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ESTATUTO JURIDICO DAS ESTATAIS: GOVERNANCA ALEM DA FORMA

STATUTORY STATE-OWNED COMPANY REGULATIONS: GOVERNANCE
BEYOND THE FORM

Ricardo Lupion®

RESUMO: O presente artigo tem por objetivo desenvolver o debate acerca no
novo ambiente normativo criado pelo Estatuto Juridico das Estatais e a adogéo
(ou ndo) das boas praticas de governanca corporativa pelas estatais. Para tanto,
em um primeiro momento, busca identificar as razdes que justificaram a criacéo
do Estatuto Juridico das Estatais. Em seguida, o texto apresentara o perfil das
estatais federais, para demonstrar a importancia do tema, seja em relacado ao
montante dos recursos publicos envolvidos, seja em relacdo a quantidade de
pessoas envolvidas e area de atuacao na economia. O texto apresentara nocdes
introdutérias da governanca corporativa e 0s requisitos e impedimentos
estabelecidos pelo Estatuto Juridico das Estatais para ocupantes dos cargos da
administracdo das estatais (Conselho de Administracdo, Diretoria e Conselho
Fiscal). Ao final, o texto apresentara estudo de casos para verificar, na pratica,
se esse novo ambiente normativo criado pelo Estatuto Juridico da Estatais foi
capaz de provocar (ou ndo) a mudanca da efetiva postura dos entes publicos
controladores das estatais.

palavras-chave: Estatais. Governanca corporativa. Interesse publico primario.
Interesse publico secundario. Estado regulador. Acionista controlador.

ABSTRACT: The purpose of this paper is to discuss the new legal environment
created by the Statutory State-Owned Company Regulations and state-owned
companies’ (potential) adoption of good corporate governance practices. To that
end, at first this paper seeks to pin-point the reasons why said Statutory State-
Owned Company Regulations have been created. Then, this text will outline the
profile of federal government-owned companies to show this topic is important
given both the amount of government funds, the number of people involved and
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area of activity in the economy. This text will provide introductory notions of
corporate governance and the requirements and restrictions set forth by the
Statutory State-Owned Company Regulations for people holding top
management positions at state-owned companies (Directors, Chief Officers and
Audit Committee Members). At the end, this paper will present case studies to
determine whether or not this new regulatory environment created by the
Statutory State-Owned Company Regulations has been in fact capable of
actually changing the behavior of public officials at the helm of state-owned
companies.

keywords: Government-run companies. State-owned companies. Corporate
Governance. Primary public interest. Secondary public interest. Regulation-
setting government. Controlling shareholder.
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1. Introducéo

Como decorréncia do disposto no artigo 173, 81° da Constituicdo
Federal,! a Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016 disp&e sobre o estatuto juridico
da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no
ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. (“Estatuto
Juridico das Estatais”)?

O titulo |, Capitulo Il do Estatuto Juridico das Estatais trata da estrutura
societaria e das regras de governanca corporativa que devem ser praticadas nas
estatais.?

O Estatuto Juridico das Estatais criou parametros técnicos, de formagao

académica e de experiéncia profissional para os ocupantes de cargos na

L Art. 173. [...] 8§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia
mista e de suas subsidiarias que explorem atividade econémica de produgdo ou comercializacio de bens ou
de prestagdo de servicos, dispondo sobre: [...] IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de
administracéo e fiscal, com a participagao de acionistas minoritarios; [...] V - 0s mandatos, a avaliacéo de
desempenho e a responsabilidade dos administradores

2 “A Lei de Responsabilidade das Estatais (13.303, de 2016) se situa no rol das chamadas ‘leis resposta’
em que os Poderes Legislativo e Executivo percebem a necessidade de atender aos anseios da sociedade e
apresentam uma resposta a atos e fatos que chamam a atengdo do pais. Esse evento ocorreu por exemplo
com a Lei Complementar n® 135/2010 (Lei da Ficha Limpa) e a Lei n® 12.846/2013 (Lei Anticorrupcao),
gestadas em momentos de ebuli¢do nacional. A Lei de Responsabilidade das Estatais vem a reboque dos
escandalos de corrupgio havidos na Petrobras e trazidos a tona por meio da ja famosa Operagao Lava-Jato,
conduzida pela forga tarefa da Policia Federal e Ministério Publico Federal perante a Justica do Parand.
Mas a lei ndo se resume a esse propdsito e vem atender a exigéncia constitucional (art. 173, §1°) de propor
um estatuto juridico proprio para as empresas estatais que explorem atividade econémica”. SANTOS,
André Luiz Cintra. “Lei de Responsabilidade das Estatais” Valor Econdmico. Disponivel em
http://lwww.valor.com.br/ legislacao/4877304/lei-de-responsabilidade-das-estatais Acesso em 22/02/2017.
% Neste artigo adotar-se-a a expressio estatal ou estatais (conforme o caso) como entidade(s) dotada(s) de
personalidade juridica de direito privado, cuja maioria do capital votante pertenca direta ou indiretamente
a Unido para designar, tanto a empresa puUblica, “entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com criagdo autorizada por lei e com patrimdnio préprio, cujo capital social é integralmente detido
pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou pelos Municipios” (conforme artigo 3° do Estatuto
Juridico dos Estatais), como a sociedade de economia mista, “entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com criacdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade andnima, cujas a¢des com direito
a voto pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade
da administracdo indireta (conforme artigo 4° do Estatuto Juridico das Estatais).
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administracdo das estatais, ja largamente reconhecidas e difundidas nos bons
manuais e regras de governanga corporativa para o setor privado.

Talvez o principal objetivo deste novo diploma legal, foi o de blindar as
estatais contra possiveis (e infelizmente comuns) ingeréncias politico-partidarias
na nomeacdo dos integrantes dos cargos de administracdo das estatais.
Aprimorar a governanca nas estatais pode ser um caminho para mitigar
influéncias e indica¢des politico-partidarias na administracdo das sociedades
controladas pelo governo federal, apesar das procedentes criticas doutrinarias
da longa demora para a sua aprovacao, quase vinte anos ap0s a sua previsao
constitucional.*

A exposicdo de motivos do referido diploma legal, ap6s reconhecer
‘lacuna legislativa quanto a governanca das empresas estatais”, referiu que
“‘normas regulamentares provenientes do executivo tém sido editadas, tratando
de alguns dos temas relacionados a estrutura e a governanga daquelas
sociedades”, mas — continua a exposicdo de motivos — “como € natural, essas
normas, oriundas do Poder Executivo, sdo fortemente influenciadas por visées

politicas de Governo, e ndo por uma orientagao de Estado” e concluiu:

“Esse tipo de regulamentacédo infralegal provou-se claramente
insuficiente. Os reiterados episédios de desvios e desmandos na
gestdo das empresas estatais confirmam a necessidade —
antecipada pelo préprio legislador Constitucional de 1988 — da
edicdo, pelo poder legislativo, de uma lei que regule a
governanga das empresas estatais. E fundamental que a lei
imponha padrbes de governanca a serem observados na gestao
das empresas estatais, estabelecidos por decisdo de Estado, e

4“0 Estatuto so veio a ser promulgado, ap0s a aprovacio do projeto de lei apresentado pelo Senador Tasso
Jereissati, em 30.06.2016, quase vinte anos depois de sua previsao constitucional (EC 19/1998), na esteira
da crise das estatais propiciada pelo déficit publico e excessos de interferéncias governamentais em seus
pregos, e, também, pela Operagao Lava Jato, que, como se sabe, tem como objeto esquemas de corrupgio
ocorridos sobretudo em empresas estatais, mormente na Petrobras.” ARAGAO, Alexandre Santos de.
Empresas Estatais: O Regime Juridico das Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista - 1. ed.

