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RESUMO
O presente trabalho tem como objetivo investigar a relacdo entre governancga corporativa e a
discricionariedade das empresas estatais, a partir, principalmente, das mudancgas introduzidas
pela Lei n° 13.303/2016 (Lei das Estatais ou regime juridico das estatais). A relacdo se da em
vista da promulgacéo da Lei das Estatais ter se dado apds os questionamentos acerca dos limites
discricionérios e da entdo estrutura de governanca corporativa das empresas estatais nos casos
de corrupcdo que assombraram as referidas empresas na Ultima década. A partir de uma revisdo
da literatura sobre governanga corporativa e empresas estatais, sera destrinchada a defini¢éo de
governanca corporativa e, posteriormente, ressaltada as recomendacOes de varios 0Orgaos,
instituicGes e leis, necessarias para se entender o atual regime juridico atual das empresas
estatais brasileiras e a relacdo desta estrutura com a discricionariedade administrativa
introduzida no Estatuto das Estatais. A finalidade desta comparagdo € entender a evolugdo
trazida pela Lei das Estatais nos aspectos de governanga corporativa e como isto afetou a até
entdo criticada discricionariedade administrativa destas empresas. Além disso, sera analisado o
caso da Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras), utilizando a 6tica do Tribunal de Contas da Unido
(TCU), principal empresa estatal brasileira que passou por uma crise de governanga corporativa
e discricionariedade nos ultimos anos. Reconhecido os avangos na estrutura de governanga
corporativa e definido o impacto destes na discricionariedade dos administradores, por fim,
serdo levantados pontos de melhoria no atual regime juridico das empresas estatais brasileiras,
especialmente no que tange a estrutura de governanca corporativa. Por meio desta pesquisa,
espera-se contribuir para o entendimento da relagcdo entre governanga corporativa e
discricionariedade nas empresas estatais, destacando a importancia da tematica e a sua
necessaria evolucdo, uma vez que a garantia de uma boa governanga corporativa e uma
discricionariedade bem definida sera essencial para a perseguicdo, especialmente, do interesse
publico responsavel pela intervencdo do Estado na economia e consequente criacdo de empresas

tdo relevantes para a sociedade.

Palavras-chave: governanga corporativa, discricionariedade, Lei das Estatais, empresas

estatais.



ABSTRACT

This paper aims to investigate the relationship between corporate governance and the
discretion of state-owned enterprises, mainly based on the changes introduced by Law No.
13.303/2016 (State-Owned Enterprises Law or state-owned enterprises legal regime). The
relationship arises from the enactment of the State-Owned Enterprises Law following concerns
about the discretionary limits and the former corporate governance structure of state-owned
enterprises in the corruption cases that haunted these companies in the last decade. Based on a
review of the literature on corporate governance and state-owned enterprises, the definition of
corporate governance will be unraveled and, subsequently, the recommendations of various
bodies, institutions and laws will be highlighted, which are necessary to understand the current
legal regime of Brazilian state-owned enterprises and the relationship of this structure with the
administrative discretion introduced in the Statute of State-Owned Enterprises. The purpose of
this comparison is to understand the evolution brought by the State-Owned Enterprises Law in
the aspects of corporate governance and how this affected the hitherto criticized administrative
discretion of these companies. In addition, the case of Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras) will
be analyzed, using the perspective of the Federal Court of Accounts (TCU), the main Brazilian
state-owned company that has experienced a crisis of corporate After recognizing the advances
in the corporate governance structure and defining their impact on the discretion of managers,
lastly, points for improvement in the current legal regime of Brazilian state-owned enterprises
will be raised, especially with regard to the corporate governance structure. Through this
research, it is expected to contribute to the understanding of the relationship between corporate
governance and discretionary power in state-owned enterprises, highlighting the importance of
the theme and its necessary evolution, since the guarantee of good corporate governance and a
well-defined discretion will be essential for the pursuit, especially, of the public interest
responsible for the intervention of the State in the economy and consequent creation of

companies so relevant to the society.

Keywords: corporate governance, discretionary power, state-owned enterprises law, state-

owned enterprises.
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1 INTRODUCAO

A partir da promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, foram perpetuados, no centro
do sistema juridico brasileiro, diversos principios, dentre eles os econdmicos. E exatamente por
isso que, dentre outras expressdes, a Constituicdo de 1988 é conhecida como a Constitui¢do
Econdmica, que nas palavras de Jodo Pacheco Amorim (2014) constitui um sistema juridico
econdmico tendencialmente caracterizado por uma unidade e também por coeréncia internas, a
partir de principios que dao origem a atividade da economia e por meio desta decorrem todas
as regras relativas a organizacao e funcionamento da atividade econémica.

Fato é que podemos entender a Constituicdo Econémica, como diz Ricardo Duarte
Junior (2016) sendo caracterizadora de um Estado Social, capitalista, com forte intervencéo
estatal na ordem econdmica, seja esta de forma direta ou indireta. Em verdade, através da
promulgacdo da carta, ha de se falar que houve uma verdadeira transformacédo na situacéo da
economia brasileira. Isto, segundo o autor, ocorreu a partir de trés etapas: 1) flexibilizacdo dos
monopolios estatais; 2) a desestatizacao, total ou parcial, de entidades previamente estatais que
prestavam atividade econdémica e a concessao de servi¢os publicas a empresas privadas; e 3)
Extincdo de determinadas restricdes ao capital estrangeiro (Idem, 2016).

A partir disto, é notorio que o direito busca se adaptar as mudancas que a sociedade
implementa e necessita. Isto fica muito claro a partir do estudo da teoria dos sistemas de Niklas
Luhmann, destrinchado por (Kunzler, 2004). Isto €, todas as alteracGes realizadas até entdo no
ordenamento juridico, sdo decorrentes das demandas dos outros sistemas, pois eles se
complementam e dialogam entre si. Em que pese a expectativa de continuidade deste
comportamento, é relevante compreender as mudancas e necessidades da sociedade e da
economia para buscar o meio em que o direito seré atualizado, interpretado e aplicado.

Assim, tendo em vista as presentes necessidades da sociedade e da economia, entende-
se necessaria a compreensao do art. 173 da Constituicdo Federal, o qual versa sobre as hipdteses

em que o Estado podera prestar atividade econémica.

Art. 173. “Ressalvados os casos previstos nesta Constitui¢ao, a exploragdo direta de

atividade econdmica pelo Estado sé serd permitida quando necessaria aos imperativos

da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.”
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Ou seja, o teor do art. 173 é dotado de uma ‘textura aberta\’, que permite a
discricionariedade do administrador no tocante a participacéo na atividade econdmica, pois ndo
h& objetividade alguma nos conceitos de imperativa seguranca nacional e o relevante interesse
coletivo, conforme Chagas (2020).

Fato é que a discricionariedade da Administracdo Publica dependera do efetivo caso
concreto, de forma que ha um verdadeiro paradoxo no sistema constitucional brasileiro
(Chagas, 2020), uma vez que, por um lado ha a limitacdo da participagdo estatal na atividade
econbmicas, mas, por outro lado, uma certa discricionariedade dada ao administrador publico
para intervir ou ndo na ordem econémica de acordo com o seu entendimento do caput do art.
173 da Carta Magna. Além disso, anteriormente a Lei das Estatais, a gestdo das empresas
estatais ndo estava atrelada ao interesse publico que justificou sua criacdo, causando um
segundo grau de desvirtuacdo da discricionariedade para além da contida no art. 173 da Carta
Magna.

Deste modo, para que haja uma atuacdo em correspondéncia com os demais principios
fundamentais da Constituicdo é necessario a criacdo de mecanismos que regulem a atuagdo
estatal na ordem econémica, como € o caso da observancia das regras de governanca
corporativa nas empresas estatais, um dos objetos de estudo deste trabalho. Isto porque, é a
partir de fortes regras de governanca corporativa que podera se garantir que a intervencdo do
estado na economia, a partir de empresas estatais, estard vinculada ao interesse coletivo que
justificou a criacdo da empresa e consequentemente seja coerente a esta intervencdo. Isto
porque, caso sua atuacao seja desvirtuada, também seria a intervencao.

Assim, em que pese a definicdo de governanca corporativa, temos que consoante
(Cristbvam e Bergamini, 2019) a governanca corporativa seria o sistema de regras de controle
ao qual é submetida uma determinada organizacdo empresarial. Tais regras, ainda conforme os
autores, buscam melhorar o desempenho de tais sociedades, protegendo também o interesse dos
stakeholders.

Em que pese haver naturais discrepancias entre a governancga corporativa das empresas
privadas e as empresas estatais, ndo ha que se negar sua importancia para qualquer tipo de
empresa. Em empresas estatais, a governanga corporativa envolve um contrato em que as
principais decisdes sdo delegadas a um agente para mitigar conflitos de interesse e dificuldades

de monitoramento. Esse problema de agéncia ocorre quando ha conflitos entre os principais
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proprietarios (ou demais stakeholders) e os agentes responsaveis pela gestdo da empresa
(JENSEN E MECKLING, 1976).

Ainda de acordo com Jensen e Meckling (1976), os conflitos de agéncia podem ser um
obstaculo para a tomada de decisbes eficazes nas organizacdes, pois 0s interesses dos
proprietarios/stakeholders (outsiders) nem sempre coincidem com os dos agentes, outrora
administradores (insiders). Para resolver esse problema, a governanca corporativa estabelece
uma estrutura que define as responsabilidades dos administradores/agentes e os incentivos para
0 seu desempenho.

Eisenhardt (1989) argumenta que a monitoracdo dos agentes pode ser dificil, mas é
essencial para garantir que eles ajam de acordo com os interesses dos proprietérios. Portanto, a
governancga corporativa também envolve a criagdo de mecanismos de monitoramento e controle
para garantir que os agentes estejam cumprindo as suas obrigacdes e tomando decisfes que
beneficiem a empresa como um todo, e, mais do que isso, para que garantam que a empresa
estd cumprindo os parametros que levaram a sua criacdo. Ademais deste conceito mais
abrangente, a governanga corporativa é necessaria para diminuir a discrepancia de informacdes
entre investidores e gestores, segundo Fontes Filho e Picolin (2008), na medida do possivel,
assim como proteger os interesses dos acionistas minoritarios que inclusive é um dos objetivos
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), regulador do mercado de capitais e importante
agente da economia. Seguindo este raciocinio, € evidente a importancia da andlise da
discricionariedade administrativa e da governanca corporativa, em beneficio do melhoramento
do mercado de capitais, da economia e consequentemente de toda a sociedade.

N&o é a toa que importantes organizagGes versam sobre a tematica da governanga
corporativa, por exemplo as recomendac6es publicadas pela Organizagéo para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), CVM, Banco Mundial, Brasil, Bolsa, Balcéo (B3), do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), algumas das quais serdo analisadas
neste trabalho.

Algo que também sera analisado, sendo a principal base legal para o regime juridico das
empresas estatais, € a Lei 13.303/2016, que ficou conhecida como a Lei das Estatais ou Estatuto
das Estatais, importante marco para as empresas publicas no tocante & governanga corporativa
e discricionariedade administrativa. De inicio, & importante esclarecer, a partir da interpretacdo

do 1° artigo, que a Lei das Estatais incide a todas as empresas publicas, sociedades de economia
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mista e suas subsidiarias, de todas as esferas da Unido, dos estados, Distrito Federal e
municipios, que estejam relacionados & exploragdo da atividade da economia ou
comercializacdo de bens e servigos — mesmo que tal atividade seja um monopdlio estatal.
Ademais, no que tange ao regime das estatais, em que pese a diferenciacdo das estatais de menor
porte (com receita operacional bruta inferir a R$ 90 milhdes), a referida legislagéo organizou
todas de igual forma, independente das distin¢des e especificidades de cada empresa. Sendo
considerado pela doutrina de Cristovam e Bergamini (2019) um erro, pois é de se esperar que
esta disposicdo causara dificuldades na aplicacdo das normativas sobre governanca corporativa
de empresas com especificidades divergentes ou particulares no que concerne as regras de
governanca corporativa. Ainda segundo a doutrina, fato € que a legislagdo teria maior
efetividade caso tivesse deixado a textura mais aberta com condigdes minimas de governanga
corporativa, deixando um certo espaco para a regulacédo especifica dos setores de cada entidade,
em vista das naturais particularidades de cada empresa estatal. Conforme a leitura do normativo
supramencionado, entende-se, em conformidade com Silva e Bergamini (2019) que o enfoque
da Lei das Estatais para disciplina da governanca corporativa se da em trés dimensoes:
transparéncia, controle e gestdo de riscos e administracdo, em conformidade com as diretrizes
internacionais (como por exemplo as da OCDE e da Lei Sarbanes-Oxley), assim como as
diretrizes do IBGC.

