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RESUMO

O estudo de caso se propde a investigar os principais desafios para a governanca corporativa nas
empresas publicas federais do Brasil. Empresas publicas sendo aquelas empresas estatais onde a
propriedade é exclusivamente do Estado. Foram realizadas entrevistas com atores envolvidos nos
papéis de dirigente, conselheiro de administracdo, auditoria, supervisdo governamental e regulacao.
As entrevistas foram entdo avaliadas com a técnica de andlise de contelido. A pesquisa identificou
desafios como a dificuldade do governo em articular de forma sistematica o direcionamento destas
empresas e seu posterior monitoramento, entre outros. O trabalho possibilita o reconhecimento dos
principais problemas de governancga nas empresas publicas federais e torna mais factivel o refor¢o da
governanga corporativa nestas instituicdes, ultimamente contribuindo para a garantia dos interesses da
sociedade em sobreposicdo a interesses particulares. A pesquisa esté limitada a uma anélise naquelas
estatais do estudo de caso onde a propriedade é integralmente do Estado, portanto ndo aborda desafios

especificos das empresas onde o governo compartilha a propriedade com outros acionistas.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Empresas Estatais. Empresas Publicas.



ABSTRACT

The case study aims to identify the main challenges for corporate governance in federal state-owned
enterprises in Brazil. Specifically, those companies where the property resides exclusively in the state.
Interviews were conducted with actors involved in the roles of CEO, board member, auditing,
government supervision and regulation. The interviews were then evaluated with the technique of
content analysis. The research identified challenges as the government's difficulty in systematically
articulating strategies to these companies and their subsequent monitoring, among others. The work
enables the recognition of the major problems of governance in state-owned enterprises and makes it
more feasible to strengthen corporate governance in these institutions, ultimately contributing to
ensuring the societies interests. The research is limited to an analysis of those companies selected to
the case where the property is fully state owned, therefore does not address specific challenges in
companies with other shareholders besides the government.

Keywords: Corporate Governance. State-Owned Enterprises.
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1 INTRODUCAO

As empresas estatais tém uma grande e crescente influéncia econdémica e social no
Brasil e no mundo. Entre 2005 e 2014 elas saltaram de 9% para 23% dentre as 500
maiores empresas do planeta (PWC, 2015a) — vide Figura 1. Em 2011, a Organizacao
para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) apurou que em 27 dos
seus paises membros as estatais federais compreendiam mais de duas mil empresas,
empregando quase 4,3 milhdes pessoas e com um valor total excedendo U$1,3
trilhdes (CHRISTIANSEN, 2011).
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Figura 1 - % Estatais na Global 500
Fonte: Adaptado de PWC (2015a)

No Brasil, em 2014, o Departamento de Coordenacédo e Governanca das Empresas
Estatais (DEST, 2015) contabilizou que as 135 estatais federais empregavam mais

de 550 mil trabalhadores.

As razdes para a criacao das estatais sdo normalmente uma mistura de motivacoes
ideoldgicas, econdmicas, sociais e estratégicas vinculadas a uma abordagem de
maior participacdo do Estado na economia do pais. Elas tém um importante papel em
influenciar o desenvolvimento social, promover a infraestrutura e seguranca nacionais
e criar estabilidade econdmica em tempos de crise (FONTES FILHO; PICOLIN, 2008;
MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012; OCDE, 2015; PWC, 2015a)
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Ainda que a importancia das empresas estatais tenha sobrevivido as privatizacdes
das décadas de 1990 e 1980, seu funcionamento n&o acontece longe de polémicas.
No Brasil, operagdes contra a corrupgcao como a Lava Jato dao visibilidade as
consequéncias negativas de quando o0s objetivos destas organizacdes sao
desvirtuados para atender interesses particulares. Apesar de assombradas pelo risco
de interferéncia politica indevida, corrupgéo e ineficiéncia, a governanca corporativa
se apresenta como um recurso poderoso para contrapor estas ameagas
subordinando os interesses dos gestores aos da sociedade (BM&FBOVESPA, 2015;
IBGC, 2015a; MPF, 2016).

No sentido de agilizar o desenvolvimento da governanga corporativa nas empresas
estatais varios guias e legislacdes especificos para este tipo de organizacdo foram
lancados ao longo dos anos. Esse é o caso do guia de governanca para estatais da
OCDE (2015), o programa de governanca para estatais da BM&F Bovespa (2015) e
a Lei de Responsabilidade das Estatais (BRASIL, 2016). Esta ultima oferecendo um
arcabouco juridico ao funcionamento das estatais aguardado desde a emenda
constitucional 19 de 1998 (BORGES, 1999).

Entretanto, configuracdes sociais e econémicas como um sistema de governancga sao
consequéncia de uma trajetéria de continua mediacéo de conflitos de interesses entre
atores procurando defender ou ampliar seu poder e influéncia (MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2012). De forma a conduzir com sucesso a modernizagcéo de um sistema
de governanca como o0 das estatais brasileiras € importante identificar quais os
principais desafios que operam contra tal interesse. Esta perspectiva permitird um

planejamento e execugdo da mudanga com maiores chances de sucesso.

Sendo assim, o problema de pesquisa proposto neste trabalho é: Quais os principais

desafios da governanca corporativa nas empresas publicas federais do Brasil?

O termo desafio esta enquadrado de acordo com o dicionario Michaelis (2016) que o
define como "situacdo ou problema cujo enfrentamento demanda esforco e
disposicéo firme". O termo "empresas publicas federais" recorta o universo de estudo
detendo-se naquelas empresas onde a propriedade € de exclusividade da Unido
(BRASIL, 1967).
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Ao se desdobrar o problema de pesquisa tem-se 0s seguintes objetivos para o estudo:
(1) revisar o referencial tedrico de forma a caracterizar a problematica da governanca
corporativa nas empresas publicas federais, (2) desenvolver um roteiro de entrevistas
baseado no marco tedrico, (3) entrevistar um conjunto de atores-chave capazes de
prover uma visao critica contextualizada das questdes de governanca nas instituicbes

em tela, e (4) identificar os principais desafios de governanca nestas organizacoes.

O desenvolvimento da governanca corporativa é uma questdo prioritaria nas
empresas estatais e no seu subconjunto de empresas publicas federais brasileiras. A
relevancia da pesquisa esta em contribuir para um diagnéstico fundamentado dos
principais problemas vivenciados pela administragdo e apoiar a tomada de decisao

envolvida com a correcéo destes problemas.
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2 MARCO TEORICO

O entendimento da problematica da governanca corporativa nas empresas publicas
federais do Brasil comeca pela reflexao tedrica das préprias razbes de criacdo das
empresas estatais pelos governos. Esta arquitetura € a origem de muitos dos desafios
de governanca que encontremos no referencial. Posteriormente serd apresentado um
panorama especifico do universo de organizacdes em estudo. A secao de referencial

finaliza com uma andlise da governanca corporativa no contexto das estatais.
2.1 O Capitalismo de Estado

A onda de privatizacfes das décadas de 1980 e 90 deixaram a aparéncia de um
Estado menos atuante na economia mundial. As aparéncias podem iludir. Governos
passaram a combinar as empresas estatais que sobreviveram as privatizacbes com
fundos de pensdo publicos, fundos soberanos, bancos de desenvolvimento e
participagdes minoritarias em empresas privadas em um novo arranjo para assegurar
sua influéncia no setor produtivo (HAGGARTY; SHIRLEY, 1997; MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2012).

As proprias estatais tém se transformado em campeds nacionais para competir em
nome de seus paises nos mercados globalizados. A participacdo destas empresas
no clube das 500 maiores do mundo, publicado pela Forbes, cresceu de 9% para 23%
entre 2005 e 2014 (PWC, 2015a). Em 2005 nenhuma delas figurava entre as dez
maiores, em 2010 ja eram quatro (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012).

A Nova Zelandia, por exemplo, vendeu sua companhia area estatal, a Air New
Zealand, em 1989. Mas doze anos depois, em 2001, o governo decidiu pela
renacionalizacdo. O pais entendeu que 0s sérios problemas financeiros enfrentados
pela empresa ameacavam as estratégias turisticas da Nova Zelandia. Aparentemente
a iniciativa foi bem-sucedida, tanto a empresa quanto o turismo local experimentaram

grande expansdo nos anos seguintes a compra (PWC, 2015a).

E interessante observar a Nova Zelandia, uma das economias mais liberais do mundo
(THE HERITAGE FOUNDATION, 2016), nacionalizando uma companhia em pleno
século XXI. O Chile, outra economia excepcionalmente aberta (THE HERITAGE
FOUNDATION, 2016), tem dentre suas empresas estatais a maior exportadora de
cobre do mundo (CODELCO, 2016). Um minério estratégico para aquele pais dado

gue é seu principal produto de exportacdo (MELLER, 2014).
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No Brasil, a BM&F Bovespa listava 30 estatais em agosto de 2015. Neste mesmo
més, esse grupo de empresas respondia por quase 15% da capitalizacdo do mercado
(algo em torno de R$300 bilhdes) e aproximadamente 20% do volume diario
negociado (BM&FBOVESPA, 2015).

Enquanto a abrangéncia desse capitalismo de Estado nos tempos atuais é
impressionante ou até surpreendente, entender suas razdes pode ajudar a
compreender os problemas de governanca inerentes ao seu design tipico. Existem
varias teorias que tentam explicar a participacdo direta do Estado na producédo
econdmica e trés sdo particularmente Uteis para a discussao futura sobre os
problemas de governanca nestas empresas: a visao industrial, a visdo social e visdo

politica.

A viséo industrial justifica a presenca do Estado como empreendedor para promover
o desenvolvimento econémico de setores que enfrentam falhas de mercado como a
escassez de capital ou caréncia de infraestrutura (FONTES FILHO; PICOLIN, 2008).
O esforco coordenado pelo Estado seria capaz de propiciar o florescimento da
industrializagdo em nagbes em desenvolvimento como aconteceu no Brasil na
primeira metade século XX. Esta visdo esta ligada ao primeiro movimento sistematico
de criagcdo de empresas estatais no Brasil que aconteceu durante o governo do
presidente Getulio Vargas (1930-45) quando foram criadas estatais como a
Companhia Siderurgica Nacional e a Companhia Vale do Rio Doce (MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2014).

A visado social defende que as empresas sob o controle do Estado devam perseguir
objetivos sociais em conjunto ou até em sobreposicao a seus interesses comerciais.
O argumento é que certas condi¢Bes sociais da populagdo como emprego, renda ou
acesso a bens publicos essenciais ndo seriam possibilitadas pela iniciativa privada
em funcdo do seu interesse predominante em ganhos financeiros de curto prazo
(MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012). Esse racional é percebido no Brasil na reacdo do
governo militar (1964-1985) as consequéncias econémicas da crise do petréleo de
1979 e a moratéria do México de 1982. Enquanto o setor privado se defendia com
demissdes e cortes de gastos, as estatais aumentaram a contratacdo de empregados
e gastos de investimento e fixaram seus pre¢cos (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014).
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A visdo politica defende que o capitalismo de Estado é uma ferramenta para os
governos ampliarem seu poder politico privilegiando agendas populistas e
favorecendo sua clientela com cargos ou contratos privilegiados (MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2012). Essa teoria é capaz de explicar, por exemplo, que as empresas
gue fazem doacbes de campanha para partidos vencedores tém mais chances de
obter empréstimos no BNDES (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014). Ela também traz
luz as motivacdes por tras do recente escandalo de corrup¢éo envolvendo a Petrobras
gue favorecia contratualmente fornecedores em troca de doacgdes financeiras a serem
utilizadas para garantir a hegemonia politica dos partidos com o comando da estatal
(MPF, 20186).