Sao Paulo: Forense, 2017. p. 175.
Iq
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que nao estejam submetidos aos sabores dos interesses de
Governos”.®

Posteriormente foi editado o decreto n° 8.945, de 27 de dezembro de
2016, que contém normas reguladoras, no ambito da Unido, da aplicacao da lei
13.303, de 30 de junho de 2016 (Estatuto Juridico das Estatais). No ano de 2017,
a B36 alterou o Regimento do Programa Destaque em Governancga de Estatais
para adequa-lo a esse novo ambiente normativo.’

Apesar desse novo ambiente normativo a exigir dos controladores das
estatais uma nova postura em relacdo as indicac6es dos administradores das
estatais (governanca além da forma), o que se viu, na pratica, foi a tentativa de
continuar a indicacao politica para cargos da administracdo das estatais, como

se vé de importantes pronunciamentos da Comisséo de Valores Mobiliarios? que

5 Disponivel em http://static.psdb.org.br/wp-content/uploads/2015/06/expomotivos.pdf Acesso em
04/03/2017.

¢ B3 — Brasil, Bolsa, Balco. Criada em margo de 2017 a partir da integracdo da BM&FBOVESPA e da
Cetip, a B3 se consolida como uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no
mundo, com atuacdo em ambiente de bolsa e de balcdo. As atividades da B3 incluem criagdo e
administracdo de sistemas de negociagdo, compensacdo, liquidacdo, depdsito e registro para todas as
principais classes de ativos, desde agBes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas,
operagOes estruturadas e taxas de juro e de commaodities. Para que um emissor (companhia ou fundo de
investimento, por exemplo) possa negociar os titulos de sua emissao (agdes, debéntures, cotas ou outros)
nos mercados organizados da B3, ele deve pleitear sua listagem e a admisséo desses valores mobiliarios a
negociacdo, bem como cumprir os requisitos dos regulamentos da B3. Disponivel em
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/institucional/sobre-a-bm-fbovespa/quem-somos/  Acesso em
04/10/2017.

" O Programa Destaque em Governanca de Estatais, voltado a estatais abertas ou em processo de abertura
de capital, foi desenvolvido com o objetivo de incentivar essas empresas a aprimorar suas praticas e
estruturas de governanca corporativa. A iniciativa teve por intuito contribuir para a restauracéo da relagéo
de confianca entre investidores e estatais, apresentando medidas objetivas e concretas com o fim de
colaborar para a redugdo de incertezas relativas & condugdo dos negécios a divulgacdo de informacdes,
notadamente quanto & consecucado do interesse publico e seus limites, além do componente politico inerente
a essas empresas. A adesdo ao Programa Destaque em Governanga de Estatais é voluntéria e, para a
certificacdo, as empresas devem atender as medidas de governanga corporativa previstas no Programa.
Disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/ pt_br/listagem/acoes/governanca-de-estatais/. Acesso em
04/10/2017.

8 A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o objetivo
de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil. A CVM ¢é
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declararam ilicitas determinadas indicacdes politico-partidiarias  por
inobservancia dessas novas exigéncias do Estatuto Juridico das Estatais, que
serdo adiante abordados.

Como 6rgao regulador do mercado de capitais, a CVM detém autoridade
administrativa independente (ndo ha subordinacdo hierarquica a nenhum outro
6rgéo), autonomia financeira e orcamentaria®, bem como os seus dirigentes®
detém mandato fixo (cinco anos, vedada a reconducdo) e estabilidade. Sua
administracdo é composta por um presidente e quatro diretores, que integram o
seu Colegiado!! (instancia deciséria maxima do 6érgéo).

Entre as suas atribuicbes, compete a CVM “fiscalizar, de forma
permanente, as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios
relacionados em seu art. 1°, bem como a veiculagéao de informacdes relativas ao
mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados”. (art.
8°, inciso lll, da Lei n° 6.385/76), Percebe-se, assim, que a autarquia federal se
utiliza de “instrumentos executivos”'? (mecanismos variados) para que haja o

cumprimento das normas legais, destacando-se, dentre eles, a investigacao de

uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade
juridica e patriménio préprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinago
hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria. Obtenha
mais detalhes sobre o Regimento Interno da CVM, acesse a Portaria do Ministério da Fazenda n® 327/77.
Em 2013, a CVM reformulou sua estratégia institucional e lancou o seu atual Plano Estratégico,
reafirmando valores e propdsito e definindo os Objetivos Estratégicos com projecdo para 2023. Acesse 0
documento em Plano e Indicadores e obtenha mais informagdes a respeito da estratégia da instituicéo.
Disponivel em http://www.cvm.gov.br/menu/ acesso_informacao/institucional/sobre/cvm.html. Acesso em
04/10/2017.
° A autonomia financeira da CVM decorre da cobranca da Taxa de Fiscalizagio aos seus administrados, o
gue gera uma receita que permite a autarquia custear suas despesas. A referida taxa estd prevista na Lei
7.940/89.
10 Todos eles sdo nomeados pelo Presidente da Republica e aprovados, apds sabatina, pelo Senado Federal.
11 CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios. Direito do Mercado de Valores Mobiliarios. 1% ed. Rio de
Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliérios, 2017, p. 44.
12, DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobiliarios e os principais instrumentos regulatérios
do mercado de capitais brasileiro. 2005. 96f. Dissertacdo de Mestrado em Teoria do Estado e Direito
Constitucional. PUCRJ, Departamento de Direito, Rio de Janeiro, p. 60.
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ilicitos!® (através da andlise das informagGes que os participantes do mercado
apresentam, de forma obrigatéria e periddica, a fim de manter sua atividade
regular) e o monitoramento eletrdnico didrio das operacgdes realizadas.

Por isso a importancia do tema ora abordado governanca além da forma,
que pretende abordar o novo ambiente normativo criado pelo Estatuto Juridico
da Estatais, a importancia das estatais e o estudo de casos para verificar, na
pratica, se esse novo ambiente normativo foi capaz de provocar (ou nao) a
mudanca da efetiva postura das entidades publicas controladoras das estatais.