Em linhas gerais, 0 objetivo deste estudo é analisar o regime juridico das empresas
estatais, sobre a Otica da discricionariedade administrativa tanto presente no art. 173 da CF
como também a partir das disposicdes da Lei das Estatais e também analisar a governanca
corporativa. Para tanto, serd analisado as disposi¢des constitucionais sobre intervencdo do
Estado na economia, 0s conceitos e especificidades da discricionariedade e da governanca
corporativa, um breve histdrico sobre a regulamentacdo das empresas estatais seu panorama
atual e melhorias necessarias no quesito da governancga corporativa. Neste sentido, sera trazido
a baila as legislacGes e normativas que influenciam na governanca corporativa das empresas
estatais, as recomendacOes das principais organizagdes no quesito econémico e uma breve
analise do principal e mais recente caso sobre a utilizagdo erronea da discricionariedade
administrativa e a falha na governanga corporativa de uma empresa estatal, a Petrobras. Na
conclusdo, além das consideracdes finais, serdo realizados apontamentos e sugestdes de

melhorias baseadas nos materiais analisados, em busca de desenvolver a tematica da



18

governanca corporativa nas empresas estatais brasileiras, tendo em vista a sua relevancia para

legitimag&o do estado na economia.
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2 ORDEM ECONOMICA NA CF DE 1988

2.1 Planejamento da atividade econdmica como dever estatal: as empresas estatais

Tendo em vista que o planejamento da atividade econdmica ser considerado um dos
deveres do Estado em muitos paises, ja que é fundamental para garantir o desenvolvimento
social sustentavel, ha que se analisar as diretrizes para participacdo do Estado brasileiro na
economia, pois o limiar para exageros ou até mesmo omissdes é muito pequeno. Sendo assim,
inicialmente é importante ressaltar que a partir da Constituicdo Federal de 1988, foi estabelecida
a busca pela livre iniciativa e pela justica social, conforme o que consta no art. 170 da referida
Carta Magna, o que, segundo Chagas (2020), sacramentou o carater liberal da economia
brasileira.

No que tange ao planejamento desta economia, é notdrio, por meio da leitura do artigo
174 da CF, que o principal objetivo do planejamento econdmico é coordenar as atividades
produtivas, distribuir recursos e orientar os investimentos para atender as necessidades da
sociedade, seja no @mbito publico ou privado. Para que isto seja feito, podem ser utilizados
diferentes ferramentas, até mesmo a partir de como politicas fiscais, monetarias e cambiais. No
entanto, 0 que interessa a este trabalho, em que pese varios artigos da Constituicdo Federal
tratarem do tema, é o0 ja mencionado artigo 173, essencial para a compreensdo do objetivo deste
trabalho.

Através da leitura deste artigo, pode-se depreender que caberéa a intervencdo do Estado
na economia a partir da importante compreensio das expressoes “relevante interesse coletivo”
e “imperativo de seguranga nacional”, em linha com o que foi exposto introdutoriamente. Fica
evidente, entdo, a aplicacdo do principio da subsidiariedade na intervencao estatal, pois o Estado
atuara como um igual, ndo como um ente superior (Bercovici, 2015), como também a
importancia da discricionariedade do administrador para escolher intervir ou ndo na economia,
0 que iré se aplicar, como sera exposto adiante, na criacao e na gestdo de uma empresa estatal.

Particularmente, vejo como preocupante a utilizacdo de conceitos tdo subjetivos e o
emprego de uma ‘textura aberta’ em um artigo constitucional téo relevante. Neste sentido, desde

logo exponho que vejo como ponto de melhoria a definicdo da intervencgéo estatal na economia



20

a partir da utilizacdo de conceitos e critérios mais concretos e objetivos, de forma a manter a
discricionariedade, mas tornando-a mais objetiva e ndo quase completamente subjetiva.

Ademais, sendo a criacdo de empresas estatais uma das formas de intervencdo na
economia — pela pura aplicacdo do art. 173 — tais empresas tém relacdo direta com o
desenvolvimento econémico brasileiro, justamente pois o Estado se utiliza desta prerrogativa
para atingir os objetivos econdmicos estabelecidos ndo so na Carta de 1988, mas em cada uma
das Constitui¢Ges até aqui (Chagas, 2020). Como exemplo disto, pode-se citar o bicentenario
Banco do Brasil, primeira empresa estatal brasileira, fundada em 1808, a qual foi essencial para
independéncia da colbnia e o inicio da soberania econdmica brasileira (Idem, 2020).
Atualmente, evidentemente ainda como uma empresa estatal, mas na forma de uma sociedade
de economia mista, isto €, uma sociedade na qual sua base acionaria esta dividida entre entes
publicos e privados, 0 Banco do Brasil ainda possui grande importancia para a economia
nacional, visto que atua como um propulsor da economia brasileira (Fukunaga, 2022).
Inclusive, quanto a temética do surgimento das empresas estatais, € importante destacar o trecho
em que Aragéo (2018) dispde:

“(...) empresas estatais surgiram como uma tentativa de o Estado ter instrumentos mais
ageis de acdo, partindo-se do pressuposto de que as pessoas juridicas de direito pablico
possuiam amarras e controles que impediam uma atuacao eficiente, sobretudo na area
econdmica, onde a inovagdo e o dinamismo de mercado exigem uma atuacdo mais
célere e adaptavel.”

Assim, percebe-se a importancia das empresas estatais para a participacdo do Estado na
economia, pela qual cabe analisar seu regime juridico, além da relevancia da governanca
corporativa e da discricionariedade para a obtencdo dos objetivos postos na carta

Constitucional.

2.2 A evolucdo do regime juridico das empresas estatais a luz da Constituicdo Federal e

legislagéo infraconstitucional

Em que pese atualmente haver o tratamento da estrutura de uma empresa estatal a partir

da Constituicdo Federal e principalmente da Lei das Estatais — que terd sua importancia ainda
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desenvolvida neste trabalho - as referidas empresas eram, até pouco, reguladas pelo Decreto-
Lei n° 200/67, o qual, a partir dos seus artigos 5°, incisos Il e Il (os quais davam personalidade
juridica de direito privado as empresas estatais) e o 27°, paragrafo Unico (que assegurava as
empresas estatais condi¢cdes de funcionamento idénticas as sociedades privadas, desde que
ajustadas ao plano geral do Estado). Inclusive, outra importante caracteristica é que havia
distingdo no regime juridico das empresas publicas e das sociedades de economia mista, algo
que veio a ser mudado posteriormente pela Lei 13.303/2016.

Logo ap0s, a partir da promulgacdo da lei 6.404/76, mais conhecida como a Lei das
Sociedades por Acles ou Lei das S.A., foram trazidos ainda mais aspectos de direito privado
as empresas estatais, como a propria estrutura de governanca corporativa, a relagdo com
acionistas minoritarios, possibilidade de responsabilizacdo dos administradores, etc. Assim, aos
poucos, foi-se criando um ambiente mais favoravel, em termos estruturais, a cada empresa
estatal, principalmente em busca da perseguicdo do fundamento de sua criacdo, que deve ser o
fim Gltimo de uma empresa estatal.

Com a entrada em vigor da Carta de 1988, se manteve o0 aspecto de direito de privado,
inclusive com a maior autonomia e flexibilidade ja trazidas pela Lei das S.A. Dez anos depois,
com a Emenda Constitucional n°® 19 de 1998, houve uma importante adi¢cdo nas hipoteses de
competéncia legislativa privativa da unido, isto é, o fato de que ela poderia legislar sobre o
estatuto juridico de empresas estatais de forma direta (Borges, 1999). E a partir disto que,
somente dezoito anos apds esta emenda, surge o panorama atual, com a promulgacédo da Lei n°
13.303/2016. Assim, além da concretizacdo dos aspectos de direito privado destas empresas,
como, por exemplo sua sujei¢do ao regime juridico das empresas privadas, especialmente no
que tange aos direitos e obrigacdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios, a Lei das Estatais
foi responsavel por trazer importantes avangos no aspecto de governanca corporativa e
discricionariedade destas empresas, 0s quais serdo abordados ao longo deste trabalho. Em que
pese a grande a evolucdo, também sera visto que ainda sdo necessarias mudangas no regime
juridico de tais empresas ndo so no aspecto do direito positivado aplicavel, como também na

atuacdo pratica dos administradores.
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3 PRINCIPAIS ASPECTOS DA LEI 13.303/2016

A Lei das Estatais surge em um triste contexto dos casos de corrupgao que marcaram as
grandes estatais brasileiras, os quais deixaram gritantes a necessidade de um melhor controle
dos processos destas empresas, que advém de uma elevada estrutura de governanca corporativa.
Além disso, como exposto anteriormente, a promulgacdo da Lei das Estatais s6 foi possivel a
partir da emenda Constitucional n° 19/1998, que previu na Constituicdo a edicdo de lei que
pudesse regular as empresas estatais.

Diante deste cenario, a legislacdo das estatais foi responsavel principalmente, por trazer
a possibilidade de uma maior eficiéncia para estas empresas, por estabelecer regras mais
concretas de governanca corporativa, aproximar alguns pontos das empresas publicas ao regime
das sociedades anénimas — ou seja, a aplicacdo, a todas as empresas estatais de algumas
disposicdes, dando uma maior paridade de armas em relacdo as empresas privadas. Mas nao so
iss0, 0 objetivo do Constituinte, ao igualar, em grande parte, o regime de tais sociedades, é o de
ndo privilegiar as sociedades controladas pelo Estado, de forma que as privilegiasse em
detrimento das privadas (Brito, 2020).

Como principais alteracfes trazida pela lei das estatais, tém-se o art. 8 (transparéncia),
0 9° (gestéo de riscos e controle interno) e o art. 10°, que trata-se da criacdo de um comité
estatutario para verificacdo da indicacdo dos membros para o conselho de administracdo e para
o conselho fiscal. Além disso, quando se olha para a Lei das Estatais sob uma oOtica de
governancga corporativa e discricionariedade administrativa, os principais artigos que serdo
trazidos para analise serdo os artigos 8, 23 e 27 (Chagas, 2020). Em complemento ao artigo 8°,
que trata mais especificamente de governanca corporativa, a partir de requisitos de
transparéncia das empresas, 0s artigos 23° e 27° evidenciam sua for¢a por meio da definicdo da
discricionariedade de atuacdo dos administradores.

E a partir da promulgacio desta lei e pela anélise destes trés dispositivos que se
concretiza um ambiente mais restrito de atuacdo por parte dos administradores, mas de maior
organizacédo da estrutura corporativa por meio da aproximacao dos aspectos de direito privado
firmados na lei das S.A. (Chagas, 2020).

Dessa forma, ha de se deixar claro, que a triade de maior relevancia nas empresas

estatais se daria pela discricionariedade, governanga corporativa e perseguicdo do interesse
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publico. Isto por que, seria a partir da discricionariedade que o administrador estaria atrelado
ao cumprimento do interesse publico pelo qual a empresa foi fundada e também a intervencao
na atividade econdmica. Ademais, esta discricionariedade ndo pode ser realizada da forma
correta se ndo houver uma boa estrutura de governanca corporativa para garantir a gestdo da
empresa conforme os preceitos das leis. Assim, quando em harmonia, 0s trés critérios garantem
que intervencdo econdmica estara atrelada aos interesses para 0s quais as empresas publicas

foram criadas.
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4 FUNDAMENTOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

4.1 Definigdes

Inicialmente, o surgimento do termo ‘governanga corporativa’ inicia em 1991, como
titulo de um livro langado nos Estados Unidos por Robert A. G. Monks, trazendo sugestdes de
boas préticas corporativas (IBGC, 2006). Ademais, a governanga corporativa surge com o
objetivo de findar o “conflito de agéncia” que consiste no conflito de interesse do
gestor/executivo com o proprietario da empresa, ja que estes interesses nem sempre estdo
alinhados, o que pode-se intensificar em uma empresa estatal, visto sua diferenca estrutural em
comparagdo com uma sociedade privada em sua completude. Assim, as partes envolvidas neste
relacionamento podem buscar maximizar 0s seus proprios interesses, caso em que pode ocorrer
um desalinhamento entre as praticas de cada stakeholder (Jensen, Meckling 1976, p. 308, apud
Silveira, 2002, p. 31). Desta forma, a governanga corporativa busca criar mecanismos de
controle e fomento para garantir o alinhamento do comportamento dos executivos aos interesses
dos acionistas (Silva, 2005). Destaco que, atualmente, uma boa estrutura de governanca
corporativa esta atrelada ndo sé entre o alinhamento de interesses entre o proprietario e 0s
administradores, mas também com os acionistas minoritarios.

