseminadas na prépria empresa e em outras empresas (estatais ou nao). Por seu
turno, aspectos em que o desempenho é atualmente percebido como insatisfatério
devem ser tratados como oportunidades para melhoria.

As conversas iniciais com os gestores das empresas (em particular, Infraero
e Ceitec) sobre se elas deveriam continuar a atuar em mercados que poderiam ser
atendidos por empresas privadas sugerem que elas poderiam vir a considerar prestar
servigos ou vender produtos para clientes no exterior como forma de aumentarem seu
aprendizado e também de reforcarem seu reconhecimento no mercado doméstico,
além de se compararem com outros players.
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Vale perguntar se essas empresas, bem como o Estado ou o governo em
exercicio, teriam interesse em que elas ou outras empresas estatais venham a ser
julgadas por mecanismos de mercado, em particular quanto ao seu desempenho
financeiro. A prépria discussdo sobre o papel de uma estatal e seus objetivos
estd em pauta. Um teste adequado para julgar se a empresa teria “valor” para o
mercado privado seria verificar se uma empresa estatal conseguiria obter recursos
(hinanciamento) fora do governo brasileiro, ou seja, por meio de uma avaliagao
“isenta” por parte de investidores. Uma sugestao poderia ser vender uma participagao
minoritdria da empresa para investidores privados e avaliar o “prego” que estes
estariam dispostos a pagar pela empresa, o qual tenderia a refletir a expectativa
de geragao futura de lucros (a rigor, de caixa). Dessa forma, poderia ser verificado
se variagoes na percep¢ao dos gestores e demais empregados sobre o desempenho
da empresa estariam em linha com a avaliagao das expectativas financeiras dos
investidores. Se nao estiverem, entio, trés possiveis explicagées mereceriam ser
examinadas: 7) a empresa teria objetivos que vao além de desempenho financeiro;
ii) os critérios de julgamento de desempenho nio refletiriam o que realmente
deveria ser mensurado; ou /i) indicadores de desempenho passado/presente nao
serviriam de bons indicadores de futuro.

A existéncia de empresas estatais pode se justificar nos casos em que é neces-
sdria uma forca externa, de forma a se desenvolver um ecossistema de empresas e
industrias correlatas, cabendo 2 estatal um papel de orquestradora (algo semelhante
ao papel exercido pela BRF na cadeia produtiva de frangos), inclusive por meio da
promocio de compras governamentais. Talvez este pudesse ser o papel do Ceitec.

No caso do Ceitec, em particular, se sua existéncia como estatal for justifi-
cada por questoes de seguranca nacional, seria interessante verificar as seguintes
questdes: por que a Casa da Moeda nao compra o chip do Ceitec para colocar nos
passaportes, mas prefere fazer licitagio? Serd que o representante do governo no
Ceitec estaria incentivando a empresa a buscar clientes privados? Pode-se questionar,
ainda, como medir a efetividade e o impacto de sua atuagio (e o cumprimento
de sua miss3o), uma vez que a empresa nio estd produzindo produtos para uso
em “seguranga nacional” (conforme consta de sua missao), mas sim para venda a
clientes no mercado privado.

No caso da Infraero, sua atuagao como operadora de aeroportos poderia se
justificar, ndo pelo fato de que tal servico nao possa ser prestado de forma satisfatdria
por empresas privadas, mas porque o conhecimento sobre a operagio e seus custos
podem fornecer ao Estado informagoes que lhe permitam negociar melhor futuros
contratos de concessiao — podendo, inclusive, a Infraero vir a servir de benchmark
(padrao de referéncia). Ainda assim, pode-se argumentar que tais informagoes
poderiam ser facilmente obtidas junto a empresas especializadas de consultoria.
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Como conclusio, vale dizer que foi notdvel o esforco de mobilizagao da
Infraero e do Ceitec junto a seus funciondrios, de diversos niveis hierdrquicos,
para responderem as duas surveys. A Embrapa, por seu turno, embora nio tendo
respondido as surveys, apresentou, nas reunioes presenciais, muitas informacoes
e diversas sugestoes sobre a avaliagio do desempenho organizacional, indicando
que seu processo de avaliagio de desempenho estd bastante avangado, ao menos
do ponto de vista conceitual.

A extensa lista de aspectos de satisfagao versus de insatisfacdo com o desempe-
nho de cada empresa (e de suas dreas funcionais), bem como a sugestao de diversas
melhorais ao processo merecem servir de estimulo para que essas e outras empresas
venham a dar cada vez mais importincia ao processo de avaliacio de desempenho
e a0 uso que se faz desta informagao.
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CAPITULO 3

TEORIA E POLITICA PUBLICA DE GOVERNANCA CORPORATIVA
DE EMPRESAS ESTATAIS NO BRASIL'

Mauro Santos Silva?

1 INTRODUCAO

Este capitulo analisa o0 modelo de governanca corporativa de empresas estatais
adotado no Brasil a partir da promulgacio da Lei n® 13.303/2016 e regulamentada
pelo Decreto n® 8.945/2016. O novo marco legal atende a uma determinagio
incluida no texto constitucional pela Emenda Constitucional n° 19, de junho
de 1998. Este dispositivo alterou o pardgrafo 1° do Artigo 173 da Constituigao
para determinar que: “A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsididrias que explorem atividade
econdmica de produc¢io ou comercializa¢io de bens ou de prestagao de servigos”

(Brasil, 1988).

O objetivo que norteou a elaboragao do texto ¢ a andlise do novo modelo
de governanga sob trés perspectivas: a primeira ¢é realizada a luz da abordagem de
agéncia, referencial tedrico convencional adotado como fundamento do desen-
volvimento dos estudos sobre governanca corporativa; a segunda perspectiva
diz respeito as diretrizes recomendadas pela Organizagio para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) para o desenvolvimento de politicas de
governanga de empresas estatais; e a terceira perspectiva centra atengao na propria
abrangéncia e consisténcia interna do modelo adotado no Brasil.

1. Este artigo foi desenvolvido tomando por base trés textos publicados nas edicdes de nimeros 15 e 19 do Boletim
de Andlise Politico-Institucional do Ipea, ambas de 2018. Os dois primeiros textos, publicados na edicdo de nimero 15
do boletim, sdo: Governanga corporativa e desempenho econémico: andlise das diretrizes propostas pela OCDE para
empresas estatais e Governanca corporativa de empesas estatais: notas sobre o novo modelo adotado no Brasil (Lei n°
13.3030/2016). O terceiro texto, publicado na edicdo de nimero 19 do boletim, é Governanca corporativa: argumentos
tedricos e recomendacdes de politica associadas a abordagem de agéncia.

2. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental do Ministério da Economia, em exercicio no Ipea, e professor
permanente do Programa de Mestrado em Governanca e Desenvolvimento da Escola Nacional de Administracao
Publica (Enap).
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As andlises desenvolvidas neste texto foram motivadas por trés razdes prin-
cipais. As empresas estatais mobilizam uma quantidade expressiva de recursos
governamentais e desempenham um amplo rol de atividade econémica e de
interesse social no 4mbito da economia brasileira. O tema “governanca de empresas
estatais” é parte constitutiva da agenda prioritdria de politicas pablicas no Brasil.
A governanga constitui um arranjo institucional que, quando bem desenvolvido
e operacionalizado, contribui expressivamente para o aperfeicoamento do padrao
de desempenho empresarial em termos de sustentabilidade financeira e divulgacao
de informagoes necessdrias ao controle social da atua¢io governamental.

Este texto estd organizado em cinco se¢des, incluindo esta introdugao. A secio
2 apresenta uma andlise dos aspectos fundamentais da teoria da governanga corpo-
rativa desenvolvida com base na abordagem de agéncia (relagio agente-principal)
tomando como texto de referéncia Jensen e Meckling (1976). A secio 3 expoe
uma sugesto de interpretagio das diretrizes de governanca corporativa de empresas
estatais proposta pela OCDE (2015). A secdo 4 apresenta uma sintese dos aspectos
fundamentais do novo modelo de governanga corporativa de empresas estatais
adotado no Brasil a partir da publica¢io da Lei n® 13.303/2016. Por fim, a segao 5
traz as consideracoes finais referentes as questoes centrais analisadas neste capitulo.

2 TEORIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA: ABORDAGEM DE AGENCIA

Esta secdo analisa a governanga corporativa tomando por referéncia a perspectiva
teérica convencional (mainstream). Os argumentos sio desenvolvidos com base
em textos da literatura econdémica que assume a governanga como um problema
de agéncia. O termo governanca é adotado para designar um arranjo institucional
orientado a propésitos associados, em ultima instincia, ao alcance de padrées
de desempenho econdmico (retorno sobre investimentos) de empresas privadas
constituidas sob a forma de um modelo especifico de propriedade: a sociedade
andnima, cujo capital ¢ dividido em agoes comercializadas em bolsa de valores,
ou seja, em mercado publico.

Nesse caso, hd uma configuragio marcada pela separagio explicita entre a
propriedade de ativos que expressam o direito de propriedade (agdes corporativas)
e o controle da administracdo da corporacio. Proprietdrios delegam a gestao de
recursos financeiros aos administradores porque estes dispoem de expertise gerencial
para viabilizar retornos financeiros sobre investimentos; administradores demandam
recursos financeiros dos proprietdrios para viabilizar as operagdes corporativas e
obter retornos financeiros e nao financeiros associados a condugio dos negécios.
E suposto que a assimetria de informacio expoe os proprietdrios a risco de expro-
priacdo pelos administradores. De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p. 773):
“a questdo fundamental da governanca corporativa é como assegurar aos financia-
dores que eles terdo os retornos esperados de seus investimentos”.
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2.1 A desintegracao do atomo:* separacdo entre a propriedade e o controle
no ambito da sociedade anénima

O documento seminal sobre o problema atualmente denominado “governanga
corporativa” foi o livio The Modern Corporation and Private Property (1932),
de autoria do economista Gardiner Means e do advogado Adolf Berle.* O texto foi
escrito para publicar os resultados de uma pesquisa financiada pelo Social Science
Research Council of America, que tinha por objeto o estudo das tendéncias no
desenvolvimento da grande empresa moderna, mais especificamente as implicacoes
do novo modelo de propriedade empresarial — baseado em agoes comercializadas
em mercado aberto — sobre a organizagao da economia americana. Portanto, trata
de uma forma especifica de firma, singularizada por um regime de propriedade
do tipo “sociedade an6nima”.

O novo cendrio, no qual o tamanho dos projetos de investimentos passa
a exigir a mobilizagao de capital em larga escala, afirma a concentragao do
poder econdmico organizado com base em grandes corporagées e a dispersao
da propriedade. O desenvolvimento da estruturagio de titulos de propriedade
(agoes) e a comercializagio em mercados publicos,’ abertos 2 ampla participagio
de emitentes e investidores de diferentes perfis econdmico-financeiros, tornaram
possivel a mobilizagao e a agregagdo de riqueza financeira originada em um
sem-nimero de pessoas e administrada (controlada) por um grupo restrito de
individuos, os administradores. As corporagoes modernas mobilizam esse capital
de modo direto, mediante a comercializagio atomizada de agoes ao grande
publico investidor, ou de modo indireto, mediante a venda concentrada de agoes
a investidores institucionais — como exemplo: companhias de seguro, fundos
de investimento etc. —, que atuam como intermedidrios, captando recursos do
grande publico investidor.

A estruturagio da propriedade com base em a¢oes comercializadas em mercado
publico separa duas fungées antes exercidas pelos proprietdrios: a propriedade e
o controle. Mas o que ¢ o controle? Berle e Means (1984, p. 85-97) afirmam que
o controle estd nas maos de pessoas ou grupos com poder legal para escolha do
Conselho de Administracao. Esse poder deriva da propriedade majoritdria das agoes.

3. A "desintegracdo do atomo” é o termo usado por Bearle e Means (1984, p. 37) para designar a emergéncia do
modelo de propriedade baseado na sociedade andnima e a consequente dissociacao entre a propriedade e o controle
dos ativos no ambito das corporacbes modernas.

4. Ver Berle e Means (1984).

5.0 termo “mercado publico” é usado por Berle e Means (1984, p. 233-237) para designar as transacdes realizadas em
bolsa de valores, ambientes regulados, intensivos em geracdo e difuséo de informacdes, as modalidades operacionais
e os titulos transacionados. Esses mercados passaram a exercer trés funcGes: assegurar a constituicdo de um “mercado
livre"”, no qual séo assequradas a “entrada” e a “saida” espontaneas de emitentes e demandantes de titulos; promover
liquidez aos ativos, de modo que ocorram transacées subsequentes mediante converséo de titulos em dinheiro (liquidez);
e formar um sistema de precificagao para os titulos financeiros.
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Também deriva da propriedade minoritdria das a¢des conjugada a recursos legais
que viabilizam o controle mediante instrumentos piramidais (“a” controla “b”, que
controla “c”; logo, “a” controla “c”) ou diante da coexisténcia de agoes com direito
avoto (ordindrias) e sem direito a voto (preferenciais). Por fim, o controle também
¢ identificado como derivado do poder de fato da administragio da corporacio,
associado a incapacidade dos proprietdrios para exercer pressao significativa sobre
os administradores em circunstincias nas quais hd assimetria de informagoées,
dispersao da propriedade e custos de monitoramento.

De acordo com Berle e Means (1984):

no sistema aciondrio, o proprietdrio de riqueza industrial ficou apenas com um
simbolo de propriedade, enquanto o poder, a responsabilidade e a substincia que
foram parte integrante da propriedade no passado estdo sendo transferidos para um
grupo independente em cujas maos estd o controle (Berle e Means, 1984, p. 83).

Os interesses dos proprietdrios — geracao de lucros e valorizag¢io dos ativos da
corporagio — passam, progressivamente, a depender menos das proprias escolhas e
mais das decisoes tomadas pelos administradores/controladores das corporagoes.
Os interesses dos administradores — rendas pessoais, poder, prestigio — podem
resultar em escolhas administrativas conflitantes com os interesses dos proprietarios.
H4 uma tensao redistributiva entre proprietdrios e administradores no que diz
respeito as rendas geradas pela corporagao.

Segundo palavras de Berle e Means (1984):

torna-se evidente que estamos lidando ndo apenas com grupos distintos, mas muitas
vezes com grupos em oposi¢io — a propriedade, de um lado, e o controle, do outro —
um controle que tende a afastar-se cada vez mais da propriedade, que[,] em tltima
instincia, estd nas maos da prépria administragio, uma administra¢io capaz de
perpetuar sua posi¢ao (Berle e Means, 1984, p. 126).

Nesses termos, a separacio entre a propriedade e o controle/administragao
dos ativos/riqueza corporativa requer o desenvolvimento de mecanismos de
contratualizagao, firmados entre os administradores e os proprietdrios das
acoes, em torno de instrumentos e procedimentos associados ao modo de
condugao do governo no 4mbito das corporagées. Essa arquitetura é dese-
nhada com o propésito de estruturar regras e incentivos econémicos capazes
de induzir os controladores a assungio de procedimentos administrativos
orientados ao desempenho eficiente e ao alcance de taxas de retornos sobre
o investimento que atendam as expectativas dos proprietdrios do capital.
A mobilizacao de capital em mercado aberto impoe aos administradores a
assun¢iao de compromissos com os proprietdrios do capital e os tomadores
das decisoes de investimento.
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2.2 Relacgao entre proprietarios (outsiders) e controladores (insiders):
um problema de agéncia

Em 1976, Jensen e Meckling publicam 7heory of the Firm: managerial behavior,
agency costs and ownership structure (Jensen e Meckling, 1976), texto que se tornou
um cléssico dos estudos de governanga corporativa em razao da sua contribui¢io ao
desenvolvimento de uma “teoria da estrutura de propriedade da firma”, tomando
por referéncia um ambiente marcado pela separacio entre propriedade e controle
dos recursos da firma.

Essa abordagem observa a firma como um ponto central (hub), que conecta
um rol de relagoes mediante contratos complexos estabelecidos entre individuos
que sdo proprietédrios de recursos (trabalho, insumos, capital etc.). Os contratos
estabelecidos, de modo explicito ou implicito, afetam a especificagio dos direitos
de propriedade individuais e, consequentemente, o modo como os custos e as
recompensas sao distribuidos no &mbito de uma organizagio. Logo, essas relagoes
contratuais constituem fator determinante do padrio de comportamento assumido
pelos individuos, inclusive pelos proprietdrios e pelos administradores, e, conse-
quentemente, acabam por exercer influéncia sobre o padriao de desempenho da
firma. De acordo com Jensen e Meckling (1976, p. 311): “(...) o comportamento
da firma assemelha-se a0 comportamento de um mercado; isto é, é o produto
de um complexo processo de equilibrio contratual”.

Uma implica¢io da adogiao dessa visiao de firma é o reconhecimento da
importincia que as instituigoes (as leis e o sistema legal) tém sobre a configuragao
e o desempenho das organizagdes, em especial aquelas diretamente envolvidas
em atividades econdmicas. As leis disciplinam a conformagao dos contratos e
os direitos de propriedade neles transacionados. O sistema legal encaminha,
no ambito judicial, solugdes de controvérsias, e estabelece precedentes que
passam a constituir o marco legal. Nesses termos, essas instituicoes sio capazes
de produzir efeitos diretos sobre a produtividade e a rentabilidade, além de
afetar a distribuicao dos direitos de propriedade no Ambito da firma (Jensen e

Meckling, 1976, p. 311).

No ambito da empresa, é observado um modelo fundamental de relagio
social, no qual o proprietdrio ou principal, no envolvido na administragao direta
da empresa, contrata o administrador ou agente para desenvolver diretamente
os atos de administragio empresarial. Em principio, este agente deverd atuar
dispondo dos poderes que lhe foram delegados, de modo que possa agir e alcangar
os objetivos relacionados ao interesse do principal, para um determinado dominio
de processos decisérios.
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De acordo com Ross (1973):

a relagio de agéncia é um dos mais antigos e comuns modos codificados de interacio
social. Diremos que uma relacio de agéncia surgiu entre duas (ou mais) partes
quando uma, designada como agente, age em nome de, ou como representante para
a outra, designada o principal, em um dominio particular de problemas de decisio

(Ross, 1973, p. 134).

A razao fundamental para o estabelecimento de uma relacio de agéncia
¢ a presenca de complementaridades em termos de disponibilidade de recurso
e capacidade de atuagido entre o agente e o principal. No entanto, a admissi-
bilidade do principio do autointeresse, conjugada com um ambiente marcado
por assimetria de informagao, implica assun¢ao da hipétese de que o agente
pode vir a assumir ao longo da relacio contratual um comportamento com
viés de maximizagao dos seus proprios interesses em detrimento dos propdsitos
pretendidos pelo principal.

Na visio de Jensen e Meckling (1976, p. 313), esses conflitos podem estar
associados a apropriacio de recursos da empresa ou mesmo a uma dedica¢ao
insuficiente dos administradores em relagio aos procedimentos de ampliagao e
inova¢io dos negdcios da empresa. Nas duas situagoes, o fato comum ¢ a reper-
cussdo negativa que o comportamento autointeressado, nao cooperativo, assumido
pelo administrador, exerce sobre o desempenho e, consequentemente, sobre os
resultados da empresa, e 0 modo como tais resultados sao distribuidos entre as
partes interessadas: o agente e o principal.

A superag¢do ou mitigacio desses conflitos de interesse demanda a construgio
de uma estrutura de governan¢a fundamentada em mecanismos institucionais
associados a estruturagdo de incentivos econdmicos e a procedimentos de
controle-monitoramento-responsabilizagao do agente pelo principal. Ao tratar
sobre governanga corporativa, Tirole (2005, p. 20-29) comenta sobre a importincia
de uma estrutura sofisticada de incentivos e ressalta os pacotes de incentivos mone-
tdrios concedidos sob a forma de saldrios, bonus e agoes; os incentivos implicitos
associados a expetativa futura dos gestores no mercado de trabalho em grandes
corporagoes; além de uma diversidade de procedimentos de monitoramento
interno e externo & empresa, que acabam por exercer influéncias complementares
e relevantes sobre o comportamento dos gestores, como, por exemplo, os exercidos
por auditores, conselho de diretores, grandes acionistas, analistas do mercado de
agoes, bancos credores, agéncias de rating etc. Ademais, Shleifer e Vishny (1997)
reconhecem que tais procedimentos, quando desenhados e coordenados de modo
adequado, contribuem para condicionar comportamentos, reduzir conflitos e
ampliar o grau de alinhamento entre as partes interessadas na estrutura de custos
e recompensas geradas no Ambito da empresa.
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A organizacio de uma politica de governanga implica assungio de custos de
governanga, configurados mediante trés grupos de despesas: ;) monitoramento
das a¢des do agente pelo principal mediante instrumentos garantidores de publi-
cidade e controle interno dos atos de gestao; 77) concessao de garantias contratuais
pelo agente em relacdo ao principal, representadas, por exemplo, pelos custos de
contratacao de servicos de auditoria externa; e i77) custos residuais, decorrentes
das préprias limitagdes da governanca para fazer valer os interesses do principal

(Jensen e Meckling, 1976, p. 308).

Todos esses custos sao arcados pela prépria corporagio e variam segundo o
perfil corporativo. Logo, as escolhas referentes ao modelo de governanga devem
considerar os custos incorridos e os retornos esperados de cada um dos instrumentos
adotados, viabilizando arranjos compativeis com o perfil da empresa, capazes de
otimizar as relagdes contratuais entre proprietdrios e administradores (Jensen e

Meckling, 1976, p. 326-328).

Portanto, a separa¢io entre propriedade e controle demandard a incursao da
firma em “custos de concessao de garantias contratuais”, mediante o estabeleci-
mento de regras limitadoras do poder de decisio do administrador, a divulgagao
de informagoes financeiras (disclousure), a contratagao de auditoria independente
etc., e a incursiao do investidor em custos de monitoramento externo, assim
entendidos os procedimentos associados ao controle do comportamento do
agente. Esses procedimentos serdo estendidos até o limite em que os custos forem
equivalentes aos beneficios gerados para as partes contratantes. Essa ¢ a condi¢ao
fundamental para o alcance de uma situacio de equilibrio contratual, a qual nao
elimina integralmente, mas leva ao limite a reducio dos custos residuais incorridos

pelo principal.

O modelo de governanga desenvolvido teoricamente por Jensen e Meckling
(1976) e orientado para a garantia dos interesses dos acionistas (shareholder-oriented
model) acabou por tornar-se um modelo normativo de referéncia em 4mbito
internacional. Para Hansmann e Kraakman, autores do artigo 7he End of History
Jfor Corporate Law (2000, p. 3), o amplo consenso internacional® em torno desse
modelo estd baseado em quatro elementos: os administradores devem administrar a
corporagao de modo que protejam os direitos de propriedade e alcancem os objetivos
dos proprietdrios; os acionistas minoritdrios devem ter seus direitos assegurados
pelos atos dos acionistas majoritdrios; a medida de referéncia dos interesses dos
proprietdrios ¢ o valor de mercado da firma; as outras partes interessadas nos rumos
da corporagio (credores, fornecedores, trabalhadores, consumidores etc.) devem

6. De acordo com Hansmann e Kraakman (2000, p. 12), a convergéncia em torno do modelo de governanca orientado
para os acionistas abrange, além dos autores académicos que trabalham com temas relacionados as financas corporativas
e a economia da firma, as grandes empresas de auditoria, as grandes firmas internacionais de assessoramento juridico,
as empresas de consultoria e os bancos de investimento.
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ter seus direitos protegidos por estruturas regulatérias e contratuais, e nao por
participagao direta na governanga corporativa.

2.3 Anotacdo sobre a abordagem de agéncia como referéncia para o
desenho de politicas de governanca de empresas estatais

Um aspecto relevante desse referencial tedrico baseado na relacio agente-principal
reside na nogao de “relacoes complexas”, mediadas por contratos estabelecidos entre
individuos que, ao realizarem agdes capazes de afetar as especificagoes dos direitos
de propriedade contratualizados, acabam por impactar a distribuigao de custos e
recompensas e condicionar o comportamento das partes, em principio observadas
como administrador (agente) e proprietdrio (principal). Portanto, o centro da andlise
recai sobre os direitos de propriedade firmados em relagoes contratuais complexas
estabelecidas em ambiente com assimetria de informacoes.

