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Apesar do amplo processo de desestatizacdo ocorrido internacionalmente nas décadas
de 1980 e 1990, as empresas estatais permanecem desempenhando significativo papel
na implementacéo de politicas publicas e na oferta de bens e servicos a sociedade.
Entretanto, sua natureza institucional e estrutura de controle tornam complexas as
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defini¢bes de seus objetivos operacionais, a avaliacdo de seu desempenho, e a propria
gestdo executiva das empresas, ja que sua atuacio esta sujeita tanto as necessida-
des de seu controlador imediato, o governo; quanto aos interesses difusos de seu
controlador indireto, a sociedade, além das expectativas de retorno financeiro dos
socios privados nas sociedades de economia mista. No momento que a Organizacao
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) propde diretrizes para
a governanca corporativa de empresas estatais, que estabelecem referéncias para
o relacionamento entre Estado, conselheiros, gestores, investidores e outras partes
interessadas, este artigo avalia essas diretrizes quanto a adequacio das propostas ao
contexto das estatais brasileiras e sua possibilidade de implementagao.

Corporate governance of state-owned enterprises: advances, proposals

and limitations

Despite the extensive process of privatization that has been undertaken in many
countries during the 80s and 90s, the state-owned enterprises (SOEs) remain per-
forming an important role in the implementation of public policies and in the offe-
ring of goods and services to the society. Meanwhile, their institutional nature and
control structure make it complex to define their operational objectives, to assess
their performance and even to manage them, as their work depends on the guidance
of their direct controller, the State, but also on the diffuse interests of their indirect
controller, the society, plus the expectations of the private investors in public listed
SOEs. In this context, this article analyzes the guidelines for the corporate governance
of SOEs, proposed by the Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD) in 2005, which establishes references for the relationship between the State,
board members, managers, investors and other stakeholders in the SOEs. The article
discusses the adequacy of those guidelines for Brazilian SOEs and investigate their
potential impact on the State’s capacity to monitor and control its companies.

1. Introducao

As discussoes em torno do papel do Estado, seu tamanho e forma de atuacéo,
e a melhor configuracdo do aparelho estatal para cumprir esse papel sdo recor-
rentes na literatura de diversos campos do conhecimento, particularmente na
economia, ciéncia politica e administracdo publica. Naturalmente, as propos-
tas estdo associadas a determinados modelos econémicos e ideologias, mas,
salvo em situagdes tedricas, permanece a idéia de um continuo entre os limites
de publico-privado sobre o qual se situam os Estados constituidos.

Haverd sempre, em algum grau, organizacoes estatais destinadas a su-
portar a implementacdo das fun¢des do Estado. Esse conjunto de organiza-
¢Oes que integram o aparelho estatal pode ser dividido em organizacoes di-
retamente ligadas a estrutura do Poder Executivo, sem autonomia e em geral
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responsdveis por empreender funcoes tipicas de Estado, e organizacoes com
personalidade juridica prépria, com maior autonomia de ac¢éo, a exemplo de
empresas estatais, sejam elas ptiblicas ou sociedades de economia mista, com
participacdo de capital privado.

Mesmo com o processo de privatizacdo realizado nos mais diversos
paises ao longo das décadas de 1980 e 1990, as empresas estatais ainda hoje
chegam a representar, em diferentes paises associados a Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), até 20% do valor adi-
cionado, cerca de 10% do emprego e até 40% da capitalizacdo de mercado
(OECD, 2004b).

Tendo em vista a importancia dessas organizagoes, alinhada a sua mis-
sdo de oferecer referéncias para a atuagdo de governos, o6rgdos reguladores
e agentes economicos, a OCDE apresentou, em abril de 2005, proposta de
diretrizes para promover melhores praticas de governanc¢a na atuacdo das
empresas estatais. A partir da referéncia das diretrizes de governanca corpo-
rativa para empresas privadas, divulgadas pela organizacdo em 2004, foram
realizadas diversas rodadas de discussdo a fim de permitir que esse conjunto
geral de diretrizes incorporasse também dimensdes e necessidades tipicas das
empresas estatais e do Estado no papel de controlador (OECD, 2004a).

As diretrizes de governanca corporativa das empresas estatais da OCDE
consolidam um trabalho de dois anos de consultas publicas e féoruns de discus-
sdo, envolvendo tanto os 30 paises-membros quanto ndo-membros. Este artigo
analisa a adequacdo dessas propostas ao contexto das relagdes do Estado e
suas organizacOes empresariais no Brasil, particularmente ao nivel federal, e
avalia o impacto dessas recomendacdes sobre o controle e desempenho das
empresas estatais.

2. Governanca corporativa: importancia para empresas e paises

As defini¢does de governanca corporativa seguem, de forma predominante,
uma vertente financeira, associando-a ao desenho de um sistema que facilite
0 acesso e o controle de investidores sobre as empresas das quais participam.
Conforme a definicdo de Shleifer e Vishny (1997:737), “a governanca cor-
porativa trata das maneiras pelas quais os fornecedores de recursos as cor-
poragdes se asseguram que irdo obter retorno de seus investimentos”. Nessa
perspectiva, no que se refere a iniciativa privada, a principal preocupacéo de
governos e legisladores deve ser promover ambientes econdmico e institucio-
nal adequados a esses investimentos.
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Cabe observar que a expressdo “corporativa” pressupde um modelo
empresarial pelo qual a organizagdo é uma entidade legal, separada de seus
proprietdrios, com a propriedade representada por acdes (Fitch, 1997). Entre-
tanto, no caso das empresas estatais brasileiras, uma significativa parcela nao
é constituida na modalidade de acdes, mas como empresa publica, de capital
fechado.

Uma das primeiras e mais importantes defini¢bes de governanga corpo-
rativa foi utilizada na elaboracdo do relatério Cadbury, no Reino Unido, que
qualifica a governanca corporativa como o sistema pelo qual as companhias
sdo dirigidas e controladas (The Committee, 1992). Para a OCDE, a governanca
corporativa esta relacionada aos mecanismos pelos quais as empresas sao diri-
gidas e, particularmente, & maneira pela qual aqueles que controlam a gestio
do dia-a-dia da empresa sdo responsabilizados por seu desempenho (OECD,
2004a). No Brasil, as definicdes propostas pelo Instituto Brasileiro de Governan-
¢a Corporativa (IBGC) e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) seguem
orientacbes semelhantes, focando no governo estratégico das empresas e na
otimizacdo do seu desempenho e protecdo as partes interessadas.

A origem da preocupacdo com a governanca corporativa pode ser as-
sociada aos movimentos de crescimento e diversificacdo das empresas, o que
exigiu a profissionalizacdo e especializacdo de uma nova classe de empre-
gados. McCraw (1998) analisa os estudos de Alfred Chandler, em que este
historiador mostra como a separacédo entre propriedade e gestdo, acelerada
no caso americano na metade do século XIX, permitiu a formacdo de uma
classe de administradores especialistas, o que contribuiu para alavancar o pro-
prio capitalismo. Na década de 1930, em texto classico, Berle e Means (1932)
mostraram como as empresas americanas constituiam um sistema disperso
de propriedade, o que originava conflitos entre administradores e acionistas
decorrentes de situagdes de oportunismo gerencial, o que se convencionou
considerar impulsionador da exigéncia de melhores praticas de governanca.