Conforme a CVM (2002), a governanca corporativa pode ser definida como um
conjunto de praticas que tem a finalidade de otimizar o desempenho de uma companbhia, além
de proteger os stakeholders. Pessoalmente, entendo como uma definicdo especifica ao aspecto
especificamente microecondmico, podendo ser ampliada para que se atenda aos seus impactos
macroecondmicos, conforme exposto.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2016) os objetivos
da governanga corporativa sdo: aumentar a transparéncia e a prestacdo de contas, que tem
relagdo com a divulgacdo de informacGes relevantes simultaneamente para todos os
stakeholders; promover a ética e a integridade nos negdécios, visando o tratamento justo e
igualitario que todos os acionistas devem receber; reduzir o risco e a incerteza a partir da
melhora dos seus gerenciamento de riscos e prestacdo das informagdes aos acionistas; e
estimular o desempenho da empresa a partir de todas estas melhorias. Importante mencionar

que nas empresas listadas, o desempenho também pode estar relacionado a performance das
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acOes apds uma melhora da percepcao dos acionistas sobre as referidas sociedades. Além disso,
a partir da atualizacdo do codigo de boas préticas em agosto de 2023, € evidente a evolugdo da
governanga corporativa brasileira, incluindo principios e recomendagfes relacionadas a
diversidade e inclusdo, cultura e gestdo de pessoas, sustentabilidade ambiental, social e
econdmica, além do foco na criacdo de valor aos stakeholders.

A estrutura da governanca corporativa depende da cultura empresarial dos paises e da
empresa, inclusive dependendo do setor da referida empresa. No entanto, € muito comum que
a estrutura da governanca corporativa envolva: o conselho de administracdo, que € responsavel
por definir a estratégia da empresa e fiscalizacdo da gestdo da diretoria; a diretoria, que é
responsavel pela implementacdo das estratégias em areas especificas e pela gestdo do dia a dia
da empresa; o comité de auditoria (que pode ser estatutario ou nao) e que é responsavel por
garantir a qualidade das informac@es financeiras divulgadas pela empresa, e o conselho fiscal,
responsavel, por fim, a fiscalizar a gestdo financeira da empresa (Gomes e Mendonca, 2009).
No topo desta estrutura, estdo as assembleias gerais, 6rgdo nos quais 0s acionistas podem tomar
as principais decisdes da Companhia, como por exemplo a eleicdo dos membros do conselho
de administracdo e seu presidente, aprovacdo de contas, instalacdo do conselho fiscal, etc.
Sendo estes 6rgdos a base inicial quanto a governanca corporativa, uma avangada estrutura se
mostra na instauracdo de comités técnicos e de fiscalizagdo e na criagcdo de politicas de conduta
ética.

Em linha com os objetivos, as principais vantagens da governanca corporativa estdo na
a reducdo dos custos de captacdo de recursos, a melhoria da reputacdo da empresa, a partir da
reducdo de fraudes e corrupcéo, e a melhora, num geral, da gestdo e da tomada de decisdes e a
consequente protecdo de interesses dos stakeholders. O principal ponto negativo de uma
empresa que busca ter uma avangada governanca corporativa € a partir do grande aumento dos
custos administrativos para implementar as medidas necessarias. Isto porque, frequentemente
uma boa governancga corporativa se firma na criagdo de mais comités, politicas e contratacdo

administradores qualificados.

4.2 Governancga Corporativa: importancia para economia dos paises
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A governanca corporativa tem se tornado cada vez mais importante para a economia,
paises e sociedade em geral. Isto porque, para além dos impactos microeconémicos de uma boa
estrutura de governanga, ela é essencial para a integridade do sistema financeiro como um todo
(Witherell, 1999). Isto se da em razdo de que € por meio das empresas confiaveis e bem geridas,
que se tem a criacdo de empregos, geracdo de impostos, bem como fornecimento de bens e
servicos ao mercado (Witherell, 1999). Algo evidente também é que, as empresas com uma
cultura corporativa organizada e resistente aos impactos de crises e recess0es da economia
(IBGC, 2006). Até porque, o proprio desenvolvimento das principais legislacdes e normativas
acerca da governanca corporativa teve seu surgimento apds casos de fraudes em grandes
sociedades transnacionais (Silveira, 2002). Até no Brasil, conforme exposto anteriormente, a
Lei das Estatais surge num contexto dos escandalos de corrupcfes subsequentes em grandes
estatais nacionais. Coincidentemente ou ndo, tanto 0s casos norte-americanos, no inicio do
século XXI, como os casos brasileiros nos Gltimos anos, aconteciam concomitantemente a
crises financeiras nos respectivos paises.

Assim, fica nitido a importancia de uma legislacdo avancada acerca da governanga
corporativa, para que esta seja amplamente adotada pelas empresas. Por meio desta adogéo,
pode-se atrair investimentos, melhorar a confianca dos investidores, contribuir para a criacao
de empregos e o crescimento econémico. Importante trazer a baila, neste sentido, a evolugéo
da importancia das empresas estatais no Brasil. Sendo assim, a partir da metade do século XX,
houve a expansao das empresas estatais brasileiras (Milhaupt e Pargendler, 2017). Desde esta
expansdo, as empresas estatais tém um importante papel na economia brasileira e no mercado
de capitais, até mesmo sobrevivendo a onda de privatizacdes e as ofertas publicas iniciais dos
anos 1990s e 2000s, respectivamente (idem, 2017). Fato é que em 2008 as empresas estatais
representavam um terco do valor de mercado de capitais brasileiro, decaindo para quatorze
porcento em 2018, um numero ainda bastante relevante (idem, 2017). Importante mencionar
que esta reducdo ndo ocorreu em razdo de privatizagdes, mas sim da queda do valor das
sociedades de economia mista (idem, 2017), muitas das quais foram reflexo das crises nas
estruturas de governanca corporativa e discricionariedade destas empresas.

Logo, é relevante que se tenham boas praticas para que a sociedade se beneficie de sua
criacdo e de sua boa administracdo, até porque a governancga corporativa também pode ter um

impacto positivo na gestao publica. Inclusive, como resultado das boas praticas de governanca
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corporativa da Petrobras, aliada a um cenario macroecondémico mais favoravel, a empresa péde
distribuir um total de R$ 30 bilhdes (2018 a 2021) em dividendos, dos quais uma parcela foi
destinada aos cofres publicos, tendo em vista que a Unido detém, desde entdo, uma participacdo
de aproximadamente 50% das ac¢des ordinarias da empresa. Assim, € evidente o beneficio destes
valores para maquina publica, ja que os recursos podem ser utilizados para a busca de politicas
sociais efetivas.

Portanto, a governancga corporativa é fundamental para a economia, paises e sociedade
em geral, contribuindo para a eficiéncia das empresas, a estabilidade financeira, o
desenvolvimento sustentavel e a melhoria da gestdo publica. E importante ressaltar que a
governanga corporativa ndo é um fim em si mesmo, nem mesmo um fim para somente as
organizacOes. A existéncia de governancga corporativa, principalmente nas empresas estatais,
deve ser vista como um meio relevante que gera valor ndo s para os acionistas, mas para todos
os stakeholders (Miceli da Silveira, 2010).

4.3 Governanca Corporativa em Empresas Estatais

A governanca corporativa em empresas estatais tem sido objeto de discussdo ha anos,
devido a importancia dessas empresas para a economia nacional. Empresas como a Petrobras,
Caixa Econbmica Federal, Banco do Brasil e vérias outras relacionadas ao setor de
infraestrutura, por exemplo, sdo verdadeiras pilastras ndo s6 na economia, mas em toda
sociedade brasileira. Em vista das peculiaridades que as diferenciam das empresas privadas,
especialmente em relagéo a sua relagio com o Estado e aos interesses que elas representam. E
importante, portanto, que as empresas estatais tenham uma estruturada legislagcéo acerca da
governanca corporativa, para garantir que seus interesses sejam protegidos e que elas possam
cumprir suas fungdes sociais e econdmicas para as quais foram criadas. Além disso, é valido
citar que a falta de uma boa governanca corporativa pode gerar graves problemas para a referida
empresa, e, diante da importancia das empresas estatais para a sociedade, sua decadéncia
financeira pode ter graves impactos na economia de um pais, em decorréncia de um possivel’
efeito domind que pode ser criado.

A principal questdo no que tange & governanga corporativa em empresas estatais € a

gestdo dos conflitos de interesse que sdo inerentes a estas, em decorréncia do fato de que os
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governantes tém um controle direto ou indireto das empresas estatais, atrelando um poder a
estes que pode ocasionar numa deturpacéo do interesse vinculado a criagdo da estatal. Essas
empresas estdo sujeitas a pressdes politicas e a interesses divergentes, o que pode prejudicar
sua eficiéncia em razdo da perseguicédo de interesses alheios aos dispostos em normas (Rubens,
2018). Por isso, € importante que a governanga corporativa em empresas estatais preveja
mecanismos para prevenir e gerenciar conflitos de interesse, por meio da adogao de politicas e
procedimentos claros e especialmente a nomeacdo de conselheiros independentes a partidos
politicos.

Algo que também é importante, no entanto ndo vem sendo muito tratado, é o fato de que
a governanga corporativa em empresas estatais promova uma estrutura que vincule estas a
responsabilidade social e ambiental. Em um conhecido jargdo, sdo as chamadas préaticas ‘ASG’
(Ambiental, Social e Governanca), do inglés ‘ESG’ (Enviromental, Social and Governance),
gue sdo voltadas para que a empresa atue nestes trés ambitos, de forma que passem a ter um
impacto positivo principalmente no quesito ambiental e social e também passe a ter uma melhor
reputacdo no mercado, podendo atrair mais recursos advindos disto.

Certo é que, para além da legislacdo e da adocdo de uma boa estrutura de governanca
corporativa pelas empresas estatais, é necessario, também, que haja um compromisso da alta
administracdo e do Estado em sua implementacdo. Ou seja, a governanga corporativa deve ser
implementada no mais alto ponto da estrutura hierarquica de controle e gestdo da estatal, o0 ja
mencionado tone from the top. Observando o caso recente da Petrobras, é evidente que a adocao
de préaticas de governanca corporativa na Petrobras ajudou a melhorar a eficiéncia da empresa
e a aumentar sua credibilidade no mercado, tendo em vista que desde 2018 a empresa registrou
um lucro de R$ 81,4 bilhdes, distribuindo dividendos de R$ 40,9 bilhGes. Para fins
comparativos, durante os anos da ineficaz governanca corporativa, mais especificamente, 2013
a 2016, a empresa reportou prejuizo de R$ 58 bilhdes, algo que serd melhor desenvolvido

adiante?.

! Fonte: Petrobras, Relatérios Financeiros Anuais — 2013 — 2016 e 2018 — 2020)
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4.4  Limites a atuacdo do Estado como controlador: exercicio do abuso do poder de controle

de empresas estatais

Em que pese o controle de empresas estatais pelo Estado ser necessario para que elas
cumpram sua funcdo social, o exercicio desse poder de controle pode levar a abusos e
interferéncias indevidas na gestdo destas empresas. Assim, é necessario que haja limitacdo pela
legislacdo deste poder, justamente pela limitacdo da discricionariedade do administrador
através de um eficaz programa de governanca corporativa.

O abuso do poder de controle pode se manifestar de varias formas, como a indicacao de
membros para o conselho de administragdo sem critérios de competéncia e independéncia, a
interferéncia nas decisdes estratégicas da empresa e a utilizacdo de recursos da empresa para
fins politicos. Desta maneira, a limitacdo da atuacdo do estado controlador deve ser feita com
base em critérios objetivos, como a necessidade de garantir a independéncia da gestdo da
empresa, a maximizacdo do valor para os acionistas e 0 respeito as leis e regulamentacGes
aplicaveis.

No entanto, € comum que a implementacdo dessas praticas enfrente resisténcias por
parte dos oOrgdos publicos responsaveis pela gestdo da empresa, que podem interpretar a
governanca corporativa como uma ameaca a sua capacidade de controlar a empresa. Fato é que,
a resisténcia a implementacdo de praticas de governanca corporativa pode ser superada por
meio da sensibilizacdo sobre a importancia dessas praticas para a eficiéncia e a efetividade da
empresa, e consequentemente para a maquina publica e para a sociedade, o que pode ser
estimulado pelos 6rgédos de controle. Desde j&, a implementacédo efetiva destas disposicdes ja
deve ser trazida como um ponto de melhoria ndo ao Estatuto das Estatais, que ja baliza muito
bem os limites a atuacdo do Estado como um controlador eventualmente abusivo, faltando
apenas o cumprimento efetivo delas por parte do Estado.