Outro aspecto relevante desenvolvido pela abordagem convencional da
governanca corporativa diz respeito a afirmacio da importincia das institui¢oes
como elemento estruturador de restri¢des e incentivos relacionado ao compor-
tamento dos agentes, neste caso, no 4mbito das corporagoes. Essas afirmagoes
evidenciam o reconhecimento da importincia das institui¢des — as regras do jogo
e seus mecanismos de enforcement — na estruturagio dos sistemas de governanga
e nos seus resultados efetivos em termos de capacidade de contratualizacio entre
proprietdrios e controladores no 4mbito das organizagoes.

A andlise da governanga, com base em uma relacio de agéncia, assume um
principal/outsider/investidor — independentemente do niimero de pessoas envolvidas
na relagao de agéncia nessa condi¢ao —, que realiza escolhas movido por uma funcio
cujo objetivo fundamental é a maximizagao da taxa de retorno dos investimentos,
apurada por métrica que contabiliza distribui¢ao de dividendos e a valorizagao
das a¢des em bolsa. Portanto, nesse caso, nao hd que se falar em agregacio de
preferéncias, mas sim em homogeneidade de preferéncias entre os individuos que
participam da relagao de agéncia na condigio de principal.

Além dos acionistas, outras partes constitutivas (stakeholders), com interes-
ses e assungao de riscos especificos relacionados a atividade da organizacio, sao
assumidas como partes relevantes da rede contratual. Entre elas estdo os credores,
os empregados, os fornecedores, os consumidores. A protecio dos interesses
legitimos dessas partes diante de riscos de expropriagio também ¢é assumida como
relevante para a sustentabilidade do desempenho da corporacio, porém é excluida
do ambiente da governanca. A fungio de protecio desses interesses é atribuida a
legislagdes especificas capazes de constituir mecanismos garantidores (enforcement)
dos contratos firmados entre os stakeholders e a corporagio.



Teoria e Politica Publica de Governanca Corporativa de Empresas Estatais no Brasil 73

Porém, ¢ relevante ressaltar uma passagem de Fontes Filho e Alves (2018)
sobre as relagoes de agéncia no dambito das empresas estatais:

por certo que a natureza estatal dessas empresas demanda andlises e solugoes parti-
culares para as questoes de governanca corporativa. Divergéncias quanto & missio
e objetivos, mensuragdo de efetividade, possibilidades de financiamento e diver-
sificagio do negocio, condi¢des juridicas em aspectos como faléncia e endividamento,
caracteristicas e limitagdes nas politicas de pessoal e sele¢do, sucessio e incentivos
aos administradores, entre outras, reconfiguram o papel dos atores da governanga e
transformam a relagio principal-agente (Fontes Filho e Alves, 2018, p. 2).

Ainda sobre as particularidades da governanca corporativa no 4mbito das
empresas estatais, Fontes Filho (2018) observa:

se a primazia do lucro e a maximiza¢do do valor para o acionista permitem um objetivo
claro e critérios inequivocos de avaliagio da empresa privada, para a estatal a disputa
entre distintos objetivos e interesses e as dificuldades em avaliar o desempenho,
especialmente na EP [empresa publica], tornam a governanga mais complexa (Fontes
Filho, 2018, p. 216).

O uso da abordagem de agéncia para a andlise da governanga corporativa
de empresas estatais, ainda que relevante, impoe a necessidade de aten¢do para as
diferencas nas relacoes existentes no ambito da propriedade e do controle empre-
sarial. No caso da empresa publica, nao temos a figura cléssica do “proprietdrio/
acionista’, mas sim a figura de um “governo” que, atuando por um mandato
concedido pela sociedade mediante um processo eleitoral, é quem nomeia os
membros do Conselho de Administragao das corporagées. Entretanto, existem
outros atores relevantes participando diretamente da vida empresarial mediante
o processo de politicas publicas executado pela empresa; portanto, neste caso,
a atuacdo dos stakeholders extrapola — em termos de grau de interesse e legitimidade
de participacio nas decisoes estratégicas relativas & empresa — o padrio considerado
no 4mbito do modelo convencional de governanca corporativa.

A inclusdo dessas partes constitutivas no 4mbito da governanca implicaria a
ruptura do modelo de agéncia baseado em um principal (proprietdrios/acionistas)
dotado de uma funcio-objetivo homogénea: a maximizacio da taxa de retorno
sobre o investimento. Nesse novo cendrio, haveria a necessidade de consideracio
de uma diversidade de fungées-objetivo que, em dltima instincia, demandaria
a constitui¢do de uma coalizagio de interesses e a constitui¢do de um modelo
de governanga corporativa capaz de responder a essa diversidade de interesses.
Em dltima instAncia, haveria a necessidade de substituigio de um modelo orientado
aos acionistas/ proprietdrios (shareholder-oriented model) por um modelo orientado ao
conjunto das partes constituintes das relagdes contratuais estratégicas da corporagio
(stakeholders-oriented model).
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Conforme expresso nessa literatura, a teoria e a politica foram desenvolvidas
para um tipo especifico de organizagio fundamentada em uma forma especifica
de propriedade: a grande corpora¢ao moderna, baseada em propriedade aciondria
comercializada em mercado publico de acoes. A extensio do uso dos elementos
constitutivos da governanga corporativa para outros tipos de organiza¢io empre-
sarial ou governamental requer o desenvolvimento de uma argumentagio capaz
de fundamentar tedrica e empiricamente o uso ou a extensio da abordagem
convencional (mainstream) para organizagoes estruturadas em outros modelos de
propriedade, e, consequentemente, com uma andlise do modo de participacao
das partes interessadas ou stakeholders, com interesses heterogéneos em relacio aos
retornos esperados do funcionamento da organizagio a qual estejam associados.

Nao obstante tais consideragoes, o modelo tedrico convencional que funda-
menta a governanga corporativa disponibiliza um amplo rol de contribui¢ées para o
desenvolvimento de politicas orientadas as empresas estatais, em especial no que diz
respeito: A relevancia aos procedimentos de responsabilizagio das partes envolvidas na
gestdo corporativa; aos procedimentos de gestdo de risco e cumprimento das normas
(compliance); a produgio e a divulgagio tempestiva e suficiente de informagoes neces-
sdrias ao controle das agoes corporativas (disclosure); aos procedimentos de prestagio de
contas sobre escolhas realizadas e resultados alcancados (accountability); e a importancia
de uma estrutura de incentivos — em especial os de natureza monetdria — capaz de
exercer influéncia significativa sobre o comportamento dos administradores em suas
escolhas estratégicas relacionadas aos interesses da empresa.

3 GOVERNANCA CORPORATIVA DE EMPRESAS ESTATAIS: UMA
INTERPRETACAO DAS DIRETRIZES PROPOSTAS PELA OCDE

Esta se¢do apresenta uma interpretacio das diretrizes de politica publica para
governanga corporativa de empresas estatais propostas pela OCDE. A publicagao
Directrices de la OCDE sobre el Gobierno Corporativo de las Empresas Piblicas,
originalmente lancada em 2005 e posteriormente revisada em 2015, é o texto
de referéncia. As Directrices constituem um documento de natureza normativa
desenvolvido com o propésito de orientar procedimentos destinados & ampliagao
dos padroes de transparéncia, eficiéncia e desempenho de empresas estatais.

O objetivo desse exercicio de interpretagio é apresentar uma descrigao dos
principais aspectos que conformam o modelo de governanga proposto pela OCDE,
destacando as questoes relacionadas: 7) a defini¢ao de empresas estatais, tomando por
referéncia os aspectos alusivos a propriedade do capital aciondrio e aos acordos de
acionistas; i) aos critérios de classificagio das empresas estatais segundo seus objetivos
primordiais: “atividade econémica” e “interesse geral”; 7i7) ao dilema “padronizacao
versus flexibilizacao” de modelos de politica de governanca; 7v) aos eixos que organizam
as diretrizes, ressaltando os critérios de funcionalidade em relacio aos mercados
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(macro) e em relagio ao desempenho empresarial (micro); e ») as implicagdes do
“modelo OCDE” na implementacio de politicas publicas por empresas estatais.

3.1 Empresa estatal: propriedade e controle

A definicio de “empresa estatal” assumida pela OCDE diz respeito a pessoa juridica
de natureza empresarial sobre a qual o Estado exer¢a o controle da maioria das a¢oes
com direito a voto (propriedade). As diretrizes também sao destinadas as empresas
nas quais o Estado exerce poder de controle efetivo (por exemplo, por acordo de
acionistas), ainda que sem participagao na maioria do capital aciondrio. Portanto,
¢ admitida a hipdtese de conjugagio de “participa¢iao minoritdria” com “controle
efetivo” sobre as decisoes estratégicas das empresas. Ficam excluidas desse grupo as
participagoes aciondrias inferiores a 10% do capital com direito a voto, bem como
as participacoes aciondrias sem perspectivas de longo prazo, como nos casos em que
a atuagdo estatal é determinada por motivos associados & administra¢io judicial,
bem como 2 reestruturacio e a liquidagao (OCDE, 2015, p. 16).

H4 uma diferenciagio explicita entre as empresas com base em um critério que
diz respeito ao “principal objetivo orientador da atua¢io”, conforme estilizado na
figura 1. Sao identificadas como empresas orientadas a “atividade econémica” aquelas
que ofertam bens e servigos em mercados determinados, sujeita a competi¢io com
outras empresas ¢ com um modelo de atuagio que poderia ser assumido plenamente
por empresa privada convencional. Nos termos do documento da OCDE (2015,
p- 16, tradugao do autor): “as atividades econémicas ocorrem principalmente em
mercados onde jd existe concorréncia com outras empresas ou em que, de acordo
com a regulamentagio existente, ela poderia existir”.” Além disso, sdo identificadas
empresas orientadas a “objetivos de interesse geral”, assim identificadas aquelas
que atuam orientadas a producio permanente de bens e servigos ptblicos com o
propésito primordial de atender ao conjunto da sociedade.

FIGURA 1
Classificacdo das empresas estatais quanto ao objetivo

Obijetivo associado a
"atividade econdémica”

Empresa estatal

Objetivo associado ao
"interesse geral" da sociedade
(servicos pubicos)

Elaboracdo do autor.

7. "Las actividades econdmicas tienen principalmente lugar en mercados en los que ya existe competencia con otras
empresas o en los que, dada la normativa existente, poderia existir" (OCDE, 2015, p. 16).
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As diretrizes foram desenvolvidas com o propésito de serem aplicadas as
empresas cuja atuagio tem por objetivo o desenvolvimento de “atividade econ6-
mica’, exclusivamente ou em conjunto com objetivos de “interesse geral”, cujo
propésito central esteja diretamente associado ao cumprimento de uma funcao
de politica puablica. Portanto, empresas cuja atuagao ¢é orientada exclusivamente
a esses propésitos, em principio, nio constituem objeto de anilise das diretrizes
propostas pela OCDE. No entanto, todas as empresas, independentemente do
objetivo primordial, devem estar subordinadas a uma mesma “entidade societdria”,
espécie de agéncia estatal com atribuicoes relacionadas a coordenacio e a gestao
das participagdes societdrias estatais.

3.2 Diretrizes de governanca corporativa para empresas estatais

A OCDE reconhece que os formuladores de politicas publicas de governanca
corporativa devem considerar particularidades que podem demandar o desenho
de regras ou procedimentos diferenciados para diferentes perfis empresariais.
Em uma passagem do documento (OCDE, 2015, p. 15, tradugio do autor)
é ressaltado que: “(...) nao existe uma solugao tinica para todos os casos, diferentes
tradi¢oes juridicas e administrativas podem exigir medidas diferentes”®. Essas
particularidades também podem ser determinadas — ainda que isso nao esteja
explicito no 4mbito das diretrizes — pelo tamanho da empresa, pelo setor em que
opera, pela configuracio da composicio do capital e pelo objetivo primordial
que orienta a atuagao empresarial (objetivo econémico ou objetivo de interesse
geral). Em sintese, se o propdsito é promover o desempenho eficiente em relagio
aos propositos econdmicos e de politicas publicas, a configuragao 6tima de
politica de governanga é aquela que melhor organiza uma estrutura de incentivos
adequada ao alcance desse propésito.’

No entanto, o documento publicado pela OCDE (2015) apresenta sete
diretrizes sobre governanga corporativa de empresas estatais, conforme especificado
na figura 2. As duas primeiras possuem implicagoes primordialmente relacionadas
a uma dimensio macroecondmica, mais especificamente & funcionalidade do
modelo da politica de governanca em relagio ao desempenho do sistema de mercado
(dimensao macro ou /ato sensu). Essas proposicoes focalizam questoes relacionadas:
ao proposito de eficiéncia sistémica, entendido como determinante dltimo da
instituicdo de uma empresa estatal; e 4 isonomia concorrencial entre empresas
estatais e empresas privadas em ambiente de mercado. As cinco diretrizes subse-
quentes possuem natureza primordialmente associada a funcionalidade do modelo
da politica de governanga em relagio ao desempenho empresarial (dimensao micro

8."(...) No hay una solucion Unica para todos los casos, y que distintas tradiciones legales y administrativas puedem
exigir distintas medidas" (OCDE, 2015, p. 15).
9. Para uma andlise dos efeitos da governanca corporativa sobre o desempenho das empresas estatais, ver Heo (2018).
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ou stricto sensu). Tais proposi¢des tratam de assuntos associados a autonomia
gerencial; a observancia dos direitos de propriedade de acionistas e demais partes
interessadas; aos compromissos com a publicidade dos atos de gestao; e aos termos
de composi¢io e responsabilizagio do Conselho de Administragio.

FIGURA 2
Eixos das diretrizes de governanca corporativa de empresas estatais propostas pela OCDE
Y
~
® fundamentos da propriedade estatal;
® atuacdo da empresa estatal em ambiente de mercado;
Eixos das ® papel do Estado como proprietario;
Diretrizes . . I i
OCDE equidade entre acionistas;
® relacdes com stakeholders e responsabilidade empresarial;
® publicidade e transparéncia;
® conselho de administragdo: expertise e responsabilizacdo. )
~ @/

Elaboracdo do autor.

3.2.1 Fundamentos da propriedade estatal: interesse social e eficiéncia alocativa

O interesse social ¢ identificado como a razio principal que deve fundamentar
a constitui¢do e a manutengio da propriedade empresarial estatal. A relacio de
agéncia ¢ estabelecida tendo como referéncias os cidadaos (proprietrios em tltima
instAncia) como “principal” e aqueles que exercem o direito de propriedade sobre
as empresas estatais como o “agente’.

O Estado deve dispor de uma politica publica referente a propriedade empre-
sarial capaz de fundamentar as escolhas relacionadas a natureza e a extensdo da
atua¢do, bem como definir o modo de governanga dessas organizacoes. Esses
procedimentos devem ser revisados periodicamente, tomando como referéncia os
processos periddicos de planejamento fiscal ou mesmo ciclos eleitorais. Em dltima
andlise, a escolha de produgio de bens e servigos de interesse social por empresa
estatal deve pressupor que esta seja a configuracdo institucional'® mais eficiente
para alcangar a maximizagio dos beneficios sociais.

10. Neste texto, o termo “configuracéo institucional” é usado tomando por referéncia as regras componentes do “ambiente
institucional” e do "arranjo institucional” nos termos definidos por Davis e North (1971, p. 6-7). As instituicdes sao
as regras do jogo, produzem efeitos diretos sobre o desempenho econdmico. O ambiente institucional é o conjunto
de regras constitucionais e infraconstitucionais, de abrangéncia geral, que definem os pardmetros de organizaco e
funcionamento do sistema econdmico. O arranjo institucional é um conjunto de regras infraconstitucionais que define
parametros de organizacdo e funcionamento de segmentos especificos de atividades do sistema econémico, inclusive
padrdes de contratacdo e adaptacdo, competicdo e cooperacao.
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A eficiéncia alocativa, entendida como requisito para a criagao de valor ao
cidaddo e para a maximizagiao do bem-estar social, é assumida no Ambito das
diretrizes como elemento de referéncia nos processos de escolha associados a cons-
titui¢do de empresa estatal e 2 definigao de sua estratégia operacional, inclusive no
que diz respeito aos objetivos de politica publica. Nesses termos (OCDE, 2015):

sempre que uma empresa publica ¢ encarregada da prestacio de servigos publicos,
¢ necessdrio fazer algumas consideragoes sobre eficiéncia. Os cidadaos sio mais
bem atendidos se os servigos forem prestados de maneira eficiente e transparente
e quando nenhum uso alternativo dos mesmos recursos publicos puder produzir
melhores servicos. Essas consideragoes devem orientar as decisoes dos responsdveis pela
formulagio de politicas publicas para atribuir &s empresas ptiblicas a tarefa de prestar
servigos para objetivos de interesse geral (OCDE, 2015, p. 32, tradugio do autor).!

Trés razdes sao citadas como determinantes, no ambito da OCDE, para a
institui¢do de empresas estatais; sao elas: 7) a produgao de bens e servicos ptblicos
em dreas nas quais a atuagao estatal seja mais eficiente que a iniciativa privada;
ii) a exploragao de monopdlios naturais em setores nos quais a regulagio estatal
seja invidvel ou ineficaz; e 77i) o alcance de objetivos econémicos e politicos em
dreas de interesse nacional.

3.2.2 Atuacdo da empresa estatal em ambiente de mercado: o principio da
“neutralidade competitiva”
Os marcos juridicos e regulatérios devem assegurar que a empresa estatal atue em
ambiente de mercado sob condicoes isonémicas em relagio a empresa privada.
“fungio propriedade estatal” deve ser exercida pelo Estado de modo apartado

A “fungao prop p p

das demais funcées, inclusive a “funcio regulatéria” e a “funcio financeira”.
¢ ¢ g ¢

Naio deve haver construgdes institucionais que garantam vantagens (discriminagio

positiva) ou desvantagens (discriminagio negativa) competitivas para a empresa

publica em relagao as empresas privadas. O alcance desse propésito exige que o

Estado atue sob principios de “neutralidade competitiva’, o que requer atencio
princip p q q ¢

em relagdo a pelo menos quatro questoes fundamentais:

* subordinagio as mesmas condi¢oes regulatérias e tributdrias a que estao
sujeitas as empresas privadas;

* estratégia de financiamento dos investimentos, inclusive concessoes
de garantias, sob condigdes convencionais observadas no 4mbito do
mercado financeiro;

11. "Siempre que una empresa publica tenga encomendada la prestacion de servicios publicos es necesario hacer
algunas consideraciones en torno a la eficiencia. Se sirve mejor a los ciudadanos si los servicios se prestan de manera
eficiente y transparente, y cuando ningtn uso alternativo de los mismos recursos publicos pudiera producir mejores
servicios. Estas consideraciones deben guiar las decisiones de los responsables de la formulacion de politicas publicas
para asignar a las empresas publicas la tarea de prestar servicios para objetivos de interés general” (OCDE, 2015, p. 32).
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* prdtica de pregos de mercado em suas aquisi¢oes de insumos e vendas
de bens e servicos — aqui consideradas as hipéteses de crédito comercial
ou outras cldusulas relevantes — estabelecidas em contratagées publicas
firmadas entre 6rgios de governo e a empresa estatal;

*  compromisso com a geragdo de resultados em termos de rentabilidade do
capital investido — observadas suas condigoes operacionais — nos mesmos
termos verificados nas empresas privadas que operem no mesmo setor.

As partes interessadas — inclusive acionistas minoritdrios, instituigoes credoras
e empresas competidores — devem dispor de mecanismos judiciais ou arbitrais
que lhes permitam apresentar solicitagoes de reparagdes financeiras. Isso pode
Vvir a ocorrer sempre que essas partes considerarem ter incorrido em perdas con-
cernentes ao valor dos seus ativos e aos fluxos de rendimentos esperados dos seus
investimentos na referida empresa em decorréncia de procedimentos empresariais
estatais incompativeis com os principios da concorréncia empresarial em mercado.

Nos casos em que forem desenvolvidas atividades relacionadas a “objetivos
de atividade econdmica” e a “objetivos de interesse geral” deverd haver, sempre
que possivel, uma separagao estrutural entre essas atividades. Tal procedimento
demanda a observancia de distingao, inclusive na organizagao contabil das receitas
e das despesas, com o intuito de evitar subsidios cruzados entre atividades relacio-
nadas aos dois objetivos, ou seja, o fluxo de caixa decorrente da atuagao orientada
a “objetivos econdmicos” financiar os “objetivos de interesse geral’ ou vice-versa.

Logo, deve ser assumido pelo Estado (Tesouro) o financiamento adequado das
agoes associadas a este tltimo objetivo, impedindo que esses ressarcimentos afetem
negativamente os resultados econdmico-financeiros da empresa, fato que poderia
comprometer as condigoes de sustentabilidade financeira, ou positivamente, caso
em que poderia haver a configuracio de um subsidio implicito. Nesses casos em que
a empresa possua mandato para operar com “duplo objetivo” também deve haver
garantia de transparéncia e adogao de uma politica de comunicagao em relacio
as estruturas de custos e ativos, bem como especificacio desses componentes em
relagdo a cada uma das respectivas dreas de atuagio empresarial.

3.2.3 Papel do Estado como proprietario: a atuagdo estratégica da entidade
proprietaria e a autonomia gerencial da empresa

O Estado, na condigio de proprietdrio, deve exercer seus direitos de propriedade
de modo ativo, o que significa assumir uma conduta proativa na protecio dos seus
direitos e na otimizagao do valor da empresa. Isso ¢ vdlido quando dispuser do
controle aciondrio, do exercicio de “influéncia significativa” ou mesmo apenas de
uma participagio minoritdria. Esse exercicio ativo do direto de propriedade implica:
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* odever de andlise regular e oportuna de informagoes relevantes, necessérias
ao monitoramento dos procedimentos e a avalia¢io dos resultados, bem
como a observancia das regras referentes a governanga corporativa;

* a possibilidade de estabelecer compromissos relacionados a questoes
estratégicas como, por exemplo, geragio de valor para o acionista ¢ os
planos de investimento;

* a participa¢do efetiva nos processos decisérios estratégicos (no 4mbito
da Assembleia de Acionistas e do Conselho de Administracao), inclusive
em relacio as operagoes extraordindrias e a fixagao de regra de distribui-
¢ao de dividendos.

Para obter éxito nesses procedimentos, o Estado deve dispor de uma “entidade
proprietdria” dotada de capacidade para exercer, de modo centralizado (com
autonomia ou subordinada a um ministro de Estado), os direitos de propriedade
atinentes as empresas estatais. Nos casos em que houver distribuicao dos direitos
de propriedade entre diversas entidades proprietdrias, deverd haver uma “entidade
coordenadora’, capaz de exercer uma funcio de centro estratégico harmonizador
e articulador das a¢ées exercidas no Ambito de cada ministério, observando as
especificidades de cada segmento e fazendo valer uma politica geral de direitos
de propriedade empresarial no 4mbito do governo. A entidade proprietiria ou
entidade coordenadora é admitida a disponibilidade de autonomia orcamentdria,
recomendado o didlogo permanente e o intercimbio regular de informages com o
6rgao de controle externo estatal e requerido o dever de prestar contas ao parlamento.

Uma politica ativa da propriedade de empresas estatais deve primar pela clareza e
coeréncia interna, estabelecer mandatos e objetivos gerais para cada uma das empresas
e dispor de regras para as escolhas dos membros do Conselho de Administragao.
Os membros do Conselho devem possuir expertise técnica e dispor de “independéncia”
em relagdo aos interesses e a0 poder de pressao das partes interessadas no funcionamento
da empresa. Para tanto, ¢ admitida a selecio por processo competitivo aberto ou mesmo
o uso de agéncias especializadas em contratacio de profissionais. Essas condigoes —
expertise e independéncia — sdo observadas como necessdrias para que o exercicio do
mandato no 4mbito do Conselho seja orientado aos objetivos constituidos nos atos
constitutivos da empresa e, consequentemente, de todos os acionistas, observados os
termos da politica de propriedade estabelecida pela “entidade proprietdria”.