Entretanto, o modelo que se configura hoje na maioria dos paises, em
especial na América Latina, ndo é de uma propriedade pulverizada, mas exa-
tamente o oposto. A concentragdo da propriedade em investidores individuais,
familias, governos ou ainda o controle via acordo entre acionistas tem predo-
minado, configurando cendrio no qual o problema principal deixa de ser entre
proprietdrio e gestor para se situar na relacdo entre acionistas majoritarios e
minoritarios. Conforme Sanz e Holan (2004:41), “uma estimativa geral é que
0s cinco maiores acionistas de uma tipica empresa latino-americana possuem
cerca de 80% do capital social”. Além disso, muitas vezes, acionistas, direcao
e conselho de administracdo pertencem a mesma familia, sendo usual também
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que o socio majoritario controle uma parte importante da geréncia da empre-
sa. No Brasil, os estudos de Carvalhal (2002) e Leal e Silva (2008) evidenciam
também a elevada concentracdo da propriedade presente nas empresas lista-
das na Bovespa.

Para Oman e Blume (2005), um sistema nacional de governanca cor-
porativa compreende tanto as regras formais e informais quanto praticas
aceitas e mecanismos de reforco, publico e privado, que regem as relacoes
entre gestores e investidores. Carvalho (2002) discute por que as questoes
de governanca corporativa, a principio assumidas como relacionamento ex-
clusivo entre partes privadas, se tornam um problema de interesse publico.
Boas praticas de governanca, que reduzem a assimetria de informacoes entre
investidores e gestores ou empreendedores, e o equilibrio de direitos entre
acionistas majoritarios e minoritarios fortalecem o mercado de capitais como
mecanismo de financiamento as empresas. Esse fortalecimento amplia o nivel
de liquidez do mercado, o que reduz o prémio de risco e torna menos onerosa
a captagdo de recursos pela empresa. A isso deve se acrescer a protecio legal
aos credores, tanto de crédito quanto de equity. Esse sistema de equilibrio nas
relacOes e seguranca legal, ao facilitar o fluxo de recursos as empresas, tem
papel importante para a promocdo do desenvolvimento econdémico e financei-
ro dos paises.

Conforme aumenta o valor das empresas no mercado, boas praticas de
governanca corporativa ampliam também os atrativos aos investimentos em
acoes, trazendo recursos ao mercado de capitais e dando liquidez ao mercado
secunddrio. Para o governo, o crescimento desses mercados traz, como conse-
qiiéncia, um maior fluxo de investimentos externos para o pais e uma amplia-
cdo das fontes de capital para o desenvolvimento empresarial e a inducdo a
projetos privados. Para a sociedade, a construcdo de um ambiente empresarial
mais robusto se reflete diretamente no aumento da arrecadacdo de impostos
e na expansao dos niveis de emprego. Da perspectiva dos empregados, prati-
cas de transparéncia, orientacdo para criacdo de valor e prestacdo de contas
tendem a promover um ambiente mais propenso a participacdo, meritocracia
e desenvolvimento profissional, associados a gratificagées por desempenho,
além de dificultar a adoc@o de praticas clientelistas nas relacdes de e com
superiores hierdrquicos.

Cabe destacar, contudo, que o uso e reforco dessas praticas retiram
poder discricionario dos gestores, retornando esse poder aos investidores na
empresa, que representam o conjunto de individuos com direitos residuais. A
cadeia de comando passa a se orientar da propriedade para a execucdo, con-
duzida pelo corpo de executivos e mediada pelo conselho de administracao
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(board of directors). Ainda que com isso os gestores tenham sua liberdade
de acdo diminuida, passam a compartilhar responsabilidades e a contar com
0 apoio, experiéncia e conhecimento dos membros do conselho, facilitando
também as articulacbes com o conjunto dos acionistas.

Uma proxy utilizada para examinar a situagéo das praticas de governan-
¢a corporativa nos paises € o prémio de controle, representado pela diferenca
entre o prego pago por acoes do bloco de controle e as demais, e que indire-
tamente exprime a extensdo, percebida; em controladores expropriam valor
da empresa relativamente aos minoritarios. Conforme Oman e Blume (2005),
durante a década de 1990, a diferenca média nas economias em transicdo dos
paises da Europa Central foi de 35%, com 58% na Republica Tcheca, 11% na
Polonia, enquanto na América Latina foi de 33%, atingindo 65% no Brasil.
Esses valores sdo extremamente elevados quando comparados aos 2% dos
Estados Unidos, Reino Unido e Africa do Sul, e os 8% da Europa nao-anglo-
saxdnica (1% na Noruega, 2% na Franca e 37% na Itdlia).

Oman e Blume (2005) classificam trés técnicas que podem ser utiliza-
das para expropriar valor de acionistas fora do bloco de controle: estruturas
piramidais, pela qual um acionista controla 51% de uma companhia que, por
sua vez, controla outros 51% das ac¢des votantes de uma segunda companhia.
Outras técnicas seriam o cruzamento de controle, quando uma firma possui
acoes de outra e vice-versa, e a oferta de multiplas classes de acoes com direi-
tos diferenciados sobre o controle e fluxo de dividendos.

Observando os sistemas legais e instituicdes de reforco as boas prati-
cas de governanca corporativa, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998)
analisaram, na década de 1990, 49 paises distribuidos nos varios continentes,
entre os quais nove da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Equador, México, Peru, Uruguai e Venezuela. Foram considerados diversos as-
pectos associados a governanga tais como prote¢do a acionistas minoritarios,
protecdo a credores, padroes contabeis, eficiéncia do sistema judicidrio e nivel
de corrupcdo. Os resultados encontrados mostraram a deficiéncia do ambiente
institucional desses paises, no que se refere ao conjunto das praticas de gover-
nanca corporativa, frente aos demais integrantes da amostra.

A capacidade de captacdo de recursos via bolsas de valores permite
também identificar as deficiéncias dos paises latino-americanos em relacgéo,
principalmente, aos do bloco anglo-saxdo. Embora a capitalizacdo média das
empresas brasileiras — expressa pela relagdo entre o valor total de merca-
do das companhias listadas em bolsa e o nimero dessas companhias — te-
nha crescido 1.490% entre 1990 e 2002, saltando de US$ 19 milhdes para
US$ 308, a capitalizacdo relativa — dada pela capitalizacdo média dividida
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pelo produto interno bruto — ficou em 28,25% em 2002, valor proximo ao
de outros paises latino-americanos como Argentina e México, com respecti-
vamente 16,09% e 16,20%, mas muito abaixo de paises anglo-saxdes como
Estados Unidos, com 105,83% e Reino Unido, com 114,64%.

A situacdo evidenciada pela estrutura de propriedade, pelo prémio de
controle, capitalizacdo bursatil e, mais profundamente, pelos estudos de La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) configuram um ambiente institucio-
nal que apresenta sérias deficiéncias relativamente a padrdes internacionais
de governancga corporativa. Como conseqiiéncia, as empresas latino-america-
nas tém maiores dificuldades para atrair investidores interessados em parti-
cipar de seu capital, elevando os prémios de risco e o custo do dinheiro, com
reflexos em perda de competitividade. Nesse contexto, além de fortalecer o
ambiente institucional, os governos desses paises podem assumir um papel de
lideranca significativo, promovendo em suas empresas estatais a melhoria das
praticas de governanca, o que certamente induzird empresas do setor privado
a seguir esse exemplo.