As visfes social e industrial tendem a perceber a atuacdo do Estado no ambiente
capitalista positivamente. Poderiam ser vistas como politicas publicas que respondem
a supostas insuficiéncias da iniciativa privada em questdes ambientais (p. ex.
escassez de crédito) ou excessivo interesse financeiro de curto prazo. Em
contrapartida a visdo politica encara o fenbmeno como um instrumento artificial dos
governos ampliarem sua influéncia politica. Esta visao ressalta os aspectos negativos
da presenca do Estado nos mercados como vantagens para clientes politicos e

fragilizacéo do rigor fiscal.

A perspectiva adotada neste trabalho € que cada uma destas diferentes visdes
clarifica parte dos aspectos e motivagdes envolvidos na formacao e funcionamento
das empresas estatais. Entender as visées em conjunto possibilita uma melhor
compreensdo dos problemas de agéncia nestas organizagdes, como também a
conceituacdo da prépria entidade "empresa estatal" conforme serd apresentado na

secao seguinte.
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2.2 A Empresa Estatal

As empresas estatais manifestam-se de diversas formas nas legislacdes de cada pais
com casos de diferencas significativas dentro de uma mesma nacado (HAGGARTY;
SHIRLEY, 1997; OCDE, 2015; PWC, 2015a). A india, por exemplo, possui estatais
departamentais que seguem legislacdo similar a érgdos ndo comerciais como
ministérios, por sua vez existem as estatais estatutarias que tem relativa
independéncia e seus empregados ndo chegam a ser considerados servidores civis
e, finalmente, as empresas governamentais limitadas que tém ampla flexibilidade nem
mesmo necessitando de ato governamental para serem estabelecidas (WORLD
BANK, 2006).

Entretanto, apesar da diversidade legal é possivel encontrar na literatura
convergéncia em um conceito amplo do que € a empresa estatal. Duas dimensdes
compdem o conceito. A primeira relacionada a natureza econdémica e a segunda ao

grau de controle exercido pelo governo nestas organizagoes.

Serdo consideradas estatais aquelas organizacdes sob controle do governo que
"geram a maior parte da sua receita da venda de produtos e servigos" (HAGGARTY;
SHIRLEY, 1997). Isso separa as estatais de outras entidades publicas que tenham a
maior parte de sua receita proveniente de impostos, taxas, contribuicbes sociais ou
transferéncias governamentais mesmo que consideradas como empresas pelos seus
governos (IPSASB, 2016). Esta definicdo exclui, por exemplo, fundos de penséo e

universidades publicas (que sobrevivam de repasses do governo).

A segunda parte da definicdo engloba aquelas organiza¢des onde o governo detém
controle significativo da organizacdo nao importando se completo ou parcial, ou se de
forma direta ou indireta. Este controle sera 6bvio nos casos em que a instituicdo é
absolutamente governamental ou, nos casos das empresas de capital aberto, quando
0 governo detenha a maioria das ac6es com direito a voto. Entretanto também inclui
as situacdes em que mesmo sem a maioria do capital, a legislacdo ou mecanismo
similar concedam ao governo a capacidade de indicar a maioria do conselho de
administracao e alta direcdo (HAGGARTY; SHIRLEY, 1997; OCDE, 2015).

Em sintese, as empresas estatais sdo aquelas entidades sob controle significativo do
governo que tenham a maior parte de suas receitas provenientes da comercializagao

de produtos e servicos.
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Em geral, a pratica brasileira coincide com o a conceituagéo coletada do referencial
teorico. Ainda assim € importante detalharmos o sistema brasileiro de governanga

das estatais federais.
2.3 O Sistema das Estatais Federais do Brasil

No Brasil as “empresas estatais sdo aquelas cuja maioria absoluta das agdes com
direito a voto pertenca direta ou indiretamente a Unido, ao Distrito federal, aos
Estados ou Municipios.” (DEST, 2015). Elas estédo divididas entre empresas publicas
e sociedades de economia mista. A diferencga entre elas é a propriedade do capital.
Nas empresas publicas ele é exclusivo do Estado. As sociedades de economia mista
tém a forma de sociedade andnima e as acdes com direito a voto sdo em maioria do
governo (BRASIL, 1967).
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O Departamento de Coordenacao e Governanca das Empresas Estatais informa que
o governo federal possuia 135 empresas estatais sob seu controle em 2014 (DEST,
2015). De forma a conduzir a governanca das empresas na esfera federal, o Brasil
organizou um sistema onde as funcdes de orientacdo de acionista controlador,
fiscalizacdo dos atos de gestdo e administracdo da estatal sdo realizadas por 6rgaos
especializados. A funcao de administracao € delegada aos dirigentes e conselheiros
da estatal. A fiscalizacdo é conduzida tanto por instancias internas da estatal (p. ex.
auditoria interna) quanto pelos Ministério da Transparéncia, Fiscalizacdo e Controle
(MTFC)! e Tribunal de Contas da Unido (TCU). O papel de acionista é compartilhado
pelos Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (MP), Ministério da
fazenda (MF) e um Ministério Setorial (MS) (DEST, 2015). A Figura 2 ilustra este

Ministério \

Setorial

Ministério da Ministério do

Fazenda Planejamento

!

Assembleia
Geral
TCU e MTFC Conselho Fiscal | .
Comités
Conselho de

. . —t Auditoria Interna
Administracdo

I Audinoria Externa

Diretoria /
\ Executiva /

Figura 2 - Sistema de Governanca das Estatais Federais
Fonte: adaptado de DEST (2015)

modelo.

No caso do Ministério do Planejamento, o DEST € seu bracgo principal no que se refere
a conducdo da Governanca Corporativa nas empresas estatais. O departamento foi
criado pelo Decreto n° 84.128/79 e € responsavel por elaborar o Programa de
Dispéndios Globais e a Proposta do Orcamento de Investimentos, zelar pela
disponibilizagdo de informacdes financeiras e autorizar politicas salariais e

guantitativos de empregados, entre outras (DEST, 2015; MP, 2015a).

1 Antiga Controladoria Geral da Unido (CGU)
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Outro ator externo importante € a Comissdo Interministerial de Governanca
Corporativa (CGPAR) criada em 2007 pelo decreto 6.021/2007. Ela € composta pelos
ministros do planejamento, fazenda e casa civil. A comissao tem as competéncias de
direcionar a participacdo acionaria da unido, tracar politicas de governanca e criar
critérios e procedimentos para indicacdo de diretores e conselheiros nas estatais,
entre outras (BRASIL, 2007).

O portal do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo é o repositorio das
resolucbes da CGPAR na internet (MP, 2015b). L4 estdo disponibilizadas as 18
resolucdes da comissdo desde sua criacdo em 2007 com a distribuicdo anual
conforme Tabela 1. Apesar da atuacdo destacada em 2016, aparentemente foi um

ano peculiar diante do histérico de produtividade do grupo.

ANo Quantidqde

Resolucdes
2016 11
2015 3
2012 a 2014 0
2011 1
2010 3
2007 a 2009 0

Tabela 1 - Resolugbes CGPAR
Fonte: Apurado de MP (2015c)

As resolugbes de 2016 tratam de questbes como obrigatoriedade da criagdo de
comité de auditoria vinculado ao conselho de administracédo, regulamentacdo dos
requisitos para ocupacao de 6rgaos estatutarios de governanca, estabelecimento de
praticas obrigatorias relacionadas ao planejamento e monitoramento da estratégia
empresarial e orientacfes para a implantacdo de praticas de conformidade e riscos
(MP, 2016).

Dos 6rgéos internos as estatais pode-se salientar dois principais envolvidos com a
governanca corporativa: conselho de administracdo e conselho fiscal. O conselho de
administracao tem um papel central na governanca de qualquer instituicdo. Segundo
o World Bank (2014), este 6rgao “tem a responsabilidade final pela administracao e
desempenho da empresa, a sua composi¢do e funcionamento tém um impacto
significativo sobre a governanca da estatal e, portanto, sobre o seu desempenho

operacional e financeiro.”.
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O conselho fiscal, por sua vez, é um 6érgdo de fiscalizagdo interno independente.
Apesar de comumente associado a analise de dados financeiros o papel do conselho
fiscal compreende a verificagcdo da conformidade quanto as obrigacbes legais e
estatutarias da estatal seja por meio da fiscalizacdo dos atos administrativos,
denunciando fraudes e crimes e analisando as demonstragoes financeiras (IBGC,
2015b).

Combinando as questdes apreendidas do estudo do capitalismo de estado moderno,
as caracteristicas gerais da empresa estatal e a arquitetura especifica do sistema
brasileiro é possivel iniciar uma discusséo dos problemas de agéncia no universo das
empresas publicas federais brasileiras. Esses problemas serdo base para o

levantamento e analise dos dados mais adiante.
2.4 A Problematica de Agéncia nas Empresas Estatais

Existem riscos importantes ao (as vezes paradoxal) desafio de balancear objetivos
publicos e privados na condugcdo das empresas estatais. Estas organizacdes sdo
comumente sujeitas a interferéncia politica indevida e assaltadas por corrupcao e
ineficiéncias operacional e financeira (IBGC, 2015a; OCDE, 2015; PWC, 2015a).
Estas deficiéncias afastam a operacéo das estatais de sua missao idealizada. Afinal,
sua propriedade legitima reside na sociedade e ndo em seus gestores. Nos

deparamos nestes casos com uma problematica tipica da teoria de agéncia.

Esta teoria explora a relagéo entre duas partes que precisam colaborar mas possuem
objetivos e responsabilidades diferentes: o principal (dono) e o agente (gestor). Ela
tenta equacionar os conflitos de interesses entre as partes nas situacoes em que &
muito caro ou inviavel que o principal supervisione se 0 agente esta se comportando

adequadamente (EISENHARDT, 1989), como acontece no caso das estatais.

A linha positivista da teoria da agéncia ressalta dois mecanismos principais para
alinhamento da atuacédo do agente. O primeiro é o estabelecimento de contratos
baseados em resultados para alinhar a atuacdo dos agentes aos interesses do
principal. O segundo é fortalecer os sistema de informac&o como forma de maximizar
a capacidade de supervisao do principal € minimizar os incentivos que estimulem o
agente a atuar de forma oportunista (EISENHARDT, 1989).
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As secOes sobre as razdes do capitalismo de estado possibilitam reconhecer a
esséncia destes problemas. Lembra-se que as estatais estdo geralmente sob o
regime de mudltiplos objetivos financeiros e sociais (conforme visbées industrial e
social) e vulneraveis a interferéncia em nome de interesses politicos (conforme visao
politica). Ou seja, sao organizacdes especialmente frageis aos problemas de agéncia.
No caso especifico das empresas publicas federais brasileiras esses aspectos sao
potencializados pela multiplicidade de atores nos papeis de controle acionario e

fiscalizacao.

De forma a nortear a investigacéo a ser realizada neste trabalho, pode-se instanciar
como principais fragilidades de agéncia no universo das empresas em pesquisa, a
partir da analise do referencial, quatro pontos principais (DEST, 2015; FONTES
FILHO; PICOLIN, 2008; PWC, 2015a; WORLD BANK, 2014):

e As empresas publicas tendem a perseguir um conjunto difuso de mdltiplos
objetivos sociais além do sucesso comercial.

e H4 participacdo de vérios 6rgdos de supervisdo (multiplos principais) e de
fiscalizag&o -- com missdes e interesses institucionais diferentes -- articulando
as diretrizes e monitorando o desempenho das empresas.

e Existe um ambiente que favorece a interferéncia politica no funcionamento
destas organizacgoes.

e Estas empresas tendem a operar com regras especiais de funcionamento que

as diferenciam dos seus pares privados no mercado.

