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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo apresentar as inovagdes sobre governanga
corporativa, trazidas pela Lei de Responsabilidade das Estatais — Lei 13.303/2016.
Inicialmente, sera apresentado o contexto geral do que € a governanga corporativa. Em
seguida, sera analisada a relagdo da governancga corporativa no ambito do Direito, a fim
de demonstrar essas novas diretrizes. Na sequéncia, sera trazida a natureza juridica
das empresas estatais e consequentemente o conjunto de normas corporativas. Sobre
a governanga corporativa nas empresas, sera examinada a viabilidade juridica, a
responsabilidade ética das empresas e a protecdo a economia publica. O modelo de
Gestao Publica utilizado anteriormente pelas estatais ficou ultrapassado. Por essa
razao, a Lei 13.303/2016 foi sancionada com o objetivo de modernizar e regulamentar o
estatuto juridico das empresas publicas. O trabalho tratara de elencar as principais
regras de governanga corporativa das estatais. Por fim, far-se-4a uma lista das
inovagoes trazidas pela Lei de Responsabilidade das Estatais, com especial énfase
naquelas que tratam da governanga corporativa, e a importancia dessas mudangas na

conjuntura socioeconémica das empresas.

Palavras chaves: Empresas Estatais; Governanca Corporativa; Protecdo a economia

Publica; Lei de Responsabilidade das Estatais.
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INTRODUGAO

O presente trabalho pretende analisar as inovagbes sobre governancga
corporativa das estatais instituidas pela Lei 13.303/2016, que trata da responsabilidade
das estatais. Mediante esta analise, pretende-se, ao longo do trabalho, estudar cada

inovagéo trazida pela lei e sua importancia juridica para o regime das estatais.

Para tal, primeiramente sera analisado o contexto do conceito de governanca
corporativa, considerando-se notadamente a incorporagao desse conceito no ambito do
Direito. Analisar-se-a o cenario juridico das estatais, as praticas de responsabilidade
adotadas por essas empresas, destacando-se que, tudo isso esta ligado diretamente as
exigéncias do mercado e consequentemente a economia do pais, 0 que impele a

necessidade de uma nova adaptacao das empresas estatais.

Sera especialmente relevante a analise do conceito e da natureza juridica das
empresas estatais para que se possa compreender a insergdo da governanga
corporativa na gestdo dessas empresas. As medidas integradoras desse pacote de
normas de condutas das estatais estabelece uma série de mecanismos de

transparéncia e governanga a serem adotadas pelas estatais.

A Lei 13.303/2016 dispde sobre o estatuto juridico das empresas publicas no
ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Esta lei veio regular

a exploracao direta de atividade econdmica pelo Estado por intermédio das estatais.

A anadlise das modificacbes implementadas pela Lei 13.303/2016, além da
compreensao do entendimento econdmico do mercado, evidencia as razdes que
culminaram na publicagdo da lei de responsabilidade das estatais. Serdo elencadas as
principais regras de governanga corporativa das estatais.
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E imprescindivel notar que as normas da Lei 13.303/2016 abordam dois temas
diferentes, mas que apresentam relacao indissociavel entre si. Existe, por um lado, um
conjunto de normas sobre governanga, mecanismos de controle da pratica empresarial
e transparéncia na gestdo. E existem, por outro lado, normas sobre contratacdo e

licitacdo realizadas pelas estatais.

Ainda sera realizada uma breve explanacdo sobre a importancia da Lei de
Responsabilidade das Estatais para que se possa mostrar cada inovacgao trazida pela
lei, apresentando uma conquista fundamental que é a recognigdo de que a estatal deve

agir norteada pela eficiéncia econdémica.

Serado apresentadas as inovacdes trazidas pela lei das estatais, como normas
para divulgagdo de informagdes, codigo de conduta, pratica de gestdo de risco,
constituicdo e funcionamento dos conselhos, formas de fiscalizacdo exercidas pelo

Estado e pela sociedade e os requisitos minimos para nomeacgéao de dirigentes.

Com tudo isso, pretende-se analisar as reais mudancgas trazidas pela Lei de
Responsabilidade das Estatais e mostrar a incorporagado da governanga corporativa ao
Direito. Ao definir, por lei, as regras que as estatais devem seguir, tem-se um efeito
uniformizador o que facilita a conduta que as empresas devem ter e a sua consequente

fiscalizagao.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA
2.1 CONCEITO

O termo governanga corporativa existe ha muito tempo, mas somente foi notado
apos os escandalos contabeis ocorridos nos Estados Unidos, dando-se mais énfase a
necessidade de as organizagbes desenvolverem uma administragdo mais transparente
com relagcdo aos processos de tomada de decisdo e dos atos praticados pelos seus
administradores. Em meados da década de 1980 o movimento pela governanga
corporativa ganhou forca nos EUA, chegando a Inglaterra, inicialmente, e depois se
estendendo pelo restante da Europa, chegando ao Brasil na década de 1990
(BORGES; SERRAO, 2005). O tema surgiu na economia em decorréncia dos
chamados problemas de agéncia, que corresponderiam aos conflitos de interesse entre
aqueles que tém a propriedade (acionistas) e aqueles que tém o controle na

organizagao.

Numa sociedade globalizada, informada e critica como a atual, uma postura
socialmente responsavel constitui uma importante base para uma sélida imagem e para
a aceitacdo social da organizagdo. E certo que as empresas ndo existem apenas para
explorar recursos econOmicos e humanos, mas também para contribuir com o
desenvolvimento social (DE BENEDICTO, 2002).

Segundo Davies (2006), governanga corporativa significa aperfeigoar a estrutura
de gestdo e direcionar pessoas, recursos, sistemas e processos com o objetivo de bem
e melhor dirigir e controlar uma organizagdo, com sua projeg¢ao, de modo sustentavel,
com observancia dos parametros de eficacia, eficiéncia e efetividade.

Para Milton Nassau Ribeiro:

“A governanga corporativa € um sistema de gestdo que privilegia o uso de
instrumentos (lei, regulamentos e praticas comerciais), visando compatibilizar os
diversos interesses daqueles que se relacionam com a companhia, ou seja,
controladores, administradores, minoritarios, comunidade e stakeholders.”
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Existem variadas definigbes para governanga corporativa. A Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) a define como "um conjunto de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao
capital”. Filho (2003) a define sinteticamente como a forma que os controladores
instituem mecanismos de monitoramento e controle em relacido aos administradores e
fazem com que estes ajam de acordo com o interesse dos controladores (numa visao
mais ampla, stakeholders). Goyos Jr. (2003) governanga corporativa como um esforgo
continuo e organizado de acionistas e executivos no sentido de obter o melhor

alinhamento de interesses possivel.

O conceito de governanga corporativa e suas praticas estao alicergados na teoria
de agéncia proposta por JENSEN e MECKLING (1976) ao afirmarem que a separagao
entre a propriedade e a gestado introduz o conflito de agéncia. O gestor ou agente
dotado de interesses individuais pode ndo buscar os objetivos ditados pelo proprietario.
Para REAZ E HOSSAIN (2007) as tomadas de decisdes nas organizagdes, onde ha
uma ou mais partes com interesses distintos, pode ndao comportar as melhores praticas
que atendam aos interesses da organizagdo ou dos seus stakeholders. Segundo
FONTES FILHO E BALASSIANO (2005) este conflito se da em virtude das partes
envolvidas no relacionamento, ou seja, o principal (proprietario) e agente (gestor)
buscarem uma maximizacdo de seus ganhos em fungdo de uma utilidade particular,
razao pela qual nem sempre o agente agira de forma a atender os interesses do

principal.

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2009),
Governanca Corporativa,

“Governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administragao, diretoria, 6rgaos de
fiscalizagéo e controle e demais partes interessadas.

As boas praticas de governanga corporativa convertem principios basicos em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizacgao, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestao da organizagao,
sua longevidade e o0 bem comum”.
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Ao longo do século XX, a economia dos diferentes paises tornou-se cada vez
mais marcada pela integracdo aos dinamismos do comércio internacional, assim como
pela expansdo das transag¢des financeiras em escala global. Neste contexto, as
companhias foram objeto de sensiveis transformagdes, uma vez que o acentuado ritmo
de crescimento de suas atividades promoveu uma readequacao de sua estrutura de
controle, decorrente da separagdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. A
origem dos debates sobre Governanga Corporativa remete a conflitos inerentes a
propriedade dispersa e a divergéncia entre os interesses dos sdécios, executivos e o

melhor interesse da empresa.(IBGC, 2009).

Claudia Oliveira (2000, p. 20) ressalta que os sistemas basicos de governanga
corporativa encontrados pelo mundo sao os que tém como base a protegao legal — EUA
e Reino Unido; os baseados em grandes investidores e nos bancos da Europa
Continental (Alemanha e Japao); e os sistemas baseados na propriedade familiar (no
resto do mundo). Nesse contexto, € fundamental saber que todos os sistemas podem

ser eficientes desde que cumpram os critérios apropriados ao sistema e a cultura local.

No modelo anglo-saxdo, as participagbes acionarias s&o relativamente
fragmentadas e as bolsas de valores, desenvolvidas, o que garante a liquidez dessas
participacbes e reduz o risco dos acionistas. Isso implica menos necessidade de
monitoramento direto, pois o mercado, por meio da variacdo do preco, indica a
aprovacgao ou ndo em relacdo aos administradores. Mas, em contrapartida, o sistema
exige um grau elevado de transparéncia e a divulgagdo periddica de informacgdes,

impondo-se controles rigorosos sobre o uso de informacdes privilegiadas.

No modelo anglo-saxdo, o objetivo principal das empresas tem sido
tradicionalmente a criagdo de valor para os acionistas, ao passo que nos paises cujo
modelo se aproxima do modelo nipo-germéanico, as empresas devem equilibrar os
interesses dos acionistas com aqueles de outros grupos que sao atingidos pelas suas

atividades, como empregados, fornecedores, clientes e comunidade.
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No modelo nipo-germanico, a propriedade é mais centralizada e muitas
participagdes acionarias sao de longo prazo. Nesse sistema, em que a liquidez nao é
priorizada, os acionistas diminuem o risco, pegando as informagdes necessarias as

suas decisdes perante as administragdes.

Apesar do reconhecimento de dois modelos classicos de governanga corporativa
— 0 anglo-saxdo e o nipo-germanico —, deve-se salientar que tal classificacdo serve
mais como uma referéncia analitica, uma vez que a evolugdo nos ultimos anos tem

comprometido de alguma maneira a pureza de tais caracterizagdes.

Rubach e Sebora (1998) realizaram um estudo da governanga corporativa entre

EUA, Japao e Alemanha. E evidenciou-se o seguinte:

* Nos EUA, a governanga enfatiza a transparéncia das informagdes pela necessidade
dos investidores de monitorar o desempenho das empresas, tornando o mercado mais
eficiente. A medida de eficiéncia normalmente utilizada é o retorno do capital financeiro.
Observou-se tendéncia para mudangas como a reducdo das restricoes sobre a
influéncia dos acionistas, aumento das relagdes de longo prazo e reconhecimento dos

demais stakeholders.

» A governanga corporativa de paises como Japao e Alemanha € baseada nas relagdes
entre proprietarios e administradores, de forma a obter beneficios a longo prazo para

ambos. Essa caracteristica reduz os problemas de agéncia.

* No Japéo, a rede de negocios assume uma importancia maior. Entre 50% e 70% das
acoes de empresas listadas em bolsas sao detidas por outras empresas, no sistema de
participacdes acionarias cruzadas que une os membros de keiretsus. Os bancos em
geral e outros investidores institucionais pouco atuam na governanga corporativa,
agindo apenas como monitores, sendo mais efetivos apenas em casos de baixa

performance.
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* Na Alemanha, os bancos desempenham papel de destaque (e utilizam participagdes
acionarias para fortalecer relagdes comerciais com clientes) e existe a particularidade

da participagao dos funcionarios no Conselho de Administracao.