Sem pretender esgotar o tema, 0 presente trabalho tem por objetivo
propiciar a reflexdo sobre esse novo ambiente normativo e ado¢cdo das boas

praticas de governanca nas empresas estatais federais.

2. Perfil das estatais federais

A Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016 dispde sobre o estatuto juridico
da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no
ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. (“Estatuto
Juridico das Estatais”). Porém, neste texto, serado feitos dois recortes.

No primeiro deles, adotar-se-a a expressao estatal ou estatais (conforme
0 caso) como entidade(s) dotada(s) de personalidade juridica de direito privado,
cuja maioria do capital votante pertenca direta ou indiretamente a Unido para

designar, tanto a empresa publica como a sociedade de economia mista'4, como

13 A realizagdo da investigagdo por parte da CVM é essencial fins de atribuicéo de autoria e verificagdo de
materialidade dos ilicitos. Nesse sentido, constatada o indicio ou a ocorréncia de crime definido como de
acao publica, a autarquia tem o dever de informar o Ministério Publico, conforme artigo 9°, da Lei
Complementar 105/02.
14 “Entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com criagdo autorizada por lei e com
patrimdnio proprio, cujo capital social é integralmente detido pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito
Federal ou pelos Municipios” (conforme artigo 3° do Estatuto Juridico dos Estatais)
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a sociedade de economia mista’® e, no segundo, para delimitar o estudo de
casos a algumas estatais federais com controle acionario direto ou indireto da
Unido, isto €, nas quais o governo federal seja participante do seu capital social,
ja que seria uma pesquisa demasiadamente extensa a verificagdo da efetividade
da aplicacao do estatuto juridico das estatais no ambito das estatais estaduais e
municipais, neste pais de dimensao continental.

No ambito federal, a Secretaria de Coordenacédo e Governanca das
Empresas Estatais (SEST), do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestao, trimestralmente elabora o Boletim das Empresas Estatais Federais
(Boletim) que reune dados das Empresas Estatais Federais constantes no
Programa de Dispéndios Globais (PDG)*¢, no Orgcamento de Investimento (Ol),’
no Perfil de Pessoal das Estatais (PPE)*® e demais informacdes divulgadas pelas
proprias empresas estatais federais.®

De acordo com a edi¢cdo n°® 06 do Boletim, com informac¢des do primeiro
trimestre de 2018,%° sdo 144 estatais sob o controle acionario direto ou indireto

da Unidao, sendo 97 com controle indireto e 47 com controle direto e, destas, 18

15 “Entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com criagdo autorizada por lei, sob a forma
de sociedade an6nima, cujas a¢des com direito a voto pertengam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao
Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da administracdo indireta (conforme artigo 4° do Estatuto
Juridico das Estatais).
16 O Programa de Dispéndios Globais (PDG) ¢ um conjunto de informacdes econdomico-financeiras das
empresas estatais, sistematizadas, que tem por objetivo avaliar 0 volume de recursos e de dispéndios anuais
das estatais, compatibilizando-o com as metas de politica econdomica governamental.
17O Orgamento de Investimento (OI) compreende todos os gastos registrados no ativo imobilizado, as
benfeitorias em bens da Unido realizadas por empresas estatais e benfeitorias necessarias a infraestrutura
de servigos publicos concedidos pela Uniao, detalhados em projetos e atividades.
18O Perfil de Pessoal das Estatais (PPE) contém detalhamento de cargos, remuneracoes, afastamentos e
desligamentos dos funcionarios das estatais federais, utilizados para subsidiar o planejamento e a
implementagao de politicas publicas.
19 Disponivel em http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes Acesso em
04/06/2018.
20 Disponivel em http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/boletim-das-
empresas-estatais Acesso em 04/06/2018.
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sdo empresas estatais dependentes do tesouro nacional?* e 29 néo
dependentes.??

Dessas 144 estatais federais, 126 atuam no setor produtivo®® e 18 no setor
financeiro?*, destacando-se, entre outras, as seguintes: 38 pertencem ao grupo
Petrobras, 37 ao grupo Eletrobras, 16 ao grupo Banco do Brasil, 03 ao grupo
BNDES, 02 ao grupo Caixa Econbémica Federal e 01 ao grupo Correios.

Por &rea de atuacdo, as estatais federais estdo presentes em diversas
areas: comunicacdes (ECT, Telebras, entre outras), abastecimento (CONAB,
Ceagesp, entre outras), Transportes (CBTU, Infraero, entre outras), area
financeira (CAIXA, BB, BNDES, entre outras), Petréleo e Gas (Petrobras,
Liquigas, Transpetro, entre outras) e energia (Eletrobrés).

Do ponto de vista da dimensdo dos recursos publicos envolvidos nas
estatais federais, em 2018, o orcamento aprovado foi de R$ 69,0 bilhdes, sendo
que em 2010, a Unido aportou R$ 51 bilhdes para financiar a expansao dos
investimentos da Petrobras, principalmente no projeto de exploracdo do pré-sal

Quanto aos funcionérios que atuam nas estatais federais, sdo 500.967
funcionarios, sendo 106.059 nos Correios, 98.087 no Banco do Brasil 98.087,
86.377 na Caixa Econdmica Federal, 46.733 na Petrobras e 163,711 nas demais

empresas estatais federais.

2l Empresa estatal que recebe do ente controlador recursos fnanceiros para pagamento de despesas com
pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no ultimo caso, aqueles provenientes de aumento
de participagao acionaria. Fonte: LRF (Lei Complementar no 101, de 4 de maio de 2000. Artigo 2°, inciso
).
22 Empresa estatal que nao receba recursos financeiros do controlador para pagamento de despesas com
pessoal ou de custeio em geral ou ainda de capital, salvo, neste ultimo caso, aqueles provenientes de
aumento de participagao acionaria destinados a investimentos.
23 Setor Produtivo - Compreende as empresas estatais federais regidas pela Lei no 6.404/1976 e suas
alteracdes, que atuam em diversos setores tais como petroleo e derivados, energia, transportes,
comunicagdes, abastecimento, saude, pesquisa e desenvolvimento.
24 Setor Financeiro — Inclui as instituigdes que atuam no Sistema Financeiro Nacional, regidas pela Lei no
4.595/64, sujeitas as normas e controles do Banco Central do Brasil.

i1

NEPATS

REPATS, Brasilia, V. 5, n° 1, p.125-165, Jan-Jun, 2018

ISSN: 2359-5299
E-mail: repats.editorial@gmail.com



REPATS - Revista de Estudos e Pesquisas

Avancadas do Terceiro Setor

Finalmente, o patrimonio liquido das estatais federais, em 2016, era de
R$ 524,5 (bilhdes), assim distribuido: Grupo Petrobras: R$ 252,7 bilhdes; Grupo
BB: R$ 87,2 bilhdes; Grupo Caixa: R$ 63,6 bilhdes: Grupo BNDES: R$ 55,2
bilhdes; Grupo Eletrobras: R$ 44,1 bilhdes e demais estatais federais: R$ 21,7
bilhdes 2°

Se considerarmos que, das 144 estatais federais, cada estatal federal
possui 3 cargos de diretores, sao 432 nomeacdes (se foram 5, esse numero
passa para 720) que poderiam estar ao livro arbitrio de ingeréncia politico-
partidaria, mas que, agora, deverao cumprir as exigéncias desse novo ambiente
normativo, dai a relevancia da abordagem do tema.