Cabe ao Estado, na condi¢do de proprietdrio e mediante atuagio do Conselho
de Administragio, atuar no 4mbito da definicao das estratégias e dos objetivos de
interesse geral, conectando a racionalidade empresarial aos propésitos de interesse social
que determinaram sua constitui¢io, mas a empresa estatal deve dispor de autonomia
gerencial para desenvolver suas atividades operacionais necessdrias ao alcance dos obje-
tivos associados as suas atividades nos termos estabelecidos em seus atos constitutivos.
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3.2.4 Equidade entre acionistas: a relacdo principal-principal

A empresa estatal constituida sob a forma de sociedade de economia mista (public
company) capta poupanga em mercado sob a forma de contratos de participagio
societdria (equity); portanto, deve atuar observando o principio da equidade em
relaco aos acionistas minoritdrios e a outros investidores com participagao na
empresa. Isso deve implicar estabelecimento de restri¢oes quanto a tomadas de
“decisao abusivas” pelo Conselho de Administragao, assim entendidas as decisoes
orientadas ao alcance de objetivos estranhos aos fixados nos atos constitutivos das
empresas causadoras de resultados financeiros adversos, ou seja, prejudiciais aos
interesses dos demais acionistas.

Para fazer valer tal “compromisso de equidade”, a empresa deve: assegurar
a participagio dos minoritdrios no Conselho de Administragio; observar elevado
nivel de transparéncia quanto aos fatos relevantes da gestdo, aos seus contratos com
partes interessadas e as pautas das futuras reunides do Conselho de Administragao;
garantir, de modo tempestivo, a disponibilidade das informagées significativas para o
conhecimento e a compreensio dos atos de gestdo por todos os acionistas; assegurar
o direito preferencial de subscri¢io aos acionistas minoritdrios e estabelecer o reque-
rimento de maiorias qualificadas nos processos de tomada de decisio estratégicos.

O problema principal-principal é observado em empresas cuja estrutura de
propriedade envolve elevada concentragao de capital votante, ou seja, hd baixo
grau de difusdo da propriedade. A inobservancia da regra “uma a¢io, um voto”,
decorrente do descasamento entre a propriedade das acoes e o direito a voto na
Assembleia de Acionistas, amplia os riscos de tensao entre acionista controlador
e acionistas minoritdrios. No limite, a concentragao de poder (voto) pode fazer
com que a empresa opte por estratégias associadas ao interesse do controlador em
detrimento dos acionistas minoritdrios, gerando efeitos adversos sobre as expectativas
de rentabilidade sobre o capital investido e produzindo efeitos adversos sobre o
processo de ampliagdo do niimero de investidores no mercado aciondrio.'

3.2.5 Relacdes com stakeholders e responsabilidade empresarial

A responsabilidade em relagao as partes interessadas (stakeholders) deve considerar
todos os atores que dispuserem de direitos perante a empresa, reconhecidos em leis,
contratos ou acordos especificos. Os financiadores, os empregados, os consumidores
e as comunidades afetadas pelas operagdes da empresa constituem exemplo de partes
interessadas. Este procedimento ¢ observado como requisito para a constru¢ao
da reputagio e, em tltima instincia, considerado relevante para sustentabilidade
financeira empresarial.

12. Para uma anélise da relacdo principal-principal no ambito das empresas estatais, ver Fontes Filho (2018).
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A politica de responsabilidade deve dispor sobre os procedimentos relacionados:
as leis e aos contratos que impliquem concessao de direitos especificos a terceiros;
aos procedimentos de reconhecimento e garantia desses direitos; a disponibilizagao
regular e oportuna de informagoes relevantes as partes interessadas; a estruturacao
de canais seguros para que terceiros (inclusive empregados) possam apresentar
reclamacoes e dentncias 2 empresa; bem como a gestao de riscos relacionados a
conflitos com as partes interessadas. Devem ser considerados os possiveis efeitos
adversos, decorrentes de conflitos com essas partes, sobre a reputagao, a consisténcia
e a sustentabilidade financeira, e, consequentemente, sobre o alcance dos objetivos
estratégicos da empresa.

O cumprimento dessa diretriz requer que o Conselho de Administracio
assuma um compromisso com a organizagio e a aplicacio de um cédigo de ética
orientado ao estabelecimento de normas de conduta esperada de funciondrios e
dirigentes; de um sistema de controle interno capaz de manter o acompanhamento
dos procedimentos relacionados as dreas de produgao e geréncia; e de um programa
de verificagio de cumprimento (compliance) do c6digo e dos controles no ambito
da empresa. Esses procedimentos devem ser capazes de mitigar ocorréncias de
fraude e corrupgao.

A concepgao de responsabilidade social estd diretamente associada a mini-
mizacdo de riscos de reputagio que possam produzir repercussio adversa sobre os
interesses comerciais e a sustentabilidade financeira da empresa. O documento,
no entanto, expressa, de modo direto, que a pratica de responsabilidade social nio
envolve a realizacio de “atos de beneficéncia” ou “ofertas de servigos publicos”
que possam ser ofertados com mais eficiéncia pela autoridade publica competente

(OCDE, 2015, p. 64; 68).

3.2.6 Publicidade e transparéncia (disclousure)

A empresa estatal deve observar as mesmas normas de transparéncia e publicidade
que as empresas privadas de capital aberto.” Essa recomendacio abrange infor-
magoes financeiras ou nao financeiras que possuam importancia para o Estado e a
sociedade. Além dos controles internos, as informacoes referentes as contas de cada
empresa — em especial as de grande porte — devem ser anualmente submetidas a
uma auditoria externa independente. A “entidade proprietdria” cabe a publicagio
de documento (com notas metodolégicas e periodicidade anual) com informagoes
consolidadas sobre o conjunto das empresas e sobre o perfil da politica pablica
desenvolvida para as empresas estatais.

13. A divulgacéo e o uso de informacdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas é requlamentada
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) mediante a Instrucdo Normativa ne 358/2002, e alteragdes.
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O universo de informagées relevantes pode ser demonstrado mediante a
agregacao em torno de quatro eixos fundamentais; sao eles:

* o primeiro diz respeito aos objetivos gerais que orientam a atuagio
empresarial e aos resultados alcancados em termos financeiros e nio
financeiros, inclusive os custos referentes aos objetivos de “interesse geral”
e suas fontes de financiamento, de modo que seja permitida avaliagio
externa pelos agentes de mercado e pela sociedade em geral;

* o segundo faz referéncia a conformagio da estrutura de propriedade e
controle e a0 modelo de governanga, em especial os procedimentos de
nomeagao dos conselheiros, a composicio, o poder de voto, a qualificagao
e a remuneragio dos membros do Conselho de Administra¢io, de modo
que sejam evitados conflitos de interesse;

* o terceiro focaliza os fatores de risco e a respectiva politica de gestao,
condigao necessdria para a sustentabilidade da atuagao empresarial;

* 0 quarto eixo trata das relagoes empresa-Estado, inclusive recebimentos
financeiros, subsidios e garantias, contratos firmados com o Estado e
outras partes vinculadas, bem como direitos e responsabilidades assumidos
perante sociedades de propdsitos especificos no Ambito de parcerias
publico-privadas. Tais procedimentos constituem requisito para o enten-
dimento das relagdes fiscais e financeiras existentes entre a empresa e
seu acionista principal, inclusive quanto aos possiveis impactos sobre o
orgamento publico.

Empresas de maior porte devem ser mais exigidas que as de menor porte, isso
porque dispéem de maior capacidade para arcar com custos relativos a politicas
de publicidade e transparéncia. Empresas com objetivos associados a “atividade
econdémica” devem dispor de politica de publicidade compativel com as exigéncias
de “confidencialidade empresarial” para nao incorrer em “desvantagens compe-
titivas”. No entanto, as empresas que atuam movidas por objetivos de “interesse
geral” (servigos publicos) devem observar exigéncias expressivas de publicidade,
em especial quando sua atuacio implicar mobilizacio de recursos no 4mbito do
or¢amento publico.

E essencial que a politica de revelagio de informagées observe o principio
de “confidencialidade empresarial”, de modo a evitar a revelacio de informagées
que possam ser apropriadas e utilizadas pelas empresas concorrentes na construgao
de diferencial competitivo. Nestes termos, as empresas estatais que operam em
ambiente de mercado sob regime de concorréncia e observam a regulamentagio
determinada pela Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) devem observar,
no ambito de suas politicas de transparéncia, a necessdria compatibilidade entre
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a governanga corporativa e o resguardo dos elementos essenciais a realizagao de
suas estratégias competitivas.'* O argumento da “confidencialidade empresarial”
é relevante, mas hd que se fazer uma interpretagio restritiva, de modo a evitar a
constitui¢ao de uma regra restritiva a politica de transparéncia (disclosure) das
corporagdes empresariais estatais.'

3.2.7 Conselho de Administragdo: expertise e responsabilizacdo

Ao Conselho de Administragao das empresas estatais cabe, a partir do mandato
recebido dos proprietdrios da empresa, definir as orientagoes estratégicas e super-
visionar os atos de gestao para que o desempenho efetivo da empresa alcance os
objetivos firmados por seus proprietdrios. Portanto, conselheiros administrativos
devem observar conduta orientada aos interesses da empresa e responder por suas
escolhas e condutas gerenciais perante os proprietdrios a luz do mandato que lhes
foi outorgado. Hd que ser clara a responsabilidade individual e coletiva de cada
um dos membros do Conselho de Administracio.

Entre as atribui¢oes exercidas pelos Conselho de Administragao, destacam-se:
* estabelecer a estratégia corporativa;

* acompanhar a produgio de informagoes e a comunicagio;

*  supervisionar os procedimentos de gestao de risco;

*  monitorar e avaliar o desempenho da diregao da empresa;

* planejar o processo de sucessao dos diretores.

A funcio de conselheiro administrativo pressup6e autoridade politica (poder)
e capacidade técnica (competéncia) para o exercicio do mandato. Logo, os pro-
cedimentos de nomeagao devem incluir critérios objetivos destinados a orientar
a sele¢io, e posterior nomeagio, de seus membros constitutivos. A composi¢ao
do Conselho deve incluir profissionais independentes, assim entendidos aqueles
que nao possuem relagdes substantivas com a propria empresa, seus acionistas,
a entidade proprietdria e demais partes relacionadas.

Esse requisito — “independéncia” — é considerado imprescindivel para a
garantia da adogdo de “critérios objetivos” nas escolhas relacionadas a definigao e
a execugdo das estratégias empresariais vis-a-vis os objetivos estabelecidos por seus
acionistas. Em sintese, a “independéncia” reduziria a possibilidade de conflitos de
interesse e tornaria as decisdes do Conselho menos sujeitas a ingeréncia politica

14. 0 Artigo 59, paragrafo 12, do Decreto n® 7.724/2012, dispe sobre a divulgacdo de informagdes por empresas
estatais que atuam em ambiente concorrencial e ressalta a necessaria observancia das normas pertinentes expedidas
pela CVM (Instrugdo Normativa ne 358/2002).

15. Um argumento semelhante foi originalmente desenvolvido por Mohallen, Vasconcelos e France (2017, p. 34) em
uma anélise da "questdo do sigilo comercial” no dmbito da Lei de Acesso a Informagéo (Lei ne 12.527/2011).
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de grupos de interesse. O uso do termo “critérios objetivos” é adotado em oposicio
g ¢
ao termo “critérios subjetivos”. Tais critérios dizem respeito aos fundamentos que
determinam as escolhas realizadas por conselheiros no que se refere a definicao
q ¢
de estratégias e procedimentos de supervisao gerencial empresarial. A hipdtese
presente nessa abordagem ¢ de que conselheiros, quando dependentes de grupos
de interesse, podem ser capturados e, consequentemente, passar a realizar escolhas
q
estratégicas que favorecam tais grupos, comprometendo o padrio de desempenho
esperado da empresa.

A constitui¢io de comités especializados, orientados a prestacio de assessora-
mento a0 Conselho de Administragio, é considerado um procedimento relevante
para induzir mudancas culturais, fortalecer a independéncia e a legitimidade —
em especial, diante de decisdes que podem suscitar conflitos de interesse, como,
por exemplo, a fixagdo de remuneragio — e ampliar o padrio de eficdcia da atuagio
do Conselho de Administragdo. A entidade proprietdria pode regulamentar a
constituicao dos comités, devendo considerar fatores relacionados ao tamanho
da empresa, & matriz de risco e as demandas por fortalecimento de competéncias
relacionadas ao processo decisério.

O Comité de Auditoria, 6rgao auxiliar do Conselho de Administracio,
é reconhecido como essencial as atividades de monitoramento e avalia¢io dos
controles internos e da gestao de risco da organizagio, inclusive quanto a susten-
tabilidade atuarial dos fundos de pensao, no caso em que a empresa dispuser de
entidade fechada de previdéncia complementar. A disponibilidade de autonomia
operacional é condi¢ao necessdria a afirmagao da sua atuagio independente.
A transparéncia de sua atuagdo requer a publicagio de suas reunides (salvo deli-
beragao em contririo do Conselho de Administragio) e de um relatério anual de
suas atividades e recomendagoes de auditoria. Igualmente relevante é a constitui¢ao
de uma “Unidade de Auditoria Interna” diretamente subordinada ao Conselho de
Administragio ou subordinada ao Comité de Auditoria, dotada de competéncias
para fazer valer controles internos eficientes e um sistema qualificado de informa-
¢oes sobre o funcionamento, a consisténcia e a suficiéncia de tais controles para a
seguranga das operacoes da empresa.

3.3 Diretrizes propostas pela OCDE: anotacdo para pensar a politica de
governanca de empresas estatais adotada no Brasil
O documento da OCDE discutido neste capitulo apresenta uma agenda extensa
e relevante de temas e procedimentos relacionados & modelagem de politicas de
governanga de empresas estatais. Nesta subse¢ao sio ressaltadas quatro questoes
mencionadas no documento e assumidas como essenciais para o desenvolvimento
de politicas de governanga orientadas as empresas estatais no Brasil.
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A segao inicial do documento da OCDE, mais especificamente aquela que
trata de “aplicacoes e defini¢oes das diretrizes”, traz duas afirmagdes que merecem
referéncia. A primeira dispoe sobre a classificagio das empresas em dois grupos,
segundo os propésitos que orientam sua atuagio. No primeiro estdo as organizagoes
com “objetivo relacionado a atividade econémica’, e no segundo sao incluidas as
organizagdes com “objetivo relacionado ao interesse geral” (interesse publico).
A segunda diz respeito ao fato de que as diretrizes foram desenvolvidas tendo como
objetivo de alcance as empresas que desempenham atividades em mercados e com
objetivos relacionados a “atividade econémica”. Essas afirmagées evidenciam a
importancia da diferenciagao das empresas — segundo seus propésitos fundamentais —
no momento da defini¢io de politicas relacionadas & governanca corporativa, o que
implica possibilidade de adog¢ao de regimes diferenciados de governanca segundo
o objetivo primordial que orienta estrategicamente a atuagao da empresa estatal.

Outro aspecto importante ¢ a consideracio da diversidade empresarial, mesmo
no Ambito mais restrito das empresas que atuam com propdsitos relacionados a
“atividade econdmica”. Muitas vezes existem particularidades — que podem estar
relacionadas, por exemplo, ao tamanho da empresa ou a natureza estratégica do
setor —que sugerem a inadequagio da adogdo de uma “solugio tnica” em termos de
modelo de governanga, sob o risco de imposi¢ao de procedimentos ineficientes que
acabam, ao longo do tempo, por impactar negativamente o desempenho empresarial
medido em termos de resultado econdmico-financeiro (dimensio microeconémica)
ou mesmo a funcionalidade da empresa em relagao ao funcionamento da economia
(dimensio macroecondmica).

As diretrizes da OCDE foram — no 4mbito deste capitulo — organizadas em
dois grandes eixos, segundo a funcionalidade das regras de governanca. O primeiro
eixo, composto pelas duas diretrizes iniciais, desenvolve principios e procedimentos
de governanca orientados a estruturagio de um padrio de organizagdo e atuagio
da empresa estatal com o fito de garantir que estas sejam funcionais em relagio ao
desempenho do sistema de mercado (dimensao macro). Em sintese, buscam uma
configuragio empresarial estatal market friendly. Atuagao norteada por propésitos
de eficiéncia alocativa e isonomia em relagdo as empresas privadas sao evidéncias
dessa funcionalidade. O segundo eixo, composto pelas outras cinco diretrizes,
apresenta principios e procedimentos de governanca destinados a moldar,
no Ambito interno da empresa, processos de decisao, execugio e monitoramento de
suas questoes estratégicas, fazendo com que esses procedimentos sejam funcionais
em relagio a um padrio de desempenho empresarial eficiente, mensurado em
termos de desempenho econémico-financeiro (dimensao micro).

Por fim, mas nio menos primordial, cabe ressaltar a implicagio das diretrizes
na execugao de politicas publicas por empresas estatais orientadas por propdsitos de
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“atividade econdmica” em circunstincias nas quais os objetivos de politica publica
nio estejam claramente enunciados nos seus atos constitutivos. Nesses termos,
sempre que uma empresa desenvolver agoes de politicas publicas que envolvam o
alcance de “objetivos de interesse geral”, caberd a prépria empresa a apuragio e a
publicagao dos custos dessas operagoes, e ao Estado (Tesouro) a assunc¢io desses
custos mediante processo de planejamento e execu¢io no ambito do orcamento
publico. A conversio de gastos quase fiscais'® executados por empresas estatais
(politica fiscal implicita) em gastos fiscais realizados pelo Tesouro (politica fiscal
explicita) tem por propésito evitar que tais objetivos de “interesse geral” sejam
financiados por receitas operacionais obtidas pela empresa e, nesses termos, afetem
negativamente e comprometam ainda que parcialmente o resultado econdmico-fi-
nanceiro apurado e evidenciado nas demonstracoes financeiras.

4 GOVERNANCA CORPORATIVA DE EMPRESAS ESTATAIS: NOTAS SOBRE O
NOVO MODELO ADOTADO NO BRASIL (LEI N© 13.303/2016)

Esta se¢ao analisa o modelo de governanca de empresas estatais adotado no Brasil
a partir da promulgagao da Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016." Esta andlise
inclui os dispositivos estabelecidos no Decreto n® 8.945/2016 e as Resolugoes da
Comissao Interministerial de Governanga Corporativa ¢ de Administragao de
Participagoes Societdrias da Uniao (CGPAR)."

4.1 Abrangéncia do novo marco regulatério de governanca corporativa de
empresas estatais

A politica de governanca de empresas estatais adotada no Brasil assume uma
definicdo de governanga harménica com o disposto em Jensen e Meckling (1976).
Essa concepgio é evidenciada no Decreto n® 6.021/2007, que atribui a esse conceito
a seguinte defini¢io:

(...) conjunto de préticas de gestao, envolvendo, entre outros, os relacionamentos
entre acionistas ou quotistas, conselhos de administracio e fiscal, ou érgaos com
fungbes equivalentes, diretoria e auditoria independente, com a finalidade de otimizar
o desempenho da empresa e proteger os direitos de todas as partes interessadas, com
transparéncia e equidade, com vistas a maximizar os resultados econdmico-sociais
da atuagao das empresas estatais federais (Brasil, 2007).

16. 0 termo quase fiscal é adotado para designar os componentes da atuacdo do governo na economia que nao estéo
explicitados no dmbito do orgamento publico. Conforme Lerda (1996): “(...) determinadas acciones gubernamentales
aparentemente desvinculadas del ambito de lo fiscal en realidad equivalen a cobrar un impuesto sobre cierto grupo y
distribuir la correspondiente recaudacion en forma de subsidio en beneficio de algun otro grupo”.

17. A Lei n® 13.303/2016 trata de dois temas relacionados a atuacdo da empresa estatal. O primeiro diz respeito a
governanga corporativa. O segundo dispde sobre procedimentos de licitacdo e contratos. Este artigo trata especificamente
do primeiro tema.

18. A CGPAR era composta pelos ministros de Estado do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, da Fazenda e
da Casa Civil da Presidéncia da Republica. Esta Comissao foi extinta pelo Decreto n®9.759, de 11 de abril de 2019.
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Os dispositivos normativos constantes na nova legislagao dizem respeito
especificamente as empresas publicas, as sociedades de economia mista, a suas sub-
sididrias (controladas pela Unido, pelos estados e pelos municipios) e as sociedades
de propésito especifico, controladas por empresa publica ou sociedade de economia
mista. A figura 3 apresenta uma tipologia organizada segundo a modalidade de
participagio estatal no capital empresarial.

FIGURA 3
Modalidades de empresas com participacdo estatal no capital
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A classificagio toma por referéncia o tamanho da empresa, mensurado com
base na receita operacional bruta (ROB), tendo como linha de corte o valor de
R$ 90 milhées. Esse indicador expressa o faturamento da atividade principal,
ou seja, o volume de receitas recebidas no caixa em decorréncia da venda de bens
e/ou da prestagio de servicos, inclusive impostos sobre vendas apuradas em um
determinado periodo. No caso em anlise, o periodo de referéncia é o ano anterior.
A razdo para a adogio desse critério de diferenciagio, em tdltima instincia, estd
relacionada a uma regra de decisao baseada em anélise dos retornos esperados da
estrutura de governanga vis-2-vis os custos incorridos. Por hipétese, admite-se que
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empresas com receitas operacionais mais expressivas possuem maior capacidade de
suportar estruturas de governanga mais complexas e com custos mais expressivos.

Os dois primeiros grupos estao integralmente subordinados ao novo modelo de
governanca. Fazem parte desse rol as empresas puablicas, as sociedades de economia mista
(ambas com ROB anual maior que R$ 90 milhées), suas subsididrias e as sociedades de
proposito especifico instituidas sob controle aciondrio dessas empresas ou sociedades.

O terceiro grupo estd parcialmente subordinado ao novo modelo. Estao sujeitas
a essa condicio apenas as sociedades de economia mista com ROB anual inferior
a R$ 90 milhées. Essas empresas ndo estao subordinadas as seguintes exigéncias:
i) constitui¢do de cédigo de conduta e integridade aplicdvel a alta administracio;
if) constitui¢io de comité de auditoria estatutdrio; 777) requerimentos referentes a
escolha dos administradores; iz) regulamentagio dos conselhos de administracio,
da diretoria e dos comités de auditoria estatutdrios; e ») constitui¢io de conselho
fiscal, estabelecido nos Artigos 9%, 10 e 13 a 24 da nova legislacio de governanga.
No entanto, a “zona de exclusio” sé serd aplicada aos casos em que os poderes
executivos controladores tenham estabelecido regras de governanca especifica em
um prazo de 180 dias, a contar da data de publicagio da nova lei de governanca,
ou seja, até 1° de janeiro de 2017.