A identificacdo destas fragilidades é uma contribuicdo preliminar possibilitada pelo
referencial tedrico. Elas representam desafios potenciais que podem ou ndo serem
confirmados apos a aplicacdo da pesquisa. O reconhecimento prévio das fragilidades
auxilia no design do método de coleta de dados e também posteriormente na analise.
O estudo de bibliografia sobre governanca corporativa prové apoio semelhante como

veremos na proxima secao.
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2.5 A Governancga Corporativa nas Empresas Estatais

A governancga corporativa funciona como um contrapeso ao problema de agéncia nas
organizacgOes. Ela regula “a distribuicdo de poder entre as partes com direitos de
propriedade e os responsaveis pela gestdo” (VENTURA; SOARES; FONTES FILHO,
2009, p. 32). A regulacao € alcancada por meio de mecanismos de direcionamento e
controle postos pelos proprietarios para garantir que seus agentes (gestores) atuem
conforme os interesses do principal (os proprietarios). A governanca ira tratar
especialmente das relacdes entre proprietarios, conselho de administracédo, diretoria,
auditoria independente e conselho fiscal (VENTURA; SOARES; FONTES FILHO,
2009).

A abordagem ganhou destaque internacional a partir da década de 1980 quando
investidores norte-americanos se organizaram para recuperar o controle das suas
corporacgles, a época administradas em detrimento dos seus interesses. Nos anos
1990, o debate sobre governanca aqueceu novamente apos escandalos como o da
Enron e Parmalat. Estes episddios demonstraram a necessidade de aumentar o rigor
sobre os instrumentos de conformidade e transparéncia (VENTURA; SOARES;
FONTES FILHO, 2009).

No Brasil o tema ganhou maior forga a partir dos anos 2000. Mckinsey e Korn/Ferry
(2001) publicaram um panorama geral da governanca corporativa no Brasil
mostrando caracteristicas importantes do modelo brasileiro como a alta concentragéo
de capital em acionistas majoritarios e a informalidade dos procedimentos e
estruturas de governanca. Esse movimento se intensificou com ac¢des de governo
como a Lei 10.030/2001 que tentou aumentar a seguranca para acionistas
minoritarios, a publicacdo de recomendagdes pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e o lancamento de vérias versfes do Cdédigo de Melhores Préticas para
Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
(TCU, 2014).

Na versao mais recente deste codigo, o IBGC (2015c) define governanca corporativa
como "o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes

interessadas.".
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A governanca desempenha as trés funcbes basicas de avaliar ambiente e cenarios,
direcionar estrategicamente os caminhos da organizacéo e monitorar o desempenho
da gestédo confrontando-o com as metas estabelecidas. Em contrapartida é concedida
autonomia a gestdo para alocar os recursos disponiveis nas atividades de
planejamento, execucao, controle e acdo sobre 0s processos operacionais para
alcance dos direcionamentos (TCU, 2013; VENTURA; SOARES; FONTES FILHO,

2009). A Figura 3 ilustra a relacao entre governanca e gestao.

GOVERNANCA GESTAO

Estratégia

_—
<_

Accountability

Monitora®

Figura 3 — Governancga versus Gestédo
Fonte: TCU (2013)
Apesar de néo ter sido encontrado um retrato da governanca corporativa especifico
das empresas estatais brasileiras, o TCU (2015) realizou recentemente um
levantamento da situacdo da governanca envolvendo quase 8 mil organizacfes do
setor publico. O tribunal organiza as praticas de governanca em trés mecanismos
basicos: lideranca, estratégia e controle. A maturidade das praticas, por sua vez, foi
segmentada nos estagios inexistente, insuficiente, iniciado, intermediario e
aprimorado. Foi apurado que 51% das organiza¢des encontram-se no nivel iniciado
ou abaixo na dimenséo de lideranca, 53% estdo na mesma condi¢cdo em estratégia e
54% apresentam a mesma maturidade em controle. O estudo ressalta que “os
resultados obtidos nesse trabalho revelaram deficiéncias em praticamente todos os

controles e praticas sugeridos no modelo de auto avaliacéo” (TCU, 2015).
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As secOes anteriores demonstraram que as estatais sao organizagdes tipicamente
sujeitas a problemas de agéncia relacionados ao risco de interferéncia politica
indevida, corrupcdo e ineficiéncia. A governanca corporativa surge para estas
empresas como um fator “critico para garantir sua contribuigdo positiva a eficiéncia e
competitividade econdbmica [dos paises]” (OCDE, 2015). Diversas organizacdes
buscam apoiar os paises neste desafio desenvolvendo arcaboucos de melhores

praticas de governanca.

Dentre estes arcaboucos a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) publica o texto de maior reconhecimento internacional de
governanca corporativa para estatais. No Brasil, a BM&F Bovespa mantém um
programa de certificacdo para estatais e também pode-se reconhecer a Lei de
Responsabilidades das Estatais como um apanhado de melhores préaticas de

governanca.

O guia da OCDE (2015) chama-se "As Diretrizes para Governanca Corporativa em
Empresas Estatais da OCDE". O trabalho alcancou sua segunda versdo em 2015
consolidando 10 anos de pratica desde o primeiro langamento. Ele é organizado por
um conjunto de sete temas, onde cada tema possui uma diretriz geral suportada por
subdiretrizes e notas explicativas para apoiar a implementacdo nos diversos paises.
Os temas séo: (I) razbes para a propriedade do Estado, (II) o papel do Estado como
dono, (lll) estatais no mercado, (IV) tratamento igualitario dos acionistas e outros
investidores, (V) relacbes com partes relacionadas e negdcios responsaveis, (VI)
divulgacgéo e transparéncia e (VII) as responsabilidades dos conselhos de estatais.
Apesar de existirem diretrizes que se aplicam somente as sociedades de economia

mista, a maior parte das praticas séo aplicaveis ao universo de empresas publicas.
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No sentido de restaurar a relagdo de confianga entre investidores e estatais
brasileiras, a BM&F Bovespa (2015) langcou um programa com medidas de
governanca voltadas a acreditacdo publica destas empresas. O programa possuli
qguatro linhas de acédo: transparéncia, controles internos, composicdo da
administracdo e do conselho fiscal e compromisso do controlador publico.
Distribuidas entre os temas encontram-se 25 medidas de governanca. O programa
permite a estatal listada em bolsa obter uma certificacdo dentre duas categorias
possiveis. A “Categoria 1” corresponde a adesdo completa a todas as medidas e a
“Categoria 2” ao cumprimento de seis medidas obrigatérias e o alcance de 27 pontos
em artigos opcionais. Apesar de estarem num ambiente onde as estatais em foco sédo
aquelas com acfes em bolsa, o instrumento tem grande alinhamento com praticas
gerais de governanca aplicaveis inclusive as estatais com propriedade exclusiva do
Estado.

Finalmente, o terceiro portfélio de praticas citado € a Lei N° 13.303, conhecida como
Lei de Responsabilidade das Estatais, sancionada em 30 de junho de 2016 (BRASIL,
2016). A lei é um marco importante para a governanca das estatais ao tornar
obrigatério praticas relacionadas, por exemplo, a transparéncia e divulgacdo de

informacgdes e a constituicdo e atuagao profissional dos conselhos de administracao.

Estes guias de melhores praticas acumulam anos de conhecimento e experiéncia de
pesquisadores, profissionais e politicos. Eles pretendem atacar diretamente os
problemas de agéncia citados ao final da se¢cédo anterior. Neste sentido, a proxima

secdo andlise o contetdo destes guias em mais detalhes.
2.6 Préaticas de Governanca Corporativa para Empresas Publicas

Ao se deter em cada um dos guias percebe-se a oportunidade que cada pratica
representa como um ponto de andlise que pode auxiliar na descoberta dos desafios

de governanca das empresas publicas federais brasileiras.

Uma andlise extensiva de cada uma destas praticas em todo o universo das empresas
publicas ultrapassa o campo de viabilidade deste trabalho. Ainda assim, o estudo
deste material cria uma oportunidade de desenvolver um método de coleta de dados

calcado em esforgos anteriores.
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As préximas subsecfes disponibilizam uma visdo baseada nestes esfor¢os. Elas
integram as praticas de governanca dos textos da OECD, BM&F Bovespa e Lei de
Responsabilidade das Estatais. As praticas sdo agrupadas em quatro grandes temas:
Estado, Mercado, Programas de Responsabilidade e Conselho de Administracdo. A
redacédo de cada pratica € construida em formato de pergunta antecipando o interesse
final de auxiliar na técnica de coleta de dados. Finalmente, foram desconsideradas
aquelas praticas relacionadas a defesa ou relacionamento com outros acionistas que

ndo o Estado dado que o trabalho se limita as empresas publicas.
2.6.1 Estado

Os representantes do Estado que detém a funcdo dos direitos de propriedade das
estatais tém grande responsabilidade perante o interesse publico. O Estado deve ser
um dono ativo e informado buscando o maximo de valor da sua propriedade e
"cuidadosamente avaliar e divulgar os objetivos que justificam a propriedade do

Estado e submeter estes objetivos a uma reviséo recorrente.”" (OCDE, 2015).

Enguanto exerce seu papel de dono, o governo deve equilibrar a profundidade da sua
influéncia. E importante “evitar a situacdo onde estatais possuem excessiva
autonomia para determinar seus proprios objetivos ou definir a natureza e extensao
das suas obrigagdes de servigo publico” (OCDE, 2015); ainda assim, a influéncia deve
se limitar a temas estratégicos e o ordenamento dos objetivos voltados a politicas
publicas e de natureza social permitindo autonomia operacional a estatal (OCDE,
2015).