E importante registrar os significativos avancos ocorridos no ambiente
brasileiro ao longo desta década. A criacdo do Novo Mercado da Bovespa,
as mudancas introduzidas na legislagdo societaria, a atuacdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios na regulacdo do mercado somaram-se as condicGes favo-
raveis trazidas por um ambiente de estabilidade economica, crescente liquidez
internacional e valorizacdo das commodities para impulsionar a capitalizacao
bursatil e o volume de transacoes nas bolsas.

Entre janeiro de 2001 e de 2008, segundo informacées do informe téc-
nico da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, o valor de mercado das empresas lis-
tadas cresceu mais de 500%, saltando de US$ 251 bilhdes para US$ 1.293 bi-
lhoes, enquanto os volumes totais negociados no mercado a vista variaram de
US$ 54,2 bilhoes para US$ 531,6 bilhoes entre os anos de 2001 e 2007.

3. Empresas estatais e governanga corporativa

Conforme Esfahani e Ardakani (2002), os motivos que justificam a proprie-
dade estatal podem ser associados tanto a questdes de ideologia quanto a
deficiéncias das institui¢Oes estatais em assegurar determinados direitos e ga-
rantias a populagdo. O primeiro motivo se refere a uma orientacédo ideoldgica
de governo, seguindo uma visdo mais nacionalista ou uma retorica socialista.
As demais teorias sobre a propriedade estatal focam-se no papel dessas empre-
sas na redistribuicdo da renda, embora, conforme argumentam esses autores,
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essa justificativa néo seja capaz de explicar plenamente esse papel, dado que
politicas tributdrias e subsidios poderiam ser utilizados alternativamente de
forma mais eficiente.

A propriedade estatal poderia entdo ser justificada pela auséncia de me-
canismos institucionais que garantissem a iniciativa privada que as politicas
redistributivas ndo retirariam as quasi renda de seus investimentos. Ou seja,
“o motivo para a propriedade estatal é assegurar investimentos em ativos so-
cialmente valiosos que nido podem ser realizados por investidores privados
devido aos riscos de expropriacdo” (Esfahani e Ardakani, 2002:5). A incapaci-
dade do Estado em garantir um ambiente regulatério e fiscal que promova o
investimento privado poderia, portanto, explicar a necessidade de sua atuacao
na producao.

Em ambientes com falhas de mercado pode ser apontada outra razido
para a propriedade estatal, denominada por Perotti (2004) como problema do
comprometimento privado. A dificuldade encontrada pelo Estado em contro-
lar indiretamente o comportamento dos agentes privados, em virtude princi-
palmente de deficiéncias do ambiente institucional, ou ainda em situacoes que
caracterizem um monopélio natural, pode funcionar como justificativa para
sua agdo direta no controle das empresas. Essa razdo pode ser exemplificada
pela propriedade, pela Unido ou por unidades da federacio, de empresas de
agua e esgoto.

A configuracdo da empresa estatal apresenta variacdo entre os paises,
desde modelos fechados, sem participacdo de investidores privados, a mo-
delos onde a participacdo ¢ intensa, embora o proprietdrio permaneca como
instancia de governo.

No Brasil, o Decreto-Lei n® 200, de fevereiro de 1967, disp0s sobre a es-
trutura e funcionamento da administracdo federal, caracterizando nesse ambi-
to a estrutura da administracdo direta e indireta no pais. O seu art. 4° estabe-
lece que a administracdo indireta compreenda autarquias, empresas publicas
e sociedades de economia mista, dotadas essas organizac¢des de personalidade
juridica propria, vinculando essas entidades ao ministério em cuja area de
competéncia estiver enquadrada sua principal atividade (Brasil, 1967).

Para alguns autores, ndo deve haver diferenca nos principios que tratam
da governanca corporativa em empresas privadas e estatais. Conforme Barrett
(citado por Ryan e NG, 2000:12):

os principios de governanca corporativa sdo os mesmos tanto no setor publico
quanto privado. Boa governanca corporativa requer clara definicdo de respon-
sabilidade e clara compreensdo dos relacionamentos entre as partes interes-
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sadas da organizacdo e aqueles responsdveis por administrar seus recursos e
produzir seus resultados.

Entretanto, as especificidades da empresa estatal apontam para um con-

junto de restricoes quanto a plena adeséo as praticas de governanca indicadas
ao setor privado (OECD, 2004b:6):

v

as empresas estatais estdo sujeitas a restricbes mais brandas em termos or-
¢amentarios, que podem protegé-las contra acoes de tomada de controle via
mercado e faléncia. Ainda que possivel, esta dltima situacao na prética ra-
ramente ocorre, gerando pressdes adicionais sobre os gastos publicos para
equacionar a empresa estatal em situagao financeira dificil;

muitas estatais, por sua propria natureza, operam em dareas nas quais a
competicdo com o setor privado é pequena ou inexistente;

os padrdes de transparéncia e prestacdo de contas sdo diferentes daqueles
do setor privado, uma vez que orientados principalmente para o controle
dos gastos publicos;

com freqiiéncia, ndo hd um claro proprietdrio, mas varios potenciais pro-
prietdrios buscando objetivos diferentes. Ministérios — um ou varios — e
o Parlamento podem se alternar na condicdo de principal (proprietario)
frente a empresa, em uma complexa relacdo de agéncia, com muiltiplos e
por vezes dispersos grupos de principais construindo uma cadeia difusa de
accountability.

Além dessas, diversas outras caracteristicas da empresa estatal devem

ser consideradas na constru¢do dos modelos de governanga, tais como seu
grau de autonomia e de seus objetivos e estratégias em relacdo ao governo;
a eficiéncia no equacionamento dos custos de agéncia e de transacdo; e a
disponibilidade de sistemas de controle e monitoramento no contexto insti-
tucional.

4. Diretrizes da OCDE para a governanca corporativa de empresas
estatais

O documento proposto pela OCDE (2005), embora direcionado ao ambiente
institucional e as questdes mais especificas da governanca corporativa de em-
presas estatais dos paises-membros, também recebeu sugestdes de ndo-mem-
bros convidados.
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Estd estruturado em seis dreas, que tratam respectivamente de assegu-
rar um arcabouco regulatdrio e legal efetivo para empresas estatais; o Estado
atuando como proprietdrio; eqiiidade no tratamento com acionistas; relacdes
com stakeholder; transparéncia e disclosure; e responsabilidades dos conse-
lhos. Cada uma dessas areas apresenta uma diretriz geral, seguida por itens
de recomendacio mais especifica.

Destacamos as principais diretrizes e recomendacdes da OCDE (2005),
segundo a drea em que sdo apresentadas e sua importancia para a construcdo de
um quadro referencial para a governanca corporativa das empresas estatais bra-
sileiras, particularmente no plano federal, seguidas pelas respectivas analises.