Segundo Fabio Ulhéa (2010, p. 331), o movimento se expandiu por outros
paises:

A partir de suas manifestagées originarias nos paises de common law, o
movimento de governanga corporativa estendeu-se, ao longo dos anos 1990,
aos de tradicdo juridica romana, expressando-se, por exemplo, em Franga (com
os informes Vienot | e Il), Italia (com o cédigo de autodisciplina Preda, da Bolsa
Italiana) e Espanha (Unico pais em que o governo tomou a iniciativa de
promover a discussdo das regras de governanga corporativa). Percebe-se que a
aplicacdo da governanga corporativa ndo se limitou apenas a Europa e aos
Estados Unidos da América. Pode-se citar como exemplos de outras
regulamentacdes relativas a governanga o Korean Code of Best Practice for
Corporate Governance, datado de setembro de 1999, o Principios de Buen
Gobierno para las sociedades peruanas, de julho de 2002 e o Cddigo de
Mejores Practicas Corporativas, proveniente do México e elaborado em 2006.

Dadas as peculiaridades empresariais de cada pais, torna-se impossivel
descrever de forma detalhada todos os modelos de Governanga vigentes no mundo. No
entanto, podem-se dividir os sistemas de governanca observando o praticado nos
mercados mais desenvolvidos, os quais servem como referéncia aos demais paises. Ha
duas grandes categorias, que abrigam os principais modelos adotados pelo mundo —
Outsider System e Insider System. O Outsider System ou modelo sharehold se
caracteriza por ter uma grande quantidade de acionistas pulverizados e tipicamente fora
do comando diario das operagbes da companhia — privilegia os interesses dos
acionistas, e tem como foco na maximizagao do retorno para os acionistas (shareholder
oriented). Esse sistema € adotado principalmente nos Estados Unidos e na Inglaterra. O
Insider System ou stakeholder se caracteriza por ter uma grande quantidade de
acionistas tipicamente no comando das operacdes diarias diretamente ou via pessoas
de sua indicagao. Isso faz com que se adote uma visdo mais abrangente, alcangando
aspectos de responsabilidade social da empresa e seu relacionamento com uma gama
bastante ampla de envolvidos. Este é adotado principalmente pela Europa Continental e
Japdo. Outros modelos situam-se numa nuance entre esses dois modelos,

aproximando-se mais de um ou outro sistema (IBGC, 2009).
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Independente do sistema adotado por cada pais, a Governanca Corporativa deve
ser praticada através da adogao de praticas, ou estatutarias ou obrigatorias para operar
em mercado de investimento. Essas praticas se dividem em preventivas ou repressivas,

se destacando as seguintes:

Entre as praticas preventivas vale destacar:

e Acordo de Acionistas: segundo Gustavo Tepedino “os acordos de acionistas
dirigem-se, precipuamente, a tutela de interesses individuais dos contratantes,
notadamente a protegdo do investimento realizado pelo acionista minoritario,
que, na auséncia do ajuste, e afora a protegdo minima que Ihe vem assegurada

por lei, restaria inteiramente submetido as decisdes do acionista controlador”.

e Tag Along: que segundo Alexandre Di Miceli de Silveira “é a extensao parcial ou
total, a todos os demais soOcios da empresa, das mesmas condigdes obtidas

pelos controladores quando da venda do controle de uma sociedade”.

e Comply or Explain: que “Ocorre quando a adesdo a um determinado cédigo de
governanga nao € obrigatdrio, porém, por outro lado, as empresas sao obrigadas
a divulgar publicamente quais recomendag¢des do cdédigo em questdo elas

seguem e quais nado cumprem”.

o Shark Repellents: sdo medidas que os soOcios ou acionistas podem tomar diante
de uma tentativa hostil de controle. Estas ocorrem quando em uma oferta publica
de ac¢des ou de quotas determinada sociedade ou grupo de sociedades passam
a ser majoritarios em relagdo ao capital votante, contra a vontade dos demais
socios.

o Staggered Board: que segundo Carlos Martins Neto “Esse mecanismo tem por

objeto dificultar a troca de comando de uma companhia por eventual adquirente
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do controle e consiste em alterar o periodo de mandato dos membros do

conselho de administragao”.

Supermajority rules: que é a criagao de “um quorum qualificado bastante elevado
para a deliberacdo de certas matérias, tais como a fusdo da companhia com

outra sociedade e a alienacao de ativos relevantes”.

Accelerated loans: “consiste na inser¢ao, nos principais contratos de empréstimo
e financiamento celebrados pela companhia, de clausula determinando o
vencimento antecipado das dividas caso o controle da companhia seja adquirido

por intermédio de uma oferta hostil”.

Golden Parachutes: que para Carlos Martins Neto €& “A tatica de fabricar
‘paraquedas da ouro’ para a alta administracdo da companhia consiste na
inclusdo, no contrato de trabalho dos principais executivos, de clausula prevendo
altas compensacgbes financeiras caso a companhia seja alvo de uma tomada

hostil de controle”.

Ja as praticas repressivas séo:

Greenmail: que é a possibilidade de “recompra de acbes de emissdo da
companhia de titularidade de um determinado acionista (ou grupo de acionistas),
com o pagamento de um prémio por elas. Assim, a companhia alvo de um
takeover ja em curso recompraria, do potencial novo controlador, as agbes por
ele adquiridas no ambito da oferta hostil, pagando por elas um prego que carrega
embutido um prémio substancial, entendendo que essa medida faria com que o

potencial novo controlador desistisse do takeover.”

Pac-man Defense: que segundo Carlos Martins Neto “tem aplicagdo quando uma
oferta hostil é realizada por uma outra companhia, e nada mais € do que um

contra-ataque da companhia alvo do takeover, que, ao ser informada da oferta
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pelas acdes de sua emissao, formula uma oferta pelas acées da companhia que

realizou a oferta inicial por suas agoes”.

o White Knights: ocorre quando “A administracdo de uma companhia que esta
sendo alvo de uma tentativa de tomada hostil do controle pode sair a procura de
um white knight, isto é, de um terceiro para realizar uma oferta concorrente a do
primeiro ofertante, mais atrativa tanto para a administracdo quanto para os

acionistas da companhia alvo”.

o White Squire: Carlos Martins Neto afirma que nesta tatica, a intencdo é
‘encontrar um investidor estratégico para subscrever agbes de seu capital em

uma emissao de novas agdes”.

o Crown Jewel Defense: “Também conhecida como ‘venda da joéia da coroa’, essa
forma de defesa consiste na venda imediata, para terceiros, de um ativo valioso
da companhia que seja relevante para o possivel adquirente do controle que ja
tenha iniciado uma tentativa de takeover, de forma a tornar a companhia uma

alvo desinteressante para este ultimo”.

e Poison Pill: que para Carlos Martins Neto tem como principio basico “tornar a
conclusao da tomada do controle extremamente onerosa para o adquirente, de

forma a desestimula-lo de continuar sua empreitada”.

Andrade e Rossetti (2007, p.171) ressaltam que uma das conclusées do
Business Sector Advisory Group on Corporate Governance, grupo criado em 1998 pela
Organizagcdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico - OCDE, para
desenvolver um conjunto de normas e diretrizes sobre Governanga Corporativa
aplicaveis no ambito daquela Organizagédo, foi a de que inexiste um modelo unico de
Governanga Corporativa, devendo cada pais adaptar a aplicacdo das diretrizes da

OCDE as suas circunstancias culturais, econdmicas e juridicas.
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A estrutura deve estar alicercada e ser totalmente compativel com os Principios
de Governanga Corporativa da OCDE, quais sejam (OCDE, 2004):

A. Deve existir uma separacao clara entre as fun¢des de propriedade do Estado e
outras fungdes estatais que possam influenciar as condicbes das empresas de
propriedade estatal, particularmente no que diz respeito as regulamentagcbes do

mercado.

B. Os governos devem se esforgar para simplificar e otimizar as praticas operacionais e
os formatos legais sob os quais as estatais operam. Seu formato juridico deve permitir

aos credores entrar com acodes e iniciar procedimentos de insolvéncia.

C. Quaisquer obrigagdes e responsabilidades exigidas das estatais em termos de
servicos publicos além da norma geralmente aceita devem ser claramente
determinadas por meio de leis ou regulamentagdes. Tais obrigagbes e
responsabilidades devem ser também divulgadas ao publico em geral, e os custos

relacionados devem ser cobertos de forma transparente.

D. As estatais nao devem ser isentas da aplicagao de leis gerais e regulamentagoes. As
partes interessadas, incluindo competidores, devem ter acesso a reparacdes eficientes
e decisdes justas quando considerarem que seus direitos tenham sido violados.

E. A estrutura legal e reguladora deve permitir flexibilidade suficiente para ajustes na
estrutura de capital das estatais quando isto for necessario para atingir os objetivos da

empresa.

F. As estatais devem enfrentar condicbes competitivas com relagdo ao acesso a
recursos financeiros. Suas relagbes com bancos e instituigdes financeiras de
propriedade do Estado e outras empresas estatais devem ser estabelecidas em niveis

puramente comerciais.
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Segundo RABELO E SILVEIRA (1999, p.8) um sistema de governancga eficiente

devera prover:

“‘mecanismos especializados de incentivos, salvaguardas e resolucdo de
conflitos que possam promover a continuidade dos relacionamentos comerciais
que sdo eficientes na auséncia de oportunismo auto-interessado,
relacionamentos estes que, de outro modo, poderiam romper-se sob regras de
contratualidade exclusivamente de mercado.”

A empresa quando adota boas praticas de governanga corporativa , através da
aplicagdo de mecanismos gerenciais eficientes, de forma clara, transparente, de acordo
com o cumprimento da legislagdo vigente e prezando pela ética nos negocios , traz
longevidade e continua valorizagdo e aumento da credibilidade da sociedade. VIEIRA E

MENDES (2004, p.105) respalda este posicionamento arguindo:

“maior transparéncia proposta pela governanga tendera a induzir a redugéo do
custo de capital, uma vez que os credores terdo maior credibilidade nos dados
da empresa e os acionistas estardo dispostos a investir, se acreditarem que o
grupo controlador ou gestor ndo podera manipular as informagdes em proveito
préprio”.

O modelo brasileiro de Governanga Corporativa se aproxima mais do Insider
System, com predominancia da propriedade concentrada, papel relevante do mercado
de divida, forte presengca de empresas familiares e controladas pelo Estado e mais
orientado as partes interessadas (inclusive por disposi¢cdes legais). No entanto, a
medida que o mercado de capitais e os investidores institucionais ganham destaque
como alternativa de financiamento para as empresas vem, aos poucos, adquirindo
algumas caracteristicas do modelo anglo-saxdo, como a crescente importéncia do
mercado acionario como fonte de financiamento, o surgimento de algumas empresas

com capital disperso e ativismo de acionistas ganhando importancia (IBGC, 2009).

Para WRIGHT ET. AL. (2000) o desafio da alta administracdo, em face da
diversidade de interesses dos stakeholders, € buscar o equilibrio para satisfazer as
demandas diversificadas dos diferentes grupos de relacionamentos. O constructo
governanga corporativa envolve agentes diferentes, tais como acionistas controladores

e minoritarios, diretores e conselheiros, empregados da empresa e fornecedores,
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consumidores, agéncias reguladoras e comunidades (BERTUCCI, BERNARDES E
BRANDAO, 2005).