O quarto grupo de empresas, constituido por participagdes minoritdrias do
Estado, aparece de modo residual no 4mbito das novas regras (pardgrafo 7°
do Artigo 1° da Lei n® 13.303/2016 e Artigo 9° do Decreto n° 8.945/2016).
Para esse segmento, a nova legislagao de governanca menciona que a empresa
estatal (holding) que disponha de participacoes minoritérias deve dispor de uma
“politica de participacoes societdrias” — aprovada pelo Conselho de Administragao —
que contenha “(...) priticas de governanga e controle proporcionais a relevancia,
a materialidade e aos riscos do negécio do qual sao participes (...)” (Brasil, 2016a;
2016b). No entanto, nio h4 referéncia explicita a um dever, por parte da empresa
estatal investidora, de publicagio de relatérios — com informagdes sobre meto-
dologia, condi¢ao para formagio e acessibilidade & série de dados e identificacio
das investidas por CNPJ — com informagées sobre sua politica de participagdes,
seus investimentos efetivos em participagdes e exigéncias de regras de governanga
sobre as companhias investidas. Cabe mencionar que as empresas estatais que
dispoem de participagdes aciondrias minoritdrias sao constituidas sob a forma de
sociedades anénima; portanto, ji observam o disposto na Lei de Sociedade por
Acoes (Lei n° 4.604/1976) e a regulagio fixada pela CVM quanto s obrigacoes de
governangca relacionadas a essas participagdes. Entretanto, a Secretaria do Tesouro
Nacional produz e publica dois importantes relatérios sobre o tema: o Boletim das
Participagoes Societdrias da Unido e o Boletim Aspectos Fiscais do Relacionamento do
1esouro Nacional com Suas Participagoes Societdrias.
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4.2 Marco regulatorio de governanca de empresas estatais

Esta subsecao interpreta o novo marco regulatério da governanga de empresas
estatais,'” adotando como estratégia de abordagem a divisao do ndcleo fun-
damental da proposi¢ao em trés eixos primordiais, conforme demonstrado na
figura 4. O primeiro, referente as regras de configuragio e de monitoramento
do desempenho da Diretoria e do Conselho de Administragao; o segundo,
relativo as regras de transparéncia e de controle interno dos atos da adminis-
tragdo empresarial; o terceiro, relacionado as regras associadas a fungao social
da empresa e as restritivas ao poder discriciondrio do acionista majoritdrio
(Uniao/governo) no desenvolvimento e na execugdo de politicas ptblicas.
Essas interpretagoes constituem um olhar exploratério a respeito de alguns dos
dispositivos relevantes estabelecidos no novo marco regulatério. Nao obstante
o uso do termo “eixo” para designar as categorias de andlise definidas no ambito
deste estudo exploratério, é necessdrio ressaltar a existéncia de um complexo
sistema de engrenagens que conectam estes €ixos, determinam acoes simultaneas
e interdependentes, e sdo capazes de promover um resultado agregado que
extrapola os efeitos que podem ser obtidos pela observagao isolada de cada
uma das partes do sistema.

FIGURA 4
Eixos de analise do novo marco regulatério de governanca de empresas estatais
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Elaboracdo do autor.

19. Todas as empresas estatais também estédo submetidas a Lei de Acesso a Informagéo (Lei n¢ 12.527/2011) e a Lei
Anticorrupgao (Lei n° 12.846/2013). As empresas estatais dependentes estao subordinadas aos dispositivos da Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar ne 101/2000). As sociedades de economia mista também devem observancia
aos dispositivos da Lei das Sociedades por A¢es (Lei n® 6.404/1964).
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4.2.1 Configuragdo do Conselho de Administragéo e da Diretoria Executiva?

O modelo de governanga propée estruturas e procedimentos relacionados a
configuracio e ao desempenho da alta administracio das estatais com o propdsito
de garantir que essas instdncias possam dispor de capacidade técnica e operar com
menor exposi¢ao em relagao ao controle essencialmente politico exercido por grupos
de interesses especificos. O modelo de governanga determina a constitui¢io de uma
Assembleia Geral de Acionistas com poderes para tomar decisoes sobre os negdcios
relativos ao desenvolvimento do objeto da companhia, a escolha e a destituicio
de conselheiros, a realizagio de modifica¢oes no estatuto social e no capital social,
a aprovagao do balango. O estatuto social da empresa deverd observar adequagio em
relagao a deliberagao legislativa que autorizou a criagio da empresa. A Assembleia
dispord de duas estruturas de apoio a condugao dos processos decisérios: o Conselho

Fiscal e o Comité de Elegibilidade.

O Conselho Fiscal, 6rgao com atuagio independente em relagio aos admi-
nistradores, serd constituido por no minimo trés ¢ no maximo cinco membros,
todos eleitos pela Assembleia Geral para um mandato de dois anos, admitidas duas
recondugdes. Sua drea de competéncia envolve a supervisdo geral das atividades
da empresa, porém com atuagio orientada a prestagdo de informagées relevantes,
mediante elaboragio de pareceres destinados diretamente aos controladores do
capital da empresa.

O Comité de Elegibilidade prestard assessoria direta & Assembleia Geral
nos procedimentos relacionados a indica¢do e a avaliagdo de membros para o
Conselho de Administracio e para o Conselho Fiscal. Também compete a este
Comité a avalia¢io anual de desempenho dos conselheiros e dos conselhos quanto
a, pelo menos, quatro requisitos: licitude e eficicia dos atos de gestao; alcance dos
objetivos contratados no plano de negdcio; execugao da estratégia de longo prazo;
e contribui¢do para o resultado do exercicio.

O Conselho de Administracio, a mais alta instncia de governanga corporativa,
¢ de constituigio obrigatéria para todas as empresas — a excegdo das subsididrias
de capital fechado —, e serd composto por no minimo sete e no maximo onze
membros. E assegurada a participagio de um representante indicado pelos empre-
gados e um indicado pelos acionistas minoritdrios. Os conselhos serdo compostos
por no minimo 25% de membros independentes. Essa condigao diz respeito a
auséncia de vinculos com a prépria empresa, inclusive na condi¢ao de empregado,
diretor, fornecedor ou comprador. Serdo considerados independentes os conse-
lheiros ocupantes da vaga cuja indicagdo ¢ assegurada aos acionistas minoritdrios.

20. O Decreto n2 8.945/2016 estabelece tratamento diferenciado para “empresas estatais de menor porte”, assim
entendidas aquelas com ROB inferior a R$ 90 milhdes anuais.
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Nao sio considerados independentes os conselheiros ocupantes de vagas asseguradas
aos empregados da empresa.

A Diretoria serd constituida por no minimo trés membros. Todos os adminis-
tradores terdo mandatos com prazo unificado e nao superior a dois anos, admitidas
até trés recondugdes consecutivas. Os membros da Diretoria sio obrigados, como
condi¢do para investidura no cargo, a submeter ao Conselho de Administragio
dois termos de compromisso constituidos por documentos de planejamento com
metas e resultados especificos. Esse procedimento serd estruturado em torno de um
plano de negécios, com periodicidade anual, e de uma estratégia de longo prazo,
para no minimo cinco anos, constituidos por identificagio de oportunidades de
negdcios e andlise de fatores de riscos para a empresa. Caberd ao préprio Conselho
de Administra¢io, ao final de cada um dos “periodos de planejamento”, avaliar o
atendimento das metas e dos resultados.

FIGURA 5
Documentos de planejamento: termos de compromisso firmados entre a Diretoria e
o Conselho de Administracdo
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Elaboracdo do autor.

A escolha dos membros do Conselho de Administragdo e da Diretoria observard
requisitos relacionados & compatibilidade da formagao académica com a fungao de
administra¢io corporativa, bem como a experiéncia profissional de pelo menos dez
anos, sendo quatro deles em cargos de direcio ou de docéncia e pesquisa na drea de
atuacdo da empresa. Entre as hipéteses de inelegibilidade estao: ocupagio de cargo
de livre nomeagao sem vinculo permanente com o servigo publico; pertencimento
a 6rgao regulador ao qual a empresa estd sujeita; exercicio de cargo em organizagio
sindical; exercicio de cargo em estrutura deciséria de partido nos tltimos 36 meses;
ser pessoa que possa representar conflito de interesses com a pessoa politico-ad-
ministrativa controladora da empresa. E proibida a participagio remunerada de
membros da administracio publica federal em mais de dois 6rgaos colegiados.
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4.2.2 Transparéncia, gestao de risco e controle interno

As determinagoes referentes a politica de transparéncia® da gestao empresarial estao
organizadas em torno de um rol de procedimentos que enfatizam contetdos asso-
ciados: a execugio de politicas publicas; aos procedimentos de governanca; a atuagio
socioambiental da empresa; as demonstracoes financeiras (com periodicidade trimes-
tral e notas explicativas);  atuacio da auditoria interna; e as politicas de divulgacao
de informagao, distribui¢io de dividendos e transagoes com partes relacionadas.

O processo de escolha referente s estratégias e a operacionalizagio das empresas
estatais envolve aspectos relacionados ao desempenho econdmico e ao alcance de
propésitos relativos a objetivos de politica publica. De acordo com Mohallem,
Vasconcelos e France (2017, p. 16): “o que se busca sinalizar ¢ que, independente
das escolhas (politicas e econdmicas), elas devem ser transparentes em beneficio tanto
dos cidadaos quanto dos demais agentes econdmicos das empresas estatais, como
acionistas minoritdrios”. Essas exigéncias dizem respeito a0 modo de organizagio
e atuagio de cada empresa e a conduta da “entidade proprietdria” responsdvel pelo
exercicio efetivo dos direitos de propriedade do Estado.

Entre os documentos relacionados as exigéncias de transparéncia estao:*

* aCarta Anual de Politicas Pablicas, subscrita pelos membros do Conselho
de Administragao, que informard os compromissos da empresa com
objetivos de politicas publicas que justificaram sua constitui¢io, com
detalhamento sobre:

- o alinhamento entre os objetivos da empresa e aqueles referentes a
politica puiblica executada sob sua responsabilidade;

- os recursos a serem empregados na execuc¢do da politica publica;

- uma andlise dos impactos econdmico-financeiros estimados como
decorrentes da consecucio dos objetivos, expressos em indicadores
sujeitos & mensuragio objetiva.

* a Carta Anual de Governanga Corporativa, também subscrita pelos
membros do Conselho de Administragao, que prestard informagdes
sobre 0 modo de execucdo da politica de governanga, em especial os
procedimentos referentes a gestao de risco e a estrutura de controle
dos dados econdmico-financeiros, inclusive com os comentdrios dos
administradores a respeito do desempenho empresarial;

21.As empresas estatais também devem cumprir as exigéncias referentes ao direito de acesso a informacdo especificadas
na Lei de Acesso a Informacao (Lei n® 12.527/2011).

22.0 Decreto n° 8.945/2016, que regulamenta a Lei n® 13.303/2016, determina que a empresa estatal devera elaborar
uma carta anual Unica, subscrita pelos membros do Conselho de Administracéo, para atender aos objetivos relacionados
a execucdo de politicas e aos procedimentos de governanca.
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* o Relatério Anual Integrado ou de Sustentabilidade; neste caso, nao hd um
contetido minimo exigido pela lei e pelo decreto que a regulamentou, mas,
tomando por referéncia os principios estabelecidos pelo The International
Integrated Reporting Council (IIRC), este relatério deve demonstra um
padrio de sustentabilidade abrangente que conecte o capital financeiro,
o capital humano e o capital natural; para isso, ¢ importante apresentar um visao
geral da organizagio, informar sobre o planejamento estratégico da corporagio,
o plano de investimentos, o0 modelo de gestdo, o desempenho operacional,
o desempenho econdmico-financeiro, a politica de pessoal e os compromissos
e as agoes que expressam a responsabilidade socioambiental da empresa.

A politica de gestao de riscos e controles internos tomard por base um Cédigo
de Conduta e Integridade.” Este documento deve expressar os principios nor-
teadores e as préticas associadas & prevencio de conflito de interesses e & vedagao
de atos de corrupgao e fraude. Entre os itens obrigatdrios na constitui¢ao dos
codigos estio definicio e estruturagio de canais de dentincias internas e externas;
defini¢do de mecanismos de protecio ao denunciante; e especificagio de sangoes
aplicdveis aos casos de violagao das regras.** No Ambito do governo federal, o Guia
de Implantagao de Programa de Integridade nas Empresas Estatais, publicado
pela Controladoria-Geral da Unido (CGU) em dezembro de 2015, constitui um
documento importante e complementar em relagao a nova politica de governanca
corporativa de empresas estatais.

O novo modelo de governanga também determina a constituigo de trés estru-
turas organizacionais no ambito de cada uma das empresas. O Comité de Auditoria
Estatutdrio, 6rgao auxiliar do Conselho de Administracio, possui atribuigoes asso-
ciadas a supervisao das auditorias interna e externa, a0 monitoramento da exposi¢ao
da empresa a fatores de risco, aos procedimentos de controle interno, a elaboragio
das informagdes financeiras, a verificagio de conformidade do processo de indicacio
e a avaliagio de membros para o Conselho de Administragio e para o Conselho
Fiscal. A Auditoria Interna, érgao auxiliar do Conselho de Administragao, admitida
a vinculagao direta ou mediante o Comité de Auditoria Estatutdria, ¢ responsdvel
por aferir a adequacio do controle interno, a efetividade do gerenciamento dos riscos
e dos processos de governanga e a confiabilidade das demonstragdes financeiras. A
Area de Compliance e Gestao de Riscos, vinculada ao diretor-presidente, admitida
a possibilidade de comunicagio direta a0 Conselho de Administragao em situagoes
nas quais haja suspeita do envolvimento do diretor-presidente em irregularidades,

23. 0 Decreto ne 8.420/2015, que regulamenta a Lei n® 12.846/2013, determina que o programa de integridade deve
ser observado inclusive pelas empresas estatais. Essa exigéncia foi reafirmada pela Resolucdo ne 10/2016, da CGPAR.
24. De acordo com a CGU (Brasil, 2015, p. 8), 0 programa de integridade “é um conjunto de medidas com o objetivo
de prevenir, detectar e remediar a ocorréncia de fraude e corrupgao nas empresas, pensadas e implementadas de forma
sistémica, com aprovacdo da alta direcdo, e sob coordenacéo de uma area ou pessoa responsavel”.
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dispoe de atribui¢des associadas a andlise dos procedimentos de gestao de riscos e a
conformidade dos procedimentos relativos as normas internas e externas as quais
a empresa esteja submetida, inclusive quanto a prevengio de fraude e corrupgio,
e também possui o dever de elaborar relatérios trimestrais destinados ao Comité
de Auditoria Estatutério.

FIGURA 6
Desenho estilizado da estrutura minima de governanca de empresa estatal
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4.2.3 Funcdo social da empresa e limitacdo do poder discricionario do acionista
controlador (Unido/governo)
O marco regulatério de governanga admite (Artigo 27 da Lei n® 13.303/2016)
a possibilidade de atuagdo orientada ao cumprimento de uma “fun¢io social” —
referente 2 realizacio do interesse publico ou de atendimento de imperativo da
seguranca nacional, conforme disposto no capur do Artigo 173 da Constituicao
Federal — por parte das sociedades de economia mista e das empresas publicas,
desde que haja previsio no instrumento legal que autorizou a criagio da empresa.
Ressalta, no entanto, que essas acoes devem ser orientadas por principios relacio-
nados: 7) a alocagiao socialmente eficiente dos recursos; 77) a0 bem-estar econdmico;
iii) a0 acesso dos consumidores aos produtos e servigos; e 7v) ao desenvolvimento
ou emprego de tecnologia brasileira, devidamente acompanhada de justificativa
econdmica. O exercicio da fun¢ao social também envolve o dever de adotar “préticas
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de sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social corporativa compativeis
com o mercado em que atuam” (Brasil, 2016a).

No entanto, s6 poderd haver assungao de obrigagoes e responsabilidades em
condi¢oes diferenciadas — em relagao as da drea de atuacio da empresa fixadas em
lei que autorizou a criagdo — diante do atendimento de trés requisitos: 7) autori-
zagdo em lei ou regulamento; 77) previsao contratual celebrada pelo ente publico
competente para estabelecé-lo; e 777) discriminagio e publica¢io de seus custos e
receitas, inclusive no plano de contas. H4 exigéncia de evidenciacio contdbil de
custos e receitas, bem como de publica¢io de “nota explicativa as demonstragoes
financeiras” referente & consecugao dos objetivos de interesse coletivo.

O acionista controlador da empresa publica e da sociedade de economia mista
estd sujeito a processos judiciais por escolhas de estratégias de atua¢do empresarial
que constituam abuso de poder, nos termos mencionados na Lei das Sociedades
por Agoes. E admitido que as agoes de reparagio possam ser propostas pelos
demais sdcios ou por terceiro prejudicado. De acordo com o Artigo 117 da Lei das
Sociedades por A¢oes, ¢ abusivo, entre outros motivos, o voto que “(...) orientar a
companhia para fim estranho ao objeto social (...)” (Brasil, 1976), capaz de causar
dano 4 companhia ou aos interesses de acionistas minoritdrios.

Permanece em vigor o disposto no Artigo 238 da Lei das Sociedades por
Acoes (Lei n® 6.404/1964). O acionista controlador de sociedades de economia
mista possui os mesmos deveres e responsabilidades do acionista controlador das
companhias abertas. O Artigo 116 da mesma legislacio estabelece como dever
do acionista controlador, inclusive, “(...) usar o poder com a finalidade de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir a sua fungao social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa (...)” (Brasil, 1976).
No entanto, o Artigo 238 também admite a possibilidade de orientacao das ativi-
dades da companhia, “(...) de modo a atender ao interesse piblico que justificou
sua criagao” (ibidem). Portanto, a atuagao estatal no desenvolvimento de politicas
publicas é admitida desde que restrita as dreas em que houver determinagio expressa
no Ambito de seus atos constitutivos.

Nesses termos, permanece a tensio — e a sujeicdo a judicializa¢io — entre
estratégias orientadas a objetivos relacionados a obtengio de lucro, determinados
por uma racionalidade econdmica e mensurados por uma taxa de retorno sobre
investimento, e estratégias orientadas por objetivos referentes ao atendimento do
interesse publico, associadas a um propésito de politica ptblica. Essa afirmagio é
especialmente relevante nos casos em que houver — no 4mbito dos atos constitutivos
da empresa — margem para interpretagoes diferenciadas quanto aos termos e aos
limites da atuagdo orientada ao alcance de objetivos de politicas publicas a partir
da mobilizagao de recursos da prépria empresa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O modelo de governanga de empresas estatais no Brasil, referenciado nos termos da
Lein® 13.303/2016 e regulamentada pelo Decreto n° 8.945/2016, apresenta uma
racionalidade harmoénica com os elementos constitutivos da abordagem cldssica
de Jensen e Meckling (1976) desenvolvidos para empresas privadas e baseados
em um padrio de relagao do tipo agente-principal. Os tragos que evidenciam o
alinhamento entre a perspectiva teérica convencional e o modelo efetivo de politica
dizem respeito, essencialmente, aos procedimentos de responsabiliza¢ao das partes
envolvidas na gestao corporativa, procedimentos de gestao de risco e cumprimento
das normas (compliance), produgao e divulgagio tempestiva e suficiente de infor-
magdes necessarias ao controle das agoes corporativas (disclosure), procedimentos de
prestacdo de contas sobre escolhas realizadas de resultados alcancados (accountability)
e um maior padrao de equidade entre acionistas controladores e minoritérios.

O modelo de governanca também observa um grau acentuado de alinhamento
com as diretrizes de politica de governanga corporativa estabelecidas pela OCDE (2015)
para empresas estatais. Os termos observados no marco normativo adotado no Brasil
em 2016 estabelecem regras claras quanto: ao papel do Estado como proprietdrio;
a0 comportamento das empresas ptblicas em mercado ou, mais especificamente,
ao principio da “neutralidade competitiva”; a garantia de direitos de acionistas
minoritdrios e outros stakeholders; aos principios de conformidade (compliance) e
integridade corporativa; as regras de publicidade e transparéncia (disclosure); e aos
dispositivos relacionados a escolha e 4 responsabilizagio dos membros do Conselho
de Administracao.

O modelo de governanga de empresas estatais é abrangente em termos do
niimero de empresas alcancadas e da extensio dos dispositivos normatizados. Contudo,
a adogao de um padrio unico de governanga, mobilizador de um amplo nimero
de procedimentos e instrumentos, aplicdveis a todas as empresas — independen-
temente do objetivo fundamental que orienta a atuagao da empresa (a atividade
econdmica ou politica ptblica); do tamanho, mensurado, por exemplo, pela
receita operacional; da composi¢do aciondria (estatal ou sociedade de economia
mista) ou da capacidade de mobiliza¢io de recursos para o préprio financiamento
(dependentes ou nao dependentes do Tesouro) —, implica riscos de imposicio de
custos de governangca elevados para determinadas empresas, fato que, no limite,
pode resultar em ineficiéncia alocativa.

Essa constatagao implica a necessidade de considerar estratégias e tempos
diferenciados para adequacio formal e substantiva das diferentes organizagies empre-
sariais aos diversos requisitos regulamentados. Nestes termos, uma questao que deve
ser incluida na agenda de politicas publicas de governanca de empresas estatais é
a reflexao sobre o desenvolvimento de regras que permitam a diferenciagio das
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regras de governanga segundo o perfil da empresa e também o desenvolvimento
de regras que admitam a flexibilizagdo das exigibilidades. Um referencial a
ser considerado nas reflexes relativas a flexibiliza¢ao é o “principio pratique
ou explique”, nos termos mencionados no 4mbito do Cédigo Brasileiro de
Governanga Corporativa — Companhias Abertas, de 2016.

O modelo de governanga traz um conjunto de procedimentos e instrumentos
complementares e relevantes para o desenvolvimento da dimensiao microeconémica
da governanga no dmbito da empresa. Os dispositivos constantes nos documentos
normativos de natureza legal e infralegal apresentam uma configuragio que favorece:
i) a qualifica¢do dos processos de sele¢iao dos conselheiros e dos diretores; 77) a
ampliagao do grau de controle e avaliacio referente ao desempenho dos gestores;
iii) a ampliacdo do padrio de publicidade e transparéncia dos atos da administra-
¢do; e v) a maior evidenciacio de informacoes relevantes relacionadas a atuacio
empresarial estatal orientada ao desenvolvimento de politicas publicas.

O modelo, ao dispor sobre funcio social da empresa estatal, traz uma dupla
inovagdo institucional relacionada a execugdo de politicas piiblicas. A primeira trata
da obrigatoriedade da geragio e da publicacio de informagdes financeiras (inclusive
no plano de contas) referentes as politicas ptiblicas executadas, fato que permitird
maior possibilidade de monitoramento e avaliacio da atuacio empresarial e das
respectivas politicas publicas. A segunda impde restri¢des ao uso de recursos da
empresa para sustentar a execugao de politicas publicas que nao estejam expressa-
mente estabelecidas no seu objeto social e, portanto, possam causar efeitos adversos
sobre seus resultados financeiros. Nesses termos, a atuagio empresarial estatal na
execugdo de politicas publicas — nao estabelecidas no objeto social da empresa —
passa a demandar prévia contratualizacio e financiamento baseado em recursos
bancados diretamente pelo Tesouro. Em sintese, tal determinagao transfere essas
despesas para o orgamento publico do respectivo ente federativo.

No entanto, hd trés desafios a serem enfrentados e superados pela nova politica
de governanga. O primeiro desafio apresenta uma natureza essencialmente formal,
diz respeito a internalizagao das novas regras, ou seja, a adogao dos procedimentos
e dos instrumentos determinados pela nova legislagao no 4mbito de cada empresa.
O segundo desafio refere-se a regulamentagio complementar da lei de governanca
corporativa e vai além dos termos constituintes do decreto de regulamentacio,
pois requer a definigao clara de conceitos, procedimentos e conteddos minimos
requeridos para determinados documentos, por exemplo: a Carta Anual de Politica
Pdblica e o Relatério Integrado ou de Sustentabilidade. E bem verdade que o
processo de maturidade da politica de governanca cria convengoes e, consequente-
mente, convergéncias de interpretagao e procedimentos, mas uma regulamentagio
infralegal pode acelerar e qualificar este processo. O terceiro desafio diz respeito a
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dimensao substantiva da politica de governanga, remete a abrangéncia e a qualidade
associada a execugao dos procedimentos e a gestao dos instrumentos, de modo a
permitir que estes contribuam efetivamente para o desenvolvimento de capacidades
estatais e, consequentemente, para a geracao de resultados em termos financeiros
e de politicas publicas, ou seja, producio e entrega de bens e servigos capazes de
produzir resultados positivos a sociedade.