Declaragcéo de Propriedade

e O governo declara claramente a razao da sua propriedade na estatal por meio de
politica de propriedade ou instrumento equivalente? (BM&FBOVESPA, 2015 Art.
15.1l.a; OCDE, 2015 I.B e I.D)

e Nesta declaragédo sao definidos os objetivos gerais esperados da organizagao e
0s papeéis e responsabilidades das entidades governamentais envolvidas na
operacgao da estatal? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.1l.a; OCDE, 2015 I.B e 1.D)

e A declaracao da propriedade é divulgada e submetida a contribuicdo publica e

intergovernamental e revisada periodicamente? (OCDE, 2015 I.C e I.D)
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Org&o de Coordenacéo

e A fungéo de propriedade em nome do governo é representada por uma unica
entidade? No caso de ndo haver figura centralizada, as diversas entidades atuam
pelo menos em forte coordenacgéo transmitindo estratégias alinhadas? (OCDE,
2015 11.D)

e A entidade que atua como proprietaria faz constar em seu codigo de ética a
necessidade que seus empregados guardem sigilo sobre informagdes
privilegiadas que possam ter contato e comuniquem as entidades competentes
violagbes a esta ou outras medidas que ponham a estatal em risco?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 40; SENADO, 2015 Art. 14.1)

Governo em Acéo
e Estdo claros os mecanismos sob qual o governo direciona a estatal? (OCDE, 2015
Il.F)

e Estes mecanismos evitam intervencdes operacionais como selecao de gerentes

intermediarios ou fixacao arbitraria de precos e tarifas? (OCDE, 2015 II.F)

e O governo estabelece e monitora objetivos de longo prazo para a estatal? (OCDE,
2015 II.F)

e O processo de mudanca de objetivos garante a transparéncia destas
modificagdes? (OCDE, 2015 11.B)

e A estatal esta submetida a um sistema de monitoramento e avaliacdo da sua

performance pelo governo? (OCDE, 2015 II.F)
2.6.2 Mercado

E responsabilidade do governo garantir um ambiente competitivo nos mercados onde
as estatais atuam promovendo um arcabouco regulatério que minimize vantagens e
desvantagens artificiais para as suas empresas. Por exemplo, combatendo conflito
de interesses com o acumulo das funcdes de regulador e operador em mercados em
gue é dono de estatais, garantindo que 0s objetivos sociais tenham financiamento
separado e operando em condi¢cdes consistentes com o funcionamento do mercado
como, por exemplo, nos casos de concessdo de créditos e regras de aquisicdo
(OCDE, 2015).
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Objetivos Empresariais

A estatal define e divulga seus objetivos e o atingimento destes? (OCDE, 2015
VI.LA.l e VI.A.2)

O atingimento dos objetivos é relacionado a indicadores? (OCDE, 2015 VI.A.l e
VI.A.2)

Uma analise da performance geral; incluindo objetivos financeiros, operacionais e
sociais; é realizada e divulgada? (OCDE, 2015 111.D, VI.LA.1 e VI.A.2)

Objetivos Sociais

Os objetivos relacionados as politicas publicas e de interesses sociais estédo
claramente definidos e divulgados inclusive em carta anual subscrita pelo
conselho de administragcao? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.11.b; OCDE, 2015 I.D
e lll.C; SENADO, 2015 Arts. 8.1 e 8.81)

Os objetivos sociais a serem conduzidos pela estatal estdo previstos em
instrumentos formais do Estado como programas governamentais, lei ou
regulamento? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.1l.b; SENADO, 2015 Art. 8.2.1)

A empresa identifica os conflitos entre objetivos comerciais e sociais e divulga a
forma como lida com eles? (OCDE, 2015 VI.A.1 e VI.A.2; SENADO, 2015 Art.
8.81)

Os impactos financeiros, custos e fontes de financiamento dos objetivos sociais
sdo calculados e divulgados de forma segmentada compondo a contabilidade
oficial da estatal? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.1l.c e 15.1l.d; OCDE, 2015 II.C
e VI.LA.2; SENADO, 2015 Arts. 8.1, 8.Vl e 8.82.11)

O Estado compensa adequadamente a estatal pelos custos da implementacao
dos objetivos sociais? Esta compensacédo é contabilizada e divulgada? (OCDE,
2015 111.D)

Participacdao no Mercado

As funcdes de regulacéo e gestdo da propriedade para a estatal estdo separadas
em entidades diferentes dentro do governo? (OCDE, 2015 I1l.A)

A estatal possui clientes ou fornecedores dentro do proprio governo que acumulam
a funcao de propriedade? (OCDE, 2015 Ill.A)
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e S&o definidos e divulgados o processo de formagcdo de precos e as regras
aplicaveis a fixacéo de tarifas? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.1l.e)

e A estatal recebe alguma vantagem financeira indireta como financiamentos
preferenciais em bancos de Estado ou servigos publicos subsidiados como agua
ou eletricidade? (OCDE, 2015 IIIl.F.2)

e O retorno das atividades econdmicas da estatal esta de acordo com as condicfes

de longo prazo do mercado em que opera? (OCDE, 2015 IlI.F.3)

e Existem regras de aquisi¢do ou contratacdo para a estatal que geram vantagem
ou desvantagem em relacéo aos concorrentes do mercado? (OCDE, 2015 lllLA e
l.G)

2.6.3 Programas de Responsabilidade

As estatais muitas vezes tém a necessidade de estabelecer condi¢des especificas de
relacionamento com partes relacionadas. Eventualmente pela necessidade de
relacionar-se com comunidades envolvidas ou impactadas pelos seus objetivos
sociais. Em outros casos a legislagdo ou a estratégia da organizacdo demandam uma
presenca mais forte dos empregados nas decisdes estratégicas da empresa como
presenca no conselho de administragdo. Independente do caso é importante que a
estatal conduza essas relacdes de forma explicita e transparente com parametros
objetivos da convivéncia. E fundamental que qualquer operacio neste sentido esteja

submetida aos mais altos padrdes éticos e de responsabilidade (OCDE, 2015).

Relagbes Partes Relacionadas

e Aempresaimplementa e divulga uma politica de relacbes com partes relacionadas
aprovada pelo conselho de administragcao? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28;
OCDE, 2015 V.B; SENADO, 2015 Art. 8.VII)

e A politica define procedimentos e responsaveis para identificacdo das partes
relacionadas e classificacdo das transacbes com partes interessadas?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28)

e A politica define critérios para realizacao de transacdes com partes relacionadas
como impacto e condicbes de mercado e algcadas de aprovacao?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28)
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A politica define procedimentos para lidar com potenciais conflitos de interesse?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28)

A politica e praticas garantem a avaliacdo e divulgacao transparente destas
relagbes? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28)

A estatal é utilizada como veiculo de atividade politica; por exemplo, realizando
doacdes de campanha ou constrangendo empregados em tal sentido? (OCDE,
2015 V.E)

A empresa define critérios para a alocacéo de recursos e divulga as despesas com
publicidade, patrocinios, parcerias e convénios? (BM&FBOVESPA, 2015 Art.
15.111)

A estatal possui politica implementada e monitorada em relacdo a conducao
responsavel dos negécios pelo menos nos aspectos de sustentabilidade

ambiental, trabalho, salde publica e seguranca no trabalho? (OCDE, 2015 V.D)

Controles Internos e Riscos

A estatal desenvolve, monitora e divulga politica ou programa de controles
internos e administracdo de riscos aprovada pelo conselho de administracdo?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23 e 27; OCDE, 2015 V.C; SENADO, 2015 Arts. 9.1
e 9.1l

Os controles internos formais estabelecem algcadas de decisédo, fundamentadas
nas delegacfes estabelecidas pelo conselho de administracdo, segregacédo de
funcbes sensiveis em pessoas e setores diferentes e treinamento?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 20)

A politica de riscos promove a identifica¢éo, avaliagéo, tratamento, monitoramento
e comunicacdao de riscos relacionados as atividades da empresa ou ao seu setor
de atuacéo, tais como, riscos operacionais, de mercado, de liquidez, financeiros,
de crédito, regulatérios, estratégicos, de reputacdo, socioambientais e de
concentracdo, decorrente de exposicdes significativas a uma contraparte?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 27)
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A funcdo de controles internos e riscos esta vinculada ao principal executivo da
organizacao ou ao conselho de administracao e tem suas atribuicdes previstas no
estatuto social? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23; OCDE, 2015 V.C; SENADO,
2015 Art. 9.2)

O titular da fungéo de controles internos e riscos tem sua independéncia garantida
e é vedada a acumulacdo da sua funcdo com cargos operacionais?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23; OCDE, 2015 V.C; SENADO, 2015 Arts. 9.2 e 9.4)

A adequacédo da estrutura e recursos da funcdo de controles internos e riscos
estdo atestados pela auditoria interna? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23; OCDE,
2015 V.C)

A funcao de controles internos e riscos responde pelos processos e padroes de
controles internos e riscos da estatal? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 24)

A funcao de controles internos e riscos coordena o mapeamento e planejamento
de resposta aos riscos da estatal, como também a conscientizacdo dos
empregados sobre a importancia da gestado de riscos? (BM&FBOVESPA, 2015
Art. 24)

A funcédo de controles internos e riscos é responsavel por auxiliar na andlise das
estruturas e processos da estatal em relacdo a regulacdo e normas internas, além
da resposta da empresa a desvios? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 24)

A funcéo de controles internos e riscos reporta periodicamente suas atividades ao
conselho de administracdo, comité de auditoria estatutario e diretoria?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 24)

Auditoria

A empresa possui comité de auditoria estatutario composto por maioria de
integrantes independentes e coordenado por conselheiro independente?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 25.2; SENADO, 2015 Art. 9.111)

A companhia possui auditoria interna vinculada a comité de auditoria estatutario?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 25.1; OCDE, 2015 VII.J; SENADO, 2015 Arts. 9.1ll e
9.3.1)
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A auditoria é responsavel por promover sistematicamente a avaliacdo das
atividades de controle da estatal, gerenciamento de riscos, gerenciamento de
processos, cumprimentos de normas e transacoes relevantes? (BM&FBOVESPA,
2015 Art. 25.1; SENADO, 2015 Art. 9.3.11)

O titular da auditoria interna tem sua independéncia garantida? (BM&FBOVESPA,
2015 Art. 25.1)

A estrutura e recursos da auditoria interna tem sua adequacdo atestada pelo
comité de auditoria estatutario? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 25.1)

Cdédigo de Integridade

A estatal desenvolve, monitora e divulga politica e programa de integridade ou
ética profissional? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 21.1, 21.11, 21.1lIl e 21.VII; OCDE,
2015 V.C)

O programa de integridade se aplica a todos dentro da estatal e detalha de forma
especifica os requerimentos éticos relacionados aos valores e missao, legislacéo
e regulamentagcbes em vigor, normas internas, celebracdes de transacoes e as
instancias responsaveis pela aplicacdo e atualizacdo do cdédigo?
(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 21.1, 21.11, 21.1ll e 21.VIl; OCDE, 2015 V.C;
SENADO, 2015 Arts. 9.1.1e 9.1.1I)

O programa de integridade prevé as sancdes aplicaveis as violagées do cédigo?
(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 21.1, 21.1l, 211l e 21.VIl; OCDE, 2015 V.C;
SENADO, 2015 Art. 9.1.V)

O programa de integridade estabelece os termos de apuracdo independente,
mecanismos de sigilo e instrumentos contra retaliagdo? (BM&FBOVESPA, 2015
Arts. 15.VIlLd, 21.1V, 21.V e 21.VI; OCDE, 2015 V.A e V.C; SENADO, 2015 Atrt.
9.1.1ll e 9.1.1V)

As praticas adotadas, numero de denulncias no exercicio social anterior e
aperfeicoamentos decorrentes sédo divulgados? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts.
15.VIl.d, 21.1V, 21.V e 21.VI; OCDE, 2015 V.A e V.C)
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A empresa conduz treinamento peridédico para os seus empregados em relagcéo
ao programa de integridade? Divulga a periodicidade e indice de participacéo,
além da previsdo de realizacdo dos treinamentos no exercicio seguinte?
(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.VII, 21.VIIl e 22; SENADO, 2015 Art. 9.1.VI)

A funcéo de controles internos e riscos € responsavel por desenvolver o cédigo de
integridade, fiscalizar seu cumprimento e reportar ocorréncias ao conselho de
administracdo, diretoria e departamento juridico? (BM&FBOVESPA, 2015 Art.
24.V)

Transparéncia

A companhia define e divulga sua politica de divulgacdo de informacdes?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 17; SENADO, 2015 Art. 8.1V)

A politica de divulgacéo relata os mecanismos de controle e restricdo de acesso
as informacdes relevantes? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 17.1)

A companhia divulga suas politicas internas incluindo a de riscos e de divulgacao
de informacdes e seus regimentos internos? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 14)