Assegurar um arcabouco legal e de regulacdo efetivo para as
empresas estatais

O referencial legal e regulatério das estatais deve ser desenvolvido com vistas
a assegurar um ambiente de atuacdo para essas empresas e o setor privado
em areas onde competem e de forma a promover boas praticas de governanca
corporativa, seguindo nesse sentido os principios de governanca corporativa
da OCDE (2004b):

v deve haver clara separacgdo entre a func¢éo propriedade exercida pelo Estado
e as demais funcdes;

v os governos devem simplificar a forma legal da estatal de modo a assegurar
o exercicio dos direitos pelos credores, inclusive quanto a pedidos de insol-
véncia;

v as obrigacoes e responsabilidades da estatal devem ser claramente discrimi-
nadas nas leis e normas;

v as estatais devem se submeter a aplicacéo das leis gerais e normativas;

v esse arcabouco legal deve ser flexivel de forma a permitir ajustes na estru-
tura de capital;

v as estatais devem se relacionar em bases estritamente comerciais com for-
necedores de recursos financeiros.

A visdo geral é delimitar claramente o espaco de atuacdo da empresa
estatal frente as empresas privadas, evitando privilégios decorrentes de suas
funcoes publicas, mas assegurando sua capacidade de atuacdo para atingir
seus objetivos legalmente definidos. Assim, cabe promover o status legal da
empresa estatal, igualando-a a uma empresa privada para efeitos de atuacio
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no mercado, resguardando seus objetivos de governo; portanto, deve estar
sujeita ao mesmo ambiente que as demais empresas, inclusive quanto as rela-
¢bes com fornecedores e investidores.

Seu escopo de atuacdo deve estar claramente limitado de forma a evitar
a diversificacdo ou a ampliagdo de suas atividades a novos setores. Delimitar
a atuacdo do agente é um principio basilar das boas praticas de governanca,
dada a natureza diversa da propensio a risco e horizonte de planejamento. E
natural que o agente busque ampliar sua area de atuacio, seja para aumentar
sua influéncia ou para reduzir seu risco no negécio (Amihud e Lev, 1981).
No ambito estatal, a diretriz da OCDE busca evitar que a empresa utilize de
prerrogativas associadas a sua propriedade publica para reduzir o espaco da
iniciativa privada.

Uma preocupacdo nesse documento é que, embora possam estar pro-
tegidas da faléncia, sob a justificativa de assegurar a continuidade da presta-
¢do de um servico publico, um elevado nivel de endividamento é nocivo aos
credores, ao governo e aos proprios contribuintes, além de introduzir uma
distorcdo nos mercados. Por essa razdo, deve haver uma clara distincdo entre
as responsabilidades do Estado e de suas empresas em relacdo aos credores,
ndo cabendo uma garantia automatica do Estado sobre empréstimos e demais
passivos das estatais. Esse problema pode ser agravado, inclusive, em situa-
cdes que bancos estatais se tornam grandes financiadores dessas empresas,
suscitando conflitos de interesse ou uma eventual sensacdo de desobrigacao
no pagamento dos empréstimos realizados junto a esses bancos.

O Estado atuando como proprietdrio

O Estado deve agir como proprietario informado e ativo, e estabelecer uma
clara e consistente politica de propriedade, assegurando que a governanca das
empresas estatais seja conduzida de forma transparente e responsavel (ac-
countable), com o necessdario grau de profissionalismo e efetividade:

v o governo deve desenvolver e divulgar uma politica de propriedade que
defina os objetivos globais da propriedade estatal, o papel do governo na
governanca corporativa das estatais, e como ird implementar sua politica de
propriedade;

v nao deve se envolver nas atividades didrias e operacionais das empresas;

v o Estado deve permitir que os conselhos das estatais exercam suas respon-
sabilidades e respeitar sua independéncia;
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v o exercicio dos direitos de propriedade deve ser claramente identificado na
administragdo estatal, preferencialmente centralizando essa responsabili-
dade em um 6rgéo Gnico;

v deve exercitar seus direitos de propriedade de acordo com a estrutura le-
gal de cada empresa — fazendo-se representar nas assembléias e votacoes;
estabelecendo processo estruturado e transparente de escolha de conselhei-
ros; estabelecendo sistemas de acompanhamento e avaliacdo das empresas;
quando permitido, mantendo didlogo com auditores externos e 6rgaos es-
tatais de controle; assegurando esquemas de remuneracgéo aos conselheiros
que permitam atrair e manter motivado pessoal qualificado.

Essa é certamente a drea com as propostas mais inovadoras da OCDE,
principalmente quanto a recomendacdo de um 6rgdo centralizador do exer-
cicio de propriedade estatal nas empresas e o processo de escolha de conse-
lheiros.

Seguindo a regra geral de ampliar a autonomia da empresa dentro de
um conjunto predefinido de objetivos — a semelhanca de um contrato de
gestdo — como forma de permitir controlar seu desempenho, inserem-se as
principais diretrizes da area. Entretanto, certamente sera tarefa ardua, mas
necessdria, assegurar essa independéncia de atuacdo. No caso brasileiro, avan-
¢os tém ocorrido nesse sentido, principalmente em sociedades de economia
mista e, particularmente, naquelas que lancam titulos no exterior na modali-
dade American Depositary Receipt (ADR).

Como propoe o documento, o Estado deve clarificar e priorizar os prin-
cipais objetivos da estatal, que podem incluir lucratividade e evitar distorcoes
dos mercados. Entretanto, esses objetivos apresentam dificeis balanceamentos,
tais como criar valor, melhorar um servico publico, ou assegurar estabilidade
nas relacoes de trabalho, de forma que as proposicoes e politicas devem ir
além de estabelecer objetivos gerais, mas também dar indicacdes sobre como
serdo alcancados os objetivos e clarificar como serdo solucionados ou balancea-
dos os esquemas de compensacoes entre eles (trade-offs).

No conjunto das recomendacgdes da OCDE estdo incluidas a exigéncia
quanto a clareza da politica de propriedade e sua forma de implementacéo, o
ndo envolvimento do governo com as atividades operacionais das empresas,
e a autonomia dos conselhos, além do pleno exercicio da funcédo propriedade,
respeitado inclusive seu dever fiduciario perante a prépria sociedade.

Escolha de conselheiros é um tema complexo mesmo em empresas pri-
vadas. Como discutido anteriormente, a propriedade nas empresas da América
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Latina apresenta niveis de concentracdo elevados, o que influencia diretamen-
te no papel e autonomia dos conselhos de administracdo. Ao contrdrio de pai-
ses que apresentam propriedade dispersa, a concentracdo reduz os problemas
do denominado efeito carona (free rider) e de agdes oportunistas dos gestores,
mas gera desequilibrios entre acionistas majoritarios e minoritarios. Nesse am-
biente, portanto, hd grandes semelhancas entre os problemas de governanca
corporativa de empresas privadas e estatais brasileiras no que se refere a dis-
tribuicdo de poder, dada a concentracdo da propriedade, e na atuacdo dos
conselhos de administracdo.

A concentracdo induz a um controle mais préximo do proprietdrio so-
bre a empresa, substituindo mesmo as fun¢des dos conselhos ou reduzindo
sua importancia. As idéias contemporaneas de independéncia do conselho,
presentes na maioria dos cddigos de boas préticas de governanca corporativa,
visam evitar que acionistas majoritarios expropriem minoritdrios, uma vez que
membros independentes conferem maior autonomia ao 6rgdo e uma orienta-
¢do para o bem da empresa e a geracdo de valor, desvinculando sua atuacdo
dos anseios especificos de socios controladores. Assim, a independéncia total
ou parcial do conselho, caracterizada pela nédo vinculagio funcional de seus
membros & empresa ou ente controlador, mostra-se ndo apenas indicada mas
necessaria.