Todavia, ¢ necessdrio tempo para observar e avaliar o movimento de mudangas
formais e mudangas substantivas decorrentes do cumprimento das novas regras
de governanca.” Isto impde o desenvolvimento e o aperfeicoamento permanente de
procedimentos de monitoramento e avaliagio periédica que devem ser exercidos
obrigatoriamente pela “entidade coordenadora da politica de governang¢a”, sem que
isto implique restri¢bes ao desenvolvimento de agdes por outras organizagoes
governamentais dotadas de expertise para tratar com o tema. Uma agenda de moni-
toramento e avaliacdo da nova politica de governanca j4 estd sendo desenvolvida
pela Secretaria de Coordenagao e Governanca de Empresas Estatais, do Ministério
da Economia, com base em um indicador de governanca (Indice de Governanca de
Empresas Estatais — [G-Sest) ¢ um comité de avaliacio composto por organizagoes
independentes de natureza governamentais e nio governamentais.

Uma agenda de estudos deverd ser capaz de analisar a capacidade da “entidade
coordenadora” da politica de governanga corporativa de empresas estatais®® para
desenvolver, gerenciar e coordenar a politica , inclusive para: garantir accountability
referente & conduta dos membros do Conselho de Administragao e do Conselho
Fiscal indicados pelo acionista majoritdrio (Unido); o grau efetivo de transparéncia
alcangado em relagao aos atos de gestao corporativa; a qualidade das informagoes e
dos relatérios produzidos e publicados pelas empresas em atendimento aos requisitos
de governanga; as regras de definicao de informacdes sigilosas; os procedimentos de
constitui¢io e revelagio de fundamentacio técnica, juridica e econdmica referente a
processo de tomada de decisdo de investimentos e desinvestimentos; a composi¢ao
de capital das corporacoes; o padrao de desempenho das empresas; e a avaliagao
das politicas publicas executadas sob a responsabilidade das empresas estatais.

Também ¢é requerida uma andlise da configuragio dos procedimentos de monito-
ramento e avaliagio baseados no IG-Sest, em especial a metodologia, a configuracao
da base de dados, os mecanismos de avalia¢io das informagées e 0 modo pelo qual
estas s20 usadas para o aperfeicoamento dos procedimentos no 4mbito das empresas
e do préprio desenho do ciclo da politica publica de governanga corporativa.

25. Por forca de disposto constante na propria lei de governanca foi instituido um periodo de dois anos para adequagao
das empresas as novas exigéncias, mais especificamente o periodo de 30 de junho de 2016 a 30 de junho de 2018.
26.A OCDE (2015, p. 17) usa o termo “entidad proprietaria” para “(...) designar a la entidade publica que tiene atribuida
la propriedade e el ejercicio de los derechos de propriedade del Estado” .
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Outro tema que requer espago em agenda de estudos ¢ a andlise de um modelo
de governanga adequado as empresas com participagio minoritdria estatal, em especial
aquelas em que a participagao permite a caracterizagio de empresa coligada.”” Devem ser
consideradas nesse rol de empresas as sociedades de propésito especifico que atuam sob
o suporte de contratos de concessao e parcerias publico-privadas (PPPs) e, nestes termos,
gerenciam ativos pertencentes ao Estado (bens reversiveis), recebem aportes financeiros
e contraprestagio por servigos disponibilizados (caso dos contratos de PPPs), e exercem
fungdes de relevante interesse ptiblico, em geral, sob condigoes de monopdlio.

Por fim, ainda que nao menos relevante, outro tema a ser considerado na
agenda de politicas puablicas diz respeito a configuracao do arranjo institucional
de propriedade, aquele por meio do qual o governo se organiza para exercer seus
direitos de propriedade relacionados as empresas estatais (World Bank, 2014,
p. 70). O exercicio desses direitos envolve a atuagdo direta de diversas agéncias
governamentais das dreas de regulagio, execugio e controle de politicas ptblicas e,
consequentemente, demanda capacidade de coordenagio interinstitucional por parte
de uma entidade proprietdria,”® nos casos em que a op¢ao é por um modelo de perfil
com maior grau de centralizagao. Os arranjos institucionais normatizam questoes
relacionadas as configuragio de uma entidade proprietdria,” as competéncias de cada
uma das agéncias governamentais para exercer fungdes que repercutam diretamente
sobre o padrio de governanca das empresas estatais, a0 modo de atuagio dessas
agéncias em relagdo as empresas estatais, as obrigagoes relacionadas a produgio e
a publica¢io de informagoes, aos procedimentos de monitoramento e avaliagao
do arranjo de propriedade, e aos mecanismos de coordenagio interinstitucional
associados as politicas de exercicio de direitos de propriedade.
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CAPITULO 4

AS CONTRATACOES NA LEI DAS ESTATAIS

Cristiano Rocha Heckert'
Murilo Queiroz Melo Jacoby Fernandes?
Renato Ribeiro Fenili®

1 INTRODUCAO

Em 30 de junho de 2016, foi sancionada a Lei n® 13.303,* que trouxe um novo
estatuto juridico para as empresas publicas, sociedades de economia mista e suas
subsididrias (genericamente conhecidas como “estatais”), tanto no ambito da Uniao
quanto dos estados, do Distrito Federal e dos municipios.

Apelidada no Senado Federal de Lei de Responsabilidade das Estatais —
ou apenas Lei das Estatais — em fun¢ao dos mecanismos de melhoria da
governanga introduzidos, a lei trata também de outro tema de relevincia: cerca
de dois tercos de seu contetido ocupam-se da regulamentagio das licitagoes
e dos contratos no Ambito daquelas empresas. Dezoito anos apés a Emenda
Constitucional n® 19,° que estabeleceu a necessidade de legislagio especifica
para dispor sobre licitagdes e contratagao de obras, servigos, compras e alie-
nagbes nas estatais, observados os principios da administracdo publica, a Lei
n° 13.303/2016 definiu as regras, propondo-se a resolver grande parte dos
impasses quanto a esses procedimentos.

Até o advento da nova lei, nio havia uma norma geral para disciplinar as
licitagdes e os contratos em todas as estatais. Algumas delas, como Petrobras® e

1. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental e secretario de Gestdo do Ministério da Economia.
2. Diretor juridico da Jacoby Fernandes & Reolon Advogados Associados.

3. Analista legislativo da Camara dos Deputados e secretario adjunto de Gestéo do Ministério da Economia.

4. Brasil (2016).

5. "Art. 173. § 1°A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidirias que explorem atividade econdmica de producdo ou comercializacdo de bens ou de prestacéo de servicos,
dispondo sobre: (...) Il — licitacdo e contratagdo de obras, servicos, compras e alienacdes, observados os principios da
administracao publica” (Brasil, 1998).

6. Brasil (1997).



104 Empresas Estatais: politicas publicas, governanca e desempenho

Eletrobras,” contavam com dispositivos legais especificos que as autorizavam a adotar
“procedimento licitatério simplificado, a ser definido em decreto do presidente
da Republica” (Brasil, 1997). As demais estavam sujeitas as mesmas normas que
disciplinam o tema para a administragao publica direta e indireta, como, por

exemplo, a Lei n® 8.666, de 21 de junho de 1993.

Alegislacio que rege as contratagdes no Brasil modificou-se bastante ao longo
das ultimas décadas. Embora a norma geral continue sendo a Lei n® 8.666/1993,
um ntmero expressivo de licitacoes é hoje conduzido por sistemdticas surgidas
posteriormente. Destacam-se a modalidade de pregao, especialmente em sua
forma eletronica, disciplinada pela Lei n® 10.520, de 17 de julho de 2002, e,
na administragio publica federal, pelo Decreto n® 10.024, de 20 de setembro
de 2019; o Regime Diferenciado de Contratagdes Publicas (RDC), regido pela
Lei n° 12.462, de 4 de agosto de 2011; bem como os procedimentos de parceria
publico-privada (PPP). Sobreleva-se o fato de o RDC, criado originalmente para
dar um tratamento mais célere as obras para a Copa do Mundo de Futebol de
2014 e as Olimpiadas de 2016, ter tido sua abrangéncia sucessivamente alargada
para outras dreas de aplicacio.

Muito da experiéncia adquirida na execugido de licitacoes e contratos a
partir desses regramentos subsidiou o disposto na Lei das Estatais. Ela também
se alimentou da proposta de uma nova lei geral de licitagdes e contratos (que
unifique e substitua os normativos atualmente vigentes), que jd estava sendo
discutida no Congresso Nacional a época de sua elaboragdo e continua tramitando
no parlamento.®

Nesse sentido, a Lei n® 13.303/2016 traz uma série de inovacoes interessantes,
algumas das quais podem ser apontadas como tendéncias para o tema no futuro
préximo. Entretanto, hd lacunas na lei, provavelmente resultantes de sua rdpida
tramitaco legislativa, que a tornam dependente de uma norma geral de licitagoes e
contratos para compreensao e complementacio de alguns de seus dispositivos. Esses
aspectos sdo explorados nos itens 3 e 4 deste texto, um ensaio exploratério fundamen-
tado em pesquisa documental. Antes disso, porém, é importante refletir sobre como o
tema das licitagoes e dos contratos, tratado no titulo IT da Lei n° 13.303/2016, dialoga
com outras medidas que visam a melhoria da governanga’ nas estatais, cobertas pelo
titulo I da referida lei.

7. Brasil (1961).
8. Brasil (2017).

9. Segundo o Referencial Bésico de Governanga do TCU (Brasil, 2014), governanca é o “conjunto de mecanismos de
lideranca, estratégia e controle postos em pratica para avaliar, direcionar e monitorar a gestao, com vistas a conducao
de politicas publicas e a prestacdo de servicos de interesse da sociedade”.
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2AS CONTRATAQ()ES E A MELHORIA DA GOVERNANCA DAS ESTATAIS
A Lei n° 13.303/2016 ¢é oriunda do Projeto de Lei do Senado n° 555, de 2015,"°

que dispunha sobre a “responsabilidade das sociedades de economia mista e empresas
publicas que especifica, no ambito da Uniao, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios, e sobre seu estatuto juridico”. A minuta inicial foi fruto do trabalho
de uma Comissao Mista, presidida pelo senador Tasso Jereissati e cujo relator foi
o deputado Arthur Maia.

Percebe-se no texto uma preocupagio com a melhoria da governanca daquelas
empresas, por meio, entre outros, do estabelecimento de requisitos de transparéncia;
de regras de estrutura e préticas de gestao de riscos e controle interno; de critérios
para a composicio de sua Diretoria Estatutdria e de seus Conselhos de Administragao
e Fiscal; e de mecanismos de fiscalizagao das empresas pelo Estado e pela sociedade.

Sua aprovacio foi influenciada pelos escindalos de corrup¢io noticiados em
diversas empresas estatais, em especial no grupo Petrobras. Assim, o regramento
sobre licitagdes e contratos trazido pela lei deve ser sempre observado como um
elemento que se soma aos demais citados no pardgrafo anterior na busca de meca-
nismos que garantam que aquelas institui¢cdes desempenhem melhor sua missao
econdmica e social e, a0 mesmo tempo, previnam desvios de conduta por parte
de seus dirigentes e na relagiao com seus fornecedores.

Dessa forma, pode-se dizer que a lei ¢ fruto do amadurecimento institu-
cional do pais em diversos temas relacionados 4 governanca e a gestdo, entre
eles licitacoes e contratos. Mesmo antes da edicdo da Lei n® 13.303/2016,
a Secretaria de Coordenacdo e Governanga das Empresas Estatais (Sest),"
vinculada ao entao Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao,
j4 promovia semindrios, editava publicages e orientava diretores e conselheiros
daquelas empresas. Conforme destaca seu préprio size,'* a Sest é responsével pela
elaboragao do Programa de Dispéndios Globais e da proposta do or¢amento
de investimentos das estatais. Realiza, também, a gestao dos conselheiros de
administragdo representantes da Unido, o acompanhamento e a disponibiliza-
¢ao das informagoes econdmico-financeiras das empresas estatais, bem como
se manifesta sobre os pleitos das empresas estatais no que se refere a politica
salarial, & aprovagio e a eventuais modificagdes nos planos de previdéncia dessas
empresas e seu quantitativo de empregados.

10. Brasil (2015).

11. Anteriormente, tratava-se do Departamento de Coordenacéo e Governanca das Empresas Estatais, que foi elevado
a secretaria em 2016.

12. Mais informac6es em: https://bit.ly/3180fNu. Acesso em: 31 jul. 2019.
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Jéda Comissao Interministerial de Governanga Corporativa e de Administragio de
Participagoes Societdrias da Uniao (CGPAR), criada pelo Decreto n°® 6.021,
de 22 de janeiro de 2007, com a finalidade de “tratar de matérias relacionadas
com a governanga corporativa nas empresas estatais federais e da administragao
de participagoes societdrias da Uniao”," edita resolucoes com diretrizes a serem
seguidas pelas estatais. A sua composi¢io inclui os entdo ministros do Planejamento,
da Fazenda e da Casa Civil. Além disso, o ministro da Controladoria-Geral da
Uniao participa das reunides quando constam da pauta temas relativos ao padrao
de conduta ética dos representantes da Uniao nos Conselhos de Administracao e

Fiscal das estatais federais.

Em atuagdo mais ampla, visando ao aprimoramento da governanga em
aquisi¢oes publicas de toda a administragao publica federal, o Tribunal de Contas
da Uniao (T'CU) vem se evidenciando como agente de inovagio com fluxo
top-down. Ainda na primeira década do presente século, o TCU publicou acérdaos
que sinalizavam a necessidade de melhorias na contratagao de solugoes de tecnologia
da informagao (TI), como, por exemplo, os de n® 2.103/2005, n° 2.171/2005
e n® 786/2006 — todos do Plendrio da corte federal de contas. Em resposta a eles,
foi publicada a Instrugio Normativa n® 04, de 2008, pela entdo Secretaria de
Logistica e Tecnologia da Informagio do Ministério do Planejamento, acompanhada
de uma série de agdes de fortalecimento institucional das unidades de TT dos érgaos
publicos, como, por exemplo, a criagdo da Gratificagio Tempordria do Sistema
de Administragio dos Recursos de Informagao e Informdtica (GSISP), do cargo
de Analista em TT e do Programa de Desenvolvimento dos Gestores de T1 junto
a Escola Nacional de Administragio Pablica (Enap).

O trabalho, realizado primeiramente na TT, embasou a¢oes subsequentes do
TCU na drea de contratagdes em geral. Alguns trabalhos da corte de contas nesse
tema encontram-se documentados nos Acérdios n® 2.622/2015 (levantamento de
governanca das aquisi¢oes em 4mbito federal), n® 2.113/2015 (levantamento
de governanca das aquisi¢oes em ambito estadual e municipal), n® 2.328/2015
(avaliagdo de préticas de governanga e gestdo de aquisi¢des em contratos de limpeza
e vigilancia de vinte organiza¢des federais) e n° 2.339/2016 (avaliacao de préticas
de governanca e gestdo de aquisi¢des em contratos de manutenc¢io predial em
quatorze organizagdes federais).

Por fim, o TCU tem ressaltado também sua preocupagao com a gover-
nanga das empresas estatais. Por exemplo, por meio do Acérdao n° 1.970/2017,
deu ciéncia a Secretaria de Coordenagio e Governanga das Empresas Estatais acerca
da necessidade de controlar a aplica¢io das receitas vinculadas recebidas pelas
empresas estatais federais, notadamente aquelas feitas mediante aporte da Unido,

13. Brasil (2007).
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devendo ser envidados esforgos no sentido de aperfeicoar tais controles.
Além disso, discutiu a necessidade de orientar e acompanhar as empresas estatais
federais quanto & manutengao de informagdes detalhadas sobre suas participagoes
nas parcerias com entidades privadas, contemplando informagoes sobre a forma e
o vinculo societdrio, as atividades ou o objeto das avencas, bem assim destacando
as operacoes que envolvam fluxos econdmicos e financeiros decorrentes ou nao
de inversoes financeiras.

No mesmo sentido, cabe destacar os esfor¢cos normativos do entao Ministério
do Planejamento, em especial com a publicagio da Instrugio Normativa n° 05/2017,
da Secretaria de Gestio, a qual, ao estabelecer regras e diretrizes para a contratacio
de servigos de terceirizagdo para a administragio publica federal, também traz em
seu bojo um denso normativo de governanga.

Percebe-se, portanto, uma preocupagio crescente com a governanga e a
gestdo das empresas estatais e, dentro desse contexto, ¢ de especial relevincia
a governanca em licitagoes e contratos, dado o alto volume de recursos financeiros
movimentados frente a ainda frégil capacidade institucional da maioria das empresas
para contratar e gerir contratos. A Lei n® 13.303/2016 procura enderegar essa
necessidade, avangando em diversos aspectos tratados a seguir.

3 PRINCIPAIS INOVACOES TRAZIDAS PELA NOVA LEI

Entre as inovagoes trazidas pela Lei n® 13.303/2016, merecem destaque: a aplicagio
do regime de direito privado aos contratos; as alteragdes nos parimetros de dispensa
de licitagao; a inclusao dos modos de disputa; o esclarecimento sobre as regras de
sigilo dos orcamentos; os esclarecimentos sobre as fases da licitagao; a ampliagao
do rol de critérios de julgamento e um tratamento mais profundo a questao da
distribuicao de riscos (matriz de riscos). Essas inovacoes serdo analisadas a seguir.

3.1 Regime privado para os contratos firmados
Uma das grandes novidades trazidas pela Lei n® 13.303/2016 foi a alteragio sobre
as normas regentes aos contratos das estatais. Em seu Artigo 68, a Lei das Estatais
estabelece que:

Art. 68. Os contratos de que trata esta Lei regulam-se pelas suas cldusulas,
pelo disposto nesta Lei e pelos preceitos de direito privado (Brasil, 2016).

Essa redagao traz um grande diferencial em relagio a Lei n® 8.666/1993,'
pois afasta a regra legal até entao vigente para a administracio direta, as autarquias,

14. "Art. 54. Os contratos administrativos de que trata esta Lei requlam-se pelas suas clausulas e pelos preceitos de
direito publico, aplicando-se-Ihes, supletivamente, os principios da teoria geral dos contratos e as disposicoes de direito
privado” (Brasil, 1993).
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as fundagdes e também para as estatais, para estabelecer a aplicagao dos preceitos
de direito privado aos contratos celebrados por estas tltimas, a partir da Lei

n° 13.303/2016.

A consequéncia imediata dessa alteragdo j4 se vislumbra no Artigo 81 da
Lei n® 13.303/2016, qual seja: o afastamento da alteragdo unilateral de contratos.
Ao serem regidos pelo direito privado, os contratos celebrados pelas estatais
passam a permitir alteragdes contratuais exclusivamente por acordo entre as partes.
Isso porque o regime contratual do direito privado tem como um de seus preceitos
a igualdade entre contratante e contratado.

Outras “cldusulas exorbitantes” previstas até entio e que foram afastadas pela
q

nova lei referem-se a obrigatoriedade (vigente no regime da Lei n® 8.666/1993)

de o contratado aceitar acréscimos ou supressoes nas obras, servicos ou compras

até 25% do valor inicial do contrato. Na Lei n® 13.303/2016, a expressao “fica

obrigado a” foi substituida por “poderd”, facultando ao contratado aceitar ou nao

tais acréscimos ou supressoes.

O contratado também néo ¢ mais obrigado a aceitar as modificagées no
projeto ou em suas especificagdes, conforme previsto na Lei Geral de Licitagoes.
Em suma, vale o paradigma dos contratos privados, em que as partes sio iguais
e qualquer alteragao na avenca inicial sé pode ser feita com a concordéncia de
contratante e contratado.

3.2 Possibilidades de dispensa de licitacao

A Lei das Estatais traz uma atualizagao nos valores abaixo dos quais ¢ dispensavel
a realizagio de procedimento licitatério: os limites, que na Lei n® 8.666/1993,
atualizados pelo Decreto n® 9.412/2018, sao de R$ 33.000,00 para obras e servicos
de engenharia e de R$ 17.600,00 para as demais contratagoes, passaram a ser,
para as estatais, de R$ 100.000,00 ¢ R$ 50.000,00, respectivamente. Além da
necessidade de corrigir os valores pela inflagio acumulada no periodo de 1998
a 2016, os novos limites refletem a constata¢io de que realizar a licitagao é um
processo custoso, que nao deve trazer um onus desproporcional ao dispéndio a
ser realizado. Os novos valores ampliam, portanto, a possibilidade de dispensa de
licitagio, conferindo maior agilidade as contratagées de baixos valores.

Mais importantes, contudo, sio as possibilidades de dispensa trazidas pelo
§ 3° do Artigo 28. Antes de analisarmos as hipdteses trazidas na lei, é necessdrio
destacar que, no caso do Artigo 28, § 3° nao se dispensa a licitagao, mas sim a
observincia a todo o capitulo 1 da Lei n® 13.303/2016. Isso significa que também

15. Os valores da Lei n® 8.666/1993 permaneceram intocados por vinte anos, desde a converséo de cruzeiro para real,
enquanto moeda corrente do pais, em 1998. E necessario atentar-se para o fato de que esses valores foram atualizados
pelo Decreto Federal n® 9.412, de 18 de junho de 2018, para a administracdo direta.
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¢ dispensével a elaboracio de projeto bdsico, pesquisa de prego ou qualquer outro
procedimento associado a contratagio direta ou licitagao.

Feito esse destaque, analisar-se-3o as hipdteses previstas no § 3° do Artigo 28,'¢
que dispoe:

Art. 28. Os contratos com terceiros destinados & prestacio de servigos as empresas
publicas e as sociedades de economia mista, inclusive de engenharia e de publicidade,
a aquisi¢io e & locacdo de bens, 4 alienacdo de bens e ativos integrantes do respectivo
patriménio ou a execugio de obras a serem integradas a esse patrimonio, bem como 2
implementacio de 6nus real sobre tais bens, serdo precedidos de licitagio nos termos
desta Lei, ressalvadas as hipéteses previstas nos arts. 29 e 30.

(...)

§ 3° Sao as empresas publicas e as sociedades de economia mista dispensadas da
observancia dos dispositivos deste Capitulo nas seguintes situagoes:

I — comercializagio, prestagio ou execugio, de forma direta, pelas empresas mencio-
nadas no caput, de produtos, servicos ou obras especificamente relacionados com
seus respectivos objetos sociais;

IT — nos casos em que a escolha do parceiro esteja associada a suas caracteristicas
particulares, vinculada a oportunidades de negdcio definidas e especificas, justificada
a inviabilidade de procedimento competitivo (Brasil, 2016).

3.2.1 Da dispensa para a comercializacdo, prestacdo ou execucao

Em primeiro lugar, o inciso I prevé a dispensa da licitagio para comercializagio,
prestagdo ou execugio, de forma direta pelas proprias estatais de produtos, servicos
ou obras especificamente relacionados com seus respectivos objetos sociais.

Infelizmente, esse dispositivo exemplifica um dos muitos casos em que a
redacio da lei causa duvidas em sua interpretagio.

A primeira interpretagio possivel é no sentido de que as estatais, para
comercializarem produtos ou prestarem servios previstos em seu contrato social,
nao necessitam licitar. Tal posicionamento, apesar de ébvio, necessitava de regu-
lamentagao, posto que a Constituigao Federal prevé o procedimento licitatério
inclusive para alienacoes.

Outra interpretagio possivel'” desse dispositivo é no sentido de que a palavra
“comercializa¢do”, além do sentido de venda, significaria a aquisi¢io. Nessa inter-
pretagio, portanto, as estatais poderiam adquirir bens e servigos “especificamente
relacionados com seus respectivos objetos sociais” (Brasil, 2016).

16. Brasil (2016).
17. Defendida pelos doutrinadores Claudio Fernandes Ferreira, Ronny Charles Lopes de Torres e Dawison Barcelos.



110 Empresas Estatais: politicas publicas, governanca e desempenho

Tal interpretago levaria a uma situagio na qual qualquer aquisigao relativa a ativi-
dade-fim da estatal deveria ser realizada sem o procedimento de contratacio previsto na
lei. Até para os autores que defendem essa tese, contudo, fica evidente que tal “abertura”
representaria um excesso de liberdade, trazendo um risco a gestao daquelas empresas.