Além disso, conforme serd abordado adiante, a partir da analise do caso préatico das
falhas de governanca corporativa da Petrobras na ultima década, é nitido que os desvios e
praticas de corrupcdo na empresa advieram justamente de ineficazes préaticas de governanga
corporativa, como a falta de uma limitacdo da discricionariedade dos administradores da
empresa e a falta de critérios objetivos para indicagdo de membros independentes ao conselho

de administracdo. Com a promulgacédo da Lei das Estatais e adogdo de eficazes préaticas de
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governanca corporativa pela empresa, a Unido, em tese, ficou bem mais limitada a interferir na
empresa. No entanto, ainda ha claros pontos de melhoria, inclusive no que tange as constantes
mudangas no cargo de Presidente do Conselho de Administracdo da empresa, que ocorreu
algumas vezes entre os anos de 2021 e 2022, com influéncia do entdo Presidente da Republica.
Além disso, com a eleicdo de um novo Presidente da Republica ao final de 2022, foram feitas
declaracGes sobre indicacOes de entes politicos aos cargos da Petrobras, inclusive violando
disposi¢des da Lei das Estatais, 0 que é um risco enorme para a governan¢a da companhia e
inclusive para a seguranca juridica do pais. Ainda no inicio de 2023, Jean Paul Prates renunciou
ao seu cargo no Senado para seguir para a presidéncia da empresa em disposicdo a indicacéo
do entdo Presidente da Republica. Vale salientar a completa ignorancia das disposicdes do
regime juridico das estatais nesta indicagdo, uma vez que conforme o art. 17 §2°, Il, da referida
norma, € vedada a indicacdo para o Conselho de Administracdo e para a diretoria de pessoa que
atuou, nos ultimos 36 meses, como participante de estrutura decisoria de partido politico ou em
trabalho vinculado a organizacdo, estruturacéo e realizacdo de campanha eleitoral. Jean Paul
Prates, além de ter atuado como Senador do PT/RN em 2022, partido do entdo Presidente da
Republica, atuou na transicdo do governo federal (EPBR, 2022).

Importante mencionar também que as falhas referentes a estrutura de governanca
corporativa de empresas estatais, sejam elas sociedades de economia mista ou ndo, podem
também serem falhas de empresas privadas, inclusive companhias privadas (Lacerda, 2016).
Um exemplo disto é a permanéncia de regras que permitem existéncia de classes de a¢cdes com
diferentes direitos de votos (como as preferenciais e as ordinarias). A partir da existéncia destas
modalidades de ac¢Ges, hd uma clara separacao entre propriedade e controle, além dos demais
beneficios concedidos pelos estatutos sociais de cada empresa (idem, 2016). E até por isto que
0 Regulamento do Novo Mercado (B3, 2017), prevé que as companhias listadas neste segmento
devem somente conter a¢des ordinérias, ou seja, agdes com direito a voto. Esta prerrogativa faz
com que a propriedade se diferencie do controle apenas num aspecto de quantidade de agdes
em posse, e ndo por meio de diferencas estabelecidas por estatutos e que limitem os direitos dos
minoritarios. No entanto, até a presente data de elaboracdo desta tese, ndo ha sociedades de
economia listadas no Novo Mercado da B3, e mesmo assim, as principais sociedades de

economia mista poderiam adotar a prerrogativa de apenas emitirem acles ordinérias, mas
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preferem manter a estrutura prevista na Lei das S.A. em que até metade das ac6es podem ser
preferenciais (art. 15, 82).

Ademais, um importante 6rgéo que reforca a governanca corporativa das companhias é
0 Conselho Fiscal. Um 6rgdo que, por sua natureza fiscal, deveria ter uma estrutura
contramajortiaria, ou seja, que seus membros fossem indicados por acionistas minoritarios
(Gorga, 2013). Algo que inclusive foi debatido na reforma da lei societaria em 2001, quando
houve a sugestdo de que o Conselho Fiscal fosse composto por 3 membros, sendo um deles
indicado pelos preferencialistas, outro pelo controlador e o outro a ser eleito em comum acordo
entre os acionistas de acdes ordinarias e 0s de ac¢bes preferenciais, sendo, em caso de dissenso,
a votacdo por maioria sendo o método escolhido (Lacerda, 2016). De forma previsivel, tal
disposicao foi vetada pelo Poder Executivo, que seria bastante relevante para fiscalizacdo das

Companhias e de certa forma prejudicial ao Estado controlador (idem, 2016).
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5 RECOMENDACOES INTERNACIONAIS E NACIONAIS

51 OCDE

A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico foi criada em 1961,
durante o contexto da Guerra Fria, com o0 objetivo de promover a cooperagdo econémica e 0
desenvolvimento entre os paises membros. Atualmente, a OCDE desempenha um papel
importante na formulacdo de politicas econémicas e sociais, ha promo¢do da cooperacdo
internacional e na producéo de estatisticas e analises para ajudar os paises membros a enfrentar
desafios globais. A organizacdo é financiada por seus membros e tem sede em Paris, Franca

Dentre as suas diretrizes publicadas, a OCDE publicou quatro documentos importantes
no que tange a governanca corporativa: Recomendacgdes do Conselho sobre principios de
governanca empresarial para as empresas do G20 e da OCDE, que tratam sobre governanca
corporativa de todas as empresas; as diretrizes da OCDE sobre governanca corporativa de
empresas estatais; as diretrizes sobre anticorrupgédo e integridade de empresas estatais; e as
diretrizes de governanca corporativa sobre empresas estatais. Em que pese estas diretrizes ndo
possuirem forca vinculativa, no entanto possuem enorme forca moral, de forma que todos os
membros da OCDE se comprometeram a cumprir com as praticas dispostas nestas quatro
normas Inclusive, apesar de o Brasil ndo fazer parte da organizacéo, ele adotou em 2021 as
recomendacdes da OCDE sobre governanga corporativa das empresas estatais, de forma que
posteriormente analisaremos a eficacia destas praticas e até em que medida o pais conseguiu
adotar tais politicas.

Em que pese a importancia das outras diretrizes, aqui se buscara enfatizar nas diretrizes
sobre governanca corporativa de empresas estatais e as também voltadas ao caso do Brasil.
Estas diretrizes foram aprovadas, em uma segunda versdo que buscou atualizar o documento,
em 8 de julho de 2015, sendo a primeira versao aprovada em 2005. O intuito deste documento
¢ promover um rol de melhores préaticas legais e regulatorias para empresas estatais,
incentivando e focando, principalmente, a profissionalizacdo do estado como proprietario e
gestor de empresas. Assim se faz, uma vez que o documento esta dividido em sete categorias,
sendo todas elas destrinchadas neste trabalho: (i) Justificativa da Propriedade Estatal; (ii) O

Papel do Estado como Proprietario; (iii) Empresas Estatais no Mercado; (iv) Tratamento
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Equitativo dos Acionistas e Outros Investidores; (v) Relagdes com Partes Interessadas e
Responsabilidade Empresarial; (vi) Divulgacéo e Transparéncia; (vii) Responsabilidades dos
Conselhos de Empresas Estatais (OCDE, 2015).

Na primeira parte, explora-se a fundamentacéo da propriedade estatal para estabelecer
ou gerir empresas estatais. Nesse contexto, sendo certo que o principal propdsito das empresas
estatais é otimizar o bem-estar social e a eficiente distribuicéo de recursos, o que estar-se-ia sub
entendido pelo art. 173 da Carta Magna e posteriormente pelo que dispde o art. 27 da Lei das
Estatais, segundo a proposta da OCDE, o Estado deve elaborar uma politica que sustente a
escolha da propriedade estatal como a melhor opcéo e defina a sua atuagdo como proprietario
ou controlador de uma empresa (idem, 2015).

A segunda secdo, fala sobre o papel do Estado como Proprietério. De tal forma, a
organizacdo sugere que o ente estatal deve atuar de maneira informativa, transparente,
responsavel e efetiva. Para que isso seja feito, deve seguir um regime juridico simples e
padronizado para todas as empresas estatais e que tenha normas corporativas amplamente
aceitas, interessante atrelar as diretrizes deste ponto com o atual panorama da Lei das Estatais.
Além disso, a autonomia operacional deve ser garantida a partir da independéncia do conselho
de administracdo e a auséncia de intervencao estatutaria. Por fim, no tocante a esta se¢do, a
organizacao sugere que haja um érgdo/agéncia para administrar as empresas que facam parte
do portfélio estatal, de forma que tal 6rgdo centralizado preste contas aos demais Grgaos
relevantes, algo que o Brasil falhou, até entdo, em adotar. Me parece compreensivel a nao
adocdo desta recomendacdo, tendo em vista a vasta variedade de empresas estatais no Brasil, e
0 qudo custoso seria criar um 6rgdo para gestdo e controle de todas estas (idem, 2015).

A terceira secdo, que fala sobre as empresas estatais no mercado, busca se preocupar
com a aplicacdo de um level playing field, ou seja, um ambiente de neutralidade competitiva,
no qual as empresas estatais ndo sejam favorecidas por politicas que as deixem com alguma
vantagem, no tocante a sua atuacdo econdmica, com relagdo as empresas privadas. Além disso,
as empresas estatais ndo devem ter qualquer tipo de protecao legal ou regulatéria no que tange
as lides com seus stakeholders, quando em situacéo de violagéo de direitos por parte destas. Por
fim, deve haver paridade de aplicacéo das legislagdes civil, tributéria e administrativa para as
empresas privadas e estatais, para que elas possam encarar as condi¢fes de mercado em uma

situacdo de igualdade de armas (idem, 2015).



34

A guarta secdo fala sobre o tratamento equitativo dos acionistas e outros investidores.
Nesta se¢éo, principalmente, a organizacdo sugere que as informagdes aos acionistas privados
e ao governo devem ser feitas concomitantemente, para que se evite informacdes privilegiadas
por parte de algum acionista, 0 que permite a pratica do insider trading, isto €, a utilizacéo de
informacao privilegiada para negociar acoes e obter vantagem indevida (idem, 2015). Trata-se
do principal crime atrelado ao mercado de capitais e combatido pela CVM.

A quinta secdo fala sobre relagdes com partes interessadas e responsabilidade
empresarial. Neste sentido, deve haver programas de ética e conformidade voltados as praticas
anticorrupcdo. As empresas ndo devem financiar atividades politicas e devem acompanhar
novas medidas de conduta empresarial devidas (idem, 2015). Atualmente, € muito comum ver
estas iniciativas em empresas listadas na B3. Isto €, tornou-se uma pratica comum estas
empresas possuirem cddigos de ética e vedacao ao apoio de partidos politicos.

A sexta secdo fala da divulgacdo e transparéncia. Em tal topico, no tocante a divulgacéo
de informacdes e materiais financeiros, as empresas estatais devem seguir os mais altos padrdes
corporativos, principalmente de auditoria, com publicacéo de relatérios publicos (idem, 2015).

A Ultima secdo fala das responsabilidades dos conselhos de empresas estatais, por fim.
Para a organizacdo, os conselheiros devem receber mandatos claros e responsabilidade devida
perante o seu desempenho empresarial. Os poderes do conselheiro devem estar amplamente
descritos, com responsabilidade definida. Por fim, o ponto mais importante neste quesito em
minha opinido, é a necessidade da independéncia dos conselheiros, que devem ser indicados
com base em critérios objetivos que levem em conta, para sua indicacdo, experiéncia e
qualificacdo, além do fato de que ndo devem possuir relacdo prévia com a empresa (idem,
2015). Uma politica interessante, neste sentido, € a politica de indicacdo, disposta no art. 17 do
regime juridico das estatais para os cargos, que delimita as preposi¢fes que devem ocorrer para
indicacdo de um administrador.

Em 2020, a OCDE publicou um material especificamente sobre as empresas estatais
brasileiras e sua governanca corporativa. O documento, em sintese, aborda as mesmas secoes
do documento da governanca corporativa das empresas estatais, mas voltadas para as
especificidades do Brasil (OCDE, 2020). Em 2021, o Brasil adotou as diretrizes de governanga

corporativa das estatais elaborado pela OCDE, a partir desta ades&o, o pais alcangou cerca de
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100 instrumentos legais dos 247 exigidos pela OCDE para entrada na organizacdo (IBGC,
2021).

5.2 Lei Sarbanes-Oxley (SOX)

Nos Estados Unidos, a principal diretriz referente a regras de governanga corporativa é
a SOX, promulgada em 2002 ap06s as crises e escandalos financeiros envolvendo as empresas
americanas Enron e Worldcom. Diferentemente da Lei das Estatais, a SOX se aplica a empresas
de capital aberto no mercado americano, ndo se limitando a empresas publicas que sejam
listadas.

Apesar da diferenca em sua aplicacdo, as duas leis tém sua importancia especifica para
as empresas aplicaveis, mesmo possuindo suas semelhancas e diferencas no que tange a
estrutura corporativa da governanca. Como pontos divergentes, cabe mencionar que a SOX
prevé penalidades criminais, como multas e prisdo, enquanto a Lei das Estatais ndo chega a ser
tdo rigida, apenas estabelecendo sanc¢des administrativas e civis.