Na pratica, contudo, ndo representa uma mudancga simples. Assim como
o majoritario em uma empresa privada procura assegurar sua influéncia, seja
diretamente ou via conselho, problema semelhante pode ocorrer na empresa
estatal, amplificado por sua natureza politica. E notéria a indicacio dos ges-
tores diretamente pela lideranca do Poder Executivo (ver Ribeiro e Borges,
2007), suprimindo dessa forma um papel fundamental dos conselhos e re-
tirando-lhe um instrumento para o exercicio de seu papel de supervisdo do
desempenho da empresa.

A recomendacdo da OCDE também é pelo estabelecimento de um pro-
cesso estruturado e transparente de escolha de conselheiros e por assegurar
esquemas de remuneracido que permitam atrair e manter a motivacdo desses
profissionais. Dois desafios que novamente configuram uma situacdo dese-
javel, dentro da ética geral dos principios, de atribuir autonomia a empresa
estatal e cobrar resultados.

Decerto o ponto mais inovador desta area, se ndo de todo o documento,
se refere a diretriz para que se promova uma clara separacio entre a fun-
cdo propriedade e outros papéis do Estado, unificando a responsabilidade por
exercer tal funcdo. Entre outros pontos, argumenta a OCDE que uma confu-
sdo nesses casos pode fazer com que a empresa estatal seja percebida apenas
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como instrumento da politica industrial e ndo como um ativo cujo valor deve
ser protegido e aumentado por seu proprietdrio, o Estado. Além disso, como o
Estado tem poder para regular e atuar no mercado, é fundamental uma clara
separacao entre essas funcoes.

E certo que essa centralizacio deve evitar ser uma nova e poderosa
camada de burocracia. Centralizacdo da funcdo propriedade nao implica cen-
tralizacdo da propriedade legal. Ao 6rgéo centralizador cabe harmonizar e co-
ordenar acoes e politicas empreendidas por diferentes areas ou 6rgaos repre-
sentantes da propriedade em varios ministérios e ser responsavel por elaborar
uma politica global, desenvolvendo diretrizes especificas e unificando préticas
de governanca. A centralizacdo da funcéo propriedade em uma entidade tinica
¢é mais relevante para empresas estatais atuando em setores competitivos.

No Brasil, a supervisdo e controle das empresas estatais estdo distribui-
dos segundo os aspectos de gestdo corporativa e politica de negdcios; planeja-
mento dos investimentos e acompanhamento das estatais; gestdo das partici-
pacoes acionarias (administracdo de portfélio).

A primeira dessas fun¢des permanece no dmbito do ministério supervi-
sor, segundo a 4rea de competéncia em que estiver enquadrada sua principal
atividade. Cabe a esse ministério alinhar e acompanhar a execucdo dos objeti-
vos da empresa as politicas governamentais no setor.

A fungdo de planejamento e acompanhamento, abrangendo o conjunto
das estatais, é desempenhada no d&mbito do Ministério do Planejamento, pelo
Departamento de Coordenagdo e Controle das Empresas Estatais (Dest). A
esse 60rgdo cabem as func¢des de coordenar a elaboragdo do Programa de Dis-
péndios Globais e da proposta do Orcamento de Investimento das empresas
estatais, bem como promover a articulacio e a integracdo das politicas das
empresas estatais, inclusive politica salarial e de beneficios.

A gestdo do portfélio é responsabilidade do Ministério da Fazenda, por
meio da Secretaria do Tesouro Nacional, érgado responsavel pela administra-
cdo dos haveres da Uniéo junto a terceiros, inclusive as participacdes aciond-
rias. A sua conducdo vinculam-se as acbes voltadas para a gestio do ativo, do
portfélio e conducdo de atos de natureza societaria, como participacdo em
assembléias de acionistas.

As diretrizes da OCDE recomendam a centralizacdo da funcdo proprie-
dade em uma unica drea, sob o argumento de que uma divisdo difusa de res-
ponsabilidades entre multiplas autoridades pode conduzir a falta de coeréncia
ou consisténcia no referencial institucional. Levantamento realizado pela OCDE
junto aos paises-membros quanto a organizacgao da funcéo propriedade mostrou
que, internacionalmente, trés modelos se destacavam (OCDE, 2004b).
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No primeiro modelo, denominado descentralizado ou “ministro-seto-
rial”, as empresas estatais encontram-se sob a responsabilidade de ministérios
especificos, incumbidos de desempenhar as politicas de governo associadas
a natureza da empresa. Esse modelo predominou nos paises do antigo bloco
socialista, como Republica Tcheca, Polonia e Hungria, funcionando ainda hoje
na Republica Eslovaca, Finlandia e, com algumas variacdes, também na Ale-
manha, onde o Ministério das Financas exerce o papel de estabelecer diretrizes
gerais para a propriedade e politicas de privatizacdo (2004b:24). As vantagens
desse modelo estdo em concentrar a expertise do setor e ampliar a capacidade
estatal para implementar politicas industriais especificas, vantagens que se
reduzem com uma mudanca de orienta¢do na organizacio sistémica e nos ob-
jetivos das estatais para uma abordagem mais estrutural, baseada na atuagao
conjunta das empresas (framework-oriented) e na agregacao global a econo-
mia, e ndo apenas como instrumentos pontuais de politica industrial.

Um segundo modelo identificado pela OCDE (2004b) é denominado
modelo dual (dual ministry model), por meio do qual dois ministérios dividem
a responsabilidade pela propriedade da empresa estatal. Usualmente, ha um
ministério setorial especifico e um comum a todas as empresas, em geral o
Ministério de Finangas ou equivalente, que dividem responsabilidades sobre
certos aspectos da empresa, tais como nomear os membros do conselho.

O exemplo da Nova Zelandia permite evidenciar as diferencas desse mo-
delo frente ao anterior. Nesse pais, o Ministério de Financas trata as questoes
de eficiéncia econdmica e impactos fiscais da atuagdo das estatais. O ministé-
rio setorial segue uma orientacdo comercial, acompanhando seu desempenho
e enfatizando a busca pelo bom desempenho econdémico da empresa.

O estudo da OCDE (2004a) comenta os casos da Turquia e Coréia, nos
quais ocorre um modelo triplo, com pelo menos trés ministérios envolvidos.
Na Coréia, o Ministério das Financas e Economia representa o governo nas
assembléias gerais das empresas, o ministério setorial propde os conselheiros
e executivos, e o Ministério de Orcamento e Planejamento indica conselhei-
ros independentes e auditores, e acompanha o desempenho da empresa. Na
Turquia, o Tesouro € o proprietario legal da empresa estatal, e tem como atri-
buicdes apontar os representantes nos conselhos e participar das assembléias
gerais; o 6rgdo de planejamento estatal e o Tesouro supervisionam o desem-
penho da empresa e ao ministério setorial cabe ainda apontar outro membro
do conselho (OECD, 2004b:27).