Antes de adentrar na analise de como esse novo ambiente normativo
propiciado pelo Estatuto Juridico das Estatais pode auxiliar no relacionamento
entre o controlador governamental federal e as estatais, cumpre, primeiro,
apresentar a breve nocao introdutéria sobre a chamada governanca corporativa,

0 gque serd visto a seqguir.

3. Governancga corporativa: noc¢ao introdutéria

Conforme definicdo apresentada pela OCDE, a governanca corporativa
pode ser traduzida no sistema segundo o qual as corporacdes de negocio sdo
dirigidas e controladas. Sua estrutura envolve um conjunto de relagdes (direitos
e responsabilidades) distribuidos entre os diferentes participantes das empresas,
como os orgaos de gestédo, o seu conselho de administracdo, os seus acionistas

e os stakeholders. Tem como objetivo primordial fornecer a estrutura através da

%5 patrimonio Liquido - Valor contabil que os socios ou acionistas possuem na em- presa em um
determinado momento, representado, no balango patrimonial, pela diferenca entre o valor dos ativos e dos
passivos. Todas as informagdes foram extraidas da edigdo n° 06, do Boletim das Empresas Estatais Federais.
Disponivel em http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/publicacoes/ boletim-das-
empresas-estatais Acesso em 04/06/2018.
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qual os objetivos da empresa sao definidos e pela qual se determinam os meios
para alcancar tais objetivos e monitorizar o desempenho.?®

A governanca corporativa denota, implicita ou explicitamente, quatro
valores fundamentais: o senso de justica (fairness), a transparéncia das
informacdes (disclosure), a prestacao responsavel de contas (accountability) e
conformidade no cumprimento de normas reguladoras (compliance). Em virtude
disso, José Paschoal Rossetti e Adriana Andrade?’ destacam, como posturas

essenciais para a boa governancga corporativa

“a integridade ética, permeando todos os sistemas de relacdes
internas e externas: 0 senso de justica, no atendimento das
expectativas e das demandas de todos os “constituintes
organizacionais”; a exatiddo na prestacdo de contas,
fundamental para a confiabilidade na gestdo; a conformidade
com as instituicdes legais e com os marcos regulatérios dentro
dos quais se exercerdo as atividades das empresas; e a
transparéncia, dentro dos limites em que a exposicdo dos
objetivos estratégicos, dos projetos de alto impacto, das politicas
e das operacdes das companhias nao sejam conflitantes com a
salvaguarda de seus interesses”.

Interessa notar, que em paises de tradicdo juridica anglo-saxdnica
(notadamente, Estados Unidos e Inglaterra), o mercado de capitais se
caracteriza pela presenca de companhias com dispersao de capital, quer dizer,
onde se constata a pulverizacdo de valores mobilidrios distribuidos entre
inumeros investidores. Contudo, na medida em que se volta a atencao para 0s

mercados existentes nos paises de tradicdo romano-germanica, é possivel

% OCDE (2016), Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, Editions OCDE, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt. Acesso em 21.04.2017.
27 ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governanga Corporativa: Fundamentos,

Desenvolvimento e Tendéncias. 72 edigdo. Sdo Paulo: Atlas. 2014. p. 142,
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visualizar que o controle da empresa € detido por um acionista ou um grupo de
acionistas.?®

Por isso Fabio Ulhoa Coelho adverte que a governanga corporativa se
expandiu, no Brasil, ndo propriamente como uma solu¢ao para os conflitos de
agéncia como ocorreu nos Estados Unidos, mas como uma forma de reter, na
bolsa brasileira, um investidor cada vez mais atraido pelas oportunidades de
investimento abertas com a globalizacdo.?° Isso porque, conforme aponta Milton
Nassau Ribeiro, as empresas brasileiras, visando atrair mais investidores como
forma alternativa de captacdo de recursos no mercado financeiro, inclusive
acionistas minoritarios e institucionais, careciam de uma administracdo mais
transparente.3°

Assim, sd@o considerados como relevantes marcos da recente historia da
governanca corporativa no Brasil, a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) em 1995, o qual congrega profissionais diversos ramos que

se dedicam ao estudo e a pratica do tema e que, desde 1999, editam e publicam

28 Essa é a conclusdo alcancada por Rafael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes e Andrei Shleifer, ao
identificarem que o modelo acionario descrito por Berle e Means, anteriormente referido, se restringe aos
paises que adotam o common law, enquanto nos demais paises a tendéncia é se verificar a existéncia de
acionistas, frequentemente um grupo familiar, que possuem controle consideravel sobre as empresas, além
de serem os detentores da maior parte das a¢Ges. LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Fabricio; e
SHLEIFER, Aandrei. Corporate Ownership Around the World. The Journal of Finance. v. 54. 1999. p.
471-517. Em recente analise em 356 empresas durante 6 anos (2004 a 2009) em 20 setores (Petroleo e Gas,
Energia elétrica, Transportes, Constru¢do, Agropecuaria, Mineragao, Alimentos e Bebidas, Téxtil,
Comércio, Maquinas Industriais, Fundos de Investimento, Telecomunicagoes, Eletroeletronico, Veiculos e
Pegas, Minerais nao Metalicos, Papel e Celulose, Industria quimica, Siderurgia e Metalurgia, Software e
Dados), verificou-se que 56,4% apresentaram, em algum dos anos (2004 a 2009), concentragao de controle
nas maos de um so acionista. SEGURA, Liliane Cristina; ABREU, Rute; FORMIGONI, Henrique; DAVID,
Maria de Fatima. “Concentragdo de controle acionario e as decisoes de estrutura de capital das empresas
abertas brasileiras”. Revista de Governanca Corporativa, Sao Paulo, v. 2, n.2, 2015, pp. 1-32
2 COELHO, Fabio Ulhoa. “Democratizacio” das relagdes entre os acionistas. In AZEVEDO, Luis André
N. de Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Poder de controle e outros temas de direito societério e
mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 50-51.
S0 RIBEIRO, Milton Nassau. Aspectos juridicos da governanca corporativa no Brasil: histérico comparativo
e perspectivas. In; BERALDO, Leonardo de Faria (org.). Direito societario na atualidade : aspectos
polémicos. Belo Horizonte : Del Rey, 2007. p. 400.
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o Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, que reine o que
considera boas préticas de governanca, bem como Cdédigos de Conduta e
Cadernos de Governanga, que contém contribuicdes, sugestbes e
recomendacdes frutos de debate e trabalho de seus associados. Outrossim, ndo
menos relevancia possui a criacdo do Novo Mercado pela Bovespa, no ano 2000.
Criado com o intuito de dar mais vida a um palido mercado acionario brasileiro,
buscando resgatar - ou conquistar - a confianga do investidor brasileiro mediante
o oferecimento de mais informacé&o e imposicéo de limites ao poder societario, 0
Novo Mercado destaca-se como um relevante marco da governanca
corporativa.3!