A estatal divulga os riscos do negocio e as medidas adotadas para gerencia-los?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.1; OCDE, 2015 VI.A.6)

A empresa divulga a estrutura organizacional de controle e gerenciamento de
riscos, suas praticas de funcionamento e aperfeicoamentos previstos no curto
prazo? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.1; OCDE, 2015 VI.A.6)

O balanco financeiro da estatal sofre auditoria externa por auditor registrado junto
CVM ao menos anualmente? (OCDE, 2015 VI.B; SENADO, 2015 Art. 7)

A demonstracdes financeiras aderem as normas da CVM? (OCDE, 2015 VI.B;
SENADO, 2015 Art. 7)

A empresa divulga eventuais assisténcias financeiras que recebeu do governo?
(OCDE, 2015 VI.A.7)

O conselho supervisiona a divulgacédo de informacdes financeiras garantindo a
integridade dos dados? (OCDE, 2015 VII.B)
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A empresa descreve o relacionamento mantido entre o conselho fiscal e o
conselho de administracao e a diretoria, indicando o nimero de reunides conjuntas
agendadas e realizadas no exercicio social anterior e o niumero de reunides
conjuntas previstas para o exercicio em curso? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts.
15.IV e 14)

A companhia divulga relatério do comité de auditoria estatutario, contemplando as
reunides realizadas e o0s principais assuntos discutidos, destacando as
recomendacdes feitas pelo comité ao conselho de administracdo?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 26)

As qualificacbes, processo de selecao e nivel de independéncia dos membros do
conselho de administragdo, conselho fiscal e comités s&o divulgadas, inclusive
declaracbes de exposicdo politica e de candidatura a cargo eletivo?
(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.V e 15.VI; OCDE, 2015 VI.A.5)

Sao divulgadas as atas das reunides do comité de indicacdo que tratam de
verificagcdo da aderéncia dos candidatos aos requisitos da politica de indicacao?
(SENADO, 2015 Art. 10)

A empresa divulga a remuneragédo de seus conselheiros e executivos de forma

individualizada e compreendendo todos os beneficios? (OCDE, 2015 VI.A.4)

A companhia divulga, anualmente, relatorio integrado ou de sustentabilidade, de
acordo com o padrao Global Reporting Initiative (GRI)? (BM&FBOVESPA, 2015
Art. 18; SENADO, 2015 Art. 8.1X)

A estatal divulga em secéo de facil acesso no seu website a Carta Anual de
Governanga Corporativa com o objetivo de consolidar as informagdes de
governanca em um unico documento em linguagem clara e direta?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 16; OCDE, 2015 VI.C; SENADO, 2015 Art. 8.VIII)

As informag@es divulgadas pela empresa estdo disponiveis na internet de forma
permanente e cumulativa? (SENADO, 2015 Art. 8.4)
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2.6.4 Conselho de Administracdo e Demais Org&os de Governanga

O conselho de administragdo € um dos principais mecanismos de governanca

corporativa. Ele tem a dupla fungéo de proteger e monitorar a gestdo. Para cumprir

suas funcdes com efetividade nas estatais, os conselhos destas organizacdes devem

ter competéncia e autonomia para exercer suas responsabilidades, ao mesmo tempo

em que precisam ser responsabilizados por suas acdes (OCDE, 2015).

Recrutamento

A estatal possui comité estatutario para verificacdo da conformidade do processo
de indicacdo e capacidade de auxiliar o 6rgdo controlador na indicacdo dos
membros do conselho de administracdo e demais oOrgdos de governanca?
(SENADO, 2015 Art. 10.1)

O estatuto social ou politica de indicacdo da empresa estabelecem e garantem a
divulgacédo do processo de selecéo e as qualificacfes exigidas individualmente e
como um grupo para o conselho de administragcéo, diretoria e conselho fiscal?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 30; OCDE, 2015 VII.C; SENADO, 2015 Art. 13.11)

Os critérios de indicacdo da politica sdo construidos de forma a garantir as
competéncias necessarias ao direcionamento estratégico da organizacao,
inclusive académica e profissionais como comercial ou financeira?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 30; OCDE, 2015 VII.C)

Os critérios de indicacéo vedam a participacédo no conselho de administracao de
fornecedores e clientes da estatal ou do seu 6rgao controlador, membros de
orgaos reguladores, dirigentes de partidos politicos e titulares do poder legislativo?
(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 30; OCDE, 2015 VII.C; SENADO, 2015 Arts. 17.2.1e
17.2.1V)

O governo estabelece e divulga uma clara politica de remuneracdo para 0s
conselheiros que estimule a captura e retencdo de profissionais adequados aos
objetivos de médio e longo prazo da estatal? (OCDE, 2015 II.F; SENADO, 2015
Art. 12.1)

Composicao

O tamanho do conselho é limitado entre 7 a 11 membros? (BM&FBOVESPA, 2015
Art. 35; OCDE, 2015 VIII.A; SENADO, 2015 Art. 13.1)
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O mandato dos membros do conselho de administracdo e diretoria é limitado a
dois anos com no maximo trés reconducdes consecutivas? (BM&FBOVESPA,
2015 Art. 34; OCDE, 2015 VIII.A; SENADO, 2015 Arts. 13.VI)

O mandato dos membros do conselho fiscal é limitado a dois anos com no maximo
duas recondugdes consecutivas? (SENADO, 2015 Art. 13.VIII)

O conselho de administracdo tem garantido o minimo de 30% de conselheiros
independentes?? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 36; OCDE, 2015 VII.D; SENADO,
2015 Art. 22)

Direcionamento e Fiscalizacao

O conselho de administracdo produz relatério (no minimo anualmente) informando
e comentando objetivos, performance, riscos e direcionamento advindos da
entidade proprietaria? (OCDE, 2015 VII.A)

O conselho de administracdo define ou aprova, monitora e revisa a estratégia
corporativa, plano de negdcios e indicadores de desempenho? (OCDE, 2015
VII.B; SENADO, 2015 Art. 23)

O conselho de administracdo desenvolve e supervisiona politica e procedimentos
controles internos e administracao de riscos como financeiros, operacionais e de
sustentabilidade ambiental? (OCDE, 2015 VII.B; SENADO, 2015 Art. 18.11)

O conselho de administracdo tem o poder de deliberar sobre a nomeacéo e
destituicdo do principal executivo da empresa e estabelecer planos sucessorios

gue promovam o sucesso de longo prazo da organizagdo? (OCDE, 2015 VII.B)

O conselho de administracdo tem autonomia para definir a remuneragdo do
principal executivo da empresa? Essa remuneracédo esta ligada ao desempenho
e é transparente? (OCDE, 2015 VII.B)

Presidente do Conselho de Administragcéo

O presidente do conselho € o principal responséavel pela articulacdo da empresa

com a entidade governamental que representa a propriedade? (OCDE, 2015 VII.F)

2 Conselheiros independentes sdo aqueles sem nenhuma ligagdo material (exceto participacdo de
capital) com a empresa,; relagao familiar com a empresa, sua gestéo ou proprietarios; nao ter sido nos
ultimos trés anos empregado ou diretor da estatal; ndo ser cliente ou fornecedor da estatal e nédo
receber outra remuneracgéo da estatal que ndo a de conselheiro.
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E vedada a acumulacdo das funcdes de presidente do conselho e principal
executivo da empresa? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 33; OCDE, 2015 VIILF;
SENADO, 2015 Art. 13.VII)

Comités de Apoio

O conselho se utiliza de comités especializados para ampliar sua capacidade de
acao em areas como risco, auditoria, estratégia, ética e aquisicdes? (OCDE, 2015
VII.H)

O estabelecimento e parametros de funcionamento dos comités de suporte ao
conselho estéo estabelecidos e divulgados? (OCDE, 2015 VII.H)

Melhoria Continua

Os membros do conselho de administracdo, fiscal, seus comités e diretoria
recebem treinamento periddico sobre suas responsabilidades; inclusive
divulgagdo de informacdes, codigo de conduta, controles internos e lei
anticorrupcado? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 37 e 38; OCDE, 2015 VILA;
SENADO, 2015 Art. 17.4)

O programa de treinamento, a periodicidade dos cursos e participacdo séo
divulgados? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.VIl.b)

E adotado e divulgado um processo de avaliacdo periédica das atividades
colegiadas e individuais do conselho de administracdo, comités e diretoria que
analisa pelo menos a contribuicAo para os resultados, o alinhamento das
competéncias e atribuicdes, necessidades de treinamento, composicdo de
competéncias, tamanho e remuneracdao? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.Vil.a e
32; OCDE, 2015 VIL.I; SENADO, 2015 Arts. 13 e 18.1V)

Ao se compreender a abrangéncia e importancia econémica das estatais no mundo

€ possivel perceber a criticidade da governancga corporativa como um instrumento de

legitimacédo destas instituicbes perante a sociedade. O conjunto de problemas de

agéncia e o portfélio de melhores préticas identificados no referencial tedrico serao

fundamentais nesta pesquisa como base para preparacéo, coleta e analise dos dados

como sera detalhado no capitulo de metodologia a seguir.
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3 METODOLOGIA
O problema de pesquisa proposto € buscar entender quais os principais desafios

da governancga corporativa nas empresas publicas federais do Brasil?

Para perseguir este problema adotou-se uma pesquisa do tipo estudo de caso.
Segundo Yin (2014) o estudo de caso "investiga um fenbmeno contemporaneo no
seu contexto do mundo real, especialmente quando as fronteiras entre fendmeno e
contexto talvez nao estejam claramente evidentes". O autor ressalta a utilidade da
abordagem quando a pergunta de pesquisa requer o entendimento de um fendmeno

social complexo como se acredita ser o caso deste trabalho.

A natureza do estudo de caso sera exploratoria e descritiva. Exploratoria no sentido
de realizar uma sistematizag&o inicial dentro do problema de pesquisa proposto.
Apesar do tema da governancga corporativa possuir ampla bibliografia, no tempo de
elaboracdo deste trabalho ndo se identificou estudos que contextualizassem o0s
principais desafios do sistema brasileiro de empresas publicas federais. Também é
descritiva pois descreve de forma contextualizada as percepgdes, entendimentos e

intencdes dos envolvidos com o fendmeno (VERGARA, 2014).

O trabalho foi operacionalizado por meio de pesquisa de campo realizando a
investigacdo no proprio ambiente onde ocorre o fendmeno (VERGARA, 2014). O
levantamento dos dados aconteceu por meio de entrevistas e a analise dos dados se

deu pela técnica de analise de conteudo.
3.1 0 Caso

O trabalho concentrou sua pesquisa no universo das empresas publicas federais.
Particularidades deste ambiente como a supervisdo do Departamento de
Coordenacédo e Governanca das Empresas Estatais (DEST), contextos do
relacionamento entre estatal e ministérios supervisores e a auséncia de acionistas
privados criam uma delimitacdo especifica a ser investigada apesar de guardar
semelhancas com a operacéao das federais de economia mista e as estatais dos niveis

estadual e municipal, por exemplo.

Como caso a ser estudado foi selecionado uma empresa publica federal de referéncia
e identificado um conjunto de entrevistados num espectro de papéis que serao

detalhados mais adiante.
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Yin (2014) orienta que apesar da op¢do mais desejavel ser sempre a revelacdo das
identidades tanto dos entrevistados quanto das organizacbes, em questdes
controversas 0 anonimato é util para proteger os individuos e possibilitar maior
disponibilizacéo de informacfes a pesquisa. Alguns dos papéis como o de dirigente
maximo, por exemplo, sdo facilmente reconheciveis apos a identificacdo da empresa.