Esse modelo dual, ou triplo, apresenta grande semelhanca com o caso
brasileiro, onde trés ministérios, o supervisor, o Ministério da Fazenda e o Mi-
nistério do Planejamento exercem essas fun¢des de forma complementar.
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O terceiro modelo, denominado centralizado, é caracterizado por uma
forte concentracdo da funcédo propriedade, subordinada na maioria dos casos
ao Ministério das Finangas, como na Dinamarca, Holanda e Espanha, ou ainda
ao Ministério da Industria ou a uma agéncia especifica, a exemplo da Noruega
e Suécia. A adogdo desse modelo é recente na maioria dos paises e representa
a possibilidade de clarificar responsabilidades entre diferentes 6rgéos e fun-
cdes governamentais e exercer com mais consisténcia a funcio-propriedade. E
o modelo apontado pela OCDE (2004b) como o mais efetivo, e que certamen-
te serviu de base para as propostas de centralizacdo da fung¢éo propriedade no
documento das diretrizes.

Alinhado as recomendacdes da OCDE, o Executivo brasileiro promul-
gou, em janeiro de 2007, o Decreto n® 6.021, instituindo a Comissao Inter-
ministerial de Governanca Corporativa e de Administracdo de Participacoes
Societdrias da Unido (CGPAR), composta pelos ministros do Planejamento,
da Fazenda e da Casa Civil. Entre suas competéncias, cabe a CGPAR aprovar
diretrizes e estratégias relacionadas a participacdo aciondria da Unido nas em-
presas estatais federais, estabelecer critérios para avaliacdo dessas empresas e
para indicacéo de diretores e representantes da Unido nos conselhos de admi-
nistragao e fiscal, estabelecendo diretrizes e padroes de conduta ética para sua
atuacdo. A CGPAR, quando em funcionamento, devera contribuir com signifi-
cativos avancos na organizacdo e orientacdo do sistema de empresas estatais
federais.

Tratamento eqiiitativo dos acionistas

O Estado e empresas estatais devem reconhecer o direito de todos os acio-
nistas e assegurar a eqiiidade no tratamento e igual acesso a informacao da
empresa, como referido nos principios de governanga corporativa da OCDE.

O Estado deve ser exemplar nesse comportamento e seguir as melhores
praticas relacionadas ao igual tratamento de acionistas minoritdrios:

v a entidade de coordenacio ou funcio propriedade e a estatal devem asse-
gurar a eqiiidade no tratamento aos acionistas;

v as empresas devem observar um alto grau de transparéncia com todos os
acionistas;

v as estatais devem desenvolver uma ativa politica de comunicacdo e consulta
com todos os acionistas;
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v a participacgdo de acionistas minoritarios em assembléias deve ser facilitada
para permitir que tomem parte de decisOes importantes, a exemplo da esco-
lha dos membros do conselho.

A diretriz, e recomendacoes vinculadas, delineadas nessa drea sdo apli-
caveis as estatais constituidas na forma de sociedade an6nima, particularmen-
te aquelas de capital aberto e com acdes negociadas em bolsas de valores. No
caso das estatais federais brasileiras, de um total de 135 empresas, incluindo
subsididrias (Dest, 2006), apenas oito — Banco do Brasil, Petrobras, Eletro-
bras, Basa, BNB, BEC, Besc e BEP — se enquadram nessa situacdo de capital
aberto e apenas as trés primeiras apresentam volume significativo de tran-
sacOes de suas acOes. Contudo, mesmo em pequeno numero, a importancia
econdmica dessas empresas € significativa, segundo Oliveira (2005):

Os técnicos do Ministério do Planejamento confirmam. As maiores estatais sdo
de capital aberto, com a¢des negociadas em bolsa. O investimento anual delas
é estimado em cerca de R$ 36 bilhdes (em torno de US$ 14 bilhdes). Seus
ativos somaram R$ 860 bilhdes em 2004, ou US$ 350 bilhdes, acrescentam os
técnicos.

Uma questdo fundamental no caso brasileiro se refere a legislacdo so-
cietdria vigente, que permite duas classes de acdes, com e sem direito a voto.
Como regra geral, as melhores praticas de governanca corporativa, a exem-
plo da divulgada pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
(2005:11) e da prépria OCDE (2004a:20), recomendam a pratica de “uma
acdo, um voto”. A adoc¢do desse mecanismo, que daria maior equilibrio de po-
der aos acionistas, encontra-se inclusive como requisito no denominado Novo
Mercado da Bovespa, onde sdo negociadas agdes de empresas com praticas
recomendadas de governanga.

Essa ndo seria uma mudancga elementar para as estatais no Brasil, dado
que a simples transformacdo das acdes sem direito a voto em agdes votantes
retiraria do Estado a maioria no controle da empresa ou exigiria um elevado
aporte de recursos para manter a empresa na condi¢cdo de estatal. Dada a re-
gulamentacdo em vigor até a promulgacao da Lei n° 10.303, em outubro de
2001, o capital social podia ser formado por até 2/3 de acdes sem direito a
voto. Bastaria portanto ao Estado controlar metade das ac¢Oes votantes (1/6
ou 17%) para ter o controle integral da empresa. Assim, para igualar o direito
de voto das agdes e ndo perder o controle das empresas — mantendo-as na
condicdo de estatal — deveriam ser adquiridas pelo Estado no minimo mais
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2/3 mais um de acoes, em um eventual processo de conversdo, considerando
que a participacdo estatal ji é razoavelmente maior que esse limite minimo
de controle.

Entre as recomendacOes feitas nessa area estd a de assegurar a partici-
pacdo dos minoritdrios no processo decisorio, permitindo, por exemplo, o uso
de voto cumulativo, para que os minoritdrios possam concentrar seus direitos
de voto em um mesmo diretor e balancear, com isso, o poder dos majoritdrios.
Observe-se que essas recomendacoes ja estdo contidas na Lei das Sociedades
Anonimas (Lei n° 6.404/76), contempladas as incorporacoes da Lei n210.303,
de 2001, legislacio seguida também pelas estatais listadas em bolsa.

Relacées com stakeholders

A politica de propriedade estatal deve reconhecer plenamente as responsabi-
lidades dessas empresas com grupos de interesse (stakeholders) e demanda a
divulgacdo dos termos e préticas de relacionamento com esses grupos. Sao
recomendacdes vinculadas a essa diretriz:

v 0 governo, a entidade coordenadora e as préprias estatais devem reconhe-
cer e proteger direitos dos stakeholders estabelecidos por lei ou por acordo
mutuo, e se referir aos principios a esse respeito;

v grandes empresas estatais ou aquelas de capital aberto listadas em bolsas
de valores devem comunicar em relatérios suas relacdoes com stakeholers,
assim como aquelas que desempenham papéis ou objetivos importantes de
politicas publicas;

v o conselho da empresa estatal deve desenvolver e aplicar programas de
compliance relacionados a codigos de ética internos.