A reforma da Lei das Sociedades Andnimas (LSA), promovida pela Lei n°
10.303/2001 demonstrou que o legislador ndo permaneceu insensivel a
concepcao de governanca corporativa. Entretanto, conforme adverte Marcelo
Von Adamek, as alterac6es promovidas na LSA figuraram como passos timidos
no que toca ao aprimoramento dos mecanismos de informacado, concessao de
tratamento mais equitativo aos acionistas minoritarios, repressdo de condutas
ilegais e aprimoramento da fiscalizacdo dos negécios.®? Por tal motivo aponta-
se que a aceitacdo e aplicacdo das préaticas de governanca pelo mercado
brasileiro ocorreu de forma preponderantemente voluntaria, impulsionada por

iniciativas privadas.®3

81 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge. Proselitismo
corporativo: ficcdo e verdade no interdito a cumulagdo dos principais cargos da administracdo de
companhias listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo . Revista de Direito Bancério e do Mercado de
Capitais, Séo Paulo, v.16, n.60, abr./jun. 2013. p. 327-365.

32 ADAMEK, Marcelo Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as agbes
correlatas. S&o Paulo: Saraiva. 2009. p. 117-118.
3 LEITE, Leonardo Barém. Governanca corporativa — consideragdes sobre a sua aplicacdo no Brasil

(das “limitadas” as sociedades andnimas de capital pulverizado). In: AZEVEDO, Luis André N. de Mourg;
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de
capitais. S8o Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 505-506.
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Diversas instituicbes elaboraram manuais com recomendacdes de boas
praticas de governanca corporativa, destacando-se as recomendacdes editadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) e pelo Corporagéo Financeira Internacional,
organizacgéo ligada ao Banco Mundial.3*

Apés essa breve nocdo introdutdria da governanca corporativa, no
proximo topico, o presente trabalho indicara as principais inovac¢des desse novo
ambiente normativo do Estatuto Juridico das Estatais.

4. Estatuto juridico das estatais: breves apontamentos

Um dos aspectos de maior relevancia do Estatuto Juridico das Estatais,
foi a criacdo de requisitos minimos de experiéncia académica e vivéncia
profissional para a indicacdo de candidatos a exercer cargos na administracao
das estatais. Por certo que esta iniciativa contribuird para mitigar o loteamento
politico-partidario dos altos cargos de administracdo das estatais, reservados
para apadrinhados politicos. Com essa medida, busca-se profissionalizar a
administracao das estatais.

Sao exigéncias ja habituais no setor privado, pois é usual que o
pretendente a ocupar um cargo nha alta administracdo de uma empresa de
grande porte retna experiéncia e vivéncia profissional anterior compativeis ao

cargo pretendido.

34 O texto completo sobre este tema “Empresa familiar e a governanga corporativa: breves apontamentos
sobre as estruturas de gestdo das empresas familiares” LUPION, Ricardo e TAVARES, Claudio, encontra-
se publicado na Revista de Estudos e Pesquisas Avancadas do Terceiro Setor REPATS, Brasilia, v. 4, n. 1,

p. 481-516, Jan-Jun, 2017
11
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4.1. Conselho de Administracdo e Diretoria: requisitos e

impedimentos

Assim, o indicado para membro do Conselho de Administracdo,® cargos
da Diretoria,*¢ serdo escolhidos entre cidaddos de reputacgéo ilibada e de notério
conhecimento, que devera atender, pelo menos, a uma das seguintes

experiéncias profissionais:

(a) 10 anos, no setor publico ou privado, na area de atuacao da estatal ou
em area conexa aquela para a qual for indicado em funcao de direcéo

superior; ou

(b) 4 anos ocupando pelo menos um dos seguintes cargos: (b.1.) cargo
de direcdo ou de chefia superior em empresa de porte ou objeto social
semelhante ao da estatal, entendendo-se como cargo de chefia superior
aguele situado nos 2 niveis hierarquicos ndo estatutarios mais altos da
empresa ou (b.2.) cargo em comisséo ou funcéo de confianca equivalente
a DAS-4 ou superior, no setor publico; (b.3) cargo de docente ou de

pesquisador em areas de atuacao da estatal; ou

35«0 Conselho de Administragdo, orgao colegiado encarregado do processo de decisao de uma organizagio
em relagdo ao seu direcionamento estratégico, € o principal componente do sistema de governanga. Seu
papel € ser o elo entre a propriedade e a gestdo para orientar e supervisionar a relagao desta tltima com as
demais partes interessadas. O Conselho de Administragao recebe poderes dos socios e presta contas a eles.
O Conselho de Administracdo é o guardido do objeto social e do sistema de governanca. E ele que decide
0s rumos do negécio, conforme o melhor interesse da organizagdo. [...] O Conselho de Administragao deve
sempre decidir em favor do melhor interesse da organizagdo como um todo, independentemente do
interesse das partes que indicaram ou elegeram seus membros”. Caderno de Boas Praticas para Reunibes
do Conselho de Administragdo. Disponivel em http://www.ibgc.org.br/userfiles/9.pdf Acesso em
04/06/2018.

3% «A diretoria é orgdo executivo da companhia, composta por, no minimo, duas pessoas, eleitas pelo
conselho de administracdo, ou, se este ndo existe, pela assembleia-geral. Compete aos seus membros, no
plano interno, gerir a empresa €, no externo, manifestar a vontade da pessoa juridica, na generalidade dos
atos e negocios que ela pratica”. COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — vol. 2 — direito de
empresa. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 256
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c) 4 anos de experiéncia como profissional liberal em atividade direta ou

indiretamente vinculada a area de atuacao da estatal;

Além da experiéncia e vivéncia profissional acima referidas, o candidato
também devera ter formacédo académica compativel com o cargo para o qual foi
indicado e ndo se enquadrar em nenhuma das hipoteses de inelegibilidade
previstas na legislacao.

Mas nédo é sO. Ha mais. O Estatuto Juridico das Estatais também criou
vedacOes e impedimentos relacionados a situagdes que poderiam comprometer
a independéncia e isencao do administrador, necessarias a correta e adequada
tomada de decisdes no interesse da estatal.