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) € uma
organizagao exclusivamente dedicada a promogdo da governanga corporativa € o
principal incentivador das praticas e discussdes sobre o tema no pais, tendo alcangado
reconhecimento nacional e internacional. Fundado em 27 de novembro de 1995, o
instituto € o responsavel pela criagdo do Cédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativado IBGC. Tal Cédigo serve de instrumento de apoio e de motivagao para a
melhoria continua das praticas de governanga corporativa no Brasil. O Brasil possui um
mercado muito concentrado, no qual o maior acionista possui, em média, 41% do
capital social, enquanto os cinco maiores acionistas detém 61%. Outro aspecto
relevante do pais € o ainda exordial envolvimento dos bancos (como acionistas) na

exigéncia de praticas de governanga corporativa (IBGC, 2009).

Segundo a Comisséo de Valores Mobiliarios, atualmente se cometem dezenas
de irregularidades que acabam prejudicando o alinhamento de interesses entre os
stakeholders das empresas. Entre essas irregularidades destacam-se as seguintes:
criacdo de condigdes artificiais de demanda; pareceres de auditoria irregulares;
utilizacdo de informacgéo privilegiada na negociagcdo de agdes; alienacdo de controle
sem a realizagdo de oferta publica para a compra de ag¢des ordinarias (fag-along);
abuso de poder do acionista controlador pela concessao de empréstimos a empresas
coligadas sem a cobranga de encargos financeiros; descumprimento dos prazos para a
publicacdo de demonstragdes financeiras e para a realizagdo de assembléias gerais;
infringéncia do dever de informar dos administradores em operagbes com base em
informagao privilegiada, ndo disponivel ao publico investidor; elaboragdo, auditoria,

divulgacao das demonstragdes financeiras.

Hoje, a governanga corporativa virou preocupacdo central para empresas,
investidores, 6rgaos reguladores e governo. Isso pode ser observado em varias

iniciativas, como o Novo Cddigo Civil, a alteragao da Lei das Sociedades Andnimas, a
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Lei de Recuperacdo de Empresas, a criagao do Novo Mercado, os poderes atualmente
atribuidos a CVM (que passou a ter status de agéncia reguladora com autoridade
administrativa independente, com autonomia financeira e orgamentaria e dirigentes com
mandato fixo de cinco anos), a Lei de Parceria Publico-Privada e a adesao voluntaria de

algumas empresas.

Antdnio Gledson de Carvalho (2002) mostra como o conceito de governanga
corporativa ganhou relevancia social a partir do momento em que se percebe que a
configuragao do sistema financeiro pode alterar a idéia de que 0s recursos na economia
podem fluir naturalmente dos poupadores para os projetos mais produtivos. A existéncia
de assimetrias de informacdo nas economias modernas, marcadas pela separacao
entre empreendedores e fornecedores de capital, muitas vezes inviabiliza o

financiamento de projetos altamente produtivos.

Segundo Alexandre di Miceli, a maior parte da literatura sobre governancga
corporativa foi desenvolvida para o contexto anglo-saxao, no qual o principal conflito de
agéncia ocorre entre acionistas e gestores, em decorréncia da estrutura de propriedade
pulverizada da maior parte das companhias abertas. No entanto, na maior parte do
mundo, inclusive no Brasil, ha outro cenario no qual predomina a concentracao da
estrutura de propriedade por um grande acionista, ou um bloco grande de acionistas,
sendo assim, o conflito de agéncia ocorre entre os acionistas controladores e os

minoritarios.

A preocupacdo da Governanga Corporativa €, portanto, criar um conjunto
eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a fim de
assegurar que o comportamento dos administradores esteja sempre alinhado com o
melhor interesse da empresa (IBGC, 2009). E a eticidade se traduz sendo o dever de,
ao prestar qualquer tipo de informacdo, em especial aquelas que se referem aos
balangos patrimoniais e financeiros, de seguir a estrita veracidade das informacgdes
prestadas. (Lobo, 2006)
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2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO DIREITO

A governanga corporativa é uma pratica inserida dentro da teoria da
sustentabilidade e responsabilidade corporativa que, mesmo tendo nascido na seara

das ciéncias administrativas, tem grande correlagdo com as ciéncias juridicas.

Os principios do direito administrativo sendo o principio da Legalidade, da
Impessoalidade, da Moralidade, da Publicidade e da Eficiéncia, sao utilizados na
aplicacdo da Governanga Corporativa, na busca e manutencdo da boa administracao

da empresa.

As questbes de governanca, no ambito da administracdo publica, tém estado
associadas principalmente a esfera macro, incluindo a gestdo das politicas
governamentais, o exercicio de poder e o controle na sua aplicagdo. Seu significado,
contudo, vem ultrapassando a dimensdo operacional para incorporar aspectos da
articulagdo dos mais diversos atores sociais e arranjos institucionais (FILHO, 2003;
MELLO, 2006).

Os principios da Governanga Corporativa tém como objetivo central a
valorizacao da relagao entre as empresas, de um lado, e os chamados stakeholders ou
"partes interessadas" (investidores, clientes, fornecedores, colaboradores, sociedade)
do outro lado. Os principios basicos que inspiram o Codigo do IBGC s&o : transparéncia
(disclosure); equidade (fairness); prestacdo de contas (accountability); e
responsabilidade corporativa (compliance). O estudo da Governanga Corporativa sob a
otica do Direito € medida que se impde, haja vista que aquela se mostra, em verdade,

como mecanismo de efetivacao deste.

Analisando os principios, para ter boa governanga corporativa, a empresa deve
estar inserida em um contexto onde prevalega a justica, a isonomia, o respeito as
liberdades individuais e a existéncia da separagao dos poderes, principios que norteiam

o Direito. Assim, é possivel perceber que ndo depende apenas de atitudes da empresa
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para conseguir ser classificada entre as "seguras para investimentos", depende também

do cumprimento das normas e principios estabelecidos pelo Direito.

Para Marcos Sampaio (2016), a governanga pode se apresentar como a face
objetiva do direito fundamental a boa administracdo e, mais ainda, pde o direito na sua
missao de contribuir para a maior efetividade dessa linha de conduta administrativa,
contribuir para a democratizagdo da gestdo. A boa governanga promove a reconciliagao
do direito com a administragdo publica. Um direito fundamental a boa administracao
identificado com a governanga emprestara, promovera um papel articulador do

processo de construgado da decisdo coletiva desejado pela governancga.

Organizagdes publicas e privadas guardam semelhangas importantes no que diz
respeito a governanga organizacional. A separagao propriedade e gestdo, que gera os
denominados problemas de agéncia, os mecanismos de definicdo de responsabilidades
e poder, o acompanhamento e o incentivo na execugdo das politicas e objetivos
definidos, por exemplo, sdo problemas comuns. A evidéncia de sucesso de novas
praticas de gestdo motiva outras organizagdes a replicarem essas praticas. Assim, nao
apenas as empresas mercantilistas, mas todas as organizagodes, inclusive aquelas sem
fins lucrativos, comunitarias e estatais podem adotar a governanga corporativa (FILHO,
2003; MELLO, 2006;).

A governanca corporativa esta relacionada a distribuicdo de poder na empresa,
suas praticas de gestao e fiscalizagao. A relagdo da governanga corporativa no Direito
surge com a necessidade de normatizar essa relagcdo da empresa com o governo e a

sociedade.
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3. EMPRESAS ESTATAIS E GOVERNANCA CORPORATIVA

3.1 CONCEITO E NATUREZA JURIDICA DAS EMPRESAS ESTATAIS

Mesmo com o processo de privatizagao realizado nos mais diversos paises ao
longo das décadas de 1980 e 1990, as empresas estatais ainda hoje chegam a
representar, em diferentes paises associados a Organizagdo para a Cooperagédo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), até 20% do valor adicionado, cerca de 10% do

emprego e até 40% da capitalizagédo de mercado (OECD, 2004).

A composicdo da empresa estatal apresenta variacdo entre os paises, desde
modelos fechados, sem participacdo de investidores privados, a modelos onde a

participagao € intensa, embora o proprietario continue como instancia de governo.

Sdo Empresas Estatais as referentes ao que se denomina “Administragao
Publica Subjetiva”, participantes do Regime Juridico da Administragdo. Segundo o
Ministério de Planejamento as Empresas Estatais sdo pessoas juridicas de direito
privado, organizadas, em sua maioria, sob a forma de sociedades de capital por a¢des
e de empresas publicas. Encontram-se, ainda, entre as subsidiarias e controladas
dessas empresas, sociedades civis ou por cotas de responsabilidade limitada. Nas
empresas estatais (como tal entendidas as empresas publicas e as sociedades de
economia mista) a forma é privada, mas o substrato é publico. Disso decorre a sua
sujeicdo a um regime juridico hibrido, pois ao mesmo tempo em que devem se
submeter a certos postulados de direito publico também precisam observar o regime
préprio das empresas privadas. Segundo o art. 173 da Constituicdo de 1988, essas
empresas devem sujeitar-se ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive
quanto aos direitos e obrigag¢des civis, comerciais, trabalhistas e tributarios. Mas essa

regra vem sendo interpretada pelo Supremo Tribunal Federal com moderagéo.

As Empresas Publicas sdo definidas segundo GASPARINI (2008) como a

sociedade mercantil, industrial ou de servico, constituida mediante autorizagao de lei e
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essencialmente sob a égide do Direito Privado, com capital exclusivamente da
Administracdo Publica ou composto, em sua maior parte, de recursos dela advindos e
de entidades governamentais, destinada a realizar imperativos da seguranga nacional

ou de relevante interesse coletivo, ou, ainda, a execug¢ao de servigos publicos.

Entidades de maior expressao dentre as empresas estatais, as sociedades de
economia mista sdo uma espécie de transicdo entre o publico e o privado vez que,
como se depreende de sua denominagao, seu capital € composto por bens publicos e
privados. Ainda sob o respaldo de GASPARINI (2008), essa entidade é definida como a
sociedade mercantil industrial ou de servigo cuja instituicdo, autorizada por lei, faz-se,
essencialmente, sob a égide de Direito Privado, com recursos publicos e particulares,
para a realizagdo de imperativos necessarios a seguranga nacional ou de relevante
interesse da coletividade, cujo capital social ou o votante pertence em sua maioria a

Administracdo Publica sua criadora.

Segundo DI PIETRO (2009) sem que haja a participagdo do Poder Publico na
gestdo da empresa e a intengdo de fazer dela um instrumento de agado do Estado,
manifestada por meio de lei instituidora e assegurada pela derrogacao parcial do direito

comum, havera empresa estatal, mas ndo havera sociedade de economia mista.

A diferenciacado fundamental que deve ser feita € que, em relagdo as sociedades
empresarias estatais que explorem atividade econémica em sentido estrito, o regime
juridico de direito privado s6 deve ser excepcionado para o atendimento de regras ou

principios constitucionais.

Nas palavras de DI PIETRO (2009):

"Todas as entidades, civis ou comerciais, de que o Estado tenha o
controle acionario, abrangendo a empresa publica, a sociedade de economia
mista e outras empresas que nao tenham essa natureza e as quais a
Constituigéo faz referéncia."
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GASPARINI (2008) afirma que:

"As empresas publicas quando interventoras da atividade econémica somente
serao legitimas se observarem o mencionado regime constitucional, cabendo,
obrigatoriamente, ao Estado (Unido, Estado-membro, Distrito Federal e
Municipios) reexaminar se as atuais empresas publicas destinam-se a realizar
imperativos de seguranga nacional ou relevantes interesses coletivos,
mantendo as assim consideradas e privatizando as desgarradas dessa
destinagdo. A manutengao das empresas que nao cumprem imperativos da
seguranga nacional ou que ndo realizam relevantes interesses coletivos afronta
o dispositivo no Art. 173 da Lei Maior."