O relacionamento estdvel com grupos de interesse representa um im-
portante capital social ou ativo intangivel para as empresas, que pode ser
entendido inclusive como estratégia de longo prazo. No caso de estatais, como
patrimdnio publico, a preocupacdo com esse relacionamento deve ser priori-
dade, pelo efeito demonstracdo que apresentam. Principalmente em paises
em desenvolvimento, onde o ambiente institucional e as praticas empresarias
encontram-se em consolidacdo, cabe as empresas estatais a responsabilidade
adicional de promover o comportamento ético e o bom nivel nos relaciona-
mentos entre empresas e sociedade, criando exemplos e liderando iniciativas
que estimulem melhores praticas de governanca.
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O documento reconhece, nessa drea, a ampliacdo do papel das empre-
sas e a necessidade de seu compromisso com a sociedade, com o interesse
coletivo.

Transparéncia e abertura das informacoées (disclosure)

Empresas estatais devem observar elevados padrdes de transparéncia, em con-
cordancia com os principios de governanca corporativa da OCDE (2004a):

v a entidade de coordenacdo ou funcdo propriedade deve desenvolver e di-
vulgar relatdrios consistentes e agregados sobre as empresas, e publicar
anualmente um relatério agregado sobre as empresas estatais;

v estatais devem desenvolver eficientes procedimentos e fun¢des de auditoria
interna, sob o controle do conselho e se reportando a ele ou ao comité de
auditoria;

v empresas estatais, especialmente as maiores, devem estar sujeitas a audi-
toria externa independente anual, baseada em padrdes internacionais. A
existéncia de procedimentos especificos de controle estatal ndo substitui a
auditoria externa;

v empresas estatais devem estar sujeitas aos mesmos padrdes de qualidade e
auditoria que companhias listadas em bolsa (abertas). Estatais grandes ou
listadas devem abrir suas informacoes financeiras e néo financeiras segun-
do melhores praticas internacionais, assim como aquelas desempenhando
papéis ou objetivos importantes de politica publica;

v as estatais devem abrir informacgédo material sobre todos os assuntos des-
critos nos principios de governanca corporativa da OCDE e adicionalmente
focar em areas de significante atencdo para o Estado como um proprietario
e o publico em geral. Sdo exemplos dessas informagdes: uma clara decla-
racdo dos objetivos da companhia deve ser fornecida ao publico em geral,
bem como relatdrios reportando quanto ao cumprimento desses objetivos;
a estrutura de propriedade e votacdo das estatais deve ser transparente;
atengdo especifica deve ser dada a adequada abertura de fatores de risco
material; a comunicacido deve detalhar qualquer assisténcia financeira, in-
clusive garantias, recebida do Estado e comprometimentos que realize em
beneficio das estatais; transa¢gbes materiais realizadas com entidades rela-
cionadas.
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As novidades desta area para as empresas estatais estdo, principalmen-
te, na recomendacéo de relatdrio agregado sobre o conjunto das empresas.
Embora possa se argumentar quanto a dificuldade da producéo de tal docu-
mento, a possibilidade de uma visdo consolidada sobre a funcio propriedade
estatal e suas préticas de gestdo e desempenho acarretard avancos significati-
vos para a transparéncia de todo o sistema estatal.

O documento recomenda maior transparéncia da funcdo propriedade e
independéncia para a atuacdo da empresa, principalmente quanto aos proces-
sos de votacdo. O item e, em seu inciso 4, destaca também a necessidade de
divulgar — e separar — o risco e custos da atuacdo estatal, enquanto o inciso
5 recomenda também a transparéncia no relacionamento com entidades rela-
cionadas. Essas medidas vdo ao encontro da necessidade de se permitir uma
melhor avaliacdo do resultado da empresa per si, evitando que ela se respon-
sabilize por passivos de outras dreas do setor publico.

Uma vez que a sociedade é, em ultima instancia, a proprietdria das em-
presas estatais — o que representa uma complexa relacido de agéncia — cabe
as estatais serem, no minimo, tdo transparentes quanto as corporacdes priva-
das. Dada sua importancia para promover as boas praticas de governanca cor-
porativa no pais, € correto recomendar que principios de transparéncia sejam
seguidos de forma exemplar.

O documento da OCDE destaca que, quando uma estatal também é uti-
lizada para propdsitos politicos, deve ser reportado como tais propositos fo-
ram alcancados e a que custo. Lembra também que, sem adequada informacao
sobre fatores de risco, essas empresas podem dar uma falsa representacdo de
sua situacdo financeira e desempenho global. Recomenda que a abertura do
risco deva ser considerada prioridade em setores recentemente liberalizados
ou crescentemente internacionalizados. Essa abertura requer o estabeleci-
mento de sélido sistema interno de gestdo de risco para identificar, gerenciar,
controlar e reportar esses riscos, reportando também os denominados itens
off-balance sheet, referentes a aspectos ndo incluidos no balango e que afetam
o valor e resultados da empresa como aliancas, garantias e arrendamento de
equipamentos, bem como estratégias para sua gestao.

Responsabilidades do conselho de administracao da empresa
estatal

Os conselhos das empresas estatais devem possuir adequada autoridade, com-
peténcia e objetividade para desempenhar suas funcoes de condutores da es-
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tratégia e monitoramento dos gestores. O conselho deve agir com integridade
e ser responsavel por suas acoes:

v os membros dos conselhos das estatais devem ter mandato e responsabili-
dades claramente definidos, inclusive quanto ao desempenho da estatal;

v devem exercer julgamento objetivo e independente. O conselho deve ser
formado por membros com relevante competéncia e experiéncia, e incluir
um numero suficiente de ndo-executivos e membros independentes. O nu-
mero de seus membros deve ser limitado e sua nomeagédo ocorrer por pro-
cesso transparente;

v nas empresas onde a representacdo dos empregados no conselho é autori-
zada, devem ser desenvolvidos mecanismos para garantir que sua voz seja
exercida efetivamente;

v o presidente do conselho deve ter relevantes competéncias para desem-
penhar seu papel, e as boas praticas de governanca apontam que deve ser
separada a figura do presidente do conselho e a do presidente executivo;

v os conselhos das empresas estatais devem desempenhar suas funcdes de
monitoramento da gestdo e direcionamento estratégico, sujeitos aos objeti-
vos ditados pelo governo e pela entidade coordenadora. Devem ter poder
para indicar e destituir o presidente executivo;

v quando necessario, o conselho pode constituir comités especializados para
apoia-lo em suas funcoes essenciais, particularmente comités de auditoria,
risco, de remuneracao, nomeacdo e ética;

v os conselhos das estatais devem fazer avaliagcdo anual de seu desempenho.

Nessa drea, as diretrizes da OCDE guardam grandes semelhancas com
as diretrizes gerais, aplicaveis ao setor privado. O papel do conselho como
condutor das estratégias gerais da empresa, sua independéncia, capacitacio e
formacdo séo principios gerais.

Séo também principios gerais suas obrigacdes quanto ao monitoramen-
to dos executivos, os requisitos de competéncia, a exigéncia de serem subme-
tidos a uma avaliacdo anual, a constituicdo de comités para assuntos especi-
ficos, e a separacéo entre a figura do presidente do conselho e do presidente
executivo.