Assim, esta vedada a indicacao, para o Conselho de Administracdo e para

a diretoria das estatais:

| - de representante do érgdo 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 servico publico, de
natureza especial ou de direcdo e assessoramento superior na
administracdo publica, de dirigente estatutario de partido politico e de
titular de mandato no Poder Legislativo de qualquer ente da federacéo,

ainda que licenciados do cargo;

Il - de pessoa que atuou, nos Ultimos 36 meses, como
participante de estrutura deciséria de partido politico ou
em trabalho vinculado a organizagéo, estruturacdo e
realizacado de campanha eleitoral;

[l - de pessoa que exerca cargo em organizacao
sindical;

IV - de 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
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estatal ou com a prépria estatal em periodo inferior a 3
anos antes da data de nomeacéo;

V - de pessoa que tenha ou possa ter qualquer forma
de conflito de interesse com a pessoa politico-
administrativa controladora da estatal ou com a prépria
estatal.

4.2. Conselho de Administracdo: conselheiro independente

Ainda em relacéo ao Conselho de Administragdo, o Estatuto Juridico das
Estatais também estabeleceu a obrigatoriedade da existéncia de membro
independente.

Embora o art. 154, § 1°, da Lei 6404/76 imponha ao conselheiro eleito por
grupo ou classe de acionistas “0s mesmos deveres que os demais, nao podendo,
ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres”,
a praxe empresarial criou o conceito de membro independente do Conselho de
Administracdo, que, em linhas gerais, “é aquele que nao possui vinculo presente
ou passado com a organizagdo e/ou seu grupo de controle, ndo sofrendo,
portanto, influéncia significativa de grupos de interesses”.3’

Inspirado por definices anteriores do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) e dos niveis de
governanca corporativa da B3, o Estatuto Juridico das Estatais, estabeleceu que

o conselheiro independente caracteriza-se por:

| - ndo ter qualquer vinculo com a estatal, exceto
participacdo de capital;

Il - ndo ser cbnjuge ou parente consanguineo ou afim,
até o terceiro grau ou por adocédo, de chefe do Poder

37 Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC. http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/
Guia_11.pdf. Acesso em 04/06/2018.
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Executivo, de Ministro de Estado, de Secretario de
Estado ou Municipio ou de administrador da estatal;

[l - ndo ter mantido, nos ultimos 3 anos, vinculo de
qualquer natureza com a estatal ou seus controladores,
gue possa vir a comprometer sua independéncia;

IV - ndo ser ou nao ter sido, nos ultimos 3 anos,
empregado ou diretor da estatal ou de sociedade
controlada, coligada ou subsidiaria da estatal, exceto se
o vinculo for exclusivamente com instituicdes publicas
de ensino ou pesquisa;

V - ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto,
de servigcos ou produtos da estatal, de modo a implicar
perda de independéncia;

VI - ndo ser funcionario ou administrador de sociedade
ou entidade que esteja oferecendo ou demandando
servicos ou produtos a estatal, de modo a implicar
perda de independéncia;

VII - ndo receber outra remuneracdo da estatal além
daquela relativa ao cargo de conselheiro, a excecéo de
proventos em dinheiro oriundos de participacdo no
capital.

4.3. Conselho Fiscal: requisitos

Em relacédo ao Conselho Fiscal®, o Estatuto Juridico das Estatais também
criou requisitos estabelecendo que os membros do conselho fiscal devem residir
no Pais, possuir formacdo académica compativel com o exercicio da fungéo e

gue tenham exercido, por prazo minimo de 3 anos, cargo de direcdo ou

38«0 conselho fiscal é 6rgio de assessoramento da assembleia geral, na votagio de matérias atinentes a
regularidade dos atos da administragdo da companhia. E, por outras palavras, o principal instrumento,
conferido pela lei aos acionistas, de fiscalizagdo da gestdo da empresa. No desempenho de suas atribuicdes,
o conselho requisita informagGes, examina documentos e opina sobre a legalidade e adequabilidade contabil
dos atos da administracdo, tendo ao seu alcance todos os meios indispensaveis ao exercicio da sua
competéncia”. COELHO, Fabio Ulhoa. Obra citada. p. 257
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assessoramento na administracdo publica ou cargo de conselheiro fiscal ou

administrador em empresa.

4.4. Comité de Indicacéo e Avaliacao

Para verificar o atendimento dos requisitos e auséncia de impedimentos
em relacdo aos indicados para os cargos da administracdo das estatais
(Conselho de Administracdo e Diretoria), o Estatuto Juridico das Estatais
estabeleceu que a estatal devera prever em seu estatuto social a existéncia e
funcionamento de um Comite de Indicacéo e Avaliacdo, devendo ser divulgadas
as atas das reunibes desse comité estatutario com o fim de verificar o
cumprimento, pelos membros indicados, dos requisitos e impedimentos
definidos na politica de indicagéo.

Apresentados o0s requisitos e impedimentos estabelecidos no Estatuto
Juridico das Estatais para ocupantes dos cargos da administracdo nas estatais
(conselho de administracéo, diretoria e conselho fiscal), em seguida, o texto
apresentara estudo de casos para verificar, na pratica, se esse novo ambiente
normativo criado pelo Estatuto Juridico da Estatais foi capaz de provocar (ou
ndo) a mudanca da efetiva postura dos entes publicos controladores das

estatais.

5. Governanca além da forma: estudo de casos
5.1. Estatais: Breve introducéao

O art. 4° do Estatuto Juridico das Estatais ao conceituar que a “sociedade
de economia mista é a entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com criagdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade anénima, cujas

acbes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao
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Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da administragdo indireta”,
também estabeleceu - conforme § 1° - que “a pessoa juridica que controla a
sociedade de economia mista tem os deveres e as responsabilidades do
acionista controlador, estabelecidos na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
e devera exercer o poder de controle no interesse da companhia, respeitado o
interesse publico que justificou sua criacao”.

Essa parte final “respeitado o interesse publico que justificou sua criagao”
esta inteiramente alinhado ao disposto no artigo 238 da Lei 6404/76, segundo o
qual “a pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas
podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse
publico que justificou a sua criacao”.

Segundo dispde o artigo 116, paragrafo unico, da lei 6404/76, “o acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com
0s demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender”. Isto quer dizer que o acionista controlador, incluindo o das estatais
federais, tem deveres e responsabilidade para com os demais acionistas da
empresa.