E por esse motivo que estabelecem um requisito adicional para a nao obser-
vancia das regras licitatérias: a necessidade de demonstrar a incompatibilidade do
procedimento formal.'®

Tal posicionamento aproxima-se da solugio existente ainda durante a regéncia

da Lei n°® 8.666/1993.

Jurisprudéncia consolidada nesta Corte no sentido da possibilidade de as empresas
publicas, sociedades de economia mista e suas subsididrias que explorem atividade
econdmica prescindirem da utilizacio de licita¢io para a contratacio de bens e servicos
que constituam a sua atividade-fim, enquanto nao editada a lei a que se refere o art.
173, § 1°, da Constitui¢ao Federal, apenas nas hipdteses em que o diploma licitatério
constitua ébice intransponivel 4 sua atividade negocial (Brasil, 2004b).

Essa prerrogativa é importante porque muitas estatais competem em seus
respectivos mercados com empresas privadas, que nio sofrem das “amarras” que
muitas vezes limitam a atuacio de entidades publicas.

3.2.2 Da dispensa para a escolha de parceiro

J4 o inciso II do mesmo pardgrafo traz, a nosso ver, o dispositivo mais inovador
no que concerne a este assunto, uma vez que abre a possibilidade de formacao de
parcerias entre estatais e empresas privadas capazes de prover solugoes inusitadas
para clientes da administragio publica e também do mercado. Se utilizado com o
devido critério e senso de oportunidade, esse dispositivo pode significar o caminho
para o posicionamento estratégico singular de algumas estatais, viabilizando sua
competitividade e sobrevivéncia em longo prazo.

O aspecto relacional e a conjugagao de esforcos com outros agentes econd-
micos como chave para a obten¢io de vantagem competitiva sustentdvel restam
fortalecidos mediante o dispositivo em tela. Tal prerrogativa alinha-se a premissa
de que o posicionamento de uma empresa em determinada rede — ou em cadeia
agregada de valor — é algo singular, uma espécie de recurso intangivel singelo e nao
replicdvel. O coroldrio traduz-se na possibilidade de, quando houver oportunidade
de negdcio especifica e bem definida, alinhada  identificacio de potencial parceiro
com expertise ou demais varidveis mercadoldgicas exclusivas — um rol que pode
compreender até mesmo a localiza¢io geogrifica estratégica das instalagoes —,
invidvel se avulta o procedimento competitivo.

18. Barcelos e De Torres (2018).
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3.3 Modos de disputa: aberto, fechado ou misto
A semelhanga do previsto no RDC, a Lei n® 13.303/2016 traz a possibilidade

de a licitagao ser conduzida por meio de uma disputa aberta, fechada ou até
mesmo que combine ambas as abordagens, comecando aberta e terminando
fechada ou vice-versa.

Cabe ressaltar que as modalidades de licitagao definidas na Lei n° 8.666/1993
preveem uma disputa fechada: cada licitante entrega uma proposta lacrada sem ter
conhecimento dos valores ofertados por seus concorrentes. J4 o pregao baseia-se
em um modo de disputa aberto: cada licitante pode dar sucessivos lances cobrindo
as ofertas dadas por seus concorrentes.

Com o uso dessas modalidades ao longo das tltimas décadas, gerou-se um
debate académico e doutrindrio sobre qual modo de disputa (aberto ou fechado)
seria mais vantajoso para a administracdo. Trata-se de discussdo inécua, pois hd
prés e contras em cada um deles. A lei em andlise (a exemplo do RDC) reconhece,
portanto, que a escolha deve ser feita em cada caso concreto, considerando o objeto
a ser licitado e o respectivo mercado fornecedor.

3.4 Contratacdo integrada e semi-integrada

Outro ponto herdado do RDC, a contratagdo integrada e semi-integrada,
foi incorporado aos regimes de execugio previstos na Lei n® 13.303/2016.

A contratagio integrada consiste no regime de execu¢io no qual cabe ao
contratado a elaboragio do projeto bdsico e do projeto executivo; a execugio da
obra, incluindo montagem, testes e pré-operagao necessdrias e suficientes para a
entrega final do objeto. A contratagio semi-integrada apenas retira das atribui¢des
a elaboragao do projeto bésico.

Instrumentos de grande polémica, foram concebidos como uma metodologia
com vistas a conferir mais agilidade & contratacio e reduzir os riscos de projetos
mal elaborados.

Como se sabe, um dos principais pontos de fragilidade nas contratagoes
publicas é a ocorréncia de aditivos para alteragao de projetos, os quais, em regra,
decorrem de erros de projeto. Isso porque ainda existe no cendrio nacional um
desprestigio a contratagio de projetistas, acabando por essa atividade ser executada
por agentes publicos, em regra, sem a adequada formacio e expertise no objeto.

A ideia de trazer ao particular o 6nus de elaborar o projeto merece ser louvada,
pois permite ao contratado pensar na melhor solugio, considerando o espectro
do custo x beneficio. Mister real¢ar que a contratagdo integrada nio prescinde da
elaboracio de um anteprojeto, pela administracio, que apresente todos os elementos
de contorno necessérios e fundamentais a elaboragao do projeto bdsico.
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Por outra vertente, como foi visto com as obras para as Olimpiadas e para a
Copa do Mundo, esses instrumentos foram utilizados como remédio para outra
“enfermidade”. Isso porque, ao invés de se fazer uso da contratagio integrada para
agregar valor ao projeto, o instrumento foi empregado para compensar o tempo
perdido sem o efetivo planejamento. Considerando a expressiva monta de recursos
envolvidos nessas obras, era essencial o planejamento prévio, com a antecedéncia
necessdria para a elaboragio de um projeto de forma cuidadosa, para, apds, realizar
a sua licitacao.

Ao se verificar que nio existiria tempo hébil para licitar o projeto, executd-lo
e depois licitar o empreendimento, passou-se a utilizar a contratagio integrada. Tal
conduta, obviamente, trouxe pouca eficdcia para o problema em tela, do mesmo
modo que o remédio errado ndo cura outra moléstia sendo aquela para a qual
foi desenvolvido.

Ao utilizar o instrumento de forma incorreta, a administragao publica dd azo a
polémica envolvendo os reais beneficios da contratagdo integrada. Na opiniao destes
autores, a contrata¢io integrada visa facilitar a contratagao de objetos cuja equipe
técnica do 6rgao ou entidade nao esteja apta a realizar e que nio seja compativel
com a licitagio em separado de projeto bésico. Por exemplo, para a contratagio
de reparo de uma ponte em um pequeno municipio, ou, voltando para o objeto
da Lei das Estatais, uma obra de reforma da sede da empresa.

Desse modo, a Lei das Estatais encampou esses instrumentos, que agora estao
a disposi¢ao das empresas publicas e sociedades de economia mista.

3.5 Sigilo do orcamento nas licitacoes

A administracao publica tem, na transparéncia de seus atos, a garantia da lisura do
trato com a coisa publica e auxilio 4 atividade de controle. Em relagao aos 6rgaos
publicos da administracio direta, essa é uma tonica da atuagdo. Para empresas
publicas e sociedades de economia mista, mesmo que lidem com informagées
estratégicas para a sua atuago, a regra ¢ que também tenham na transparéncia um
guia de desenvolvimento de suas atividades.

Ainda assim, a Lei n® 13.303/2016 estabelece casos em que as informagées
devem ser mantidas em cardter sigiloso para o bom funcionamento do procedimento,
nos termos do Artigo 34:

Art. 34. O valor estimado do contrato a ser celebrado pela empresa publica ou pela
sociedade de economia mista serd sigiloso, facultando-se & contratante, mediante
justificagdo na fase de preparagio prevista no inciso I do art. 51 desta Lei, conferir
publicidade ao valor estimado do objeto da licitagdo, sem prejuizo da divulgacio
do detalhamento dos quantitativos e das demais informagées necessdrias para a
elaboragio das propostas.
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(...)

§ 3° A informagao relativa ao valor estimado do objeto da licitacdo, ainda que tenha
cardter sigiloso, serd disponibilizada a érgaos de controle externo e interno, devendo
a empresa publica ou a sociedade de economia mista registrar em documento formal
sua disponibilizagao aos érgios de controle, sempre que solicitado (Brasil, 2016).

A norma define que a regra ¢ que esse valor previsto seja sigiloso, mas garante a
sua publicidade para a atividade de controle, de modo que seja possivel aferir o correto
procedimento adotado pela entidade no processo de compra. Para o TCU, o sigilo previsto
no Artigo 34 precisa ser relativizado. Em decisao recente, assim se manifestou a Corte:

Nas licitagoes realizadas pelas empresas estatais, sempre que o or¢amento de referéncia
for utilizado como critério de aceitabilidade das propostas, sua divulgagio no edital
¢ obrigatéria, e nio facultativa, em observéncia ao principio constitucional da
publicidade e, ainda, por ndo haver no art. 34 da Lei 13.303/2016 (Lei das Estatais)
proibi¢do absoluta a revelagio do or¢amento (Brasil, 2018b).

Desse modo, tem-se que apenas seria possivel a oposicio do sigilo do orga-
mento quando nio estivesse vinculado aos critérios de aceitabilidade da proposta,
ou seja, nao havendo o estabelecimento de preco méximo para o processo licitatorio.

3.6 Fases da licitacao

O Artigo 51 da Lei n® 13.303/2016 prevé que as licitagdes conduzidas pelas estatais
observario dez fases, na sequéncia:

®  preparagao;

* divulgacio;

*  apresentagio de lances ou propostas, conforme o modo de disputa adotado;
* julgamento;

*  verificagdo de efetividade dos lances ou propostas;

®  negociagao;

e habilitacio;

* interposi¢do de recursos;

* adjudica¢io do objeto;

*  homologacio do resultado ou revogagao do procedimento.

Essa sequéncia é semelhante a adotada no pregio, que se revelou mais
eficiente, pois a administracdo publica sé precisa avaliar a documentacio de
habilitacio do licitante classificado em primeiro lugar na disputa. Apenas em
caso de desclassificagao dele é que se passa a andlise da documentacio do segundo
colocado, e assim sucessivamente.



114 Empresas Estatais: politicas publicas, governanca e desempenho

O § 1° do mesmo artigo, contudo, faculta a antecipagio da fase VII
(habilitagao) para antes das fases III a VI, o que aproximaria o procedimento
aquele adotado nas modalidades da Lei n° 8.666/1993. Portanto, mais uma
vez a lei faculta ao gestor definir a melhor abordagem a ser adotada em
cada caso concreto.

3.7 Critérios de julgamento

Outro aspecto em que a Lei das Estatais procurou agregar as possibilidades trazidas
pelos normativos anteriores ¢ o referente aos critérios de julgamento. Nesse sentido,
ela prevé que poderao ser utilizados os critérios adotados na Lei n® 8.666/1993 para
as licitagoes (menor prego, melhor técnica ou melhor combinacao entre técnica e
preco) e para as alienagdes (maior oferta de prego).

Por outro lado, traz novas possibilidades, como o maior retorno econémico,
previsto no RDC para a celebragio de contratos de eficiéncia. Nesses casos, as
propostas serdo consideradas de forma a selecionar a que proporcionard a maior
economia para a administragao publica decorrente da execugao do contrato.

No que concerne as alienagoes, a Lei n® 13.303/2016 traz ainda o critério
de melhor destinacio dos bens alienados, o que permite o emprego de critérios
“técnicos”, e nao apenas de prego, no desfazimento do patriménio publico.

Em qualquer caso, a lei estabelece que o julgamento das propostas serd
efetivado mediante o emprego de parAmetros especificos, definidos no instrumento
convocatério, destinados a limitar a subjetividade do julgamento.

3.8 Distribuicao de riscos

A incorporagio da gestao de riscos tem sido um avango importante da administragao
publica nos tltimos anos. A partir da publicagio da Instrugio Normativa Conjunta
n°01/2016, pelo Ministério do Planejamento e pela Controladoria-Geral da Unizo,
o tema tem ganhado relevincia e atengao crescentes.

Nesse sentido, partindo do conceito embriondrio trazido no RDC de contrata-
¢do integrada e semi-integrada,'® a Lei das Estatais foi além e previu a obrigatoriedade
de cldusula contratual definindo os principais riscos a que o objeto contratado
estard sujeito durante sua execugio e a divisdo de responsabilidades quanto a eles
entre contratante e contratado.

19. "Art. 42.(...) V — contratagdo semi-integrada: contratacdo que envolve a elaboracao e o desenvolvimento do projeto
executivo, a execugao de obras e servicos de engenharia, a montagem, a realizacdo de testes, a pré-operacéo e as demais
operacdes necessarias e suficientes para a entrega final do objeto, de acordo com o estabelecido nos §§ 1° e 32 deste artigo;
VI - contratacdo integrada: contratacdo que envolve a elaboracéo e o desenvolvimento dos projetos basico e executivo,
a execucao de obras e servicos de engenharia, a montagem, a realizacdo de testes, a pré-operacao e as demais
operacdes necessarias e suficientes para a entrega final do objeto, de acordo com o estabelecido nos §§ 12, 22 e 3¢
deste artigo;” (Brasil, 2016).
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Conforme disposto no inciso X do Artigo 42, o equilibrio econémico-finan-
ceiro inicial do contrato deve ser caracterizado em termos dos 6nus financeiros
decorrentes de eventos supervenientes a contratagao e a previsao de eventual
necessidade de prolagao de termo aditivo quando de sua ocorréncia. A matriz de
riscos, elemento obrigatério na contratagio de obras e servigos, deverd conter,
no minimo, as seguintes informacoes:

a) listagem de possiveis eventos supervenientes & assinatura do contrato, impactantes
no equilibrio econdmico-financeiro da avenca, e previsio de eventual necessidade de
prolagdo de termo aditivo quando de sua ocorréncia;

b) estabelecimento preciso das fracoes do objeto em que haverd liberdade das con-
tratadas para inovar em solugoes metodoldgicas ou tecnoldgicas, em obrigagoes
de resultado, em termos de modificagao das solugoes previamente delineadas no
anteprojeto ou no projeto bésico da licitagao;

¢) estabelecimento preciso das fragées do objeto em que nao haverd liberdade das
contratadas para inovar em solugées metodoldgicas ou tecnolégicas, em obrigagoes de
meio, devendo haver obrigacio de identidade entre a execucio e a solucao pré-definida
no anteprojeto ou no projeto basico da licitagao (Brasil, 2016).

Percebe-se, portanto, uma preocupagio de identificar, a priori, riscos que
podem vir a acometer o processo de licitagdo ou a gestao contratual e deixar clara
a divisao de responsabilidades entre contratante e contratado referentes a eles,
evitando, assim, disputas e tentativas de imputagdo a outra parte quando da sua
materializagio. Ademais, a escorreita matriz de riscos é o elemento central & ulterior
mitiga¢ao de aditivos contratuais, uma das principais celeumas das obras licitadas
com fulcro na Lei n® 8.666/1993.

3.9 Prazos dos contratos

Na Lei Geral de Licitagoes, os prazos contratuais sempre foram alvo de debates e
criticas. A limita¢do dos contratos ao exercicio financeiro, apesar de compativel
com as leis orgamentdrias, nao se constitui a praxe da administra¢io publica.
As hipéteses de prorrogagio de contratos por até sessenta meses também sio,
de certo modo, restritas, dificultando projetos de médio prazo.

Estratégia diversa foi adotada na Lei das Estatais. Evitam-se as extensas jus-
tificativas de beneficios que devem bem estear as prorrogacdes anuais das avengas
regidas pela Lei n° 8.666/1993 ao se, simplesmente, permitir contratos com prazos
de vigéncia iniciais j4 dilatados.

A Lei das Estatais, desse modo, trouxe paradigma diverso quanto a vigéncia
dos contratos, limitando-os a cinco anos, permitido prazo superior caso:

a) os projetos estejam contemplados no plano de negécios e investimentos
da empresa publica ou da sociedade de economia mista; ou
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b) a pactuagdo por prazo superior a cinco anos seja prdtica rotineira de
mercado e a imposi¢ao desse prazo inviabilize ou onere excessivamente
a realizacio do negdcio.

Abrem-se, portanto, amplas possibilidades de contratagdes por prazos mais
longos, desonerando as empresas e ampliando sua competitividade frente a con-
correntes privados.

3.10 Liberdade para complementar a lei por meio de regulamento interno

Para finalizar este item, cabe destacar a previsdo trazida pela Lei n® 13.303/2016
de que as empresas publicas e as sociedades de economia mista deverio publicar e
manter atualizado um regulamento interno de licitagées e contratos, compativel
com o disposto naquela lei.

Guardando distin¢ao para fins de dinAmica de mercado, este dispositivo traz a
compreensio de que, a0 mesmo tempo em que era necessaria uma norma geral valida
para todas as estatais (objetivo que a nova lei veio a cumprir), hd especificidades
que precisam ser consideradas em cada organizagio.

Nos mesmos lindes, importante se faz rememorar o fato de que a Lei das
Estatais tem sua aplica¢iao em todas as esferas federativas, abarcando todas as estatais
que exploram atividade econdmica de presta¢io de servigos ou de producio e
comercializagio de bens, sendo elas dependentes ou nao do Tesouro Nacional ou
dos respectivos governos subnacionais. Tal abrangéncia da norma suscita o alcance
de estatais com realidades heterogéneas, de sorte que parece acertada a previsio de
se elaborarem regulamentos internos préprios para as contratagoes.

O Artigo 40 prevé alguns temas que deverio ser abordados no regula-
mento, tais como:

I — glossdrio de expressoes técnicas;

II — cadastro de fornecedores;

I — minutas-padrao de editais e contratos;

IV — procedimentos de licitacio e contratagio direta;
V — tramitagio de recursos;

VI — formalizagao de contratos;

VII — gestao e fiscalizagio de contratos;

VIII - aplicagao de penalidades;

IX — recebimento do objeto do contrato (Brasil, 2016).
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Nio obstante, o uso da expressiao “especialmente” no caput do referido
artigo deixa claro que a relacio apresentada no pardgrafo anterior nao é exaustiva.
Desde que nao haja incompatibilidade com o disposto na lei, as estatais podem e
devem inovar em suas licitacdes e contratos com vistas a melhor cumprirem sua
missao institucional.

Nesse sentido, o regulamento toma especial relevo considerando dois pontos:

a) aclarainten¢ao normativa de dar maior eficiéncia e agilidade as estatais,
observadas as regras de transparéncia, moralidade e governanga;

b) algumas omissoes e contradigdes da lei, como veremos a seguir, que
necessitarao ser esclarecidas de modo a promover maior seguranca
juridica as estatais.

4 FALHAS OU OMISSOES NA NOVA LEI

Neste tépico, toma-se a liberdade de indicar pontos nos quais a falta de clareza
pode resultar em dificuldades de interpretagao, como a mistura dos conceitos de
modalidades de licitagdo e regime, a questao do parecerista juridico e a questao
do procedimento burocrético, como se analisard a seguir.

4.1 Conceito de modalidade x regime (Artigos 42 e 43)

Segundo a Lei n° 8.666/1993, sio modalidades de licitagdo: concorréncia, tomada
de pregos, convite, concurso e leildo. A Lei n® 10.520/2002 introduziu uma sexta
modalidade: o pregao. Entretanto, os regimes de execucio de contratos definidos
na Lei Geral de Licitacoes sdo: empreitada por prego global, empreitada por preco
unitdrio, tarefa e empreitada integral. A Lei n® 12.462/2011, que trata do Regime
Diferenciado de Contratagdo Publica, admite esses mesmos quatro regimes e
acrescenta um quinto: a contratagao integrada.

Por sua vez, a Lei n® 13.303/2016 utiliza a expressao “modalidade” cinco vezes.
Em duas delas, refere-se ao pregao. Em outra, fala da “modalidade de contratagao
integrada”. Jd outra referéncia aborda as “modalidades previstas no capus” do Artigo
42. Contudo, o caput daquele artigo nao traz um rol de modalidades, mas sim de
“defini¢oes”, entre as quais seis que, a luz dos normativos anteriores, poderiam ser
tratadas como “regimes de contrata¢io”: empreitada por preco global, empreitada
por prego unitdrio, tarefa, empreitada integral, contratacio integrada e contratagio
semi-integrada. Traz também outras defini¢ées que nada tém a ver com modalidades
ou regimes de contratacdo, tais como as de anteprojeto de engenharia, projeto
bésico, projeto executivo e matriz de riscos.
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A confusio conceitual é ampliada no Artigo 43, o qual estipula que os
contratos destinados a execucao de obras e servicos de engenharia admitirao
os seguintes regimes: empreitada por preco global, empreitada por prego unitério,
tarefa, empreitada integral, contratagao integrada e contratagio semi-integrada.
Portanto, o mesmo conjunto de formas de se executar uma obra ou servico é referido
no Artigo 42 como “modalidades” de licitagao e no Artigo 43 como “regimes” de
execucao do contrato.

Provavelmente tal confusio ¢ decorrente da rdpida tramitacio legislativa,
que ndo permitiu uma revisao mais apurada do texto. Seria conveniente, porém,
que se fizesse, oportunamente, tais aperfeicoamentos no diploma legal a fim de
evitar possiveis falhas em sua aplicagao.

4.2 Permanéncia de um procedimento burocratizado

De forma geral, pode-se dizer que a Lei n® 13.303/2016 tende a uma abordagem
mais gerencial (ou menos burocrdtica) se comparada a Lei n° 8.666/1993, procu-
rando focar mais a eficiéncia e a eficdcia da contratacao.

Contudo, os avan¢os na desburocratiza¢io de procedimentos ainda foram
timidos. Permanece a prescrigao, a nosso ver excessiva, dos procedimentos a serem
observados. Salvo melhor juizo, uma lei geral deveria ter cardter mais principio-
légico, deixando o regramento dos procedimentos para os regulamentos de cada
empresa estatal.

H4 de se considerar, contudo, que o aspecto prescritivo da norma — de cunho
bastante procedimental, por vezes — vem a espelhar natural tentativa de cercear
comportamentos arbitrdrios e patrimonialistas na seara publica, que, em passado
ainda recente, macularam as estatais que desenvolvem atividade econdmica no pais.

4.3 Necessidade de parecer juridico sobre o edital

E particularmente dificil aferir se a auséncia de previsao de aprovagio do
edital pelo corpo juridico da estatal consiste em uma lacuna da lei, ou em um

“siléncio eloquente”.?

Fato é que a nio existéncia desse requisito na Lei n°® 13.303/2016 permite as
estatais uma flexibilidade e adequacio a sua prépria realidade. De plano, deve-se
ressaltar que a manifestagao juridica sobre o edital e seus anexos consiste em uma
ferramenta de protegao ao empregado publico e a prépria estatal, coadunando-se,
destarte, com o interesse da sociedade.

20. Maximiliano (1979, p. 208).
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Primeiro, porque consiste em uma andlise de outro agente sobre o documento,
contribuindo para evitar erros e contradicoes.

Segundo, pois com a alteragao®' da Lei de Introdugio as Normas do Direito
Brasileiro,”” a responsabilidade do agente publico, aqui incluidos os empregados
das estatais, apenas deverd ocorrer em caso de dolo ou erro grosseiro. Tem-se, desse
modo, que uma andlise juridica consistente contribui, significativamente, para o
afastamento dessas condicionantes (dolo ou erro grosseiro).

Aparenta-se, assim, ser essencial a andlise juridica do edital e seus anexos pelo
corpo juridico. Todavia, nao se demonstra necessirio o ato de “aprovacio” do edital,
como se tem no pardgrafo tnico do Artigo 38 da Lei n® 8.666/1993. Tal raciocinio
visa aliviar um conflito que porventura possa ocorrer entre a unidade demandante e
o corpo juridico, quando este excede sua atribuicio de andlise juridica e envereda-se
pelos critérios técnicos. Nesse caso, é comum a ocorréncia de situagoes nas quais o
juridico discorda de solugoes técnicas propostas por uma unidade mais competente
e preparada para analisar o planejamento daquela contratagio.