Um ponto importante que observa o documento é que as fungdes do
conselho podem, eventualmente, ser duplicadas por 6rgédos reguladores em
algumas areas, por isso a exigéncia de clareza nas fun¢des do conselho e na
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funcdo direta do Estado na propriedade. O documento contempla ainda a
recomendacdo de que os conselhos sejam formados por ntimero suficiente de
membros externos e independentes, principalmente em ambientes mais com-
petitivos de atuagdo, que sejam livres de conflitos de interesse, e preferencial-
mente recrutados no setor privado, medidas que ajudarao a tornar o conselho
mais orientado a negdcios. Além disso, indica que o numero dos membros do
conselho que vém diretamente da administragio estatal deve ser reduzido,
para limitar interferéncia politica direta e indevida, e sugere explicitamente
excluir do conselho ministro, secretarios de Estado e membros do Parlamento,
e evitar aqueles com representacéo politica. Objetivos politicos amplos devem
ser canalizados por meio da entidade de coordenacao.

Especificamente quanto ao contexto das empresas estatais, o texto re-
mete novamente a indicagéo e independéncia do conselho. Um principio que
norteia todo o documento da OCDE € a independéncia da empresa estatal.
Sua orientagdo para questoes publicas é dada no proprio momento de criacdo.
Deve ter autonomia para executar suas funcoes e ser cobrada quanto ao de-
sempenho e alcance dos objetivos.

Entretanto, a entidade coordenadora ou o proprio governo muitas vezes
se envolvem com as questOes estratégicas. Como aponta o documento, em al-
guns paises ha forte ligacio entre os executivos das estatais e a entidade coor-
denadora ou diretamente com o governo, resultado do processo de indicacao,
que pode implicar o ndo envolvimento do conselho nas decisoes, fazendo com
que este se sinta menos responsavel por prestar informacoes.

Também o papel do conselho de apontar e destituir o presidente da
empresa € percebido como fundamental pela OCDE, de forma a permitir que
o 6rgdo possa exercitar plenamente sua funcdo de monitoramento e se sentir
responsavel pelo desempenho da empresa.

Conforme informacoes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), ao fi-
nal de 2007, a Unido detinha participacdo majoritdria em 50 empresas (27
sociedades de economia mista e 23 empresas publicas) e minoritdria em 81
empresas, ndo consideradas as participacOes acionarias de orgaos e entida-
des da administracdo federal indireta (Secretaria do Tesouro Nacional, 2008).
Considerando que o Decreto n® 757, de 19 de fevereiro de 1993, estabelece
o teto de seis membros para o conselho de administracio e de trés membros
efetivos e trés suplentes para as empresas estatais, justifica destacar a impor-
tancia do processo de nomeacdo, formacdo e acompanhamento da atuagéo
desses conselheiros (Brasil, 1993).

As diretrizes dessa drea sdo certamente de implementacdo complexa,
embora de grande importancia. Inibir a capacidade do conselho de exercer
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suas fungbes torna difusa a responsabilidade pelo desempenho da empresa,
com impactos inclusive sobre os mecanismos de controle. E necessario um
amadurecimento do processo politico para que seja resguardada a empresa,
enquanto ativo, e asseguradas condicOes para que seja capaz de atuar com
essa independéncia.

5. Consideracoes finais

O ambiente da governanca corporativa das empresas privadas no Brasil, mesmo
considerados os desenvolvimentos ocorridos posteriormente as analises de La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998), aponta para a necessidade de uma
evolucdo nas dimensdes referentes ao arcabouco institucional-legal, nos mode-
los de prestacdo de contas da gestdo, e no tratamento aos acionistas minorita-
rios, para que as empresas se tornem mais competitivas na atracdo de recursos
de investidores para financiar suas atividades. Por extensdo, essa recomendacio
se aplica também as empresas estatais que, além dessas deficiéncias, tém a natu-
reza difusa do controlador e a caracteristica politica de seu ambiente, tornando
ainda mais critica a exigéncia de consolidacédo das boas praticas de governanca
corporativa para ampliar a capacidade da agdo dos gestores e a correta avalia-
cdo de seu desempenho. Nesse caso, a justificativa ndo € a atracdo de investido-
res — salvo nas sociedades de economia mista — mas o aumento da eficiéncia
e eficacia na producao de bens e servigos publicos.

As diretrizes propostas pela OCDE para as estatais tém como tonica for-
talecer a autonomia da empresa e dos conselhos. Ambos os aspectos podem
trazer profundos impactos sobre o monitoramento e controle das empresas,
dando visibilidade a custos usualmente ndo discriminados, relativos a exe-
cucdo de politicas publicas, permitindo separar a eficiéncia empresarial da
estatal da acdo governamental, cujo custo deveria ser mais claramente dis-
posto no orcamento publico. S6 assim serd possivel promover a qualidade da
gestdo, a meritocracia e o direcionamento das responsabilidades pelo alcance
dos objetivos.

E importante destacar também essas diretrizes que, ao estabelecerem
arranjos que permitem ampliar a visibilidade da empresa estatal como ativo
do governo, contribuem para promover o aumento da accountability e a maior
estabilidade do trabalho de seus administradores, uma vez que os mecanismos
de avaliacio dos gestores tornam-se mais objetivos. A semelhanca dos mode-
los de contrato de gestdo, a adoc¢éo das diretrizes facilita a identificacdo dos
resultados das empresas e o nivel de realizacio de seus gestores, promovendo
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um circulo virtuoso pela busca de bons desempenhos e reduzindo interferén-
cias na sua atuacgfo operacional. Ao propor a separacdo dos custos advindos
da implementacao de politicas governamentais daqueles gerados por eventu-
ais problemas de ineficiéncia da gestdo, as praticas propostas nas diretrizes
poderdo contribuir para melhorar a qualidade dos executivos das empresas
estatais, jd que a evidéncia de suas acoes e resultados permitird desenvolver as
métricas de um sistema externo de controle para comparagao de sua atuacao
com correspondentes privados.

Por ora, mesmo entre os paises-membros da OCDE hd véarios aspectos
dispostos nas diretrizes que exigirdo significativas mudancas, principalmente
quanto a centralizagdo da fungdo propriedade, critérios para selegdo de con-
selheiros, e explicitacdo dos custos inerentes a funcio publica das empresas.
Somem-se aos esforcos de mudancga as exigéncias particulares de cada pais,
visto que as profundas diferencas entre os modelos empresariais anglo-saxao,
nipo-germanico, da Europa Meridional e da América Latina, presentes no sis-
tema legal, nas praticas culturais e no nivel de desenvolvimento dos mercados
financeiros e ambiente institucional ndo sdo considerados de forma explicita
no documento, por se pretender uma referéncia geral. Serd necessario um
esforco adicional — e uma reflexdo mais ampla — para adequar aspectos das
diretrizes ao ambiente brasileiro.

O principal mérito das diretrizes é apontar referéncias internacionais e
possibilidades de solugéo para as questdes préprias da governanca das empre-
sas estatais, respeitando sua natureza ptiblica e sua importancia nas economias
nacionais. A medida que sua aceitacdio se amplie e suas diretrizes sejam inter-
nalizadas pelas empresas, aumentard a forca dos movimentos que vinculam
as boas prdticas de governanca ao desenvolvimento dos paises, a exemplo do
que ja vem ocorrendo com as diretrizes de governanga corporativa propostas
para empresas privadas. As solucdes encontradas pelos paises para segui-las
irdo mostrar certamente exemplos de criatividade, inovacédo em gestdo publica
e organizacao do interesse politico.
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