As empresas estatais precisam de regulamentagao através de lei ordinaria que,
segundo a Carta Republicana de 1988, deveria dispor sobre sua fungao social, controle
e fiscalizagao, sujeigcdo ao regime juridico proprio das empresas privadas quanto aos
direitos e obrigagdes, licitagdo e contratacdo, dentre outros assuntos ndo menos
importantes. Vejamos o § 1° do Art. 173. Da CR/88:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de
atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos

da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de
economia mista e de suas subsidiarias que explorem atividade econdmica de producao
ou comercializagao de bens ou de prestacéo de servigos, dispondo sobre:

| - sua funcéo social e formas de fiscalizacio pelo Estado e pela sociedade;

Il - a sujeigdo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos

direitos e obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios;

[Il - licitacdo e contratacdo de obras, servicos, compras e alienacbes, observados os

principios da administragédo publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracao e fiscal, com a

participacado de acionistas minoritarios;
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V - os mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos

administradores.

§ 2° As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar de

privilégios fiscais ndo extensivos as do setor privado.

§ 3° A lei regulamentara as relagées da empresa publica com o Estado e a sociedade.

(...)
No entendimento de MEIRELLES (2006);

"As empresas estatais sado instrumentos do Estado para a consecugao de seus
fins, seja para atendimento das necessidades mais imediatas da populagdo
(servigos publicos), seja por motivos de seguranca nacional ou relevante
interesse coletivo (atividade econdmica). A personalidade juridica de Direito
Privado é apenas a forma adotada para |lhes assegurar melhores condi¢des de
eficiéncia, mas em tudo e por tudo ficam sujeitas aos principios basicos da
Administragdo Publica. Bem por isso, sdo consideradas como integrantes da
Administracao indireta do Estado."

A viabilidade de criacdo de sociedades empresarias controladas pelo Estado
esta prevista no inciso XIX do art. 37 da Constituicdo da Republica, e para isso requer

autorizacao legal especifica, in verbis:

Art. 37. A administragao publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Uni&o, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade,

impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte:

XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a instituicdo
de empresa publica, de sociedade de economia mista e de fundacéo, cabendo a lei

complementar, neste ultimo caso, definir as areas de sua atuagéo;

(..))
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Percebe-se que, diferentemente das entidades da administragcao publica indireta
eminentemente publicas (autarquias e fundagbes), as empresas estatais ndo sao
criadas por lei. A lei apenas autoriza a sua criagdo, ficando a cargo do Poder Executivo
competente as devidas providéncias para a formalizagdo da nova Pessoa Empresarial.

Fica patente que essa autorizacdo constitucional destina-se a permitir que o
Estado, em determinadas circunstancias, atue na condicdo de empresario. Por
conseguinte, o regime juridico-constitucional a que se sujeitam as empresas estatais
pode, em resumo, ser assim definido: para as sociedades empresarias estatais que
explorem atividade econémica em sentido estrito, € compulséria a adogao do regime
préprio das empresas privadas, exceto no que for derrogado por norma de hierarquia
constitucional; e para as empresas estatais que desempenhem servigos publicos,
aplica-se o regime juridico proprio das empresas privadas, exceto no que for derrogado
por norma constitucional ou mediante lei especifica. Assim, o regime juridico a que se
sujeitam as empresas estatais depende, fundamentalmente, da natureza da atividade a

que dediquem.

Zif (1981) argumenta que o comportamento das empresas estatais deve ser
entendido como uma mistura entre as orientagdes politicas e de negdcios. Assim, 0s
gestores devem administrar o negocio e o suporte publico simultaneamente, mas nao

necessariamente na mesma proporc¢ao de prioridades.

O Estado deve agir como proprietario informado e participativo, e estabelecer
uma politica de propriedade clara e consistente, possibilitando que a governanca das
empresas estatais seja conduzida de forma transparente e responsavel (accountable),

com o necessario grau de profissionalismo e efetividade:

a) o governo deve desenvolver e divulgar uma politica de propriedade que defina os
objetivos globais da propriedade estatal, o papel do governo na governanga corporativa

das estatais, e como ira implementar sua politica de propriedade;
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b) ndo deve se envolver nas atividades diarias e operacionais das empresas;

c) o Estado deve permitir que os conselhos das estatais exergam suas
responsabilidades e respeitar sua independéncia;

d) o exercicio dos direitos de propriedade deve ser claramente identificado na
administragao estatal, preferencialmente centralizando essa responsabilidade em um

orgao unico;

e) deve exercitar seus direitos de propriedade de acordo com a estrutura legal de cada
empresa — fazendo-se representar nas assembléias e votacdes; estabelecendo
processo estruturado e transparente de escolha de conselheiros; estabelecendo
sistemas de acompanhamento e avaliacao das empresas; quando permitido, mantendo
didlogo com auditores externos e 6rgaos estatais de controle; assegurando esquemas
de remuneragao aos conselheiros que permitam atrair e manter motivado pessoal

qualificado.

As especificidades da empresa estatal apontam para um conjunto de restrigdes
quanto a plena adeséao as praticas de governancga indicadas ao setor privado (OECD,
2004):

a) as empresas estatais estdo sujeitas a restricbes mais brandas em termos
orcamentarios, que podem protegé-las contra a¢des de tomada de controle via mercado
e faléncia. Ainda que possivel, esta ultima situagdo na pratica raramente ocorre,
gerando pressdes adicionais sobre os gastos publicos para equacionar a empresa

estatal em situacao financeira dificil;

b) muitas estatais, por sua propria natureza, operam em areas nas quais a competicéo

com o setor privado € pequena ou inexistente;
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c) os padrdes de transparéncia e prestagao de contas sao diferentes daqueles do setor

privado, uma vez que orientados principalmente para o controle dos gastos publicos;

d) com frequéncia, ndo ha um claro proprietario, mas varios potenciais proprietarios
buscando objetivos diferentes. Ministérios — um ou varios — e o Parlamento podem se
alternar na condi¢cao de principal (proprietario) frente a empresa, em uma complexa
relagdo de agéncia, com multiplos e por vezes dispersos grupos de principais
construindo uma cadeia difusa de accountability.

Além dessas, varias outras caracteristicas da empresa estatal devem ser
consideradas na composicdo dos modelos de governanga, tais como seu grau de
autonomia e de seus objetivos e estratégias em relagdo ao governo; a eficiéncia no
equacionamento dos custos de agéncia e de transagao; e a disponibilidade de sistemas

de controle e monitoramento no contexto institucional.

Em 1998 a OCDE criou um grupo responsavel por desenvolver os principios que
serviriam de base para o aprimoramento da boa Governanga Corporativa no dominio de
seus paises-membros. Uma das conclusdes daquele grupo foi a de que os principios de
Governanga sao de natureza evolutiva, ou seja, sdo mutaveis e devem ser retificado

sempre que ocorrerem mudangas importantes nas corporagdes e em seu entorno.

3.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NAS EMPRESAS ESTATAIS

A preocupagédo recente com a Governanga Corporativa foi motivada pela
necessidade de prevenir escandalos corporativos, comuns na década de 90 (SILVA,
2006). A conjuntura de uma economia global estimula e propicia a criagdo de uma
estrutura de governanga corporativa relativamente uniforme, a qual pode ser utilizada
por empresas do mundo inteiro. Ante a necessidade de adotar praticas de governanga
corporativa nas empresas estatais, estas tiveram que se adaptar, no sentido de
viabilizar e definir, o quanto possivel, 0 modus operandi da govemanga cormporativa. No

contexto global, a OCDE, desde a segunda metade dos anos 90 vinha interessando-se pelas
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boas praticas de governanga corporativa, inclusive em empresas estatais, entendendo-
as como elos entre os objetivos de desenvolvimento dos mercados, das corporagdes e

das nacgdes.

O processo historico de desenvolvimento do capitalismo foi acompanhado por
diversas transformag¢des no mundo corporativo. Empresas que eram administradas por
familias ou por poucos acionistas, hoje possuem responsabilidades e deveres diversos,

inclusive com seus principais colaboradores.

Segundo a Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE, 2005), os governos tém dois grandes desafios na administragdo das empresas
de sua propriedade. O primeiro esta ligado a necessidade de balancear as fungdes de
propriedade e responsabilidade publica do Estado em importantes atividades
corporativas, tal como eleger e nomear a diretoria, e também conter as interferéncias
politicas negativas. O segundo desafio € o de dirimir as vantagens competitivas das
empresas estatais com relacdo as privadas, quando essas competem com empresas

privadas, muitas vezes responsaveis pela distorcdo da competicao.

Considerando orientar os paises na confrontacdo desses desafios, a
Organizagao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico publicou em 2005 o
OCDE guidelines on corporate of State-owned enterprises. Nesse documento
apresentam-se seis diretrizes que o Estado e suas empresas devem seguir para
garantir um empreendimento competitivo e responsavel:

1) Garantir uma estrutura regulatoria e legal efetiva para as empresas estatais;
2) O Estado deve agir como um proprietario;

3) Tratamento equitativo entre os acionistas;

4) Responsabilidade para com os stakeholders;
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5) Transparéncia nas demonstragdes financeiras;

6) Responsabilidades bem definidas da diretoria.

E a OCDE ao classificas essas seis diretrizes as reconheceu da seguinte forma:

O objetivo da primeira diretriz € o de garantir que as empresas publicas possam
competir com as empresas privadas sem a criagdo de distor¢des no mercado. Ou seja,
essa diretriz procura: diferenciar a funcdo de propriedade estatal de outras funcdes do
Estado; evitar que as empresas estatais fujam de leis gerais e regulamentagdes;
garantir flexibilidade nos ajustes da estrutura de capital das estatais aos objetivos das
mesmas; estabelecer condigdes para que as estatais figuem restritas as mesmas
condicbes competitivas de acesso a empréstimos e financiamentos que as empresas
privadas (OCDE, 2005).

A segunda diretriz impde que o Estado aja como um proprietario, atuando com
profissionalismo e sempre buscando a eficiéncia. O governo deve ter uma politica de
propriedade bem definida, incorporando os objetivos de cada estatal e sua fungdo na
governanga dessas empresas, assim como delinear a forma pela qual ele pretende
implementar tal politica (OCDE, 2005).

Segundo a terceira diretriz, o Estado e as empresas estatais devem garantir igual
tratamento e acesso a informacdes para todos os acionistas, mediante, principalmente,
o desenvolvimento de uma politica ativa de consulta e comunicacdo entre os
proprietarios. A garantia do poder de voz dos acionistas minoritarios na tomada de

decisdo da corporagado é um dos objetivos dessa diretriz (OCDE, 2005).

Na quarta diretriz a politica de propriedade do Estado deve incorporar nao
somente as responsabilidades das estatais para com os stakeholders como também
exigir que as mesmas apresentem relatérios sobre suas atividades nesse campo
(OCDE, 2005).
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Altos padrdes de transparéncia, de acordo com os Principios de Governanca
Corporativa da OCDE, sao exigidos pela quinta diretriz. Para a obtengdo desses altos
padroes sao necessarios: o desenvolvimento, por parte da entidade de coordenagao ou
propriedade, de um relatorio consistente e agregado sobre as demonstragdes
financeiras, que deve ser publicado anualmente; o desenvolvimento de procedimentos
de auditoria interna eficientes e que sejam monitorados diretamente pelos
responsaveis; pelo menos as grandes empresas estatais devem estar sujeitas a
auditoria externa independente de acordo com os padrdes internacionais; disponibilizar
material informativo em todas as questbes presentes nos Principios de Governanca
Corporativa da OCDE (OCDE, 2005).

Por fim, a ultima diretriz se refere a definicdo das responsabilidades da diretoria
das estatais. O argumento é que a diretoria deve ter autoridade, competéncias e
objetividade necessarias para exercer suas fungbes de direcdo estratégica e

monitoramento dos gestores (OCDE, 2005).