Por isso foi mantido em sigilo a instituicdo e entrevistado estudados.

Para composicdo da lista de entrevistados buscou-se 0 maior espectro possivel de
perfis dentro dos papeis descritos na secdo anterior sobre o sistema das estatais
federais, respeitando os limites de tempo e possibilidades do contato do trabalho. A
ideia foi colher uma Gtica das pressdes e interesses que cada tipo de papel exercita.
Convidou-se entrevistados atualmente engajados ou com passagem recente nos
papeis de dirigente, conselheiro de administragcdo ou fiscal, controle externo ou
interno, ministério supervisor -- seja ele planejamento, fazenda ou setorial -- e

regulacao.

Dos oito entrevistados em que foi possivel efetivar as entrevistas, seis tiveram pelo
menos uma experiéncia em conselhos de administragdo ou fiscal. Dois dos
entrevistados tiveram pelo menos cinco anos de experiéncia como dirigente em
estatal. Dois tiveram experiéncia com controles internos ou externo. Trés tiveram
experiéncia em atividades de supervisdo de estatais seja no ministério do
planejamento, fazenda ou setorial. Um teve experiéncia em regulacdo do mercado
onde a empresa do caso esta presente. A Tabela 2 sintetiza as experiéncias dos

entrevistados.

Entrevistado Dirigente Conselheiro Controle Ministério Regulagao
A X
B X X
C X X
D X X
E X
F X X
G X X
H X X

Tabela 2 - Entrevistados e Perfis

Fonte: Autoria propria
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Esta diversidade de perfis possibilitou a triangulacdo dos problemas mais salientes
(percebido pelos varios papéis) como também confrontar visbes contraditorias

dependendo das pressdes especificas que cada papel percebe.
3.2 Coleta dos Dados

A coleta dos dados aconteceu por meio de entrevistas. Foram realizadas oito delas
entre junho e julho de 2016. Todas foram presenciais exceto uma em que O
entrevistado respondeu de forma escrita por dificuldades de agenda. As entrevistas
duraram em torno de 50 minutos com o maximo de 90 minutos e o minimo de 30

minutos.

De forma a guiar todo o processo de levantamento e analise dos dados adotou-se
uma abordagem baseada nas fragilidades de agéncia e melhores praticas de
governanca corporativa identificadas ao longo do levantamento bibliografico. O
trabalho procurou identificar o grau de maturidade de pontos chave do sistema de
governangca das empresas publicas federais a partir das experiéncias dos
entrevistados e assim enquadrar os principais problemas do ambiente estatal

brasileiro.

No esforco de se ter um conjunto de referéncias consistente com a pesquisa e pratica
profissional acumulados no campo foram selecionadas como principais fontes as
Diretrizes de Governanca Corporativa para Empresas Estatais da OCDE (2015), o
Programa Destaque em Governanca de Estatais da BM&F Bovespa (2015) e a Lei de
Responsabilidade das Estatais (BRASIL, 2016).

O guia da OCDE é o referencial mais reconhecido internacionalmente quando se trata
de governanca em empresas estatais. Desde sua primeira versdo em 2005 foi
elaborado e revisado utilizando a experiéncia de diversos paises, seus profissionais
e pesquisadores. O ponto de alerta € que justamente para poder ser utilizado

internacionalmente as diretrizes tem um alto grau de generalizagao.
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Devido a esta generalizagdo, a combinacdo do guia da OCDE com a visao mais
especifica do programa da BM&F Bovespa possibilita a reflexdo por um roteiro mais
caracteristico a realidade nacional. O programa é voltado a certificacdo voluntaria das
estatais com capital aberto naquela bolsa de valores. Apesar de algumas praticas
serem ajustadas para estatais com capital aberto, a maior parte do texto pode ser
expandido (diretamente ou com pequenos ajustes) as demais estatais. As principais
vantagens de utilizar este guia sdo a facilidade com que cada pratica proposta é

avaliada e sua contextualizacao ao cenario brasileiro.

Estas duas vantagens também se aplicam a Lei de Responsabilidade das Estatais. E
interessante observar inclusive, o alto grau de intersecao entre as praticas propostas
nos dois instrumentos. A intencdo de incluir a legislacdo como inspiracao para o
roteiro € possibilitar uma avaliagdo que contemple a direcdo regulatéria que o pais

esta optando por seguir.

Assim, combinou-se o que foi apurado durante o desenvolvimento do referencial
tedrico na elaboracdo de um roteiro sintético e semiestruturado para as entrevistas.
Foram utilizados como referéncia direta as fragilidades de agéncia da secdo “A
Problematica de Agéncia nas Empresas Estatais” e o portfélio integrado de melhores
pratica disponibilizado na secéo “Praticas de Governanca Corporativa para Empresas

Pulblicas”. A Figura 4 ilustra esta abordagem.
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Fragilidades de Melhores
Agéncia Praticas

Conjunto difuso de
multiplos objetivos sociais Estado
além do sucesso comercial

Varios argdos de supervisdo

[multiplos principais) e Mercado
fiscalizacdo
Ambiente favorece a Programas de
interferéncia politica Responsabilidade

Operaram com regras gue
as diferenciam dos pares
privados no mercado

Conselho de
Administracio

Roteiro das
Entrevistas

Figura 4 — Abordagem de desenvolvimento do roteiro
Fonte: Autoria propria
Buscou-se um design que possibilitasse uma entrevista em tempo viavel para o tipo
de entrevistado em tela. Também foi buscado uma abrangéncia suficiente para
capturar questdes nas diversas dimensdes da governanca, ou seja, apesar de poucas
perguntas elas passam pelas diversas categorias encontradas nas referéncias. Em
consonancia com os interesses qualitativos do trabalho, o roteiro também priorizou
uma abordagem que desse liberdade para que os entrevistados direcionassem a

discusséo para 0s pontos que considerassem mais importantes.

A primeira versao do roteiro foi testada em uma entrevista ndo incorporada aos dados
a serem analisados. Isso permitiu varios ajustes na organizacdo das perguntas e na

abordagem durante os encontros. ApGs 0s ajustes chegou-se a versao final a seguir.
Estado

Na sua visdo como o0 governo articula com as estatais o direcionamento e objetivos

para a organizacao?
Como ele acompanha a realizacdo dos direcionamentos estabelecidos?

Quais os principais avangos para aprimorar o relacionamento do governo com a

estatal?

Mercado
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Entende que as estatais devem ter também objetivos sociais? Como devem ser

estabelecidos e acompanhados?

Quais as principais dificuldades de equilibrar objetivos sociais e comerciais a0 mesmo

tempo? Como seria possivel supera-las?
Programas de Responsabilidade

A titulo desta secdo propdem-se entender programas de responsabilidade como
programas de auditoria, de controles internos, de conformidade, de relacionamento

com partes relacionadas, de integridade e transparéncia.

De que forma esses programas de responsabilidade sdo uteis? Ha excesso de

controle?
Como enxerga o impacto da disputa politica nos programas de responsabilidade?

Quais considera 0s principais avancos necessarios para implementar e desenvolver

programas desta natureza?
Conselho de Administragcéo

Qual a sua percepcao de como sao selecionados os conselheiros de administracao e

sob quais prioridades atuam?

Como se da o relacionamento entre conselho e diretoria? Conselho e 6rgédos

supervisores? -- p. ex. com ministério supervisor e DEST.

Quais considera os principais avangos necessarios para implementar e desenvolver

conselhos de alta maturidade?
3.3 Analise dos Dados

A analise dos dados coletados se deu pela técnica de analise de conteudo. Essa
técnica busca “compreender as caracteristicas, estruturas ou modelos que estao por

tras dos fragmentos de mensagens tomados em consideragdo.“ (CAMARA, 2013).

O processo € estruturado em trés etapas: pré-analise, exploragdo do material e
tratamento dos resultados (CAMARA, 2013). Ao longo destes trés passos o contetido
das entrevistas foi primeiramente recortado selecionando aquele material com

relacdo direta ao tema pesquisado.
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Em seguida o conteudo filtrado foi codificado e organizado nos temas do roteiro, por
sua vez baseados no referencial teorico: Estado, Mercado, Programas de

Responsabilidade e Conselho de Administragao.

Finalmente, os dados foram interpretados e emergiram 0S argumentos que
representam os desafios aos quais a pesquisa se prop6s descobrir. Estes argumentos
estao tanto na forma de constatacdes diretas de desafios ou alegacdes indiretas como
guando entrevistados ressaltam a necessidade de implantar uma préatica que

percebem carente.
3.4 Limitacbes

A escolha pela pesquisa qualitativa permite ampliar a compreensao dos fenémenos,
agregando a eles o contexto e as experiéncias dos sujeitos que participam do
fendmeno. Ainda assim, existirdo riscos importantes relacionados a capacidade de

generalizacdo do estudo e aos limites de interpretacdo do pesquisador (YIN, 2014).

Outro ponto é que a pesquisa ao se deter em um nucleo de atores vinculados ao caso
em estudo, mesmo que tenham vasta experiéncia e varios deles com passagens por
mais de trés estatais, ainda assim se estara restrito as experiéncias destes
entrevistados. Este ponto reforca as limitacfes sobre a capacidade de generalizacao
do trabalho. Neste sentido a pesquisou adotou o cuidado de restringir o escopo dos
desafios de governanca ao conjunto de empresas publicas federais mesmo que
véarios dos dados coletados ressaltassem dificuldades relacionadas ao sistema de

estatais federais como um todo.

Também é importante ressaltar que a andlise de conteldo esta sujeita a interpretacédo
do pesquisador (CAMARA, 2013). Apesar do rigor metodologico ser um instrumento
gue aumenta a capacidade de reproduzir o estudo com 0s mesmos resultados, €
importante destacar que este aspecto representa um risco de acontecerem

interpretacfes excessivamente subjetivas.

Finalmente registra-se que a utlizacdo dos guias de melhores préaticas foi
fundamental para construcdo de um roteiro ao mesmo tempo sintético e
fundamentado do referencial. Entretanto, ultrapassou o escopo da pesquisa realizar
um cruzamento detalhado do arcabouco de praticas com os desafios descobertos.

Esta analise posterior é deixada como oportunidade para novos trabalhos.
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4 REVELAQC)ES DAS ENTREVISTAS

Pela diversidade de experiéncia dos entrevistados é possivel perceber uma gama de
contextos e expectativas. Essa diversidade é previsivelmente percebida em visdes
diferentes dentro de um mesmo problema, mas curiosamente produziu varios

consensos nos desafios apresentados a seguir.
4.1 Direcionamento e Monitoramento Inefetivos

Seja indireta ou diretamente um dos pontos mais comentados nas entrevistas é a
grande dificuldade que o governo tem tido em estabelecer de forma clara e estratégica
0 que ele espera de suas empresas e monitorar a implementacdo destas diretrizes.
O entrevistado H resume: “A articulacédo das diretrizes € um desastre. Praticamente

nao se faz.”.

E reconhecido que existem varios atores e mecanismos envolvidos, por exemplo:
“DEST ndo atua unilateralmente nas estatais, existem CGPAR? e ministério
supervisor” (entrevistado A). Entretanto, a articulagéo dos interesses desses diversos

atores é uma fragilidade observada nas entrevistas como no caso:

A relagdo hoje é esquizofrénica. Conselho e ministério as vezes sao
incompativeis. Nao h&4 uma agenda estratégica da empresa a ser
acompanhada pelo conselho da organizacdo. Grandes metas que
assegurariam a autonomia e ao mesmo tempo estabelecessem diretrizes
claras. (Entrevistado C).