O capital social da sociedade de economia mista é formado com

contribui¢cdes financeiras do controlador estatal e de investidores privados:

“Por definicdo, sociedades de economia mista s3o as que
conjugam capitais governamentais e particulares. Destarte, a
razao vital desse género de pessoa € a viabilidade de
desenvolver-se eficazmente atividade publica — e dai a
participacao do Estado, interessado nessa atividade — e, ao
mesmo tempo, produzir saldos econdmicos apropriaveis, o que
enseja a afluéncia de capitais privados. Sem essa equagéo, a
sociedade de economia mista inexistiria. Portanto, €
pressuposto légico — e por isso juridico, visto a existéncia da
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sociedade de economia mista haver sido prevista constitucional
e legalmente — de sua constituicdo o regime lucrativo, ainda
quando se trate de exploradora de servico publico” ¥

Assim, sendo o capital social da sociedade de economia mista formado
com contribui¢des financeiras do controlador estatal e de investidores privados,
diz a lei, que o controlador estatal, ao optar por constituir uma empresa estatal
sob o regime esse societario (sociedade de economia mista) ele possui “deveres
e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa”. Se quisesse
ter ampla e irrestrita liberdade para orientar a estatal federal exclusivamente aos
atingimentos de interesses publicos, poderia ter constituido uma empresa
publica, formada exclusivamente por contribui¢cdes financeiras do controlador

estatal.40

5.2. Caso Eletrobras: conflito de interesses do acionista controlador

Esse caso foi examinado pela Comissao de Valores Mobiliarios no ambito

de processo administrativo sancionador instaurado contra a Unido Federal por

39 SUNDFELD, Carlos Ari, “Entidades administrativas e nog¢do de lucro”, Revista Trimestral de Direito
Pablico, n° 6, 1994, p. 267.

40 “Talvez o interesse plblico que justificou a criagio da companhia fosse melhor atendido se o poder
publico pudesse descuidar da finalidade lucrativa da sociedade e eventualmente alocar todos os excedentes
na melhora do servico publico que ela presta. Da mesma forma, sem se preocupar com a gera¢do de
excedentes, o poder publico poderia cobrar dos consumidores tarifas ainda menores, que bastassem para
manter a economicidade da prestagéo do servigos — isto €, a sua mera sustentabilidade do ponto de vista
econdmico. O Estado sempre poderé fazé-lo e de forma legitima, por meio de algumas das formas que pode
adotar para prestar os servigos publicos de sua incumbéncia. No entanto, ao recorrer as sociedades
anOnimas, em especial, sob a forma aberta, a observancia do regime da Lei n® 6.404, de 1976, se impoe ¢
essa liberdade sofre restrigoes”. Colegiado da CVM, PAS n°® RJ2013/6635, Rel. diretora Luciana Dias, j.

26/05/2015
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impedimento de voto devido a conflito de interesses em assembleia-geral da
sociedade de economia mista Eletrobras.*!

No caso, a “Unido votou favoravelmente a renovacao de contratos de
concessdo de geracao e transmissdo de energia elétrica celebrados entre ela
prépria, enquanto poder concedente, de um lado, e sociedades controladas da
Eletrobras, enquanto concessionarias, de outro”. 42

Ao renovar os contratos nos termos da Medida Provisdria n° 579, a
Eletrobras também estaria renunciando ao direito de pleitear uma indenizacéo
contra a propria Unido, pelos ativos ndo amortizados objeto da concesséo,
beneficiando-a como acionista da companhia, fazendo surgir, o conflito de
interesses, na medida em que a Unido, como acionista controladora da
Eletrobras, votou em assembleia-geral pela aprovacdo da renovacdo dos
contratos de concesséao da qual resultaria a renuncia ao direito de ajuizar pleitos
indenizatérios contra a propria Unido.

Nesse julgamento debateu-se sobre o0 alcance da parte final do ja citado
artigo 238 da Lei 6404/76, segundo a qual o controlador estatal “podera orientar
as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que
justificou a sua criacao”.

Segundo a Superintendéncia de Rela¢cdes com Empresas (SEP), da CVM,
a pessoa juridica de direito publico pode valer-se das pessoas juridicas que

controla para promover politicas desde que inseridas nas razées que justificaram

41 A Eletrobras é uma sociedade por acdes, de capital aberto, constituida sob a forma de sociedade de
economia mista, controlada pelo Governo Federal, com a¢6es negociadas no Brasil, nos Estados Unidos e
na Espanha, submetida ao controle e supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da Bolsa de
Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo), da Securities and Exchange Commission (SEC), da Bolsa
de Valores de Nova lorque (NYSE) e do Latibex, da Bolsa de Valores de Madri. Possui listagem no Nivel
1 de Governanga Corporativa da da Bolsa de Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balco), com nivel de
exceléncia no indicador IG-SEST, da Secretaria de Coordenacdo e Governanga das Empresas Estatais
(Sest), e certificacdo no Programa Destaque em Governanga de Estatais, da Bolsa de Valores do Brasil (B3
- Brasil, Bolsa, Balcdo). Disponivel em http://eletrobras.com/pt/Paginas/Governanca-Corporativa.aspx
acesso em 04/06/2018.
42 Colegiado da CVM, PAS n° RJ2013/6635, Rel. diretora Luciana Dias, j. 26/05/2015
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sua criacao e “tal decisao deve ser respeitada, goste-se ou nao dos seus efeitos
sobre o0s acionistas e o mercado”

No entanto, a SEP também pondera que se o controlador estatal também
atua com a possibilidade de auferir beneficios particulares, como, por exemplo,
“‘uma contrapartida financeira ndo extensivel aos demais acionistas, a mera
alegacao de persecucao ao interesse publico ndo basta para legitimar a atuacao
do acionista controlador”, devendo prevalecer a dicotomia entre interesse publico

primario e interesse publico secundario, nos seguintes termos:

() o interesse publico denominado primario, isto €, um interesse
gue se identifica diretamente com as razdes que justificam a
proprias existéncia do Estado, como o acesso a servigos
publicos basicos, tais quais a energia elétrica; e

(ii) o interesse publico designado secundario, que se traduz num
interesse instrumental, de aparelhamento operacional do
Estado, como a obtencéo de recursos financeiros que viabilizem
sua atuacgao”

O voto proferido pela Diretora-Relatora Luciana Dias também destacou
que o0 ente publico estatal pode encontrar-se em situacdo de conflito de
interesses quando atua como controlador e, simultaneamente como regulador e
formulador de politicas publicas, impondo condicGes especificas e inegociaveis,
raz&o pela qual os demais acionistas da sociedade de economia mista, no caso
da Eletrobras, devem ser protegidos pelo art. 115, §1°, da Lei 6404/76, segundo
a qual o acionista ndo podera votar nas deliberacfes da assembleia-geral “que
puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante
com o da companhia”.

O voto transcreveu um dos primeiros comandos do Guia de Governanga
Corporativa para companhias estatais da Organizacao para a Cooperacdo e

Desenvolvimento Econdmico - OCDE:

‘A - Deve existir uma separacgao clara entre as fungbes de
propriedade do Estado e outras funcdes estatais que possam
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influenciar as condicbes das empresas de propriedade estatal,
particularmente no que diz respeito as regulamentagdes do
mercado.

O Estado muitas vezes tem um papel duplo de regulador de
mercado e proprietério das estatais que desenvolvem operagdes
comerciais, particularmente nas novas redes industriais
desregulamentadas e, muitas vezes, parcialmente privatizadas.
Quando for o caso, o Estado sera ao mesmo tempo um
competidor importante de mercado e um mediador. Uma total
separacdo administrativa entre as responsabilidades de
proprietario e de regulador do mercado €, entdo, pré-requisito
fundamental para criar um nivel de igualdade entre as estatais e
as empresas privadas e para evitar distor¢cdo da competicao”.