Algo interessante da SOX é que ela se aplica também a empresas estrangeiras com a¢oes
negociadas no mercado do Estados Unidos, a partir de recibos de acdes que sdao chamadas de
american depositary receipt (ADR). Assim, gera efeitos também em empresas brasileiras,
inclusive estatais, como é o caso da Petrobras, Eletrobras, Sabesp, Cemig e Copel, as quais,
obviamente, também estdo submetidas a Lei das Estatais.

Para a SOX, 0s quatro principais pontos estruturais de governancga corporativa sao o
compliance (conformidade legal), accontability (prestacdo de contas), disclousure
(transparéncia) e fairness (senso de justica). O compliance refere-se ao cumprimento das leis e
regulamentaces aplicaveis ao negdcio garantindo que a empresa esteja em conformidade com
as normas e regras estabelecidas. O que inclui a necessidade de desenvolver e implementar
politicas e procedimentos claros, bem como a realizacdo de auditorias e monitoramentos
regulares para garantir que as praticas da empresa estejam em conformidade com as leis e
regulamentos. A accountability, por sua vez, esta relacionada a responsabilidade dos lideres da
empresa e dos membros do conselho de administracdo por suas agdes, como a necessidade de
estabelecer processos claros de tomada de deciséo e de governanga corporativa, bem como a

responsabilizacdo pessoal pelos resultados financeiros da empresa.
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O disclosure refere-se a transparéncia na divulgacdo de informacdes financeiras e
contabeis da empresa, incluindo a divulgacdo completa e precisa de todas as informacdes
relevantes para os investidores. Isso inclui a necessidade de divulgar informagdes financeiras e
contabeis de maneira clara, concisa e completa, bem como de estabelecer processos para
garantir a precisao e integridade das informacdes. Algo muito comum em empresas de capital
aberto, no caso das empresas estatais sendo estas as sociedades de economia mista, é a
divulgacdo de fatos relevantes, que nada mais sdo do que comunicados ao mercado sobre
informacBes materiais relevantes e em tempo habil para o conhecimento do publico.

Por fim, o fairness refere-se a necessidade de justica e equidade nas praticas de negocios
da empresa. Isso inclui a necessidade de estabelecer politicas e préticas justas e transparentes
em relacdo a remuneracdo e beneficios dos funcionarios, bem como a necessidade de garantir
a justica nas transacdes com fornecedores, clientes e outras partes interessadas. Além disso, o

tratamento entre acionistas minoritarios e majoritarios deve se dar de maneira equitativa.

5.3 B3e o Programa Destaque em Governanga de Estatais

A Bolsa, Brasil e Balcdo, conhecida e listada como B3, empresa que representa a bolsa
de valores do Brasil, possui algumas diretrizes relevantes sobre governanga corporativa. A
principal dessas diretrizes € o segmento de listagem especial denominado ‘Novo Mercado’. As
empresas listadas no segmento especial terdo de seguir os mais avancados padrbes de
governanca corporativa no Brasil, e ainda sdo expostos a fiscalizacdo da B3. Em que pese nédo
haver empresas estatais listadas no referido segmento, suas principais diretrizes sdo: (1) Quanto
a governanga: necessidade de existéncia de um conselho de administragdo com ao menos 2 ou
20% dos conselheiros independentes (o que for maior) —isto é, sem relacdo prévia com a
empresa ou seus acionistas, a necessidade da elaboragcdo de um codigo de ética e conduta, a
realizacdo de auditorias externas e a implementacéo de controles internos efetivos a partir de
um comité de auditoria obrigatorio, seja estatutario ou ndo; (2) quanto a transparéncia: divulgar
informac0es relevantes e transparentes sobre suas atividades, finangas e governanca, de forma
clara e objetiva, em um website de relages com investidores (RI) e em comunicados ao
mercado, incluindo informacdes sobre resultados financeiros, estrutura acionaria, remuneracdo

dos executivos, operacdes com partes relacionadas, entre outras, além da obrigacdo de traduzir
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para o inglés os comunicados relevantes; (3) quanto a protecdo aos acionistas minoritarios: as
empresas devem garantir aos acionistas minoritarios os mesmos direitos e tratamento
conferidos aos acionistas controladores, incluindo o direito a voto em assembleias e o
recebimento de dividendos, além da garantia do mesmo prego por a¢ao pago ao controlador em
caso de uma oferta publica de aquisicdo de empresa; e (4) Agdes ordinrias: as empresas devem
ter apenas agdes ordinarias em circulagdo, com direito a voto em igualdade de condi¢des para
todos os acionistas, ou seja, as acOes preferenciais sem direito a voto sdo proibidas no Novo
Mercado (B3, 2021). Alem do novo mercado, ha também os segmentos de nivel 1 e o nivel 2
de listagem. Cada nivel tera suas proprias exigéncias de governancga corporativa, sendo 0 novo
mercado, como ja dito, 0 mais rigoroso. A listagem de sociedades de economia mista no Novo
Mercado se mostra como um relevante ponto de melhoria na estrutura de governanca
corporativa destas empresas, principalmente em vista da unificacdo das classes de acOes para
gue ndo haja discrepancia entre os acionistas com direito a voto (possuidores de acOes
ordinarias) com relacdo aos preferencialistas.

Interessante trazer também, que em 2015, a B3 langcou o Programa Destaque em
Governanca de Estatais (PDGE), uma diretriz complementar aos segmentos de listagem. No
entanto, o programa foi descontinuado em razdo da semelhanca de suas diretrizes com as da
Lei das Estatais (B3, 2015). As principais semelhancas séo o fato de que tanto a Lei das Estatais
quanto o Programa Destaque de Governanca das Estatais da B3 estabelecem que o Conselho de
Administracdo deve ser composto por membros qualificados e independentes, com a finalidade
de assegurar uma gestao profissional e transparente das empresas (B3, 2015). Outra semelhanca
esta relacionada a transparéncia das informacg6es, que é uma das principais diretrizes tanto da
Lei das Estatais quanto do Programa Destaque de Governanga das Estatais da B3 (B3, 2015).
As empresas estatais devem fornecer informacdes precisas e transparentes sobre suas
operacdes, resultados e demais aspectos relevantes para os investidores e a sociedade em geral.
Além disso, a Lei das Estatais preveé a realizacéo de auditorias independentes, com o objetivo
de verificar a regularidade e a efetividade dos controles internos das empresas o que € outra
diretriz presente no Programa Destaque de Governanca das Estatais da B3 (B3, 2015). Assim,
como dito, programa foi descontinuado em razdo do avanco legal e regulatorio a partir da Lei
das Estatais, conforme exposto no oficio circular 185/2020-PRE, de 22 de dezembro de 2020,
publicado pela B3 (B3, 2020).
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54 IBGC

O IBGC, cumprindo o seu papel de contribuir com visdes relevantes sobre a tematica
da governanca corporativa ndo s6 para empresas estatais, mas tambem para todo mercado,
publicou alguns documentos para o desenvolvimento da tematica. Dentre eles, estdo as regras
para indicacdo de administradores das empresas estatais, em 2022 (IBGC, 2022); as boas
praticas de governanca corporativa para empresas estatais, em 2021 (IBGC, 2021), além do
codigo de governanca corporativa, ja na sua sexta edicdo, lancada em agosto de 2023 (IBGC,
2023). Além destes, o instituto também é responsavel por elaborar pesquisas sobre a adogdo de
boas praticas por estas empresas. Assim, langcou em 2022 a Politicas de Propriedade Estatal
(IBGC, 2022), que busca aprimorar a politica de propriedade no Brasil a partir de mapeamento
de pontos criticos no plano nacional e em outras jurisdicdes.

Em linhas gerais, as diretrizes de governancga corporativa das empresas estatais do IBCG
falam que (1) transparéncia: as empresas devem ser transparentes em suas relagdes com os
stakeholders, divulgando informaces claras, objetivas, relevantes e precisas. O que inclui
informacBes financeiras, operacionais, estratégicas e de gestdo de riscos, entre outras; (2)
equidade: todas as partes interessadas devem ser tratadas de forma justa e equitativa, levando
em consideracdo seus direitos e interesses legitimos; (3) prestacdo de contas: as empresas
devem prestar contas de suas a¢oes e decisdes, bem como de seus resultados e desempenho, de
forma clara e precisa. Isso inclui a divulgacdo de relatérios financeiros, ndo financeiros e de
sustentabilidade, bem como a realizacdo de auditorias independentes para garantir a qualidade
das informacdes divulgadas; (4) responsabilidade corporativa: as empresas devem ser
responsaveis por suas acoes e decisdes, levando em consideracdo 0s impactos econémicos,
sociais e ambientais de suas atividades. Isso inclui o respeito aos direitos humanos, a protecao
do meio ambiente e 0 cumprimento das leis e regulamentacGes aplicaveis; (4) estrutura de
governanga corporativa: as empresas devem ter estruturas e processos de governanga
corporativa claros e efetivos, que garantam a transparéncia, a equidade e a prestacao de contas.
O que inclui a definicdo de papéis e responsabilidades claras para os 6rgaos de governanga
(conselho de administragdo, diretoria e comités), bem como a adogdo de praticas de gestdo de

riscos, controles internos e compliance; (5) ética: as empresas devem adotar padrdes éticos
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elevados em todas as suas relacdes, internas e externas, e em todas as suas atividades e decisdes.
Isso inclui o respeito aos valores e principios éticos, a promogdo da integridade e da
honestidade, a prevencdo e o combate & corrup¢do e outras préaticas ilegais, bem como a
promocdo de uma cultura organizacional ética e sustentavel (IBGC, 2018).

Quanto a Politica de Propriedade Estatal, o IBGC constatou, por meio de suas pesquisas,
que as empresas federais apresentam um maior nivel de adesdo as préticas de governanga
corporativa previstas na Lei das Estatais do que as empresas estaduais e que as empresas estatais
de capital aberto evoluiram na adocao de praticas de governanca corporativa previstas na Leli
das Estatais. Ademais, ndo havia carta anual de politicas publicas e governancga corporativa em
32,1% das 252 empreses analisadas, que é uma das disposi¢cdes da lei (IBGC, 2021). Nas
empresas estatais de capital aberto, foi analisado que 30% dos conselheiros sdo considerados
independentes (IBGC, 2021), o que é um bom numero quando comparado aos 25%
estabelecidos pela Lei das Estatais e 20% estabelecidos pelo Regulamento do Novo Mercado.

Ja quanto ao novo codigo de boas préaticas de governanca corporativa, é nitida sua
tendéncia principioldgica e atualizada para as tendéncias dos dias atuais, versando sobre temas
de diversidade e meio ambiente e focando na sustentabilidade dos stakeholders. Algo
interessante que também foi melhor aprofundado nesta sexta edi¢cdo do codigo é que a ética,
antes considerada apenas no tocante a protecdo dos acionistas contra fraudes, conflitos de
interesse e abuso dos administradores, agora passa a ser a verdadeira base de todas as relagdes
existentes na Companhia, sejam elas envolvendo colaboradores, fornecedores, clientes, etc
(IBGC, 2023). Além disso, previamente o codigo possuia quatro principios de governanca
corporativa, passando agora para cinco principios, sendo estes a integridade, transparéncia,
equidade, responsabilizagdo e sustentabilidade (idem, 2023). Importante ressaltar que
anteriormente o principio denominado “responsabilidade corporativa”, foi agora modificado
para “sustentabilidade”, que deve ter seu significado estendido ndo s6 com relagdo a atuacao da
sociedade perante o meio ambiente, mas também com o ecossistema social e econdmico (idem,
2023). Ademais, o principio da equidade, antes estrito ao tratamento justo dos acionistas e
demais partes interessadas, passa agora a versar também sobre respeito, diversidade, inclusao e
incorporando justamente a perspectiva contemporanea de equidade (idem, 2023).

Em linhas gerais, percebe-se que a atualizagdo do codigo, mesmo no que tange a

aspectos praticos que devem ser seguidos pelos Orgdos sociais, como o conselho de
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administracdo por exemplo, focou em areas ndo previstas anteriormente e que estdo em grande
foco na estrutura corporativa internacional, como fortalecimento da cultura e desenvolvimento
de pessoas como principal pilar das organizagdes (idem, 2023). Isto porque, foram feitas
recomendacdes nas composi¢des do conselho de administracdo e da diretoria, para que as
empresas passem a adotar critérios de diversidade, para além do de género anteriormente

previsto, na formag&o destes colegiados (idem, 2023).