Essa auséncia continua sendo percebida na atividade subsequente que seria 0
monitoramento do desempenho e redirecionamento quando houver desvios. Isso
pode ser observado nas falas do entrevistado A: “Estamos ha anos no vermelho.
Porque ndo houve uma acao mais cedo do ministério? Isso é lento.”; e do entrevistado

B: “O governo ndao monitora os resultados das estatais.”.

3 Comissdo Interministerial de Governanca Corporativa e de Administracdo de Participagtes
Societarias da Unido (CGPAR) descrita na se¢do “O Sistema das Estatais Federais do Brasil”
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Ainda assim alguns entrevistados apontaram praticas como no caso: “No ministério
h& uma area que acompanha todas as estatais vinculadas e reporta a performance
delas. Essa area acompanha as assembleias e participa dos conselhos fiscais.”
(Entrevistado C). O entrevistado G aponta: “Além do acompanhamento (mensal) da
execucao orcamentaria do (orcamento) de investimentos e do programa de
dispéndios globais, existe um representante do Ministério do Planejamento no

Consad*, que tem, dentre outras atribuicdes, esse papel.”.

Ou seja, alguns atores percebem a apuracdo de desempenho por parte do governo,
mas isso aparentemente nao se traduz nas correcées necessarias. O entrevistado A
ilustra algo similar na otica dos conselhos: “Os conselhos fazem pedidos de
informacéo. Os dados séo gerados. Os conselhos recebem as informagdes, mas nao

agem.”.

O desafio aparente aqui € o amadurecimento do papel do Estado como dono das
empresas publicas. O guia da OCDE (2015) recomenda que a fungéo de propriedade
no governo seja executada por uma unica entidade e quando isso ndo seja possivel,
como no caso do Brasil, pelo menos no curto prazo, o 6rgdo responsavel pela
coordenacao dos varios envolvidos deve garantir clareza e harmonizacgao (da posicao

do governo como um todo) nos direcionamentos.
4.2 A Empresa Publica é Vista como Parte da Administracao Direta

Apesar das dificuldades de direcionamento observadas na secdo anterior que
poderiam sugerir um distanciamento do governo das estatais, grande parte dos
entrevistados reportou o entendimento de que as liderangcas envolvidas com o
direcionamento das estatais as enxergam como parte da administracédo direta, como
em: “O ministério encara a estatal como uma extensdo da administragéo direta. Como
se fosse uma autarquia. Existe baixa maturidade do entendimento do que é uma
empresa estatal.” (Entrevistado B). O entrevistado C comenta de forma anedética: “Ja
vi presidente da estatal chamar o secretario executivo de ministério de chefe. Assim

nao deveria tornar a empresa uma autarquia ou departamento? ”.

4 Conselho de Administracéo
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Uma das possiveis consequéncias deste cenario identificado nas entrevistas é que a
lideranca do conselho é muitas vezes ignorada pelos atores envolvidos e em parte
até pelos proprios conselheiros. O entrevistado B alerta que “a visdo predominante
tanto nas empresas quanto nos ministérios [supervisores] é que se quer um conselho
gue néo atrapalhe e diga amém a tudo que a empresa e ministério querem fazer.”.
Muitos dos entrevistados comentam a baixa manifestacdo dos conselheiros nas
reunides e 0 pouco interesse em perseguir a discussdo na resolu¢do dos assuntos

mais importantes.

H& aqui um desafio em permitir que as estatais tenham autonomia operacional para
perseguir os objetivos estratégicos definidos publicamente pelo governo. A atuagéo
do governo como dono deve estar em definir os grandes objetivos estratégicos e uma
politica consistente de propriedade. O governo deveria abrir mdo de intervir na
tomada de decisdo operacional e dar condicdo para que conselheiros e dirigentes

exercam suas responsabilidades (OCDE, 2015).

Uma analogia pode ser feita com as caracteristicas da governancga corporativa no
setor privado brasileiro no inicio de sua profissionalizacdo. O panorama da
governanca corporativa no Brasil elaborado pela Mckinsey e Korn/Ferry (2001)
descreve um sistema com alta concentracdo da propriedade nos acionistas
majoritarios caracterizada pela sobreposicao entre as funcdes de propriedade tanto
com a lideranga executiva quanto com o conselho. Um dos entrevistados daquela
pesquisa reclama que “hoje a diretoria apresenta o que quer para o conselho de
administragdo”. O trabalho aponta caminhos oportunos para o ambiente publico:
clareza na definicdo dos papéis de propriedade e conselho e o envolvimento do

conselho na definicdo da estratégia.

Outro possivel desdobramento deste desafio € o relato de varios dos entrevistados
ressaltando uma dependéncia financeira da empresa do caso com o Estado. Por
exemplo: “A situacao fiscal do Brasil trouxe luz a essa situacdo. A maioria das estatais
nao tem autonomia financeira do Estado. Nao séo independentes economicamente.”
(Entrevistado C). Esse modelo de negdcios traz consequéncias negativas para o
funcionamento das estatais, como destaca a fala: “Hoje o caixa [do governo] esta
muito restrito. Estamos prestando servi¢o e ndo ha caixa para nos pagar. Nao € uma

particularidade nossa.” (Entrevistado E).
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Essa dependéncia ressoa com a pesquisa realizada por Bonis (2014) que analisa
dados de 2012. Diante de uma amostra de 33 empresas estatais federais o trabalho
identificou que apenas 18% se enquadrariam na condicdo de independentes, as
demais estariam formalmente dependentes do tesouro nacional®, teriam suas receitas
guase que exclusivamente na prestacao de servicos para a Unido ou dependeram de

aportes significativos de capital para cumprir com suas obrigacdes.

Em relacdo a dependéncia e dificuldades financeiras discutidas, uma reflexdo que
pode ser realizada é se permanecem as razfes para que estas organizacfes sejam
empresas estatais. Em artigo online do jornal O Globo é analisado a situacdo de
varias estatais dependentes financeiramente do Tesouro Nacional. O texto alerta que
vérias destas empresas confundem-se com a administragdo direta: “E uma empresa
que tem atribuigdes de ministério.” (BERTA; ALMEIDA; CORREA, 2015).

Ainda assim, seja qual for o direcionamento é importante que o governo tenha claro
publicamente se a dependéncia financeira faz parte da abordagem de propriedade

desejada.
4.3 Competividade afetada nas questdes de aquisicdes e trabalhistas

Quatro dos entrevistados destacam desvantagens competitivas importantes
relacionadas as exigéncias legais de funcionamento das estatais em comparacgao as
concorrentes de mercado. Os pontos principais se referem as exigéncias do processo

de aquisicdes e regras trabalhistas.

O entrevistado B diz: “Existem amarras fortes em relagdo ao processo de aquisigao.
A estatal deveria ser mais flexivel.”. Ele continua: “apesar de operarem como CLT
nao ha a autonomia na gestao de pessoas que uma empresa privada tem. Via de

regra a justica concede uma estabilidade pratica para os empregados das estatais.”.

5 Empresas com seu custeio financiamento pelo Tesouro Nacional ao invés da prépria receita
operacional fruto da atividade econdmica da empresa



48

O argumento é que estas regras aumentam o custo de operacédo da estatal como na
fala: “Algumas estatais talvez tenham de voltar para dentro do governo. O preco &
muito alto porque tem de carregar as coisas que inviabilizam a capacidade de

competicdo da estatal contra as privadas.” (Entrevistado F).

7

O regramento distinto do setor privado € uma questdo complexa e com varias
ramificagbes. Enquanto as entrevistas deste trabalho destacam desvantagens
competitivas para as estatais, em uma pesquisa mundial com mais de 3.000 CEOs,
a PWC (2015b) apurou que 83% deles estdo preocupados com as distor¢bes de

mercado causadas pelas empresas estatais.

Ainda assim, enquanto na década de 1970, no auge das estatais no Brasil, estas
instituicdbes eram regidas pelo direito privado, a partir da constituicdo de 1988 elas
foram gradativamente sendo submetidas as regras do sistema publico. Os
empregados mesmo que submetidos ao regime da CLT passaram a ser contratados
por meio de concurso publico e ndo podem ser demitidos nos mesmos termos de uma
empresa privada. Ja as contratacfes estdo sujeitas aos procedimentos da lei de
licitacdes 8.666/93 (BONIS, 2014).

Neste sentido o que se observa é uma arquitetura de regras (legislacdes) e negoécios
(p.ex.: empresas estatais que prestam servico quase que exclusivamente para o
governo) que criam distorcbes competitivas tanto para as estatais quanto para seus
concorrentes privados. Enquanto as melhores préaticas apontadas pela OCDE (2015)
recomendam que a operacao das estatais se aproxime ao maximo dos seus pares

privados.
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4.4 Dificuldade em Lidar com as Exigéncias de Controle

Os varios programas e politicas de responsabilidade como auditoria interna,
conformidade, controle interno e transparéncia visam garantir a correta aplicacéo dos
recursos financeiros das estatais em alinhamento aos interesses dos proprietarios. O
tema € particularmente importante em um momento em que o pais passa por forte
discusséao sobre o combate a corrupcdo e com acdes especificas voltadas as estatais
como a publicacdo das onze resolugcdes de governanca pela Comisséo
Interministerial de Governanca Corporativa (CGPAR) (MP, 2016), o lancamento do
programa de integridade nas empresas estatais pela entdo Controladoria Geral da
Unido (CGU, 2015) e a prépria Lei de Responsabilidade das Estatais (BRASIL, 2016).
O entrevistado G ressalta: “processos bem definidos, mapeados e controlados

garantem a transparéncia necessaria ao uso dos recursos publicos.”.

Ainda assim, parte dos entrevistados criticou 0 que entendem como um excesso de
controle sobre os processos. O entrevistado C diz que “o foco das auditorias deveria
ser mais nos resultados do que em praticas”, enquanto o entrevistado H complementa
que “existe super-auditacdo e ninguém efetivamente estd preocupado com a

estratégia”.

O argumento € que as auditorias internas e 0s 6rgaos de controle como o Ministério
da Transparéncia, Fiscalizacdo e Controle (MTFC) e o Tribunal de Contas da Uniao
(TCU) tem um foco excessivo nos fluxos de trabalho e que deveriam incluir um olhar

mais aprofundado nos resultados gerais da gestdo sob a qual € submetida a estatal.

Apesar da necessidade de controlar mais resultados prevalecer nas entrevistas, a
contrapartida de haver excesso de controle sobre processos € um ponto claramente
nado consensual entre os entrevistados. Enquanto alguns se queixaram de um
excesso de controle, outros tiveram uma visdo de que as queixas sao fruto de uma
gestdo pouco madura; como no caso do entrevistado F: “As estatais ndo se
modernizaram na governanga e por isso reclamam do pretenso excesso de controle.

Se estiver tudo organizado, o TCU toma pouco do seu tempo.” .
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Essa visdo parece acompanhar uma aparente tendéncia de se reforgar cada vez mais
0s mecanismos de fiscalizacdo sobre as estatais. A Lei de Responsabilidade das
Estatais amplia varios instrumentos de governanca ligados a controles internos como
a obrigatoriedade da criacao do comité de auditoria (BRASIL, 2016) e o programa de
integridade das estatais orienta a criacdo de area de controles internos ligado
diretamente ao dirigente maximo a empresa (CGU, 2015). As prOprias estatais dao
exemplos de resposta a essas pressdes como pode ser visto com a criagdo da

diretoria de governanca na Petrobras (VIEIRA, 2014).