No Brasil, a Governanca Corporativa praticamente nasceu em 1999, com o 1°
Cdodigo sobre Governanga Corporativa, elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa - IBGC, atualmente intitulado como: Cdédigo das Melhores

Praticas , que diz:

Em sua primeira verséo, datada de 1999, o Cddigo centrou-se principalmente
no funcionamento, composi¢cao e atribuigdes do conselho de administragao,
refletindo claramente a tendéncia dominante na época. Dois anos depois, a
segunda ver sao incluiu recomendacbGes para os demais agentes da
Governancga: conselho de administragdo, conselho fiscal, gestores, auditoria
independente, além de abordar o principio da prestagdo de contas
(accountability). Ja a terceira versdao, de margco de 2004, destacou-se por
centrar nas questdes “pds-Eron” e na inclusdo do principio de responsabilidade
corporativa. A intengdo era atentar para a perenidade das organizagdes,
contribuindo com valores e orientagdes de estratégia empresarial. A evolugao
do conteudo do Cédigo reflete as constantes discussdes e o aprofundamento
dos temas ligados a Governanga Corporativa, motivo que faz deste documento
referéncia nacional em conduta de gestao empresarial, e referéncia nas escolas
de negocios.

Os grandes responsaveis pelo cumprimento das praticas de governanga

corporativa que também sinalizam principios que podem ser adotados nas empresas
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estatais, aqui no Brasil, s&o o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) e a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).

A BOVESPA determinou niveis de governanga corporativa para a chamada
“‘Nova Bolsa”. Onde se distingue a companhia em Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado,
dependendo do grau de compromisso assumido pela empresa. A adesao as praticas
diferenciadas de governanga corporativa da BOVESPA da maior destaque aos esforgos
das empresas na melhoria da relacdo com os investidores e eleva o potencial de
valorizacao de seus ativos. O Nivel 1 contempla as regras de transparéncia e dispersao
acionaria estabelecidas no “Novo Mercado”; o Nivel 2 impde as empresas e seus
controladores regras mais rigorosas que as contidas no Nivel 1; a principal inovacgéo do
‘Novo Mercado”, com relagdo a legislagdo, € a proibicdo de emissao de acodes
preferenciais (BOVESPA).

A adeséo aos referidos niveis se da através de um contrato acordado entre a
BOVESPA e as companhias. Além da companhia aderente, fazem parte da contratagao
controladores e administradores, que legitimam as regras. Posteriormente, tanto a
assinatura do contrato como alguns compromissos assumidos em razao da contratagao
sdo levados a aprovagdo em Assembléia Geral, para que sejam incluidos, se preciso,
no estatuto social da companhia. A inobservancia do regulamento pela companhia pode
acarretar no cancelamento de seu registro nos respectivos segmentos. Antes de tomar
essa atitude, entretanto, a BOVESPA pode notificar a empresa faltosa, por escrito,
fixando prazo maximo para a sua regularizagdo, sob pena de multa ou suspensao de

negociagao de suas agdes no mercado.

A adogao da arbitragem, através de clausula compromisséria, como maneira
para resolver os conflitos societarios, é exigéncia feita as empresas listadas nos
segmentos diferenciados Novo Mercado e Nivel 2 e no segmento especial BOVESPA
MAIS. Para o Nivel 1 e para as empresas do mercado tradicional, o uso da arbitragem &

opcional.
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A norma do Novo Mercado que exige das companhias ali listadas a somente
emitirem acdes ordinarias tem por efeito imediato a garantia de maior participacdo dos
acionistas, principalmente os minoritarios, nas decisbes da companhia. No Novo
Mercado, a cada agao corresponde um voto, o controle fica mais disseminado e todos

os acionistas tém seu peso devidamente considerado nas deliberagdes.

Segundo a OECD (2005), enquanto o debate sobre governanga corporativa tem
focado principalmente sobre as companhias listadas nos paises com mercados de
capitais desenvolvidos, os desafios da governanga corporativa em empresas nao
listadas merecem atencdo especial, sobretudo nos paises onde os mercados de
capitais sdao menos desenvolvidos. Enquanto ha similaridades substanciais nos
problemas imaginados para ambos os tipos de companhias, listadas e nao listadas, a
estrutura organizacional tipica de companhias nao listadas parecem demandar, em
algumas instancias, uma abordagem diferente daquela apresentada pelas empresas

listadas.

A protecdo ao acionista minoritario estabelece que nao possa haver na
sociedade empresaria um império sobre os acionistas controladores e os acionistas
minoritarios, cabendo ao legislador impor restricbes ao exercicio do poder na
companhia, como, por exemplo, o quérum qualificado para decisdo sobre determinadas
matérias. (Lobo, 2006). Para Fabio Ulhéa Coelho (2010, p. 286), o acionista majoritario
ou controlador € aquele que “é titular de mais de metade das agdes com direito de
voto”, enquanto os acionistas minoritarios sdo aqueles que possuem menos da metade

das a¢des com direito a voto.

A medida que aumenta o valor das empresas no mercado, boas praticas de
governanga corporativa ampliam também os atrativos aos investimentos em acgoes,
resultando em recursos ao mercado de capitais e dando liquidez ao mercado
secundario. Para o governo, no que |Ihe concerne, o crescimento desses mercados
gera, como consequéncia, um maior fluxo de investimentos externos para o pais e um

aumento das fontes de capital para o desenvolvimento empresarial e a indugdo a
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projetos privados. Deve-se ainda destacar que, a medida que sédo adotadas boas
praticas, aumenta também o controle da sociedade sobre o uso que o proprio estado
podera fazer de tais companhias. Assim, a preocupagcdo quanto a necessidade de
aprimorar a governanga corporativa nas empresas surgiu com os diversos registros de
expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte dos gestores (SILVEIRA, 2002;
MELLO, 2006).

As empresas estatais ainda configuram uma parte substancial do PIB, emprego e
capitalizacao de mercado, além de serem, em sua maioria, predominantes em servigos
publicos e industrias de infraestrutura, tais como transportes, energia e
telecomunicagdes. Assim, percebe-se que a governanga das estatais é fundamental
para assegurar uma contribui¢gdo positiva para a eficiéncia econémica e competitividade

geral do pais.

De acordo com o Art. 91 da Lei13.303/2016, as empresas publicas e as
sociedades de economia mista constituidas antes dessa lei, terdo o prazo de dois anos,
ou 24 meses, para produzir as adaptacdes necessarias a adequacao. Com relagao a

constituicdo de nova empresa publica a aplicagao sera imediata.

Seguindo os Principios de Governanga Corporativa da OCDE, uma distribuigédo
clara de responsabilidades entre autoridades, uma otimizacdo de formas juridicas junto
a uma estrutura reguladora harmoniosa e consistente facilitara a evolugao da
governanga corporativa nas estatais, visando a criagcdo de uma estrutura reguladora e
legal propicia a assegurar um nivel de igualdade em mercados. A finalidade € de balizar
a atuacdo da empresa estatal, impedindo privilégios decorrentes de sua natureza
publica, sinalizando sua capacidade de atuacao para atingir seus objetivos legalmente

definidos.

Os conselhos das empresas estatais devem possuir adequada autoridade,

competéncia e objetividade para desempenhar suas fungbes de condutores da


http://www.jusbrasil.com.br/topicos/116446783/artigo-91-da-lei-n-13303-de-30-de-junho-de-2016
http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
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estratégia e monitoramento dos gestores. O conselho deve agir com integridade e ser

responsavel por suas agoes:

a) os membros dos conselhos das estatais devem ter mandato e responsabilidades

claramente definidos, inclusive quanto ao desempenho da estatal;

b) devem exercer julgamento objetivo e independente. O conselho deve ser formado
por membros com relevante competéncia e experiéncia, e incluir um numero suficiente
de nao-executivos e membros independentes. O niumero de seus membros deve ser

limitado e sua nomeacao ocorrer por processo transparente;

c) nas empresas onde a representacdo dos empregados no conselho é autorizada,
devem ser desenvolvidos mecanismos para garantir que sua voz seja exercida

efetivamente;

d) o presidente do conselho deve ter relevantes competéncias para desempenhar seu
papel, e as boas praticas de governanga apontam que deve ser separada a figura do

presidente do conselho e a do presidente executivo;

e) os conselhos das empresas estatais devem desempenhar suas fungdes de
monitoramento da gestdo e direcionamento estratégico, sujeitos aos objetivos ditados
pelo governo e pela entidade coordenadora. Devem ter poder para indicar e destituir o

presidente executivo;
f) quando necessario, o conselho pode constituir comités especializados para apoia-lo
em suas funcbes essenciais, particularmente comités de auditoria, risco, de

remuneragao, nomeacgao e ética;

g) os conselhos das estatais devem fazer avaliagdo anual de seu desempenho.
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O papel do conselho como condutor das estratégias gerais da empresa, sua
independéncia, capacitacdo e formacao sao principios fundamentais. Dai a relacao
necessaria da governanga corporativa nas empresas estatais, pois cria-se uma

estrutura favoravel ao crescimento politico-econémico da empresa.

Segundo a Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE, 2005), os governos tém dois grandes desafios na administragdo das empresas
de sua propriedade. O primeiro esta ligado a necessidade de balancear as fungdes de
propriedade e responsabilidade publica do Estado em importantes atividades
corporativas, tal como eleger e nomear a diretoria, e também conter as interferéncias
politicas negativas. O segundo desafio € o de dirimir as vantagens competitivas das
empresas estatais com relacdo as privadas, quando essas competem com empresas
privadas, muitas vezes responsaveis pela distorcdo da competicdo. O atual Cédigo de
Melhores Praticas do IBGC descreve que existe conflito de interesses "quando alguém
nao € independente em relacdo a matéria em discusséo, e pode influenciar ou tomar

decisdes motivadas por interesses distintos daqueles da sociedade".

No Brasil, o oficio da administracdo das sociedades empresarias se deu com o
uso de conselheiros e auditores independentes capazes de administrar a sociedade
sem a intervengao dos interesses dos demais 6rgaos das organizagdes.

Apesar do processo de privatizacdo ocorrido na década de 1990, a adogao das boas
praticas de governancga pelas empresas estatais tem recebido cada vez mais atengao
do mercado, em uma inequivoca demonstragao de que a governanga das empresas

estatais & essencial para a competitividade e a eficiéncia econdmica (SILVEIRA, 2010).

As empresas estatais detém desafios e perigos peculiares de governanga, entre
os quais, merecem destaque: possibilidade de as empresas estatais sofrerem
interferéncia indevida ou excessiva do Estado no papel de controlador; possibilidade de
as empresas estatais sofrerem pouca pressao por resultados e eficiéncia operacional, ja
que estdo livres dos riscos de faléncia e aquisicdo hostil. Nessa conjuntura, é
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fundamental a definicdo de uma meta que possibilite o equilibrio e 0 equacionamento

dos interesses publicos e privados.

Os administradores das instituicdes publicas se encontram cada vez mais diante
de decisbes morais e defrontam-se com desafiantes pressdes por melhores resultados
econdmicos, sem abandonar o aspecto social, operando em um ambiente de fortes
influéncias politicas. Isto faz com que seja extremamente valorizada uma postura ética
e transparente. A gradativa conscientizagdo dos cidadaos tem produzido demandas
cada vez mais complexas, assim como expectativas que aumentaram na mesma
propor¢ao. A importdncia da ética e transparéncia na politica, hoje, deve-se,
notadamente, ao fato de que a legitimidade e a credibilidade dos governos tém sido
questionadas com vigor (MELLO, 2006).