5.5 Governanca corporativa e discricionariedade na Lei das Estatais

Em vista da importancia da limitacdo da discricionariedade em complemento da
estrutura da governanca corporativa, € necessario entender o panorama interposto pela Lei das
Estatais. Assim, a referida Lei estabelece um conjunto de regras e procedimentos que visam
aprimorar a governanca corporativa das empresas estatais, buscando reduzir os riscos de
corrupcao e aumentar a eficiéncia na gestdo dessas empresas. Isto se da pelo fato de que a lei
também reconhece que as empresas estatais tém uma funcao social a cumprir e que, em certos
casos, a discricionariedade pode ser aumentada ou reduzida como um ato necessario para
garantir o cumprimento da funcdo e o impedimento de uma desvirtuacao da funcao social que
o0 ordenamento juridico ndo permite (Chegas, 2020).

Nesse sentido, a Lei das Estatais estabelece um equilibrio entre a necessidade de
aprimorar a governanca corporativa das empresas estatais e a necessidade de garantir sua funcéo
social e também o nivel de discricionariedade que terd o administrador para o atingimento
destes objetivos. Algo interessante que também é necessario se trazer a tona é a dualidade entre
0s regimes juridicos das estatais e a vinculacdo, negativa ou positiva, destas em funcéo disto.
Isto porque, em que pese a aproximacdo do regime juridico das empresas estatais ao direito
privado, ha que se falar numa vinculagdo negativa quanto a discricionariedade, estando as
empresas proibidas de fazer somente o que ndo esta permitido em lei. Ja quanto a prevaléncia
do direito publico, ha que se falar numa vinculacdo positiva, no que estaria autorizada a atuacédo
da empresa com base no que a lei estabeleceu (Chagas, 2020).

A Lei das Estatais tem como objetivo aumentar a vinculagdo dos administradores ao
estatuto e ao objeto social da empresa, o que é reforcado pela regra principalmente constante

no artigo 27 que dispde que:
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“A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a fungdo social de
realizacdo do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca nacional

expressa no instrumento de autorizagéo legal para a sua criagdo.”

Esse dispositivo € fundamental para guiar a atuacdo das empresas estatais como um
todo, inclusive, Engler Pinto Junior e Ana Frazdo (2019), argumentam que a existéncia de
regras especificas para o cumprimento do objeto social e do estatuto da empresa estatal reduz a
discricionariedade dos administradores.

Em que pese isso, Chagas (2020) argumenta que um estatuto social pouco rigoroso e
que permita uma gestdo menos restrita e propensa a decises baseadas em interesses pessoais,
que ndo se alinham com a natureza da empresa, ndo deve ser confundido com
discricionariedade. O autor fala que na realidade, essas praticas caracterizam o desvio de
finalidade e violagdo a legalidade, o que nédo deve ser confundido com o exercicio legitimo da
discricionariedade (Chagas, 2020). O autor ainda fala que essas novas regras oferecem
elementos para uma gestdo mais flexivel e autbnoma, caracteristicas fundamentais das empresas
estatais. As balizas e vinculos mais precisos quanto as finalidades buscadas por essas empresas
de forma alguma afastam a discricionariedade conferida ao administrador para que alcance 0s
objetivos estabelecidos. O objetivo da Lei é aprimorar e potencializar o exercicio da
discricionariedade dentro dos limites necessarios, ja que uma gestdo sem qualquer critério ou
parametro ndo é discriciondria, mas sim conflitante com a finalidade e legalidade da empresa
estatal (Chegas, 2020).

Isto porque, a discricionariedade é caracterizada pela existéncia de uma margem de
liberdade deciséria prevista na lei, que permite ao administrador avaliar a conveniéncia e
oportunidade de tomar uma decisdo, ao invés de ser obrigado a seguir um procedimento
especifico. Até porque, em alguns casos, a propria lei ndo especifica claramente os pressupostos
para tomar uma decisdo, ou utiliza conceitos vagos e imprecisos, 0 que requer que a motivacao
do ato esteja alinhada com a finalidade legal estabelecida (Chagas, 2020).

Para entender a eficacia das empresas estatais e sua atuacdo em relacdo aos interesses
coletivos, é crucial entender como elas se relacionam com o Direito Privado e Publico. No

entanto, ndo € apenas a coexisténcia desses dois regimes que afeta a capacidade das empresas
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estatais de tomar decisGes discricionarias. A presenca de diferentes tipos de empresas estatais
também dificulta a categorizacdo da extensdo da sua flexibilidade e liberdade de atuacdo
(Chagas, 2020). Para garantir que a discricionariedade seja exercida com base na lei, a Lei das
Estatais prevé a responsabilizacéo dos gestores e administradores das empresas estatais em caso
de irregularidades ou desvios de conduta.

Particularmente, concordo com a viséo previamente trazida por Ana Frazdo (2019), no
que tange ao fato de que a Lei das Estatais reduziu e limitou a discricionariedade do
administrador. Ndo ha como se entender de outra forma, pois o regime discricionario, que antes
era minimo, mudou e foi limitado de forma clara e objetiva.

Ja no @mbito da governanca corporativa, as trés principais dimensfes, que possuem
enfoque da Lei das Estatais em conformidade com os preceitos da SOX e do IBGC sdo:
transparéncia, controle e gestdo de riscos e administracéo.

Dessa forma, o intuito primordial do primeiro paragrafo do artigo 1° da Lei das Estatais
é estabelecer de forma clara o alcance de sua aplicacdo, englobando todas as empresas publicas,
sociedades de economia mista e suas subsidiérias vinculadas a Unido, Estados, Distrito Federal
e Municipios, que atuem na producdo ou comercializacdo de bens, prestacdo de servicos ou
outras atividades econémicas, independentemente de estarem sujeitas ao monopolio da Unido
ou a prestacdo de servicos publicos. Ha de se fazer uma ressalva ao §1° do referido artigo, que
possibilita apenas uma excecdo: o tratamento diferenciado as estatais de menor porte (com
receita operacional bruta inferior a R$ 90 milhdes).

Interessante a observacdo trazida por Cristovam e Bergamini (2019), em tom de critica,

ao citar a questao da aplicabilidade geral da Lei das Estatais:

“No anseio de dar resposta a sociedade e ao mercado, a lei acabou por tragar um
regime comum de governanca corporativa, um verdadeiro modelo one size fit all,
olvidando-se que as empresas estatais sdo constituidas de diversas formas e com
atuacdo em segmentos bastante distintos, a ponto de trazer - mesmo aquelas de porte
semelhante - consideraveis dificuldades na implementacdo das préaticas/politicas de

governanca.

Apesar disso, ha que se falar que a nova legislacéo, apesar de chegar com um atraso de

vinte anos, tem como objetivo fornecer mecanismos e instrumentos que possam contribuir para
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ndo s6 aumentar a eficiéncia das empresas estatais em suas atividades, mas também para
cumprir o objetivo para os quais foram criadas, principalmente por meio da adogdo de padrdes
mais elevados quanto as regras de governanga corporativa.

Assim, quanto a transparéncia, previstas no art. 8°, destacam-se as iniciativas da: carta
anual do Conselho de Administracao; adequacdo do estatuto social a autorizacdo legislativa de
sua criacdo; necessidade de criacdo de politica de divulgacdo de informacdes, politica de
distribuicdo de dividendos e politica de transacGes com partes relacionadas; divulgacdo dos
dados operacionais e financeiros das atividades relacionadas com a consecucdo dos fins de
interesse coletivo ou de segurancga nacional; e relatério integrado ou de sustentabilidade.

Importante mencionar também o primeiro passo na estruturacdo da governanca
corporativa das empresas estatais, previsto no §1° do art. 9, que é o Cddigo de Conduta e
Integridade (também denominado de Cédigo de Etica). Neste documento, devem conter as
principais posturas éticas ndo s6 para 0s administradores, como também para todos o0s
colaboradores da empresa.

Um ponto um pouco controverso da Lei € com relacdo a fiscalizag8o e o controle, um
dos seus trés principais pontos, no tocante a governancga corporativa. Isto porque houve uma
certa desatencdo com relacdo as defini¢des das funcbes de compliance e de auditoria interna.
Isso acontece no art. 9°, 83°, Il e no art. 24 81°, pois estes apontam competéncias de gestdo de
riscos ao comité de auditoria, o que em tese ndo deveria acontecer pois abre margem para uma
confusdo de competéncias e cumulacdo de atribui¢es dentro da companhia, 0 que néo é visto
com bons olhos na 6tica da governanca.

Quanto a fiscalizacdo do cumprimento da Lei, estdo dispostos nos arts. 85 a 90. A partir
da redacdo destes artigos, entende-se que a fiscalizacdo depende também da sociedade e dos
orgéos de controle interno e externo, como o proprio TCU:

“Art. 85. Os 6rgdos de controle externo e interno das 3 (trés) esferas de governo
fiscalizardo as empresas publicas e as sociedades de economia mista a elas
relacionadas, inclusive aquelas domiciliadas no exterior, quanto a legitimidade, a
economicidade e a eficacia da aplicacdo de seus recursos, sob o ponto de vista
contabil, financeiro, operacional e patrimonial.

§ 1° Para a realizacdo da atividade fiscalizatoria de que trata o caput, os 6rgdos de

controle deverdo ter acesso irrestrito aos documentos e as informagdes necessarios a
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realizacdo dos trabalhos, inclusive aqueles classificados como sigilosos pela empresa
pUblica ou pela sociedade de economia mista, nos termos da Lei n° 12.527, de 18 de

novembro de 2011.”

Além disso, a fiscalizacdo por meio da sociedade se dara a partir da necessidade da

publicidade dos documentos relativos as estatais em tempo habil:

“Art. 86. As informacfes das empresas publicas e das sociedades de economia mista
relativas a licitacbes e contratos, inclusive aqueles referentes a bases de precos,
constardo de bancos de dados eletrdnicos atualizados e com acesso em tempo real aos
6rgdos de controle competentes.

§ 1° As demonstracBes contdbeis auditadas da empresa publica e da sociedade de
economia mista serdo disponibilizadas no sitio eletrénico da empresa ou da sociedade

na internet, inclusive em formato eletrénico editavel.”

Ademais, até neste ponto do cumprimento e fiscalizacdo da lei, pode-se ver uma
limitacdo a discricionariedade do administrador. Isto porque, o 85° do art. 86, fala que os
critérios para o que € sigiloso, devem ser objetivos e constar em regulamento.

No entanto, é importante destacar que, mesmo com todas essas regras, a lei busca
preservar corretamente e oportunamente um certo grau de autonomia para as empresas estatais
ao afirmar que a fiscalizacdo ndo deve reduzir ou suprimir a autonomia conferida pela lei
especifica, nem permitir a ingeréncia do supervisor em sua administracdo e funcionamento,
devendo a supervisdo ser exercida dentro dos limites da legislacdo aplicavel (artigo 89). Além
disso, as ac0es e deliberacdes do ente de controle ndo devem implicar interferéncia na gestdo
das empresas publicas e das sociedades de economia mista a ele submetidas ou ingeréncia no
exercicio de suas competéncias ou definigdo de politicas publicas (artigo 90).0Ou seja, o controle
deve ser analisado em camada posterior a gestdo, ndo podendo criar mais uma burocracia para
a gestdo das empresas estatais.

Em linhas gerais, o principal ponto de governanca corporativa, em minha opinido, é a
questdo da independéncia dos administradores. O novo estatuto prevé parametros objetivos para
indicacdo dos conselheiros, como por exemplo a necessidade de criacdo de uma politica de
indicacdo e a vedacdo de indicacdo para estes cargos de pessoa que atuou, nos ultimos 36 meses,

como participante de estrutura decisoria de partido politico ou vinculado a campanha eleitoral.
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Essa mudanca teve como objetivo reduzir substancialmente a discricionariedade na escolha de
um administrador, além de realizar o enfraquecimento de ingeréncias puramente politico-
partidarias. Sendo o Conselho de Administracdo o principal 6érgéo de gestdo de uma companhia,
sua independéncia e imparcialidade é extremamente relevante. A questdo também é importante
para 0 que é conhecido como tone from the top, ou seja, a inducdo de um maior
comprometimento da alta administragdo para que sirva de exemplo para a governanca da
Companhia. Além disso, quanto maior a posicdo em que que 0 empregado ocupa na escala

hierarquica, maior é o risco que representa a estatal.
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6 O CASO DA PETROBRAS E A ATUACAO DO TRIBUNAL DE CONTAS DA
UNIAO

O Tribunal de Contas da Unido € a instituicdo brasileira responsavel pela fiscalizacédo e
controle das contas publicas, incluindo as empresas estatais federais. Sua atuacdo € fundamental
para garantir a transparéncia e a eficiéncia do gasto publico, bem como para assegurar que 0s
recursos publicos sejam utilizados em prol do interesse publico. As estatais, por sua vez, foram
criadas com a finalidade de atender as necessidades do Estado e da sociedade em setores
estratégicos, como energia, transporte, telecomunicacdes, entre outros. Nesse sentido, o TCU
exerce um papel importante na supervisdo da governanga corporativa dessas empresas,
verificando se elas cumprem as normas e regulamentagfes pertinentes, bem como avaliando a
efetividade de suas estratégias e a adequacado de seus controles internos.