Em tese de doutorado intitulada "Avaliando o Avaliador: Evidéncias de um
Experimento de Campo sobre as Auditorias da CGU", Zamboni (2012), faz extensa
avaliacdo da eficacia do processo de fiscalizacdo realizado por aquele 6rgdo. O
pesquisador encontra resultados negativos e positivos dependendo principalmente
das sancoes legais relativas ao tema sob fiscalizacdo. O autor faz recomendacéao
alinhada parcialmente as entrevistas mais criticas ao modelo atual de controle: "a
CGU utilizaria de forma eficiente seus recursos se direcionasse os esfor¢os para as
fiscalizagBes das compras publicas em detrimento das auditorias de gestdo, ainda

excessivamente presa a processos".
4.5 Baixa Maturidade dos Conselhos de Administracao

Conforme abordado no referencial teérico, o conselho de administracdo é um dos
principais érgaos de governanca nas empresas publicas federais. Segundo o Manual
do Conselheiro de Administracdo publicado pelo DEST (2010), os conselhos séo
responsaveis por atividades criticas como direcionar os negocios da companhia,
eleger e destituir os diretores e fiscalizar a gestdo dos dirigentes. Seu papel de
direcionamento e fiscalizacdo € muitas vezes o ponto mais visivel de corre¢do dos

problemas de agéncia numa organizagao.

A expectativa desse protagonismo pode ser observada nas entrevistas. Afirmacdes
sobre o conselho de administragcdo predominaram na discussao de praticamente
todos os blocos e foi o tema mais comentado de forma espontanea pelos

entrevistados.
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Muitos entrevistados reportaram que a remuneracao para a funcédo de conselheiro
representa um complemento salarial para funcionarios de governo pela fungéo no
orgao de origem. O entrevistado C diz que “o conselho € um bdnus para pessoas de
confiangca do governo”, enquanto outro fala que “as gratificagcbes comissionadas no
governo estao muito desatualizadas. O conselho vira uma forma de complementacéo
salarial e ndo a recompensa pelo trabalho que deve ser feito no conselho.”
(Entrevistado H).

Isso é reforcado por um processo de selecdo de conselheiros sem critérios
transparentes. Destaca o entrevistado A: “Nao acho que ha um processo formal para
selecao de conselheiros. A escolha acontece de forma arbitrada pela autoridade do
ministério supervisor.”. O entrevistado G reforga: “A selecdo dos conselheiros de
administracéo esté na discricionariedade do ministério setorial. Em geral, ficam reféns

de pautas de curto prazo levadas pela diretoria da empresa.”.

Provavelmente uma consequéncia desta configuracdo € que o0s entrevistados
possuem uma Visdo muito critica sobre o nivel de preparacdo dos conselheiros
apontados para as empresas publicas federais. Este despreparo por sua vez
prejudica o exercicio efetivo da funcdo e diminui a capacidade do conselho em
direcionar e fiscalizar a gestdo da empresa. O entrevistado B diz que “falta experiéncia
e formacéo”, enquanto outro comenta que “os conselheiros tém pouca vivéncia do
ambiente de estatal e ndo tém formacdo que os habilite a cobrar os resultados

necessarios para uma companhia.” (Entrevistado D).

Finalmente, percebe-se que a instrucdo das rotinas de trabalho que envolvem o
conselho precisam melhorar. Muitos dos entrevistados relataram a dificuldade em
obter as informacdes e realizar discussdes sistematicas, como em: “A dinamica de
funcionamento do conselho de administracdo as vezes nao € efetiva para discutir os
pontos mais importantes.” (Entrevistado E). Alega-se que isso se deve a falta de
informacdes e auséncia de uma pauta de discussdes de interesse do conselho como

no caso da fala do entrevistado B a sequir:

As areas nas empresas que sao selecionadas para apoiar os conselhos sao
muito fracas e muito subordinadas ao presidente da empresa em todos 0s
sentidos. Os materiais acabam sendo enviados na véspera ou apresentados
na hora. Os processos sdo mal instruidos e com poucas informagées. A
empresa se vale da assimetria de informacdes para estimular a aprovacao
de pautas de interesse.
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No que tange a formacao dos conselhos, A Lei de Responsabilidade das Estatais
(BRASIL, 2016) tenta responder ao desafio de profissionalizar os conselhos ao
aumentar o rigor na selecédo e atuagao de conselheiros e dirigentes das estatais,
inclusive exigindo a participagdo de conselheiros independentes no conselho de
administracdo, processo de avaliacdo da atuacdo dos conselheiros individual e
coletivamente e estabelecendo critérios de experiéncia complementares aos

praticados atualmente.

Complementarmente a pesquisa da Mckinsey e Korn/Ferry (2001) traz vérias
sugestbes de como é possivel aprimorar a profissionalizacdo dos processos dos
conselhos. Entre as medidas sugeridas estdo as de capacitacdo dos conselhos,
estabelecimento de processos formais de preparacdo e acompanhamento de
decisdes, aumento da frequéncia das reuniées ordinarias e o estabelecimento de
subcomités dedicados a assuntos especificos. Esta Ultima sugestéo € particularmente
oportuna como remédio as dificuldades relacionadas a assimetria de informacgdes por
aumentar a capacidade de investigacéo e analise do conselho por meio da alocacgéao

de especialistas subordinados ao 6rgao.
4.6 Sintese dos Achados

Na Figura 5 os problemas de agéncia identificados no referencial teérico e os desafios
de governanca levantados apds a anélise de contetido s&o colocados lado a lado. E
possivel perceber relagbes, ao menos parciais, entre as questdes encontradas no

referencial tedrico e o produto da investigacao.
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Fragilidades de Agéncia Desafios de Governancga

A. As empresas publicas tendem a
perseguir um conjunto difuso de
multiplos objetivos sociais além do
sucesso comercial.

1. Direcionamento e
Monitoramento Inefetivos

2. A Empresa Publica é Vista como
B. Ha participagdo de vérios drgios de Parte da Administracdo Direta
supervisdo (multiplos principais) e
fiscalizaca
LAt 3. Competividade afetada nas
questdes de aquisicoes e

_ _ trabalhistas
C. Existe urmn ambiente que favorece a

interferéncia politica no funcionamento
destas organizagdes. 4., Dificuldade em Lidar com as
Exigéncias de Controle

D. Estas empresas tendem a operar com

regras especiais de funcionamento que

as diferenciam dos seus pares privados
no mercado.

5. Baixa Maturidade nos
Conselhos de Administracdo

Figura 5 - Fragilidades de Agéncia x Desafios de Governanca

Fonte: Autoria propria
Ao juntarmos os problemas de (A) difusdo tanto de objetivos quanto de (B) atores
responsaveis pelo direcionamento e monitoramento das empresas publicas podemos
explicar em parte os desafios da (1) falta de direcionamento e monitoramento e a (4)

caréncia da fiscalizagéo sobre os resultados.

Os (C) problemas relacionados a influéncia politica potencializados pelas incertezas
causadas por outras fragilidades (p.ex.: A e B) podem explicar o fato (2) da estatal
ser vista como parte da administracéo direta e a (5) baixa efetividade dos conselhos

de administragé&o.

As (D) regras especificas interferindo nos negdécios das estatais podem explicar as
(4) dificuldades de operacdo causadas pelas particularidades dos processos de

aquisicao e contexto trabalhista.



54

5 CONSIDERAQOES FINAIS
O estudo de caso se lancou a identificar os principais desafios da governanca

corporativa nas empresas publicas federais do Brasil.

Ao longo do marco tedrico percebe-se que a esséncia dos problemas de governanca
nestas organizacdes esta relacionada as razdes da participagdo do Estado no setor
produtivo. As visdes industrial e social explicam que a criagcdo das estatais como
instrumentos de desenvolvimento econdmico e social tem um efeito colateral de dar
complexidade ao conjunto de objetivos aos quais estas instituicdes devem perseguir.
Enquanto a utilizacdo politica das estatais, explicada pela visdo politica, reduz a
capacidade com que as empresas conseguem perseguir 0s objetivos dos

proprietarios em detrimento de interesses particulares.

Foi possivel identificar a manifestacdo acentuada destes problemas no sistema
brasileiro de governanca das empresas publicas federais. No sentido que a
multiplicidade de atores e regimentos a serem seguidos amplificam as dificuldades de
direcionamento e monitoramento destas empresas. Destacou-se de forma especifica
neste sistema quatro problemas centrais: multiplicidade de objetivos, multiplicidade
de supervisores, interferéncia politica e regras diferenciadas de funcionamento em

relacdo ao mercado.

Complementarmente também se trouxe ao referencial tedrico o aprendizado
possibilitado pelas bibliotecas de melhores praticas da OCDE, BM&F Bovespa e na
prépria legislacéo brasileira. A analise das melhores praticas complementou os dados
bibliograficos essenciais para constru¢do do roteiro de entrevistas utilizado na etapa
de pesquisa de campo do trabalho e também foram (teis ao analisar os achados

destas entrevistas.

Foram entrevistados atores importantes no desenvolvimento da governanca
corporativa com experiéncia nos papeis de conselheiros, dirigentes, envolvidos com
controle e na supervisao ministerial. Os entrevistados responderam perguntas nas
categorias de Estado, mercado, programas de responsabilidade e conselho de

administracao.
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O trabalho teve diversas limitagfes. Se deteve na experiéncia de um conjunto restrito
de caso e atores e, portanto, tem sua capacidade de generalizagcao limitada. Ainda
assim, tomou-se o cuidado de enquadrar o estudo dentro das empresas publicas
federais mesmo contando com atores com participacdo em outros tipos de estatais.
O estudo também nao incluiu no seu escopo o cruzamento aprofundado dos desafios

identificados contra as melhores praticas.

Ainda assim foram identificados cinco desafios de governancga para as empresas
publicas federais. H4 um destaque para os efeitos da multiplicidade de atores com
papel de supervisdo e monitoramento colocando as empresas em uma configuracao
de incerteza do que é esperado delas, tornando pouco relevante o monitoramento

realizado pelo Estado e também fragilizando o controle sobre os resultados.

Também foi identificado que aliado aos efeitos da multiplicidade de objetivos e atores
governamentais, o0 ambiente politico tem um efeito de afrouxar as fronteiras entre a
gestdo da empresa publica e a administracao direta, interferindo na efetividade dos

conselhos de administracdo e no design de negocios das empresas publicas.

Finalmente, foram encontrados desafios relacionados a dificuldade em operar de
forma competitiva, enquanto se obedece as legislacdes e praticas exclusivas para

aquisicdes e contexto trabalhista.

As empresas estatais e seu subconjunto de empresas publicas federais sdo um
importante instrumento de desenvolvimento econdémico e social para o Brasil. A
correta governanca destas empresas € um ponto central para que elas ndo sejam
usadas como anteparo fisioldégico e consigam cumprir sua missao junto a sociedade.
O amadurecimento deste sistema passa por diagnosticar e aprimorar desde arranjos
mais estratégicos como que érgaos efetivamente provém direcionamento as estatais,
guanto a ajustar praticas pontuais como a correta instrumentacao dos conselhos de
administracdo. Este trabalho d4 uma pequena contribuicdo nesse processo ao ajudar
na identificacdo dos principais desafios de governanca a serem superados nas

empresas publicas federais do Brasil.
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