Alexandre Di Miceli frisa que existem aspectos que sao chave: o primeiro € o
exemplo da lideranga, que o ser humano tende a imitar comportamento, desta forma, o
individuo vai olhar para seu superior e tendera a imitar seu comportamento. Quando ele
observa o lider se comportando de tal maneira, ele tendera a replicar esse
comportamento. Desta forma, se for um lider que prega valores éticos e na pratica nao
age assim, as pessoas irao absorver esse comportamento. Por outro lado, se as
pessoas acreditam e veem que ele vai agir no melhor interesse da companhia, isso de
certa forma ira ajudar as pessoas a agirem da mesma forma. O segundo aspecto é o
contexto, quando se estd em um ambiente onde ha solidariedade, onde todos se
ajudam e visam o melhor para a companhia, ha uma tendéncia que essa atitude seja
refletida nas outras pessoas, contagie. No entanto, ambientes muito agressivos, onde
cada um somente enxerga seu ganho pessoal, os outros colegas de trabalho se

sentirdo a vontade para agir assim também.

Ashley e Cardoso (2002) definem a responsabilidade social:

Como o compromisso que uma organizagdo deve ter para com a sociedade,
expresso por meio de atos e atitudes que a afetem positivamente, de modo
amplo, ou a alguma comunidade, de modo especifico, agindo proativamente e
coerentemente no que tange a seu papel especifico na sociedade e a sua
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prestacdo de contas para com ela. A organizagdo, nesse sentido, assume
obrigagdes de carater moral, além das estabelecidas em lei, mesmo que nao
diretamente vinculadas a suas atividades, mas que possam contribuir para o
desenvolvimento sustentavel dos povos. Assim, numa visdo expandida,
responsabilidade social é toda e qualquer agdo que possa contribuir para a
melhoria da qualidade de vida da sociedade.

Segundo Alves (2001, p. 79) :

O papel da empresa na sociedade ndo se restringe meramente a producgéo de
bens ou a prestacédo de servigcos em condigdes eficientes, assim como néo se
limita a maximizagdo do lucro para os acionistas, porém consiste, antes, na
geragao de riqueza em um sentido mais amplo. Essa riqueza traduz-se, entre
outros, em termos de conhecimento, tecnologia, empregos, infraestrutura
energética e de comunicagdes. As economias externas criadas pelas grandes
empresas, ademais, contribuem para o desenvolvimento sustentavel, as vezes,
independentemente dos objetivos imediatos da empresa e de seus métodos de
gestdo. Ao colaborar com o desenvolvimento, a empresa pode até contribuir
para a estabilidade de um pais ou de uma regido, com implicagbes politicas e
estratégicas

Segundo Ferreira (2004, p.133):

(...) ha uma concordancia de que a governanga corporativa deve criar um senso
de justica. Devem haver principios e padrbes que sejam praticados por todas as
empresas abertas. Isso assegura consisténcia as diversas atividades envolvidas
que mais importam na conducdo de uma empresa, como a responsabilidade
dos executivos, o papel e a composicdo do conselho de administragdo, as
praticas financeiras e contabeis, os direitos dos investidores, a justa contratagédo
e o tratamento dado aos empregados, o adequado fluxo de informagbes, os
padrées e o atendimento das normas ambientais e de seguranga e o
comportamento ético e moral.

De forma geral, responsabilidade social € um conjunto de agdes, realizadas pela
empresa, que afetam todos os seus stakeholders (profissionais, acionistas,
fornecedores, clientes, governos, cidadaos). O objetivo principal na adogao de praticas
de boa governanga é o de melhorar a performance da companhia e fazer com que

esses ganhos sejam desfrutados por todos os grupos envolvidos.

Vale destacar a importancia da ética nos negdcios, pois os negdécios vém sendo
cada vez mais analisados ndo s6 pela performance financeira como também por suas
contribui¢des sociais. A responsabilidade social esta relacionada a nogao de obrigagao,
dessa maneira o termo propde uma reorientacdo no sentido de evidenciar a agao

corporativa, a proatividade e a implementagao de uma funcao social propriamente dita.
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Assim, funcdo social da companhia é cumprida, nas palavras de Ribeiro, quando o
interesse publico é observado, mediante o respeito dos direitos dos acionistas e a

atuacgao regular da administragdo da companhia.

4. AS INOVAGOES SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA DAS ESTATAIS
INSTITUIDAS PELA LEI 13.303/2016.

4.1 PRINCIPAIS REGRAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DAS ESTATAIS

“E possivel afirmar que os fundamentos da governanca corporativa estdo
alinhados com os valores fundamentais, consagrados pela Constituicdo Federal de
1988. Principios como dignidade da pessoa humana e valores sociais do trabalho e da
livre iniciativa sa&o perseguidos pelos ideais das boas praticas de governanca
corporativa” (CARVALHO, 2008).

ApoOs dezessete anos da Reforma Administrativa da década de noventa, foi
editada a Lei das Estatais. A lei foi aprovada, sancionada e publicada como Lei n.
13.303, em 30 de junho de 2016, com o fito de regulamentar o estatuto juridico das
empresas publicas, sociedades de economia mista e subsidiarias. Uma das principais
preocupacgdes da nova lei foi a criagdo de um sistema de governanga corporativa que
intensificasse a transparéncia e o controle das estatais. A disciplina da Lei das Estatais

abrange todas as esferas da Federagéo.

A Lei 13.303/2016, “Lei da Responsabilidade das Estatais”, também conhecida
como “Lei das Estatais”, atribui uma identidade ao regime juridico das empresas
publicas e das sociedades de economia mista, combinando institutos de direito publico
e de direito privado, regularizando a exploragao direta de atividade econémica pelo
Estado por intermédio de suas empresas publicas e sociedades de economia mista,
como previsto no art. 173 da Constituicdo Federal.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Lei/L13303.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Lei/L13303.htm
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Em harmonia com as boas praticas de governanga corporativa a gestdo esta
associada ao sucesso de uma organizagao, e esta por sua vez tem uma relagao com
seus acionistas e demais partes interessadas. Verifica-se que as boas praticas de
governanga corporativa tém as seguintes finalidades: aumentar o valor da sociedade,
melhorar o seu desempenho, facilitar o seu acesso ao capital a custos mais baixos e
contribuir para sua perenidade (Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, 2001).

A Lei das estatais oferece a possibilidade da empresa publica ou sociedade de
economia mista, por terceiro prejudicado ou pelos demais sécios, proporem Ag¢ao de
Reparacdo de Danos contra o acionista controlador, independente de autorizagdo da
assembleia-geral de acionistas, conforme o Art. 15.

As principais regras que inspiram o Codigo do IBGC e que devem reger a

Governancga Corporativa nas Estatais sao:

« transparéncia (disclosure);
* equidade (fairness);
» prestacao de contas (accountability); e

« conformidade (compliance) ou Responsabilidade Corporativa.

As empresas estatais precisam criar as condicdes minimas para obter a
confianca de investidores e para que os acionistas possam acompanhar a evolucao da
empresa, cobrar resultados, extrair os retornos de seus investimentos e vislumbrar a

perpetuacdo da empresa.

Consoante disposigao legal, as empresas estatais deverao observar, no minimo,

0s seguintes requisitos de transparéncia (Matheus Carvalho, 2016):

a) elaboracao de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho de Administragao,

com a explicitagdo dos compromissos de consecugao de objetivos de politicas publicas


http://www.lexml.gov.br/busca/search?doutrinaAutor=Carvalho%2C%20Matheus
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pela empresa publica, pela sociedade de economia mista e por suas subsidiarias, em
atendimento ao interesse coletivo ou ao imperativo de seguranga nacional que justificou
a autorizacao para suas respectivas criagdes, com definicdo clara dos recursos a serem
empregados para esse fim, bem como dos impactos econdmico-financeiros da
consecucao desses objetivos, mensuraveis por meio de indicadores objetivos e sua

ampla divulgacao anual,

b) adequagéo de seu estatuto social a autorizagéo legislativa de sua criagéo;

c) divulgacdo tempestiva e atualizada de informagdes relevantes, em especial as
relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco, dados
econdmico-financeiros, comentarios dos administradores sobre o desempenho, politicas
e praticas de governanga corporativa e descricdo da composi¢ao e da remuneragao da
administragao, assim como a divulgacgao de politica de divulgagao

de informagdes, em conformidade com a legislagdo em vigor e com as melhores

praticas;

d) elaboragao de politica de distribuicdo de dividendos, a luz do interesse publico que

justificou a criagdo da empresa publica ou da sociedade de economia mista;

e) divulgacdo, em nota explicativa as demonstragbes financeiras, dos dados
operacionais e financeiros das atividades relacionadas a consecugdao dos fins de

interesse coletivo ou de seguranga nacional;

f) elaboracdo e divulgacdo da politica de transagdes com partes relacionadas, em
conformidade com os requisitos de competitividade, conformidade, transparéncia,
equidade e comutatividade, que devera ser revista, no minimo, anualmente e aprovada

pelo Conselho de Administragao;

g) divulgagao anual de relatério integrado ou de sustentabilidade.
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Ademais, a transparéncia se constitui no mais basico requisito para a boa
Governanca Corporativa. A transparéncia nao diz respeito apenas ao fornecimento de
dados e informagdes contabeis por parte da empresa, mas também ao fato de assuntos
complexos poderem ser tratados abertamente no &mbito da diretoria e conselho de

administragdo. Para que haja confianga € necessario primeiro que haja transparéncia.

O segundo principio primordial para que os acionistas possam de fato controlar a
empresa consiste em estabelecer um mecanismo de equidade. O Cddigo do IBGC
define equidade como o tratamento justo e igualitario de todos os grupos minoritarios,

sejam eles acionistas ou stakeholders.

O principio da equidade parte do pressuposto maior de que o tratamento deve
ser justo para todos os stakeholders e sherholdes, além de clareza e consisténcia nos
contratos, principalmente no que tange aos seus credores, sendo assim, estimulo ao
investimento, tanto nacional quanto internacional, ganhara credibilidade, partindo-se da
crenga de que os investimentos estardo protegidos de perdas, fraudes e erros
(FERREIRA, p. 32, 2014).

Para que a empresa estatal possa funcionar, os investidores necessitam ter a
confianga de que nao serado prejudicados por ter uma parcela pequena do capital ou um
grau menor de envolvimento na tomada de decisbes da empresa. Bettarello relaciona
este principio ao "senso de justi¢a", afirmando que devem ser respeitados os direitos de
todos os acionistas, seja no aumento da riqueza corporativa ou na atuagao das

assembléias gerais.

Segundo o Cédigo do IBGC o principio da equidade (fairness), objetiva equalizar
um ambiente legal mais equanime entre as partes interessadas, bem como promover a
transparéncia e o dever de prestacdo de contas da administracdo das estatais. E
essencial que haja equidade no tratamento dos diversos tipos de acionistas. Mesmo

que a empresa tenha um bom funcionamento, se houver manipulacdes que resultem no
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beneficio de certos acionistas a custa de outros acionistas, a credibilidade da estatal

sera severamente abalada, comprometendo futuros investimentos.

O Cdbdigo das Melhores Praticas do IBGC determina que "os agentes da
Governanga Corporativa devem prestar contas de sua atuagdo a quem os elegeu e
respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus
mandatos". O principio da prestacdo de contas € de inspiragdo norte-americana, onde,
os principais executivos devem certificar-se da autenticidade das informacgdes contidas
em seus relatorios, e onde existe um comité de auditoria para acompanhar a atuacao

dos auditores e os numeros da companhia.

Como existe um grande numero de pessoas envolvidas na tomada de decisbes
nas grandes empresas, torna-se dificil atribuir responsabilidade sobre os atos da
empresa. Contudo, a atribuicdo das responsabilidades individuais € absolutamente
crucial para prestacbes de contas efetivas. Cada gestor da empresa necessita ter
clareza sobre suas responsabilidades e seus objetivos. Para tal, a empresa estatal
precisa estabelecer a sua estratégia de atuagao e os objetivos e metas que se espera

atingir.

Um componente importante para aprimorar a prestacdo de contas é fortalecer o
Conselho de Administragcdo e o Conselho Fiscal. Uma das formas de tornar esses

conselhos mais eficazes é a eleicao de conselheiros independentes para evitar fraudes.