A anilise juridica, sem o requisito da aprovagao, daria mais liberdade ao
gestor para enfrentar o posicionamento juridico, obviamente se expondo a maiores
riscos. Tal cendrio apresenta-se como solugao sauddvel a gestao de uma estatal,
que naturalmente estd permeada de riscos, como identificado pelo préprio Supremo
Tribunal Federal, in verbis:

Ademais, falece de consisténcia juridica o argumento deduzido no acérdio regional de
que a concretizagio do ajuste poderd colocar em risco o patriménio publico, presente
o fato de que o risco ¢ fator intrinseco 4 exploracio da atividade econdmica, seja ela
exercida por particular, seja desenvolvida pelos entes estatais, situacio na qual se insere
a Petrobrés que, na condi¢ao de pessoa juridica exploradora de atividade empresarial,
estd sujeita, como qualquer outra empresa, as regras de mercado ditadas pela ordem
econdmica vigente, nos termos do art. 173 da Constitui¢io Federal (Brasil, 2004a).

5 CONCLUSAO

Como se verificou, a modernizagao da legislagao de licitagdes e contratos das
estatais representa um marco no cendrio nacional. Os pontos fortes ficam, em sua
maioria, por conta de dispositivos trazidos da legislagio do RDC e de questoes
pontuais acerca da contratagio direta e vigéncia de contratos incorporados a nova
lei. Entretanto, ela peca por seguir o procedimento burocritico da administragio
direta e nao regulamentar temas relevantes.

21. Brasil (2018a).
22. Brasil (1942).
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De qualquer forma, representou grande avango para as estatais, mas que nio
dispensa a necessidade de um aprimoramento normativo, nao s quando se debate a
transparéncia da gestdo publica e o combate & corrupgao, mas também ao se buscar
procedimentos mais rdpidos e eficientes, de modo a se aprimorar a atuagao das estatais.

Mister ressaltar que a san¢io de uma nova lei de licitagdes — ora materia-
lizada pelo Projeto de Lei n® 1.292/1995 — ird revogar as Leis n® 8.666/1993,
n° 10.520/2002 e n°® 12.462/2011, mas nio o diploma examinado neste texto.*?
Nestes lindes, o que se avulta no regramento pétrio de contratacdes publicas é a
existéncia de duas leis gerais de licitagoes, sem disposi¢oes hierdrquicas entre si.
Ambas bastante prescritivas em seu cerne, mas com avangos significativos em prol
de um modelo gerencial.

Ainda em sede de conclusio, h4 de se identificar a crescente maturidade em
contratagoes publicas no Brasil, a0 cotejarmos, em ordem cronoldgica, as leis citadas
no presente capitulo. Nesta década, a disrupgao protagonizada pela lei do RDC
foi absorvida e intensificada pela Lei das Estatais. E o projeto de lei em discussao
no Congresso Nacional segue a mesma linha, nio s6 se valendo dos avancos das
leis pretéritas, mas dando um passo adiante. Dinimica pertinente, conjetura-se,
seria que, no futuro, os dois diplomas pudessem ser constantemente aprimorados,
de sorte que 0 avango em um regramento fosse espelhado no outro, quando pertinente.
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CAPITULO 5

REMUNERACAO E MECANISMOS DE ALINHAMENTO DE
INTERESSES NA GOVERNANCA CORPORATIVA DAS EMPRESAS
ESTATAIS BRASILEIRAS'

Joaquim Rubens Fontes-Filho?

1 INTRODUCAO

Qual deve ser a remuneragio dos executivos das empresas estatais, particularmente
aquelas listadas nas bolsas de valores?

O novo estatuto juridico das empresas estatais brasileiras representa avancos
no enquadramento normativo e marco fundamental para a solidez da governanga
corporativa dessas empresas. A Lei n° 13.303, de junho de 2016, regulamentada
pelo Decreto n® 8.945 para o Ambito das empresas estatais federais, traz uma série
de novos instrumentos e regras voltados a profissionaliza¢io e a0 empoderamento
dos administradores das estatais, descritos no pardgrafo tinico do Artigo 16 como
os membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria, e dos responsdveis
diretos pela condugio dos sistemas de supervisao e controle, incluidos o Conselho
Fiscal, o Comité de Auditoria e Auditores.

Mas, embora fortalega a administragio e as condigoes de transparéncia e
prestacdo de contas da empresa estatal, a legislacao apresenta dificuldades a sua
execucdo, pela fragilidade ou auséncia de instrumentos ou politicas capazes de criar
incentivos e prote¢oes compativeis com as novas responsabilidades, exigéncias e
expectativas sobre esses administradores.

Ao buscar eliminar a indicago politica na administragao das estatais e forta-
lecer a definigao e a divulgagao de critérios e métricas para acompanhamento da
eficiéncia da empresa, a lei estimula uma composigao mais técnica dos érgaos de
administragio, seguindo a premissa de que a politizagdo na defini¢io dos objetivos,

1. O autor agradece o apoio do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPg), projeto
428148/2016-6, para a realizacdo da pesquisa sobre remuneracdo de executivos no Brasil.

2. Doutor em administracao, coordenador e professor do mestrado executivo em Gestao Empresarial da Escola Brasileira
de Administragdo Publica e de Empresas da Fundacéo Getulio Vargas (Ebape/FGV).
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na indicagao dos dirigentes, na execugao de metas de politicas puablicas e na
governanca em geral prejudicaria a sua eficiéncia, produtividade e economicidade.

A nova lei, em diversos artigos, traz as condi¢oes para que o Conselho de
Administragio estabelega as metas e avalie a atuagio dos executivos. Entretanto,
a excegdo de punicoes ou eventuais desligamentos de administradores que nio
alcangaram as metas pactuadas, nao hd referéncia a incentivos (positivos) ou
mecanismos compensatdrios passiveis de orientar o alinhamento de interesses,
a alocacio dos riscos e a reducio de assimetrias de informacio entre acionistas,
conselheiros e gestores. De fato, essas sao questoes relacionados ao problema de
agéncia, referencial predominante para a andlise das configuracoes de governanga
corporativa. A questdo central tratada no problema de agéncia pode ser definida
da seguinte forma: como assegurar que executivos contratados irdo agir no melhor
interesse daquele que o contratou (os proprietdrios ou acionistas)?

As respostas a esse problema organizam-se em torno do referencial da teoria
da agéncia, que descreve a importincia de um adequado monitoramento e de
mecanismos eficazes de incentivo ao comportamento dos gestores para o alcance
de resultados. De fato, a remuneracao dos executivos, atualmente, é uma dimensio
fundamental para induzir os comportamentos desses profissionais. As estruturas
de remuneragio envolvendo parcelas fixa, varidvel e em agdes sao amplamente
disseminadas no mercado privado, e os valores praticados sio nivelados entre
grupos de empresa de setores e porte semelhantes.

Esse contexto orienta o argumento, discutido neste texto, de que, para termos
empresas estatais mais eficientes e competitivas, atraindo para sua gestao os melhores
profissionais do mercado — externos ou mesmo internos & empresa —, é necessario
oferecer propostas atraentes de remuneracio, compativeis com as praticadas no setor.
Hoje, como mostrado adiante, essa remuneracio estd muito distante dos valores
usuais praticados no mercado privado para empresas de porte semelhante. Mas, deve
ser ressaltado, a proposta elaborada de nivelar a remuneragao executiva das estatais
a0 mercado s6 faz sentido quando se configurarem as condigoes de meritocracia e
ampliagao da competigao em um processo independente de sele¢ao dos executivos.
Ou seja, a proposta nao ¢ de aumento de remuneragao, mas de fortalecimento das
condigoes para ampliar a capacidade de atragio e fixagao desses profissionais.

Também deve ser destacado que essa proposta é mais adequada para o conjunto
das empresas listadas, que, por terem agoes negociadas na bolsa de valores, estao
muito mais sujeitas ao escrutinio piblico e aos controles pelos agentes de mercado.
Sua eficiéncia, seus resultados e sua produtividade sdo comparéveis frequentemente
a congéneres privadas, inclusive no exterior. Para o caso das empresas publicas,
de propriedade exclusiva do Estado, a falta de comparabilidade com o mercado pode
enfraquecer em parte a presente proposta, mas consideragdes e metodologias podem,
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e devem, ser elaboradas para ampliar essa comparabilidade, de modo a permitir
também fortalecer a capacidade das empresas publicas de captar os melhores executivos,
para o que a estrutura de remuneragio mostra-se critica.

Assim, este capitulo tem como objetivo identificar e discutir as possiveis
limitagdes que permanecem no ambiente de governancga das empresas estatais
brasileiras para maximizar a eficiéncia de sua atuagio em virtude da fragilidade
dos mecanismos de incentivos aos administradores, particularmente no que
tange as estruturas e aos valores da remuneracio. Na se¢io seguinte, serd qua-
lificada a remuneragio executiva como um processo de compensagao, atragao,
manutencio e incentivos de executivos, ¢ a forma pela qual essa remuneracio
¢ estruturada para reduzir os problemas de agéncia, apresentando também
dados relativos aos valores recebidos por executivos em empresas estatais e
privadas. Na sequéncia, essa comparacio serd aprofundada para um conjunto
de empresas e suas caracteristicas analisadas. A quarta se¢ao discutird o que
envolve a atividade de gestor de uma empresa estatal, com vistas a qualificd-la
frente as referéncias do mercado mais amplo, e a se¢do seguinte, suportada
pelas andlises e pelos dados anteriores, retomard a questdo central, qual seja,
se executivos em estatais devem ter a mesma remuneragio do setor privado,
discutindo vantagens e desvantagens nessas opgoes.

2 CARACTERIZANDO A REMUNERACAO EXECUTIVA

A importancia da remuneragio executiva como mecanismo de alinhamento de
interesses entre acionistas e executivos ganhou impulso no inicio da década
de 1990, com os trabalhos de Michael Jensen e Kevin Murphy, mas a percepgao
dessa importancia ji vinha de décadas anteriores, evidenciada pelo crescimento
dessa remuneracio. Matéria da revista Forbes analisa que os valores da remuneracio
anual dos presidentes das empresas americanas (CEO) atingiram o pico em 2000,
com US$ 20,7 milhées, representando 376 vezes o saldrio do trabalhador tipico.
Em 1965, essa relagao era de 20 para 1; em 1978, de 30 para 1; em 1989,
de 59 para 1; e em 1995, de 123 para 1 (Karabell, 2018). Consequéncia desse
crescimento ¢é o surgimento de pressoes politicas e sociais para limitar os valores
dessa remuneragio. Esses valores elevados expressam uma competi¢io no mercado
para atracio de talentos e competéncias, bem como formas de incentivar os exe-
cutivos a empregarem seus melhores esforcos em beneficio da empresa, reduzindo
o potencial de risco moral (moral hazard).

Quando um individuo, grupo ou organizagio contrata alguém para realizar
uma atividade em seu beneficio estd caracterizada uma relacao principal-agente ou
beneficidrio-executor, ou, ainda, acionista (proprietdrio)-gestor. Uma vez que as
partes envolvidas nessa contratagao tém interesses, informagoes e incorrem em riscos
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distintos, configura-se o problema de agéncia, que exige do principal incidir em
custos (de agéncia) para assegurar que seus interesses serdo propriamente atendidos.
A premissa que orienta a teoria da agéncia, referéncia nos estudos de governanga
corporativa (Daily, Dalton e Cannella, 2003), é que se ambas as partes — atores
racionais — envolvidas em um relacionamento buscam maximizar sua prépria
funcio utilidade, nem sempre o agente vai agir no melhor interesse do principal.
Os gestores sdo significativamente mais avessos ao risco que o principal, pois tém
sua carreira e reputagdo diretamente investidas no cargo, e, sem a presenca de
incentivos especificos, poderao assumir uma posi¢ao mais conservadora e menos
alinhada as expectativas dos acionistas.

Enquanto para o proprietdrio, o acionista, a riqueza ¢ a varidvel sujeita a
maximizagao, para os administradores a fungio-utilidade pode incluir remune-
ragdo, poder, seguranca, valorizacio na carreira e reconhecimento profissional.
Em consequéncia, a fim de evitar a expropriagdo e o oportunismo gerencial,
o principal deve limitar interesses divergentes, estabelecendo incentivos apropria-
dos para o melhor esforco do agente e realizando um adequado monitoramento
de suas atividades.

Em resumo, os gestores conhecem mais sobre a empresa que os proprietarios,
tém distintos objetivos, preferéncias de risco e horizonte de planejamento, pelo
que sdo necessdrias agdes para orientar seu comportamento no sentido do interesse
dos proprietdrios. Entre essas a¢oes, destacam-se o monitoramento realizado pelo
Conselho de Administragao e as estruturas de remuneragao executiva.

A remuneragio executiva nao visa apenas compensar um trabalho realizado,
mas também orientar um comportamento e reduzir o problema do risco moral
(ou seja, o oportunismo gerencial), uma vez que, a0 usar mecanismos como
remunerag¢do varidvel em bdnus, a¢oes, opcoes de agoes e contratos de longo
prazo, os acionistas orientam os esfor¢os dos executivos para a maximizagao do
valor da empresa, introduzindo incentivos para alinhar interesses e minimizar os
custos de agéncia (Conyon, 2006). Ou seja, o pagamento dos executivos deve ser
elaborado de forma a proporcionar tanto uma compensagio financeira quanto
incentivos, combinados em um pacote competitivo de remunera¢io em termos
de valores e estrutura de pagamento das parcelas fixa, varidvel e outros beneficios,
de forma a atrair e reter os administradores mais adequados as necessidades do
negécio (Walker, 2010).

Um sistema de remuneracio executiva diz respeito ao conjunto de incentivos
financeiros diretos e indiretos que sio oferecidos aos executivos do primeiro
escalao (C-level) para empreenderem seu melhor esforgo no interesse do principal.
Nio deve ser confundido com as prdticas internas de remuneragio adotadas
para os quadros gerenciais, técnicos e operacionais, modeladas pelas dreas de
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pessoal segundo as politicas e questoes internas das empresas, e envolvendo,
além dos aspectos financeiros, outras questoes, tais como caracteristicas dos
cargos, condi¢des de trabalho, sistemas de selecio e ascensao funcional, e,
particularmente, para o caso das empresas estatais, da estabilidade no emprego
e outras garantias de trabalho. Nestas empresas, enquanto para compor os quadros
de empregados o processo de contratagio ocorre mediante concurso publico e
as relagdes trabalhistas, em sua maioria, sao de longo prazo, para os executivos
estatutdrios a escolha, a contratagdo e a sucessao seguem regras semelhantes as
do mercado privado.

Um plano de remuneragio executiva envolve, tipicamente, os seguintes aspectos:

*  saldrio-base: ¢ o componente fixo anual da remuneragio, em geral rela-
cionado ao porte da empresa, as fun¢des executadas e aos padroes do
setor, além de eventuais caracteristicas e peculiaridades de cada empresa;

*  beneficios indiretos: também chamados de fringe benefits, sao atrati-
vos A captacao de executivos ndo vinculados a remuneragao direta,
tais como cessao de imdéveis e veiculos, planos de satde exclusivos,
bolsas de estudo, entre outros;

*  remuneragdo varidvel: em geral caracterizada por planos anuais de bonus,
¢ a parcela da remuneragio vinculada ao alcance de metas de desempenho
ou resultado no exercicio;

*  agoes ou opgdes de agdes: sao instrumentos de incentivos de longo prazo
e retenc¢do de talentos, vinculados a contratos que dao direito a receber
(sem desembolso adicional) ou a comprar uma parcela de um lote de
agdes no futuro, caso as condigoes de caréncia, tais como permanéncia na
empresa, por dado periodo, sejam concretizadas. No caso das opgoes de
agoes, a aquisi¢ao terd um prego fixo, igual ou nao ao preco de mercado
corrente a época da concessio;

*  beneficios pds-emprego, tais como pacotes de previdéncia e seguros,
e beneficios pela cessagio do exercicio do cargo, que podem ser acionados
em casos de desligamento de executivos por cessagao do exercicio do
cargo. Podem ser altamente significativos em algumas empresas, como
mostrado adiante.

Um documento relevante para identificar a estrutura e o montante da remu-
neragio dos executivos nas empresas brasileiras é o formuldrio de referéncia (FR),
que apresenta um conjunto de informacoes disciplinado pela Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), entre as quais se inclui os esquemas e valores da remuneracio
dos administradores. As empresas listadas no Brasil devem apresentar anualmente
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esse documento, evidenciando, em conformidade ao item 13.2, os seguintes itens
integrantes da remuneragio dos conselheiros de administragao, fiscais e executivos:

a) remuneragio fixa anual, segregada em:
- saldrio ou pré-labore;
- beneficios diretos e indiretos;
- remunerag¢io por participagio em comités;
- outros.
b) remuneragio varidvel, segregada em:
- bonus;
- participagao nos resultados;
- remuneragio por participagio em reunioes;
- comissoes;
- outros.
¢) beneficios pés-emprego;
d) beneficios motivados pela cessagao do exercicio do cargo;
e) remuneragio baseada em agdes, incluindo opgoes.

Estudo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2018),
elaborado com base na remuneragao dos administradores informada para o ano
de 2016 nos itens 13.2 ¢ 13.11 do FR das empresas listadas da B3, mostrou que
apenas 24,6% da amostra de 254 empresas oferecia unicamente remuneragio
fixa aos executivos, sendo que 33,6% informaram uma composi¢io baseada em
parcelas fixa, varidvel e agoes; 35,5% com uma parcela fixa e outra varidvel; 5,5%
com parcela fixa e agoes; além de um reduzido grupo que pagava apenas parcela
varidvel (0,4%) ou ac¢oes (0,4%).

Para o conjunto das 193 empresas que pagaram remuneragio varidvel e/ou
baseada em a¢oes nesse ano, as médias evidenciaram uma parcela de 58,2% da
remuneracio fixa, 27,7% de remuneracio varidvel, 10,6% em acées e 3,5% em
beneficios pés-emprego.

A tabela 1, apresentada a seguir, como informado no estudo (IBGC, 2018),
mostra a diferenca nas remunera¢des dos conselheiros de administracio e executivos
segundo distintos tipos de controle. Deve ser destacado que essa informagao ¢é
coletada no item 13.2, que apresenta os montantes totais pagos a cada érgao,
dividido pelo nimero de membros para obter a remuneragao média por empresa.
A média apresentada é, entdo, a média calculada para os valores médios.
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TABELA 1
Remuneracdo de diretores e conselheiros de administracdo em 2016
Diretoria Estatutaria Conselho de Administracdo
Controle Ne Média Mediana Méximo Média Mediana Maximo
Estrangeiro 8  2.598.118 2.260.399 5.410.201 1.126.801 507.721 4611.116
Privado
. 222 2365923 1.596.154 2.573.641 402.900 233335 8.692.669

nacional
Estatal 26 796.385 674.305 428.957 98.296 80.181 334.587
Amostra total 256  2.213.773  1.404.307  2.458.674 394.586 207.716  8.692.669

Fonte: IBGC (2018).

E possivel observar, na tabela, a grande amplitude entre as remuneragoes
praticadas em empresas privadas e estatais. Observando a remuneracio individual,
apresentada no item 13.11 do FR — nao disponivel para todas as empresas em
virtude de liminar —, pode ser anotada também a expressiva diferenca entre as
maiores remuneragdes individuais pagas em empresas privadas e estatais. Assim,
para o ano de 2016, enquanto a Hypera (antiga Hipermarcas) chegou a pagar
um total de R$ 42,63 milhoes de mdxima em 2017 e a Qualicorp remunerou em
R$ 21,35 milhées em 2016 seu principal executivo, as maiores empresas estatais
tiveram de remuneracio mdxima, no ano de 2017, R$ 2,35 milhoes na Petrobras,
R$ 1,76 milhiao no Banco do Brasil ¢ R$ 1,58 milhio na Eletrobras.

Examinando um conjunto de 92 empresas, sendo dezoito estatais e 74 privadas,
a partir das médias de remuneracio dos executivos para os anos de 2009, 2010
e 2011, Leite (2013) identificou que a propor¢io da parcela varidvel na compo-
sicio da remuneracio dos executivos das empresas estatais era significativamente
menor do que aquela praticada em empresas privadas compardveis em termos de
tamanho, intensidade de uso de capital, lucratividade e setor de atuacio. A parcela
varidvel registrou valores médios de cerca de 13% nas estatais e superior a 60%
nas empresas privadas.

3 REMUNERACAO EXECUTIVA: COMPARANDO AS PRATICAS EM EMPRESAS
PRIVADAS E ESTATAIS

Para avaliar a situagao recente das prdticas de remuneragao executiva em empresas
estatais e privadas, foram coletadas as informagoes dos itens 13.2 e 13.11 disponiveis
no FR das empresas e no site da CVM. Para a amostra, foram selecionadas as dez
maiores empresas privadas e as dez maiores estatais, segundo valor de mercado
informado ao final do ano de 2017, divulgado no sistema Economdtica. A tabela 2,
apresentada a seguir, traz as comparagdes entre as remuneragdes praticadas
nos dois grupos.
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TABELA 2
Empresas selecionadas por valores de remuneracdo e mercado
- Remuneracdo
Valor de \/alo'r da Valor medio . total da diretoria,
q maior da NUmero de 20 %
Nome empresarial mercado remuneracio  remuneracio  diretores SEM Ces5a¢d0 00 g fiyg i Acoes
emprego variavel
remunerados preg
R$ milhdes R$ mil R$ mil R$ mil
Maiores empresas privadas
Ambev S.A. 33431350  14.065,11 4.801,13 1 52.812,48 2508 21,90 53,01
ltall Unibanco 259.002,95 4091800  13.505,63 2 292.667,07 739 2911 62,12
Holding S.A.
Vale SA. 209.248,61  58539,09  23.837,33 7 96.972,37 3517 47,91 16,92
BCO Bradesco S.A.  200.521,28  15.952,50 6.915,12 88 67583546 26,60 73,40 0,00
BCO Santander 119.069,76  29.985,55 5.675,74 41 25097348 40,71 59,29 0,00
(Brasil) S.A.
:235; /L”V““me”tos 80017,63 581941 3.117,00 3 935101 8841 11,59 0,00
Telefonica Brasil SA.  77.879,70 6.719,91 3.710,84 3 9.551,50 4570 44,87 9,44
Cielo S.A. 63.837,35 5.586,45 3.266,62 6 2377047 3854 44,64 16,82
B3 S.A. - Brasi, 46.452,05 5235663  23.258,45 5 7673213 1372 2256 63,73
Bolsa, Balcdo
Uttrapar 40.752,28 9.354,96 6.250,64 7 34.960,60 62,40 33,60 4,00
Participacoes S.A.

Soma 143109511 39.297,61  94.33850 192 1.523.626,57 38372 38887 226,04
Média 143.109,51  23.929,76 9.433,85 19 152.362,66 3837 3889 22,60
Maiores empresas estatais
Petrobras 216.044,79 2.347,43 2.112,9 8 16.73466 93,77 0,00 0,00
Banco do Brasil 88.617,22 1.761,97 1.255,11 46 56.873,42 62,99 22,14 14,87
BB Seguridade 56.883,03 1.306,69 1.349,24 4 562182 6597 2287 11,16
Eletrobras 27.051,81 1.577,77 1.189,03 7 822348 9372 628 0,00
Sabesp 23.464,89 691,03 534,71 6 3.20826 78,89 21,11 0,00
Petrobras Distri 19.921,50  2.175,93 2.098,52 5 913944 92,63 7,37 0,00

buidora

Banrisul 8.476,82 645,31 511,60 9 576804 97,64 236 0,00
Cemig 8.450,84 1.427,28 1.360,40 9 12.243,49 8853 11,47 0,00
Copel 6.047,46 1.431,39 1.346,37 7 9.424,61 10000 0,00 0,00
Sanepar 5.836,53 1.493,13 1.188,57 9 10.697,12 99,23 0,77 0,00
Soma 460.794,89  14.857,93 12.946,51 110 137.93434 87337 94,37 26,03
Média 46.079,49 1.485,79 1.294,65 11 13.793,43 8734 944 2,60

Elaboracdo do autor com base em dados disponiveis no site da CVM.
Obs.: A remuneracdo total da diretoria exclui os beneficios de cessacéo do emprego.
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Para cada empresa na tabela, é apresentado o valor da maior remuneracio e
da média e o niimero de diretores remunerados, como informado no item 13.11
do FR. A remuneracao total da diretoria, como informada no item 13.2 do FR,
foi subtraida dos valores referentes a cessagao do emprego, que incidem apenas
no caso de destituigdao ou fim do mandato do executivo, mas que, no caso de
duas empresas, a Vale e a B3, chegou a valores expressivos (R$ 64,4 milhées e
R$ 88,4 milhoes, respectivamente), o que poderia distorcer as andlises.