Neste sentido, o0 TCU realizou uma auditoria na Petrobras para avaliar sua governanca
corporativa apés o escandalo de corrupgdo descoberto pela Operacéo Lava Jato (TCU, 2021).
O TCU identificou falhas na governanca corporativa da estatal, incluindo: a falta de
transparéncia nas informacoes financeiras; a auséncia de critérios técnicos para identificacéo
de conselheiros; a falta de monitoramento adequado de riscos; e a fragilidade nos controles
internos, o que resultou na facilidade para que as operagfes da companhia fossem fraudadas, a
partir de falhas em editais de licitacdo, projeto de engenharia, orcamentos, cronogramas de
execucdo e sobreprecos contratuais (TCU, 2021). O TCU também apontou falhas no processo
de tomada de decisdo da Petrobras, atreladas a discricionariedade, e questionou a efetividade
do seu sistema de compliance, que visa prevenir, detectar e remediar praticas ilegais e antiéticas
(TCU, 2021).

O TCU utilizou como base as principais diretrizes de governanca corporativa, incluindo
aquelas propostas pela OCDE, pelo IBGC e pelo proprio Referencial de Governanca
Corporativa do TCU (RBG), para analisar a governanca da Petrobras no periodo de 2006 a
2015. Analisados pela 6tica das diretrizes de governanga corporativa da OCDE, expostos na
secdo 5, foram identificadas algumas vulnerabilidades, como a falta de direcionamento
estratégico do Estado sobre 0s objetivos de interesse publico a serem perseguidos pela empresa,

a descoordenacdo no exercicio da fungdo de propriedade da Unido em relacdo as participactes
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acionarias na Petrobras e a auséncia de critérios objetivos nas indicacfes da Unido para
membros do Conselho de Administracdo da Petrobras.

Como ja visto, a definicdo clara do interesse publico é essencial para garantir que a
empresa estatal esteja alinhada com os objetivos do Estado e possa atender as necessidades da
sociedade de forma eficiente. A falta da definicdo clara do interesse publico, faz com que a
discricionariedade administrativa ja se inicie ilimitada, o que abre margem para desvirtuagao
da atuacao da empresa. Assim, é necessario que a lei responsavel pela criacdo da empresa defina
de forma objetiva, desde o inicio, qual sera esse interesse e qual sera sua extensdo, além de isto
ser incorporado no estatuto social da companhia para gque seja extremamente vinculativo. No
caso da Petrobras, nem a lei de sua criacdo, nem a lei do petréleo definiram, com clareza, o
interesse publico a ser perseguido (TCU, 2021).

Cabe frisar também que a falta de clareza na definicdo do interesse publico a ser
perseguido pela Petrobras abre espaco para que interesses secundarios possam ser buscados sob
a justificativa de interesses publicos, o que pode tornar a empresa um instrumento potencial de
politicas que ndo estejam alinhadas com seus objetivos sociais ou com a politica energética
nacional. Ou seja, ndo basta que a prerrogativa da justificativa dos interesses publicos seja usada
de qualquer forma, devendo ser claramente definido, com estipulacdo de metas e indicadores
para o alcance desses objetivos, além da indicacdo dos responsaveis pela sua implementacao e
a divulgacdo de relatérios de acompanhamento (TCU, 2021). Neste sentido, nos documentos
oficiais da Unido, no Estatuto Social da Petrobras, formulério de referéncia, relatérios de
administracdo e carta anual de politicas publicas e de governanca corporativa, ndo foram
encontrados estes critérios (TCU, 2021). Cabe frisar também, para além da questdo de que o
interesse publico influencia na discricionariedade, a dificuldade de avaliacdo de beneficios
socioecondémicos advindos da companhia, além da ja instalada confusédo entre a perseguicao do
interesse publico e de beneficios macroeconémicos (TCU, 2021).

Em segundo lugar, foi exposto que ndo havia uma politica clara de propriedade e
participacOes que justificasse a presenca do Estado como acionista e com objetivos definidos
na Petrobras (TCU, 2021). Além disso, era importante identificar claramente as
responsabilidades pelo exercicio dos direitos de propriedade, de maneira coordenada e
centralizada na estrutura da Administracdo Publica. Como ja visto nas diretrizes de governanca

da OCDE, é recomendado que haja um orgdo centralizador das participacdes e gestdes das
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empresas estatais (OCDE, 2015). A época, a funcdo de propriedade da Unido era exercida de
forma dispersa e descoordenada por diferentes 6rgaos do Executivo Federal, sem uma lideranca
clara para coordenar as agdes. E fundamental esclarecer como essa funcéo ¢ exercida, seja por
meio de votos em assembleias, indicacdo de administradores, definicdo de padrbes de
governanca e estabelecimento de indicadores de desempenho para monitoramento da
participacao.

A falta de delimitacdo das responsabilidades prejudica a prestacédo de contas em relagéo
aos resultados que deveriam ter sido atingidos com a gestdo desses ativos comerciais, além de
deixar o plano de negdcios da empresa bastante nebuloso, algo que se assevera tendo em vista
a importancia desta companhia para a economia brasileira. Assim, fica claro que essa falta de
visdo patrimonial do Estado contribuiu para as grandes oscilagdes no valor de mercado da
Petrobras, que foram significativas ao longo dos anos, bem como para a auséncia de
recebimento de dividendos — pela propria Unido, inclusive — durante os periodos em que 0s
resultados contabeis foram negativos, conforme foi visto acima.

Ademais, a falta de separacdo entre as fun¢des do Estado como regulador e como
proprietario contrasta com as praticas internacionais recomendadas e vai contra um principio
fundamental de controle, jA que a mesma entidade que executa também € responsavel pela
fiscalizacdo. Inclusive, uma critica € de que apesar da Lei das Estatais ter sido promulgada em
2016, as mudancas nas regras que deveriam reger a funcdo de propriedade do Estado foram
minimas, 0 que aumenta o risco de perpetuacdo das praticas atuais, resultando em baixa
transparéncia e falta de adesdo as melhores praticas de gestdo e governanca (TCU, 2021).

Em terceiro lugar, foi visto que havia fragilidades no processo de indica¢do de membros
do conselho de administracdo da Petrobras, dado que antes da Lei das Estatais ndo havia
critérios definidos para essa indicagcdo. Assim, sequer foi possivel identificar a origem dos
nomes indicados pelos ministérios para ocupar essas posi¢des. Inclusive, havia uma
concentracdo excessiva de conselheiros indicados pelo Ministério de Minas e Energia, 0 que
gerava conflitos de competéncias e de interesses. Isto porque até algumas destas pessoas
indicadas ocupavam simultaneamente a fungéo de conselheiro da Petrobras e a titularidade de
ministério no Poder Executivo. Esse processo de selecdo e indicacdo ndo era adequado para

garantir a independéncia do colegiado. (TCU, 2021).



49

Posteriormente a fiscalizacdo do TCU, foram adotadas na Petrobras medidas efetivas
para buscar reduzir os riscos apontados, como: a adesdo ao segmento de governanca Nivel 2 da
B3; o qual é o Unico segmento abaixo do Novo Mercado; a implementagéo de rodizio temporal
dos membros do conselho de administracdo e também a contratacdo de uma consultoria na
selecdo destes por uma empresa especializada; a adocdo de lista triplice para candidatos a
membro independente do conselho de administracdo a serem indicados pela Uniéo; a criacdo
de comités de remuneragéo e sucessdo para assessoramento ao conselho de administracdo; o
estabelecimento de requisitos especificos (tempo de experiéncia em lideranca de negdcio ou
area correlata, fluéncia em idioma estrangeiro, pos- graduacdo em area fim ou de gestao) para
0s ocupantes de cargos de administragdo (introduzido pela Lei das Estatais, pelo estatuto da
companhia e pela cartilha da politica de indicagdo de membros dos conselhos, diretoria e
titulares da estrutura geral da empresa); e previsdo de hipéteses de vedacdo elencadas no § 2°,
do art. 17, da Lei das Estatais, que impedem a presenca de representantes do 6rgdo regulador,
de participantes de partidos politicos ou campanhas eleitorais, de dirigentes de sindicatos ou
terceiros interessados nos conselhos de administragéo de estatais (Petrobras, 2023).

Em linhas gerais, apesar dos avancos trazidos pela Lei das Estatais, o0 TCU identificou
vulnerabilidades que ainda precisam ser tratadas e resolvidas para que a gestdo da Petrobras
possa resistir aos ciclos politicos e eleitorais e se proteger contra movimentos pendulares de
governos, tornando-se mais alinhada com as escolhas sociais que justificam sua existéncia.
Inclusive, obviamente estas vulnerabilidades que estdo presentes na maior estatal brasileira
também reverberam nas demais empresas estatais, de forma que cabe a analise de quais seriam
estes pontos de melhoria no regime juridico destas empresas a partir da utilizacdo do direito
comparado (TCU, 2021).
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7 COMPARACAO DO MODELO BRASILEIRO ATUAL COM AS
RECOMENDACOES INTERNACIONAIS: PRINCIPAIS PONTOS DE MELHORIA
NO REGIME JURIDICO DA LEI DAS ESTATAIS

Além do caso especifico da Petrobras pelo TCU, é interessante fazer a analise do atual
regime juridico das estatais em comparagdo as recomendacdes internacionais da OCDE (Silva,
2018). A partir deste estudo, a principal diretriz que foi utilizada para observacgéo do nivel de
governanca corporativa perante as estatais brasileiras sao os sete pontos trazidos pela OCDE na
secdo 5.1. Sdo estes: |. Fundamentos para a Propriedade Estatal; 1. O Papel do Estado como
Proprietério; 111. Regras para Atuacéo de Estatais no Mercado; IV. Tratamento Equitativo para
Acionistas e outros Investidores; V. Rela¢des com Stakeholders e Negdcios Responsaveis; V1.
Comunicacdo e Transparéncia; VII. Responsabilidade dos Administradores de Empresas
Estatais.

Assim, conforme a Figura 1 abaixo, o principal ponto de melhoria no regime juridico
das estatais é a questdo dos fundamentos para a Propriedade Estatal, com 0% de aderéncia na
legislacdo acerca das empresas estatais (Silva, 2018). A partir desse topico, nota-se que a
legislacdo que versa sobre o regime juridico das estatais deve aprimorar 0s seguintes aspectos:
inicialmente, o propdsito da propriedade estatal deve ser o de maximizar valor a sociedade; ou
seja, 0 governo deve desenvolver uma politica de propriedade, e esta politica de propriedade
deve submeter-se a um accountability politico, isto é, o Estado deve definir fundamentos para
a propriedade e revé-los, de forma que esteja claro ou ndo a manutencéo e a finalidade daquela

participacdo no capital social das empresas.
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Figura 1: Aderéncia do regime juridico das estatais as recomendacgdes da OCDE.

Aderéncia da regulacio brasileira as recomendagdes da OCDE

Fundamentos de
Propriedade

Papel do Estado
como Controlador

Responsabilidade
dos Colegiados

Aberturae 91 Estatais do
Transparéncia Mercado
100% 100%
Relagcdes com Equitatividade
Stakeholders com Acionistas

Fonte: SILVA, Jean Paulo Castro e. Oportunidades de avango institucional na governanca das estatais
brasileiras, Brasilia/IPEA, 2018.

Outros dois baixos pontos de aderéncia no estudo foram (i) o Papel do Estado como
Controlador e (ii) as Estatais no Mercado. Nestes quesitos, inicialmente, a lei falha em fazer
com que o governo permita toda autonomia operacional as estatais; além de que ha falta de
dialogo entre a entidade proprietaria e 6rgdos de controle, em adicdo a necessidade clara de
separacdo da fungéo de propriedade das demais fungdes do Estado.

Quanto ao segundo ponto de baixa aderéncia, tem-se, como recomendagdo, que as
condicdes de financiamento devam ser consistentes com o mercado; e suas atividades devem
gerar taxas de retorno consistentes com as privadas. Esta Gltima disposicdo acaba por gerar
controvérsias em vista da disposicdo do mencionado artigo 173 da Carta Magna. Isto porque,
em que pese a defini¢do desta norma de que as empresas estatais, uma vez superada a dicotomia
entre prestadoras de servico publico e exploradoras de atividade econémica pela Lei das
Estatais (Chagas, 2020), devam se submeter ao regime de empresas privadas, devem também,
sistematicamente observar sua finalidade maior, qual seja a persecucdo do interesse publico
(Goncalves e Reis, 2020). Ora, como podem possuir caracteristicas privadas mas ndo se
estruturar visando o lucro? A perseguicdo da atividade econdmica, inclusive, ndo é nada de fécil

desenvolvimento. Ao acrescentar a busca pelo interesse publico, um conceito que, em si,
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necessita de outro trabalhopara seu desenvolvimento, nesta equacdo, ndo ha ddvidas sob
tamanha complexidade (idem, 2020).