Ferreira (2014, p. 34), defende que: “A prestagdo de contas tem como alicerce a
Auditoria Independente que devera atestar que as informacdes prestadas pela empresa
sdo fidedignas.” Dessa forma, os controles internos sdo instrumentos relevantes,
principalmente como agente da Governanga Corporativa, além de possuir peculiar
funcdo de constatar, ou melhor, atribuir autenticidade se as diversas informagdes

contabeis estdo em acordo com a realidade e em consonancia com a lei.
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Uma das chaves para obter uma boa Governanga Corporativa € a promocao do
alinhamento dos interesses dos executivos, assim como dos conselheiros, aos
interesses dos acionistas. O principal instrumento para promover esse alinhamento é o
estabelecimento de esquemas de remuneracédo atrelados ao desempenho da empresa.
Obviamente é preciso tomar alguns cuidados na concepg¢éo desses esquemas para hao
promover um foco excessivo no curto prazo e comportamentos oportunistas pelos

executivos (Shleifer e Vishny, 1997).

Por fim, o principio da conformidade, também aludido como responsabilidade
corporativa, refere-se ao zelo no cumprimento das leis, regulamentos e normas, assim
como o respeito a moralidade e aos valores da sociedade. A atencdo dos acionistas
pela conformidade nasce de sua preocupagdo com a sustentabilidade de longo prazo
da empresa. Por mais lucrativa, justa e transparente que seja a empresa para seus
acionistas, o seu futuro estard em obice se ela ndo atuar em conformidade com os

valores da sociedade.

Bettarello caracteriza o principio da compliance como sendo a conformidade no
cumprimento das normas reguladoras, estejam elas contidas nos estatutos sociais ou
nos regimentos internos das companhias, ou ainda tenham as mesmas sido emanadas

das instituicdes legais do pais.

A compliance pode ser entendida como uma estratégia empresarial, ou seja,
uma visdo mais ampla que contemple em suas responsabilidades a sociedade onde se
insere. Neste sentido, Zibordi (2008) afirma que diante do dever de conselheiros e
executivos zelarem pela perenidade das organizagdes, os mesmos devem incorporar

consideragdes de ordem social e ambiental na definigdo dos negdcios e operagdes.

Os riscos de compliance nao sao somente conferidos as perdas de valor de
capital financeiro, e sim ao risco moral de exposi¢cao a reputacido de confianga, que

abalam ndo somente a organizacdo, e sim o0 conjunto de pessoas e agentes
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econdmicos que vao desde: colaboradores , executivos principais, a alta administracao,

investidores, acionistas e demais stakeholders no cenario da empresa.

Considerando a importancia do principio da Responsabilidade Corporativa, torna-se
fundamental definir o conceito de Responsabilidade Social que € intrinseca a

conformidade da empresa.

E possivel notar uma verdadeira dimensao ética na governancga corporativa. Nao
se refere somente a um sistema de boas praticas empresariais, mas sim ao
comportamento eticamente direcionado a todos aqueles que estdo vinculados a
atividade empresarial. A aplicagdo desses principios esta diretamente ligada a conduta
dos gestores e diretores da sociedade empresaria.

4.2 AS INOVAGOES

A Lei 13.303, de 2016, estabeleceu diversas regras para balizar a atuagédo das
empresas estatais, abordando o regime societario e a fungéo social dessas entidades
administrativas, bem como aspectos administrativos, como a realizacao de licitacbes e
a celebracdo de contratos. A lei vem preencher uma antiga lacuna legislativa, ao
regulamentar os paragrafos 1°, 2° e 3° do art. 173 da Constituicdo Federal, em redagéo
examinada pela Emenda Constitucional n® 19 de 1998.

As principais regras referentes a governanga corporativa na Lei 13.303/2016 estao
situadas no Capitulo I, intitulado “Do Regime Societario da Empresa Publica e da
Sociedade de Economia Mista”. A Lei das Estatais apresenta nos arts. 3° e 4° as

definigdes de empresa publica e sociedade de economia mista, da seguinte forma:

« Empresa publica: entidade dotada de personalidade juridica de direito privado,
com criagdo autorizada por lei e com patriménio préprio, cujo capital social é
integralmente detido pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou pelos
Municipios (admite a participagao de outras Pessoas Juridicas de direito publico

interno bem como de entidades da Administragao. indireta).
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e Sociedade de economia mista: entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com criacdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade
andnima, cujas agbes com direito a voto pertengam em sua maioria a Unido, aos
Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da administracéo

indireta.

A Lei 13.303 estabeleceu determinadas normas gerais que estabelecem dever
especifico de que determinados temas sejam necessariamente tratados pelo estatuto
das empresas estatais (art. 6°). Cabera ao estatuto observar as regras estabelecidas
pela Lei 13.303/2016 relativamente a governanga corporativa, a transparéncia e as
estruturas, praticas de gestdo de risco e controle interno e a composigdo da
administragao e protegcéo de acionistas, conforme o caso. O estatuto estabelece regras
relacionadas a transparéncia (art. 8°), a governanga corporativa e as estruturas e
praticas de gestdo de risco e controle interno (art. 9° e seguintes) (CARDOSO, André,
2016).

As inovacgbes trazidas pela Lei 13.303/2016 exigem que as empresas tém que se
adequar as novas normas, caso 0 seu estatuto social esteja incompativel com a
autorizagédo legislativa que ensejou sua criagao, ainda, devem criar e divulgar politicas e

praticas de governanga corporativa.
4.2.1 Elaboracgao de Politicas e Regulamentos
» Regulamento de licitagdes e contratos

A Lei das Estatais ndo s6 estabeleceu um regime licitatorio proprio, adotando
mecanismos ja existentes em outros diplomas legais, como também determinou as
empresas estatais a obrigatoriedade de publicagdo de regulamento interno proprio de

licitagbes e contratos (art. 40).

Sao relevantes os destaques na parte de licitagdes e contratos administrativos na

adogao da inversao de fases (art. 51); a adogao preferencial de certame na modalidade
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pregao (art. 32, IV); a possibilidade de remuneragcédo atrelada ao desempenho do
contratado (art. 45); a figura da contratagao integrada (art. 42, VI); e a possibilidade do
uso do Procedimento de Manifestacdo de Interesse (PMI) para a estruturagcdo de
projetos (art. 31, §4°).

As possibilidades de dispensa ou inexigibilidade de licitagado sao praticamente
equivalentes aquelas da Lei Federal n® 8.666/1993. Nao obstante, merecem destaque
as seguintes hipoteses de dispensa:

a) contratacdo direta de empresas para o desempenho de atividades relativas a
comercializacdo de produtos, prestacdo de servicos ou execugdo de obras,
especificamente relacionados com os respectivos objetos sociais das estatais (art. 28,

§3°, I);

b) casos de escolha de parceiro em virtude de caracteristicas particulares, vinculados a
oportunidades de negécio definidas e especificas (art. 28, §3°, 11); e

c) para a compra e venda de agoes, de titulos de crédito e de divida e de bens que

produzam ou comercializem;

E importante ressaltar que os procedimentos licitatérios e contratos iniciados ou
celebrados até o final do prazo de vinte e quatro meses, contados a partir da publicacéo
da Lei de Responsabilidade das Estatais, permanecerao regidos pelas regras anteriores

(art. 91, §3°).

» Politica de divulgagao de informacdes, em conformidade com a legislagdo em vigor e

com as melhores praticas;

* Politica de distribuicdo de dividendos;

* Politica de integridade de transagdes com partes relacionadas;
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» Politica de gestao de riscos;

* Politica de indicacdo dos membros do Conselho de Administracéo e do
Conselho Fiscal (art. 10);

* Politica de gestédo de pessoas e codigo de conduta dos agentes (art. 18)

O Cdédigo de Conduta e Integridade sera elaborado e divulgado, devendo dispor sobre:

a) principios, valores e missao da estatal, bem como orientagdes sobre a prevencéo de
conflito de interesses e vedacao de atos de corrupgéo e fraude;

b) instancias internas responsaveis por sua atualizagao e aplicagao;
c) canal de denuncias que possibilite o recebimento de denuncias internas e externas
relativas ao descumprimento desse cédigo, bem como das demais normas internas

éticas e obrigacionais;

d) mecanismos de protegdo que impegam qualquer espécie de retaliacdo a pessoa que

utilize o canal de denuncias;

e) sancgdes aplicaveis em caso de violagao as regras do codigo; e

f) previsdo de treinamento periddico, no minimo anual, e sobre a politica de gestao de

riscos, a administradores.

* Politica de porta-vozes (art. 18) (eliminar risco de contradigdo entre informacgdes de
diversas areas e as dos executivos da empresa publica ou da sociedade de economia

mista).
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4.2.2 Administracao

A escolha dos administradores das estatais deve recair sobre cidaddos de reputacao
ilibada e notdrio conhecimento que preencham, cumulativamente, os seguintes

requisitos do art. 17 :

» Conselho de administracéo: constituido pelo numero minimo de 7 e maximo de 11
membros. Composicdo de 25% de conselheiros independentes (Conselho de

Administragao);

* Diretoria: Numero minimo de 3 diretores;

» Conselho fiscal: tera funcionamento permanente e o0 mandato dos administradores
nao sera superior a 2 anos, permitida no maximo 2 reeleicdes consecutivas, entre

outras medidas;

» Obrigacao de divulgar toda e qualquer forma de remuneragao dos administradores;

+ Os administradores devem participar de treinamentos especificos sobre legislagéo
societaria, de mercado de capitais, divulgacao de informagdes, controle interno, codigo

de conduta, e da Lei Anticorrupcao.

* Os membros do Conselho de Administragédo e os indicados para os cargos de diretor,
inclusive presidente, diretor-geral e diretor-presidente, serdo escolhidos entre cidadaos
de reputacio ilibada e de notdrio conhecimento, devendo ser atendidos, requisitos

como.

(a) ter experiéncia profissional de, no minimo, 10 ou 4 anos;
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10 anos, no setor publico ou privado, na area de atuacdo da Empresa Publica ou
da Sociedade de Economia Mista ou em area conexa aquela para a qual forem

indicados em funcéo de direcio superior;
4 anos ocupando pelo menos um dos seguintes cargos:

cargo de diregdo ou de chefia superior em empresa de porte ou objeto social
semelhante ao da Empresa Publica ou da Sociedade de Economia Mista,
entendendo-se como cargo de chefia superior aquele situado nos 2 niveis

hierarquicos nao estatutarios mais altos da empresa;

cargo em comissao ou fungao de confianga equivalente a 4 anos ou superior, no

setor publico;

cargo de docente ou de pesquisador em areas de atuagdo da Empresa Publica

ou da Sociedade de Economia Mista;

4 anos de experiéncia como profissional liberal em atividade direta ou
indiretamente vinculada a area de atuagdo da Empresa Publica ou Sociedade de

Economia Mista.

A Lei das Estatais ordena, ainda, que os requisitos de tempo de experiéncia

profissional podem ser dispensados no caso de indicagdo de empregado que preencha

as seguintes exigéncias:

tenha ingressado na Empresa Publica ou Sociedade de Economia Mista por

meio de concurso publico;

tenha mais de 10 anos de trabalho efetivo na Empresa Publica ou Sociedade de
Economia Mista;

ocupado cargo na gestdo superior da Empresa Publica ou Sociedade de
Economia Mista, comprovando sua capacidade para assumir as
responsabilidades dos cargos.
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(b) ter formagao académica compativel com o cargo para o qual foi indicado;

(c) ndo se enquadrar nas hipéteses de inelegibilidade.