A remuneragao fixa foi computada pela adigao do saldrio, dos beneficios
direto e indireto, da participagio em comités, e outros fixos informados no FR.
Para a remuneracio varidvel, foram somados os valores de bonus, participagio nos
resultados, participagao em reunides, comissoes, e outros varidveis e pds-emprego.
Para a¢des, hd um tinico campo no FR, relativo & remuneragio baseada em agdes,
que foi computado. Para cdlculo dos percentuais, esses valores foram divididos
pela remuneracio total da diretoria, excluida a parcela de cessacio do emprego,
como informado.

Os dados da tabela evidenciam a grande diferenca nos valores totais das
remuneragoes entre os dois conjuntos. Uma compara¢io das maiores empresas de
cada grupo mostra a Petrobras com a remuneragio méxima de R$ 2,34 milhoes
e a Ambev com mais de seis vezes esse valor. Na Vale, a remuneragio mdxima
individual chegou a R$ 58,5 milhées, cerca de 25 vezes superior a realizada na
Petrobras. Apenas duas empresas estatais da amostra pagaram remuneracio superior
a R$ 2 milhdes a um executivo, a Petrobras e a Petrobras Distribuidora, enquanto
no grupo privado nenhuma pagou menos de R$ 5 milhoes.

As dez maiores empresas privadas totalizavam R$ 1,4 trilhao em valor de
mercado, pouco mais de trés vezes o valor das estatais, mas a remunera¢io total
paga aos diretores totalizou 1,5 bilhdo, mais de onze vezes o total pago nas estatais.
Também, a soma da remuneragao das maiores remuneracoes individuais nas privadas
foi de dezesseis vezes a soma nas estatais.

A parcela varidvel e em agoes, importante mecanismo de alinhamento de
interesses na governanga, representou, em média, 12,6% da composicio da remu-
neragdo das estatais, e foi superior a 60% nas empresas privadas, sendo que a parcela
especifica destinada a agoes foi de 2,6% e 22,6%, respectivamente, sinalizando
a pequena importancia dos incentivos varidveis na formagao da remuneracio
executiva nas empresas estatais.

Enfim, a tabela nio traz dados para empresas de capital fechado, tampouco
avanga nos testes estatisticos que apresentariam a significincia dessa diferenca.
Entretanto, a grande amplitude dos valores e das porcentagens nos dois grupos
permitem entender que sao dois universos distintos quando se trata de remuneragio
executiva, embora muito préximos quando se trata de disputas em um mercado
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competitivo. Reforcando a questao central deste capitulo: como as empresas estatais
poderao atrair os melhores profissionais com remuneragoes tao distintas daquelas
praticadas no mercado?

Mesmo no caso de aproveitar para essas fungoes os préprios empregados das
estatais, situagio que exige reflexoes adicionais, como resistir ao assédio de outras
empresas com propostas bastante mais elevadas de remuneracio? Na realidade,
essa resposta ja foi dada no processo de expansao da petroleira OGX, quando
executivos da Petrobras foram atraidos para a empresa pelos altos saldrios, bonus
e comissoes oferecidos (Ordofiez, 2013).

4 A ATIVIDADE DE GESTOR DE UMA EMPRESA ESTATAL

Antes de retomar a discussdo sobre a propriedade da equiparagio dos esquemas
de remuneragao de executivos privados e estatais, ¢ necessdria uma andlise
sobre o que envolve, de forma especifica e distintiva, a fun¢ao de executivo
da empresa estatal.

Ser gestor de uma estatal exige conhecimentos, habilidades e atitudes
muitas vezes distintas daquelas fundamentais na atuagio privada. Cinco aspectos,
ao menos, devem ser considerados para caracterizar a atuagao do executivo da
empresa estatal: a singularidade do negécio, a multiplicidade e o conflito de
objetivos, o controle processualistico, a natureza ptblica do beneficio da atuagao
empresarial e os riscos incorridos.

4.1 Singularidade do negocio

A fungao de diregdao na empresa estatal é marcada por desafios singulares,
nao comuns a empresa privada. O arcabougo regulatério é repleto de contingéncias
e limitagoes as compras, & contratagdo de pessoal, & remuneracio, a diversificagao
de negécios, as aquisi¢oes de outras empresas, a criacao de subsididrias, as regras
adicionais de transparéncia, entre outras. O orcamento de investimentos dessas
empresas representa parcela importante das contas publicas e estd sujeito a aprovagio
governamental, limitando a amplitude estratégica dos executivos.

Para as estatais federais, a Comissao Interministerial de Governanga Corpo-
rativa ¢ de Administragao de Participacoes Societdrias da Unido (CGPAR), criada
em 2007 com a finalidade de tratar de matérias relacionadas com a governanga
corporativa das empresas estatais federais, é responsédvel pela fixagio da remuneragio
de dirigentes, seguindo orientagio da Secretaria de Coordenacgio e Governanga
das Empresas Estatais (Sest) do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestao, conforme Artigo 7° do Decreto n® 8.945 (Brasil, 2016a).
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Muitas das empresas estatais, principalmente empresas puablicas (sem par-
ticipagao de investidores privados), atuam em situagio de monopdlio, tornando
limitada a possibilidade de comparagao com outras empresas e do uso de multiplos
na avaliagio de desempenho.

Essas caracteristicas particulares das empresas estatais, somadas a outras
discutidas adiante, tornam, frequentemente, o aprendizado obtido em sua gestao
algo exclusivo e pouco replicdvel. As competéncias e os conhecimentos adquiridos
pelo profissional na gestao da estatal sdo, muitas vezes, ativos tnicos, especificos e
de menor utilidade em outras funcées, e trazem menor valorizagio do executivo
no mercado privado.

4.2 Multiplicidade e conflito de objetivos

As empresas estatais atuam sujeitas as variacoes das agendas politicas e aos multiplos
e instdveis objetivos e perspectivas dos grupos de poder, tornando dificil aos gestores
e conselheiros assegurarem a sustentagio dos objetivos no longo prazo. Koppel
(2005) avalia que essa dinAmica de volatilidade e multiplicidade de expectativas,
objetivos e prioridades pode prejudicar significativamente a eficdcia organizacional,
quando a organizagio nao consegue, ao final, atender adequadamente a nenhuma
das expectativas de seus grupos de interesse.

Para Leite (2013), no estudo que examinou a propor¢ao da parcela varidvel
na composi¢ao da remuneragio dos executivos de empresas estatais e privadas,
sua hipétese de investigagio era que a presenca do Estado como acionista controlador
significa exigir que os executivos busquem outros objetivos além da maximizagio
do valor ou resultados da empresa, o que traria a dificuldade de estruturagao de
incentivos para agentes frente a multiplas tarefas e objetivos e tornaria mais vantajoso
o pagamento de uma remuneragio fixa. Citando Holmstrom e Milgrom (1991)
argumenta-se que, nesses casos, na presenca de multiplos objetivos, torna-se dificil
desenhar incentivos adequados para os administradores, e a énfase no pagamento
vinculado a um resultado mensurével pode levar a um menor esfor¢o dos executivos
para buscarem outras metas mais dificeis de medir, tais como o impacto social da
atuacdo da empresa.

Analisando os casos da crise hidrica e 0 comportamento da Sabesp e da
Eletrobras diante da revisao das concessoes trazida pela Medida Proviséria
n° 579, Schapiro e Marinho (2018) notam que, se no caso da Sabesp, houve,
em um primeiro momento, o privilégio aos interesses dos acionistas, com eventual
prejuizo a universalizagao dos servigos; na Eletrobras ocorreu o oposto, com a
prevaléncia das demandas de politicas setoriais frente aos interesses corporativos
empresariais. Para esses autores, as empresas estatais enfrentam dilemas singulares
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derivados da convivéncia necessdria entre o lado empresarial e politico, voltado para
a condugcio de politicas pablicas, que nio é monolitico. Sobre isso, destacam que:

no entanto, se a nova lei das estatais tem o mérito de estender as empresas estatais o
padrio necessério de accountability exigido pela CVM para companhias abertas em
geral, ela ndo representa um avanco suficiente para superar os multiplos conflitos
decorrentes da ambivaléncia posta pela tensio entre retorno econdmico (inclusive
para o Tesouro) e a politica putblica.

(.0

H4 conflitos dentro do Estado, que se manifestam em disputas de interesse entre
diferentes finalidades de autoridades politicas (autoridades fazendérias versus auto-
ridades dos setores respectivos) e entre estas e os administradores das companhias

(Schapiro e Marinho, 2018, p. 1454-1456).

4.3 Controle processualistico

No aspecto do controle, a empresa estatal estd sujeita as mesmas instncias que
as empresas privadas e, adicionalmente, aos érgaos de controle externo e interno
estatais. Assim, no caso das empresas estatais federais, estariam sujeitas a supervisao
do ministério respectivo, do Tribunal de Contas da Uniao, do Ministério da
Transparéncia, Fiscalizagao, e Controladoria-Geral da Uniao.

Para as estatais, o custo de observéncia relacionado ao atendimento a regras
e legislagdes pode ser significativamente maior que aquele que incide sobre as
empresas privadas, trazendo tanto pressoes sobre o tempo dos executivos quanto
ampliando seus riscos de nao conformidade. Como exemplo, além das informagées
aos 6rgaos de controle, as estatais estio subordinadas aos comandos e as obrigacoes
da Lei n® 12.527/2011 (Lei de Acesso a Informacio) (Brasil, 2011).

Registrada a importincia do controle no setor puablico, deve ser destacado
que sua natureza excessivamente processualistica, priorizando a conformidade legal
ante os fins e resultados, pode trazer consequéncias negativas para a eficiéncia e a
capacidade competitiva da estatal e para os resultados apresentados pelos gestores.

As estatais listadas em bolsa, situacio da maioria das sociedades de economia
mista, estdo também sujeitas aos inimeros mecanismos externos de controle e
agentes do mercado que acompanham a atuagio da empresa, devendo ser enfati-
zado o monitoramento exercido por investidores e instAncias publicas e privadas
do mercado de capitais. Essa pressao trazida pelos mecanismos internos e rgaos
de controle da administragao publica somada aquela exercida pelos mecanismos
externos, particularmente do mercado, cria conflitos na defini¢io de estratégias,
trazendo, frequentemente, objetivos conflitantes ou vagos. Agrava também os
custos de observancia, dos controles internos e da prestagao de contas, entre outros.
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4.4 Natureza publica do beneficio da atuacdo empresarial

Trabalhar para o Estado e suas organizacoes significa servir a sociedade, decorrendo
que o ethos e a finalidade da empresa estatal também ¢ de “servir ao publico”,
e o gestor da empresa estatal, em dltima instincia, também ¢ um servidor publico
por estar a frente de uma organizacio que tem como finalidade principal atender
a demandas da sociedade. Se nao hd uma func¢io social para a empresa estatal, nao
hd razdo para sua existéncia, o que traz a consideragao de que hd, muitas vezes,
uma motiva¢io implicita para o bem publico a orientar uma decisao de trabalhar
na administra¢io publica direta ou indireta.

Procedendo a uma sintese sobre a literatura no tema, Ritz, Brewer e Neumann
(2016) identificaram as recomendagdes mais frequentes dos estudos académicos
para promover a motivagao no servigo publico. Entre essas, destacam que as
organizagoes publicas deveriam avaliar os niveis de motivagao de servir ao ptblico
dos candidatos a emprego e considerar isso nas decisoes de selegao, priorizando
os candidatos com alta motiva¢io para contribuirem para a sociedade e buscando
garantir que os candidatos tenham valores consistentes com o servigo publico.
Também, devem ser incorporadas medidas de motivagio para o servico publico
nas ferramentas de avaliagio e deve-se estimular os funciondrios a experimentar um
sentimento de realizagdo, entendendo que estao fazendo algo util para a sociedade
como uma recompensa intrinseca.

Enquanto incentivos sao tipicamente influéncias externas utilizadas para mudar
0 comportamento de um agente, a motivag¢ao remete a uma orientacio interna ou
vontade de alguém para se mover em alguma direcao, a fim de fazer algo. Conforme
Ryan e Deci (2000), a motivagao pode ser separada em intrinseca, que se refere a fazer
algo porque ¢é inerentemente interessante ou agraddvel, e extrinseca, que ¢ fazer algo
porque leva a um resultado ou recompensa que se busca. Ou seja, 0 comportamento
de um agente pode ser interna ou externamente motivado, e o tamanho de seu esforco
deverd ser consequéncia da soma de ambas as dimensées da motivacao. Individuos
preocupam-se com o que fazem, além da forma como sao remunerados, e, assim,
valorizam e obtém utilidade das caracteristicas e do resultado de seu trabalho, além
de quanto sio pagos por esse trabalho (Murdock, 2002).

Em sintese, trabalhar em uma empresa estatal tem uma dimensio de moti-
vagio implicita de servir a sociedade que nao pode ser desconsiderada nas razoes
de atragao de empregados e dirigentes.

4.5 Riscos incorridos

E possivel argumentar que o dinheiro nio representa a tinica fonte de incentivo
que orienta as escolhas, os comportamentos e os interesses dos executivos
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(Tinoco, Rossi e Portugal, 2015; Walker, 2010). A preocupagao com a carreira,
com os beneficios que trazem as experiéncias, as atuagoes e os resultados
alcancados sao parte da motivagio para o profissional aceitar uma posigao.
Também os riscos incorridos em uma atuagao tém peso importante, visto que
podem ser danosos a sua imagem e ao valor futuro no mercado de contratacio.

Para uma empresa estatal, os riscos envolvidos na administra¢io podem
ser muito maiores que aqueles de uma congénere privada, pois envolvem, além
daqueles tipicos da natureza do negécio e de mercado, as rupturas ou contradi¢des
politicas e as pressoes de grupos da sociedade, que podem se materializar em agoes e
processos judiciais posteriores, por razdes diversas. Como exemplo, o ex-presidente
da Petrobras, Pedro Parente, respondia a 54 processos quando de sua saida da
empresa, relacionados a seus dois anos no cargo (Jardim, 2019). Ou seja, o risco é
maior, inclusive no longo prazo, e com repercussoes que se estendem mesmo apds
concluido o vinculo do dirigente com a organizagio.

Mesmo considerando uma efetiva implantagao dos comandos da Lei n° 13.303,
ndo é provével que a empresa estatal se torne imune aos comandos do sistema politico, e,
certamente, esse insulamento ndo é também desejdvel, visto que a empresa existe para
cumprir um papel de Estado. Mas a ocorréncia das frequentes mudancas nas coalizoes
politicas, nos interesses nacionais, nas pressoes da sociedade (por exemplo, sobre o
preco dos combustiveis) pode trazer uma instabilidade a atuacgio dos executivos.
Ou seja, ainda que sujeito ao plano de negdcios definido para o exercicio e monitorado
pelo Conselho de Administragao (Artigo 23), o alcance das metas pode nao ser
suficiente para lhe trazer a legitimidade e sustentacio necessdrias para se manter no
cargo. Esse é um risco considerdvel a carreira e & imagem do profissional.

5 EXECUTIVOS EM EMPRESAS ESTATAIS DEVEM TER A MESMA
REMUNERACAO DO SETOR PRIVADO?

Identificadas e comentadas as diferengas nos valores totais e nas parcelas fixas e
varidveis da remuneracio praticados para executivos de empresas privadas e estatais,
e analisadas as principais carateristicas tipicas envolvidas no comando da empresa
estatal, retomamos & questao central deste estudo: executivos do C-level de empresas
estatais devem ter remuneragao equivalente aqueles do setor privado?

Como discutido, gerir uma empresa estatal exige conhecimentos e proce-
dimentos distintos, traz mais riscos politicos e de imagem (e juridicos), envolve,
em geral, mais atengdo aos meios que aos fins, exige atender a multiplas demandas
e objetivos, mas pode também trazer uma satisfagio de servir a sociedade.

Se a empresa estatal ndo consegue ter uma gestao orientada pela eficiéncia e
busca por resultados, encontra-se sujeita aos lobbies politicos na indicagao de seus
dirigentes, nio adota internamente regras meritocraticas em seus processos de
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avaliagao e promocio do pessoal, nao tem transparéncia nos resultados, tampouco
estd sujeita a critérios externos de avaliacio, e mescla, na sua atuacio, a execucao
de politicas publicas com as atividades empresariais (tornando dificil avaliar a
qualidade da gestdo), certamente nio hd por que se buscar uma remuneragao
equivalente entre os dois grupos de executivos, estatal e privado. Nesses casos,
o que se espera dos executivos é muito mais uma capacidade de orientar a empresa
para responder as demandas publicas; missao importante, mas distinta da 16gica
do mercado e da competigao por atragio de profissionais.

H4 diversos outros argumentos contrérios a essa igualdade de remuneragio,
embora, em sua maioria, influenciados pela histdria, pelo passado, tais como a forte
influéncia politica e o corporativismo na indicacio dos cargos de direcio, a baixa
transparéncia nos processos e na prestagao de contas, os problemas de eficiéncia, os
custos elevados, o empreguismo e o nepotismo etc. Entretanto, mesmo que essas
falhas eventualmente possam ocorrer, nao estao coerentes com o ambiente que se
busca configurar e o que se espera dos resultados com a implantacio e a difusao
da nova legislagdo. Busca-se a eficiéncia e o foco nos resultados, priorizando a
meritocracia, a avaliagio de desempenho, a transparéncia da gestao e os mecanismos
adequados de incentivos.

Seguindo a légica da Lei n° 13.303, os gestores devem ter metas de resultados
objetivas e capacidade de atuar em um ambiente mais técnico e competitivo,
realidade enfrentada principalmente pelas empresas estatais listadas. Nesse contexto,
a necessidade de ocupar a diregao das empresas estatais com os profissionais mais
preparados torna-se critica, e, para sua atragio, um nivelamento nas prdticas de
compensacao entre gestores estatais e privados faz sentido. Se essas préticas forem
muito diferentes, hd risco de as empresas nao conseguirem trazer os melhores
profissionais do mercado, ou nao ter como manté-los em seus quadros com
incentivos adequados. Por certo que isso significa, também, abrir a competi¢ao no
provimento dos cargos de alto escalio ao mercado, segundo processos adequados,
equitativos e transparentes de selecio.

E possivel entender que o mercado de trabalho de executivos encontra-se cada
vez mais globalizado e disputado, com a remuneragio muitas vezes ditada segundo
padroes do mercado de origem do executivo (home based pay). Mesmo tendo como
referéncia as préticas do local de atuagao (host based pay), as empresas realizam
significativos esforgos para atrair os profissionais mais adequados, com conhecimento
e experiéncia no negécio, competindo entre si nessa atragao. Assim, um executivo
do C-level (Presidéncia e Diretorias Executivas) da Petrobras, do Banco do Brasil,
da Cemig, da Eletrobras, da Sabesp e de vdrias outras grandes estatais brasileiras tém,
frequentemente, a possibilidade de atuar em diversas empresas, e sua opgao pela
estatal é sopesada ante os beneficios financeiros, os potenciais desenvolvimentos e os
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riscos e as dificuldades envolvidos nessa opgao. Dessa forma, a auséncia de prdticas
competitivas de remuneracio e incentivos aos executivos, selecionados interna ou
externamente, poderia tornar menos atrativo o cargo e dificil seu preenchimento.

Além da questdo especifica da paridade nas remuneragoes, a discussao
também pode ser colocada sobre as caracteristicas dos proprios modelos de remu-
neragio executiva, seja pelo crescimento dos valores, seja pelo tipo de incentivos
que criam. Uma critica a0 uso e a cultura de bonus na remuneracio executiva é
que eles podem induzir os executivos a assumirem riscos elevados ou indevidos,
dado que os incentivos s3o assimétricos por recompensarem altamente o sucesso,
mas com pouca san¢io em casos de fracasso (Boeri, 2013).

Da mesma forma, pode ser considerado que altos niveis de opgoes de agdes
trazem incentivos aos executivos para assumirem maiores riscos e abarcarem novos
projetos, em consonincia com o proposto pela teoria de agéncia, mas podem
provocar como trade-off uma tendéncia desproporcional de iniciativas estratégicas
focadas em crescimento da rentabilidade e valor, com menor preocupagio com
as possiveis perdas ou riscos diversos. Essa orienta¢io pode reduzir a capacidade
dos administradores de observarem os primeiros sinais de falha nos projetos e de
buscarem a mitigagao de riscos (Sanders e Hambrick, 2007), ou, ainda, diminuir
a motivagao intrinseca dos executivos e desestimular consideracoes sobre o efeito
das decisoes no longo prazo, podendo mesmo incentivar um comportamento nio
ético (Jacquart e Armstrong, 2013).

Em sintese, a discussao da remuneracio executiva nio é trivial. Mas deve ser
destacado que, dentro do objeto maior desta andlise, para maximizar a eficiéncia
e os resultados da empresa estatal, a capacidade de atrair os melhores executivos é
fundamental, e, certamente, o candidato ird sopesar os riscos e os beneficios antes
de aceitar uma proposta, comparando a outras possibilidades.

Mas remuneragdes maiores no servigo ptblico ainda tém muito de tabu,
principalmente quando valores atingem cifras bastante superiores a renda média
da populagio. E til, nesse caso, recordar a discussio ocorrida na crise americana
provocada pela quebra do Lehman Brothers, em 2008, e a recessao subsequente,
que provocou a faléncia e a nacionalizagio de vdrias grandes empresas, a exemplo
da General Motors, reprivatizada em 2013. Houve acirrado debate sobre os valores
da remuneragio dos executivos dessas empresas nacionalizadas. Os argumentos
contrdrios a remuneragdes mais elevadas remetiam a natureza estatal da empresa e
ao grande volume de recursos publicos jd investidos em sua recuperagao; aqueles
favordveis argumentavam que uma remuneragao baixa, muito aquém da praticada
pelo mercado, poderia inviabilizar a captagio de bons executivos para sua gestio,
o que resultaria na prépria dificuldade de recuperagio da empresa e do dinheiro
do contribuinte (Obama..., 2009; Crawley, 2010).
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E necessdrio, também, para avangar nessa proposta, reduzir a multiplicidade
de objetivos colocados aos gestores estatais, a fim de evitar dispersao de esforcos
e orientar sua atuagao a um conjunto de objetivos estratégicos fundamentais,
mensurdveis e sujeitos ao permanente acompanhamento pelo conselho e a per-
manéncia do executivo no cargo. Conforme a Lei n® 13.303 (Brasil, 2016b),
o Conselho de Administragio deve avaliar os diretores da empresa estatal (Artigo 18) de
acordo com compromissos assumidos com metas e resultados a alcancar (Artigo 23),
sendo essa avaliacao necessdria também aos conselheiros de administragao, de forma
individual e coletiva (Artigo 13). Ainda, o Artigo 8° traz a obrigacio de elaboragao
de carta anual com a explicita¢io dos compromissos de consecugao de objetivos de
politicas publicas pela empresa estatal. Esses dois comandos, assegurada sua
aplicacio, podem ser efetivos para reduzir o conflito de metas dos gestores e tornar
mais objetivo o processo de diregao e avaliagio.

Como mencionado, a Lei n® 13.303 traz o referencial que orienta o processo
de selegao, monitoramento e remuneracio dos administradores da empresa estatal.
Em seu Artigo 10, traz que a empresa estatal deve cri