No que tange & manutencao ou ndo da propriedade estatal, € evidente que a legislacdo
brasileira ndo deixa claros os critérios que devem ser observados para a tomada de decisao sobre
a manutencdo ou ndo da propriedade estatal. Na India, por exemplo, o governo declarou
publicamente sua decisdo de manter, pelo menos, 51% do capital das estatais de natureza
estratégica e até 25% da propriedade de estatais ndo estratégicas, ou privatizar totalmente estas
empresas; para isso, segue um processo de aprovacao do seu plano de desinvestimentos pelo
Parlamento, seguido de avaliacdo dos projetos e decisdo sobre a continuidade por um comité
especializado de alto escaldo do governo, com a posterior oferta publica em conformidade com
o plano aprovado no comité (OCDE, 2016). De maneira contraria, no Brasil, por mais que haja
o Programa Nacional de Desestatizacdo, ndo ha uma diretriz clara sobre se as empresas estatais
devem ser economicamente viadveis e quais metas devem cumprir na execucdo de politicas
publicas e desenvolvimento de mercados e o que influenciard na manutencdo da propriedade
estatal ou ndo. Como resultado, o Estado brasileiro corre o risco de tomar decisdes sem uma
base solida sobre a manutencdo ou venda dessas empresas estatais, 0 que também pode ser
resolvido por uma melhora na governanca corporativa. (Silva, 2018).

Uma critica também evidente e que pode se mostrar como um ponto de melhoria é a
necessidade de adotar o modelo centralizado que 0s paises mais desenvolvidos, incluindo o
Reino Unido, Franca, Austria e Australia, ttm procurado implementar desde o comeco dos anos
2000 (OCDE, 2005). Isto porque, muitos problemas surgem da divisdo da funcdo de
propriedade existente no Brasil, tendo em vista que algumas participacfes sdo detidas pelo
BNDES, outras diretamente pela Unido, outras pelos Estados, dentre outras possibilidades. N&o
h& uma clara convergéncia de objetivos entre os diferentes atores envolvidos na definicdo das
metas que as empresas estatais devem buscar. Na Singapura, por exemplo, ha somente uma
entidade estatal que é responsavel por controlar todas as estatais, facilitando seu monitoramento
(Silva, 2018). Como ndo ha diretrizes claras por parte do Estado brasileiro, ha espaco para
intervencdo direta nos negocios das empresas por parte dos Ministérios supervisores, que ainda
tém grande poder de influéncia nas indicac@es dos Conselhos de Administracéo e Fiscal, bem

como na indicacdo dos diretores das empresas.
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Para solucdo desta dualidade, outrora confundida com uma rivalidade, importante citar

o0 professor Jacintho Arruda Camara (2017):

“Haveria uma incompatibilidade entre almejar o lucro e, simultaneamente,
desenvolver atividade de interesse publico. Todavia, ndo é facil encontrar uma razédo
I6gica para justificar essa ideia. Por que uma empresa, controlada pelo Estado, ao
assumir o objetivo de gerar lucro estaria, automaticamente, renegando sua finalidade
de alcancar outro interesse publico?

Por que a busca do lucro ndo pode ser considerada, também, um interesse publico a
ser alcancado? N&o vejo razdo para apartar a busca pelo lucro da realizag&o de algum
outro interesse coletivo ou mesmo da protecdo da seguranca nacional. Ao contrario,
se 0 Estado opta por desenvolver uma atividade de interesse publico por meio de uma
empresa e ndo por outro modelo de estruturagdo organizacional (como uma autarquia
ou fundacdo), s6 pode ser para conjugar caracteristicas proprias da atividade
empresaria (essencialmente lucrativa) com outros objetivos publicos.” (grifos

Nossos)

Além disso, as proprias atividades privadas ndo estdo especificamente relacionadas
somente ao lucro. Como disse Borba (2008), as sociedades anénimas possuem triplice interesse,
quais sejam o cumprimento de seus objetivos e de sua fungéo social, o interesse dos acionistas,
das pessoas que trabalham na sociedade e com a propria comunidade que se encontra em torno
da referida sociedade. Fato é que, no quesito das estatais no mercado, deve-se definir de melhor
forma qual seré sua finalidade e quais premissas serdo utilizadas neste sentido.

Para além destes trés critérios de baixissima aderéncia e que naturalmente se mostram
como pontos de melhoria na legislagdo, no quesito do tratamento equitativo de acionistas e de
outros investidores, o regime juridico das estatais possui aderéncia completa (Silva, 2018). De
igual forma é no topico sobre relagcdes com stakeholders e negdcios responsaveis (Silva, 2018).

Por fim, no que tange a comparagéo do regime juridico das estatais as recomendacdes
da OCDE, os ultimos dois dos sete pontos, possuem quase completa aderéncia pela legislagéo.
Isto porque, no tocante & abertura e transparéncia, h4 auséncia da necessidade de declaracéo
publica dos objetivos empresariais e seu cumprimento (Silva, 2018), além, de que, no tocante
a responsabilidade dos 6rgéos colegiados, ha auséncia de disposi¢Ges sobre o apontamento e

destituicdo dos presidentes do conselho, assim como a composicao especifica sobre membros
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independentes, constante apenas na Lei das S.A. (Silva, 2018). Em vista disso, € nitida a
evolucdo no tocante a governanga corporativa, trazida pela Lei das Estatais, em que pese 0s
pendentes pontos de melhoria na legislacdo, no tocante as recomendagdes da OCDE.

Para além destas, vejo como pontos de melhoria o ingresso das sociedades de economia
mista no segmento de listagem da B3 mais avancado, que é o Novo Mercado, principalmente
no tocante a unificacdo das classes de acGes dessas empresas, em vista da busca pela equidade
maxima de direitos aos acionistas. Ademais, as novas disposi¢coes da sexta edicdo do codigo de
boas préaticas de governanca corporativa do IBGC, os quais focam em préaticas internacionais
de sustentabilidade social, econdmica e ambiental, sdo de grande relevancia para a
sustentabilidade da propria companhia e de seus stakeholders, estando a Lei das Estatais, ja

desatualizada neste ambito.
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8 CONCLUSAO

A Lei das Estatais foi criada para regulamentar a atuacdo das empresas estatais
brasileiras, que, historicamente, foram utilizadas com objetivos politicos em detrimento do seu
desempenho empresarial, ou até mesmo para a perseguicdo do seu interesse publico,
independente de qual o seja. Assim, a referida lei estabeleceu padrées mais elevados de
governanga corporativa, planejamento e busca objetiva pela sua fungéo social, que ndo estavam
previstos na legislacdo anterior, como a Lei das Sociedades Andnimas e o Decreto-Lei n°
200/67 (antigo regime das empresas estatais). A partir dos dispositivos 8, 23 e 27 da Lei das
Estatais, que versam justamente sobre a governanca corporativa, planejamento e funcao social,
foi compreendido também o regime discricionario constante na lei.

Em que pese, anteriormente, sem um regime juridico proprio e desenvolvido para as
empresas estatais, a discricionariedade pudesse ser compreendida praticamente como ilimitada,
ndo ha como negar que houve reducdo da discricionariedade administrativa nestas empresas
com a promulgacdo de seu novo regime juridico. No entanto, apesar desta reducdo pratica, ha
que se falar que houve aperfeicoamento da discricionariedade administrativa, em vista de sua
definicdo legal constante na lei. Ou seja, com a Lei das Estatais, os administradores de empresas
estatais, embora limitados ha alguns comportamentos, muito comuns em legislacGes sobre
governanca corporativa espalhadas pelo globo, ndo estdo limitados quanto ao contetdo técnico
de seus atos, podendo utilizar de sua expertise para conduzir tais empresas para 0 seu objetivo
final constante no art. 173 da CF e o art. 27 da Lei das Estatais.

Além disso, neste trabalho foram analisadas as principais mudancas trazidas pela Lei n°
13.303/16, que incluem a unificacdo do regime societario das empresas publicas e sociedades
de economia mista, antes separados, o fim da dicotomia entre as empresas prestadoras de
servico e as exploradoras de atividade econdmica, para além do ja mencionado aprimoramento
da governanca corporativa destas empresas e a melhor definigcéo da discricionariedade de seus
administradores.

Ademais, foram analisadas as principais diretrizes acerca da governanca corporativa ao
redor do mundo, em comparacdo com as diretrizes do atual regime juridico das estatais. Por
fim, foi analisado o caso da Petrobras e como se posiciona as disposi¢oes da Lei das Estatais
em relacdo as praticas internacionais de governanca corporativa, em busca de alguns pontos de

melhoria.
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A partir das evolucdes trazidas pela Lei das Estatais e pelas diretrizes de governanca
corporativa contempladas pelo Brasil por meio da comparacdo com as disposi¢des da OCDE,
SOX e diretrizes do IBGC, nota-se a importante evolugéo na objetividade da discricionariedade
e na governanga corporativa destas empresas, em busca do objetivo para as quais foram criadas.
Em que pese, particularmente, entender que houve deterioramento da discricionariedade
outrora praticamente ndo regulada, a partir da sua objetificacdo, isto foi um dos principais
pontos criticados pelo TCU no caso da Petrobras, sendo desde ja uma 6tima evolucdo do
panorama anterior.

Inclusive, a partir desta analise do caso das falhas da governa corporativa da Petrobras,
pode-se entender exatamente quais foram as falhas na estrutura da maior estatal brasileira,
muitas das quais foram supridas pela Lei das Estatais e pela adog¢do de algumas diretrizes da
OCDE pelo Brasil. No entanto, a partir da leitura do capitulo 7 € evidente que ainda ha pontos
de melhorias na legislacdo brasileira sobre empresas estatais, como por exemplo a gestdo da
propriedade destas empresas, havendo necessidade de maior transparéncia e controle destas
empresas, além de sua atuagdo imparcial no mercado, isto €, sem que seja beneficiada pela sua
condicdo de estatal. Isto porque, no que tange as sociedades de economia mista por exemplo, a
manutencdo de diferentes de classe de a¢bes faz com que haja diferenca de direitos entre 0s
acionistas, sendo muito comum o beneficio do controlador (Estado, neste caso) em detrimento
dos minoritarios, que muitas vezes sdo cidaddos que compdem a poupanca popular, algo que
seria resolvido a partir do ingresso de sociedades de economia no segmento de listagem do
Novo Mercado. No entanto, outro problema que surge a partir disto é discrepancia entre o nivel
de adesdo a governanca corporativa entre sociedades de economia mista e as empresas estatais
fechadas, como é o caso da possibilidade de ingresso no novo mercado. Até por isso surge a
comparacdo feita pelo IBGC de que apenas 9,7% dos conselheiros das empresas estatais
fechadas eram independentes, sendo 30% quando observadas as sociedades de economia mista.

Ademais, a falta de uma centralizagdo ou de uma maior definicdo de Orgédos e ou
entidades que pudessem controlar e melhor administrar estas empresas fazem com que sua
administracdo néo seja especializada, tendo em vista os diversos entes federativos, estaduais e
municipais que controlam estas empresas. Em minha vis&o, a descentraliza¢cdo da administracéo
do controle destas empresas incorre em burocracia e as expde a maiores riscos. Para além disso,

um problema que também advém das empresas estatais é a confusdo da atuagdo do Estado
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enquanto regulador e proprietario destas empresas. Cita-se como exemplo disso, a tentativa de
mudanga da composic¢ao do conselho fiscal das sociedades an6nimas, em uma tentativa de dar
maior representatividade aos minoritarios, o qual foi vetado pelo Poder Executivo em 2001,
conforme exposto por Gorja (2013).

Por fim, a atual diretriz advinda da sexta edi¢do do codigo de boas préaticas do IBGC é
de grande relevancia para futura adogédo pelas empresas estatais, em vista da atualizacdo, em
pardmetros internacionais, dos principios deste cddigo, como a questdo da sustentabilidade
tripartite, divida entre sustentabilidade econdmica, social e ambiental e focando em trazer
beneficios ndo s6 a companhia e seus acionistas, mas também a todos os stakeholders (IBGC,
2023).

Desta forma, em linhas gerais, 0 objetivo deste trabalho, para além de uma analise sobre
o atual regime juridico das empresas estatais, com foco na evolucgédo de sua discricionariedade
e na governanga corporativa, foi também a sua comparacdo com as principais diretrizes
internacionais, em busca de ainda mais pontos de melhoria, considerando a complexidade da
atividade empresarial, especificamente destas empresas, que sofrem com a indevida confusao
entre a exploracdo da atividade econdmica e a perseguicao do interesse publico, que deveriam

na verdade estarem alinhados.
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