A Lei 13303/2016 veda a indicacao para o Conselho de Administragao e para a

diretoria:

(a) pessoa que atuou, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses, como participante de
estrutura deciséria de partido politico ou em trabalho vinculado a organizagao,
estruturagdo e realizagdo de campanha eleitoral. Veda-se ainda que os gastos com
publicidade e patrocinio em ano de eleigao, para cargos do ente federativo a que sejam
vinculadas, excedam a média dos gastos nos 3 (trés) ultimos anos que antecedem o

pleito ou no ultimo ano imediatamente anterior a eleicao;

(b) pessoa que exerga cargo em organizagéo sindical;

(c) pessoa que tenha firmado contrato ou parceria, como fornecedor ou comprador,
demandante ou ofertante, de bens ou servicos de qualquer natureza, com a pessoa
politico-administrativa controladora da empresa publica ou da sociedade de economia
mista ou com a propria empresa ou sociedade em periodo inferior a 3 (trés) anos antes

da data de nomeacgéo.

(d) de representante do 6rgao regulador ao qual a estatal esta sujeita, de Ministro de
Estado, de Secretario de Estado, de Secretario Municipal, de titular de cargo, sem
vinculo permanente com o servigo publico, de natureza especial ou da Administracéao,

ainda que licenciados do cargo;

A vedacao prevista para autoridades do Governo, dirigente de partido politico e
membro do Legislativo estende-se também aos parentes consanguineos ou afins até o
terceiro grau das pessoas nele mencionadas. A lei também estabelece que o diretor da

estatal assuma compromisso com metas e resultados especificos a serem alcancados,
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que deverao ser aprovados pelo Conselho de Administragdo, a quem incumbe fiscalizar

0 seu cumprimento.

A Lei 13.303 passou a determinar um regime mais detalhado para a escolha e
nomeacdo dos membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal das
empresas publicas e sociedades de economia mista, com a finalidade de reprimir ou

eliminar as influéncias politicas e pessoais no procedimento da nomeacéo.

4.2.3 Controle interno de riscos

As Empresas Publicas e as Sociedades de Economia Mista deveréo
aprimorar sua governanga corporativa, elevando o grau de protecdo dos
acionistas, de modo a observar requisitos de transparéncia, estruturas e
praticas de gerenciamento de riscos e controles internos. Para atender a lei as

empresas devem instituir as seguintes regras:
» Regras especificas de estruturas e praticas de gestdo de riscos e de controle interno
que abranjam, entre outras:

(a) agao dos administradores e empregados;

(b) area responsavel pela verificagdo de cumprimento de obriga¢des e de gestdo de

riscos.

* Instituigdo de Auditoria interna e de Comité de Auditoria Estatutario.

» Canal de Denuncias

» Treinamento periddico, no minimo anual, sobre Codigo de Conduta e Integridade, a

empregados e administradores, e sobre a politica de gestdo de riscos, a

administradores.
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4.2.4 Comité de Auditoria

O Comité de Auditoria Estatutario esta definido pelo art. 24 da Lei 13.303/2016.
Trata-se de o6rgao auxiliar do Conselho de Administracdo dotado de competéncias
relevantes (art. 24, §1°). A previsdo da necessidade de criagdo de comité de auditoria
estatutario confirma a intencdo da lei de estabelecer estruturas sucessivas e
superpostas de controle e fiscalizacao da atuacdo das empresas estatais e de seus
dirigentes e empregados (CARDOSO, Andrée, 2016).

A fungédo do Comité de Auditoria Estatutario, como 6rgao auxiliar do Conselho de

Administracao, € para, entre outros:

a) supervisionar as atividades dos auditores independentes, avaliando sua
independéncia, a qualidade dos servigos prestados e a adequacao de tais servigos as

necessidades da empresa publica ou da sociedade de economia mista;

b) supervisionar as atividades desenvolvidas nas areas de controle interno, de auditoria
interna e de elaboracdo das demonstracdes financeiras; Sendo que as despesas com
publicidade e patrocinio ndo ultrapassardo, em cada exercicio, o limite de 0,5% da
receita operacional bruta do exercicio anterior. O limite podera ser ampliado, até o limite

de 2% da receita bruta do exercicio anterior.

c) monitorar a qualidade e a integridade dos mecanismos de controle interno, das

demonstracdes financeiras, bem como para avaliar e monitorar exposi¢coes de risco.

O Tribunal de Contas fixa o entendimento de que os 6rgaos 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.
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Existindo suspeitas de irregularidades, mesmo estando a auditoria interna
vinculada ao Diretor Presidente, poderao ser reportadas quaisquer suspeitas de fraude
diretamente ao Conselho de Administragdo, o que garante a possibilidade e alcangar a

transparéncia e independéncia das empresas estatais do pais.

E imprescindivel a obrigatoriedade da criagdo de um Comité de Auditoria
Estatutario. Trata-se de um 6rgao de controle interno, com no minimo trés e no maximo
cinco membros. A maioria dos membros deve ser independente. Esse Comité tem a
missdo de fiscalizar a atuagao inclusive dos administradores. Compete-lhe, dentre
outras fungdes, instaurar mecanismos de recebimento de denuncias, inclusive sigilosas,

quanto a irregularidades.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho apresenta a importancia do tema da governanga corporativa,
mostrando o grande desafio das organizagdes se adaptarem ao novo regime. No
contexto de uma economia global, incentiva e permite a criagdo de uma estrutura de
governanga corporativa relativamente semelhante, que pode ser utilizada por empresas

do mundo inteiro.

O estudo sobre o teor da governanga corporativa mostrou que seu conceito
ainda esta em construcdo pois além de destacar as praticas de boas politicas para
proteger os agentes interessados em uma sociedade e atenuar os conflitos decorrentes
de interesses divergentes, a governanga corporativa evolui em cada pais de acordo

com as caracteristicas legais, culturais e institucionais.

A Governanga Corporativa &, na realidade, uma soma de principios e praticas
que buscam promover um equilibrio entre o papel praticado pelas empresas e os
stakeholders. E a efetiva incorporacdo desses principios por parte das empresas
estatais depende da quebra dos padrdes tradicionais.

A base das melhores praticas de governanga corporativa, decorre dos principios
da equidade, prestacdo de contas, transparéncia e sustentabilidade corporativa, e os
gestores publicos devem adota-los como principios de fato e de direito para guiar a sua

administragdo em raz&o do interesse publico.

A OCDE propde diretrizes sobre as praticas e regras da governanga corporativa
para as empresas estatais, que podem ser uteis para consolidar a autonomia da
empresa e dos conselhos. E importante destacar, contudo, que a adogéo dos principios
de governanga corporativa da OCDE, nao elimina a necessidade das empresas se

adequarem a legislagao vigente em seu pais.

Foi possivel perceberdo longo deste estudo, que os abusos praticados por

conselheiros de administracdo e diretores visam apenas interesses proprios em
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detrimento do interesse publico. H4 uma grande preocupagédo em torno da capacidade
dos gestores, membros do conselho de administragdo. Com a aprovagdo da Lei
13.303/2016, as novas regras sobre a escolha dos conselheiros e diretores ficaram

mais rigorosas para dirimir esses abusos e possiveis fraudes.

O estudo mostrou que hoje, sera muito dificil uma empresa ter sucesso
oferecendo suas acgdes ou titulos mobiliarios ao mercado de capitais, sem demonstrar a
sua adeséao e aplicagdo a um minimo de boas praticas de governanga corporativa. Para
tanto, faz-se necessario que haja um maior reconhecimento por parte dos 6érgaos
competentes, das restricdes sobre o que é preciso ser feito e recomendacgdes a serem
aplicadas, com a finalidade de que as empresas sejam motivadas a aderirem aos niveis

de governanga corporativa.

As questbes expostas e discutidas no decorrer do trabalho vém ratificar a
importancia da governanga corporativa no Direito. O diploma é de suma importancia
para o desenvolvimento da economia e das politicas da administracdo das empresas

estatais.

Com énfase nas inovagbes sobre governanga corporativa trazidas pela Lei
13.303/2016, o trabalho detalhou cada inovacdo e sua devida importdncia para a
evolugdo das boas praticas de governanga. De fato, a lei trouxe pontos fundamentais
quando determinou requisitos minimos para nomeagao de cargos de governanga das
estatais e retificou o ponto critico e responsavel por todo impacto na economia do pais,

suscitando mais confianga nas empresas publicas.

No meu entendimento, um ponto que merece devida atencgdo, € que ja existiam
mecanismos de boas praticas corporativas mas as empresas nao cumpriam as normas
estabelecidas pelo mercado. Com a Lei de Responsabilidade das Estatais o mercado
abalizou a necessidade das empresas se enquadrarem na lei para que possam ser

consideradas confiaveis diante do mercado econémico.
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Diante do exposto, conclui-se que o objetivo desse trabalho € discutir o cenario
econdmico-social das empresas estatais diante dos novos rumos que o mercado vem
tomando. A Lei 13.303/2016 é o escopo para através das boas praticas de governanga
corporativa alcancar os niveis de eficiéncia estabelecidos pelo mercado.

Na ordem constitucional vigente, as regras de responsabilidade aplicadas as
empresas estatais sdo extremamente importantes para controlar os riscos mas
principalmente para dirimir os confltos que possam surgir entre os acionistas

minoritarios e majoritarios.

Para Marcal Justen Filho, se as velhas estatais continuarem a ser conduzidas
segundo os padrdes praticados de modo genérico até agora, a Lei nova sera mais uma
tentativa indtil. O Brasil ndo pode continuar a desperdicar as oportunidades para

superar os seus defeitos.

Em consonéncia com o pensamento de Marcgal Justen Filho, concluo o trabalho
constatando que, diante dos escandalos ligados as empresas publicas, € necessario
que haja o cumprimento das inovagodes trazidas pela Lei das Estatais e a fiscalizagao

rigida dos 6rgaos que controlam o mercado econémico, politico e social.

N&o obstante, o que existe de mais grave nessa situagéo é a descredibilidade do
mercado econdmico e do cenario politico brasileiro. O mundo todo observa e cobra dos

paises a transparéncia e ética nas relacdes contratuais no comércio.

A Governanca Corporativa revela-se, cada vez mais, como tendéncia a ser
adotada pelas empresas que querem ser competitivas e duradouras no presente e no
futuro. Assim, a governanga corporativa € medida que se impde, haja vista que seus

principios efetivam e preconizam as exigéncias legais praticadas pelo mercado.

Nesse sentido esta o ensinamento de Juan de Dios Pineda Guadarrama:

“(...) Se a ética tem a ver com a melhora das pessoas, também tem a ver com a
melhora das instituicbes. Dai que devem ser institucionalmente muito valorados
0s mecanismos que ajudem aos administradores a comportar-se eticamente,
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tais como os cédigos de comportamento, a aplicagdo das normas de controle e
os conselhos cidaddos de Vvigildancia. A lideranga, para tanto, esta
indissoluvelmente unida ao comportamento ético. Dai a importdncia que os
tomadores de decisdes na gestdo governamental possuam um sentido de
servico. As pessoas sao capazes dos maiores esforcos e sacrificios se
encontram sentido no que fazem. Transmitir esse sentido € a missdo da
lideranga, pois uma das condigdes de ser lider é sua capacidade de influéncia.
A principal missdo do lider é desenvolver lideres ao seu redor. Lideres
dispostos a defender e difundir os valores morais que sustentam a agao
empreendida na gestao publica e na ética.” (traducéo livre).

Portanto, cumpre lembrar que a ética, a transparéncia e a equidade devem reger
as empresas estatais, para que, assim, possam alcancar bons resultados e desenvolver
a responsabilidade social da empresa. A Governangca Corporativa € o pilar para o
crescimento das empresas e é fundamental o debate sobre esse tema para solucionar
as crises provocadas pelo ndo cumprimento, na sua pratica, dos indispensaveis

principios morais e éticos.
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