A relatora destacou a importancia desse principio porque assegura “as
companhias estatais a oportunidade de atuarem com independéncia e isencéo
em relacédo aos seus reguladores, orientadas por seu objeto social e pelos fins
publicos que justificaram sua criacdo”, mas reconheceu que nao é plenamente
adotado ao constatar, no caso da Eletrobras, que “as pessoas envolvidas na
elaboragdo das portarias do Ministério de Minas e Energia regulamentando os
valores das indenizacdes previstas na MP 579 eram as mesmas que
compareciam as reunides do conselho de administracdo que analisaram o
impacto da MP 579 sobre a Eletrobras”.

Em face dessa constatacao, o voto proferido concluiu que, se as mesmas
pessoas exerceram a funcao regulatéria do Estado e avaliaram os impactos
dessa politica na assembleia-geral da Eletrobras, “obviamente, os responsaveis
pela formulacdo da politica publica exarada pela MP 579 tinham motivos
legitimos para defendé-la; mas, dentro do contexto societario, nao tinham
isencéo para avalia-la em relacdo a Eletrobras”.

Considerando que a decisdo de renovacao dos contratos com renuncia
de certos direitos que a Eletrobras tinha em relacdo a Unido, envolvendo
interesses externos que a beneficiaria de forma particular, colocando-a em

situagao de conflito de interesses, o colegiado da CVM entendeu que “para que
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a decisdo de renovar os contratos de concessdo fosse legitima, no regime
estabelecido pelo §1° do art. 115 da Lei no 6.404, de 1976, era necessario que

a Unido se abstivesse de votar”.

“As regras sobre impedimento de direito de voto sdo medidas de
protecdo a legitimidade da assembleia e da decisdo nela
tomada, destinando-se a alinhar os interesses dos acionistas
perante a companhia. [...] Questionar a preponderancia do
controlador nas determinacdes dos rumos da companhia
somente faz sentido econémico e é permitido pela lei societaria
brasileira quando, de alguma maneira, ha um interesse externo
desse controlador que pode fazer com que ele ndo tome uma
decisdo no melhor interesse da companhia, privilegiando os
seus proprios interesses. E por isso que a lei brasileira, bem
como a legislagdo da maior parte dos mercados mais
desenvolvidos, tem regras especificas para lidar com transac¢des
nas quais se consta tal interesse exterior por um determinado
acionistas e o risco de que ele privilegie o seu préprio interesse,
em detrimento do melhor interesse da companhia e dos demais
acionistas. Se todos os acionistas forem afetados igualmente por
uma deliberagdo, todos terdo incentivos para votar de acordo
com o melhor interesse da companhia. No entanto, se um
acionista for particularmente beneficiado, é significativo o risco
de que ele venha a privilegiar seu proéprio interesse™?

Dessa forma, como a Unido votou na referida assembleia-geral da
Eletrobras para aprovar a renovacao dos contratos de concessao de acordo com
uma politica que ela mesma elaborou, o colegiado da CVM, em linha com outros
precedentes,** condenou a Unido por violacdo do artigo 81° do art. 115 da Lei

43 LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por AcSes Anotada. Sdo Paulo: Societatis
Edicdes, 2017, vol. I, p. 328
4 «[...] Sem duvida, em situacdes normais, o acionista controlador esta em condicdo para decidir o que é o
melhor para a companhia, [...]. No entanto, nos casos de conflito, justamente em razéo dos incentivos que
tem para exercer o voto em favor de outros interesses que aqueles da companhia, isso deixa de ser verdade
e a regra da maioria ja ndo funciona corretamente, ou melhor, s6 pode funcionar corretamente se essa
maioria nao foi formada pela vontade do acionista controlador. Afinal, a legitimidade da assembleia para
deliberar sobre os assuntos de interesse da companhia parte do pressuposto de que a maioria é capaz de
expressar o que é melhor para a companhia, o que, evidentemente nos casos de conflito, sé pode ser atingido
se 0 acionista interessado esteja impedido de votar. [...] Desse modo, o impedimento de voto nasce da
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no 6.404, de 1976, que veda ao acionista votar nas deliberactes da assembleia-
geral “que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse

conflitante com o da companhia”.

5.3. Caso Petrobras: o novo estatuto social

A recente paralizacdo dos caminhoneiros em maio deste ano e suas
graves consequéncias para a vida do Pais desencadearam um intenso debate
sobre as origens dessa crise e colocaram a politica de precos da Petrobras*® sob
intenso questionamento.*®

A Petrobras € uma sociedade de economia mista. Parte de seu capital €
publico, e parte, privado. A Unidao é a controladora da companhia e os
investidores privados (acionistas minoritarios e preferencialistas) compraram
acgoes para obter ganhos econdmicos.

Esses investidores ndo exercem influéncia nas decisdes da Petrobras,
seja porque 0s acionistas minoritarios, embora possam exercer o direito de voto,

ndo exercem o poder (exercido pela Unido Federal que detém 50,26% das acdes

necessidade de expurgar da assembleia geral os acionistas que tenham interesses proprios na deliberacéo a
ser tomada e que, por isso, possam privilegia-los, preterindo os interesses da companhia. [...] O
comportamento mais l6gico para os acionistas desinteressados é que aprovem opera¢es que possam
beneficiar a companhia, De outro lado, parece que o risco de um comportamento irracional dos acionistas
desinteressados (ou mesmo estratégico para conseguir vantagens indevidas) é menor que o risco de
expropriacdo quando se permite que o acionista que se beneficia de modo particular de uma deliberacéo a
imponha aos demais acionistas. (CVM. Processo RJ2013?10913, Rel. Luciana Dias, j. 25/03/2014).
4 A Petrobras é uma sociedade por acgOes, de capital aberto, constituida sob a forma de sociedade de
economia mista, controlada pelo Governo Federal, submetida ao controle e supervisdo das regras da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo) No
exterior, das regras da Securities and Exchange Commission (SEC) e da NYSE, nos Estados Unidos; do
Latibex da Bolsa y Mercados Espafioles, na Espanha; e da Comisidn Nacional de Valores (CNV) e da Bolsa
de Comércio de Buenos Aires, na Argentina, com nivel de exceléncia no indicador IG-SEST, da Secretaria
de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais (Sest), e certificacdo no Programa Destaque em
Governanca de Estatais, da Bolsa de Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo). Disponivel em
http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-corporativa/modelo-de-governanca. Acesso em
04/06/2018.
46 Nao ¢ objetivo deste trabalho examinar a politica de precos da Petrobras e os seus impactos.

I

NEPATS

REPATS, Brasilia, V. 5, n° 1, p.125-165, Jan-Jun, 2018

ISSN: 2359-5299
E-mail: repats.editorial@gmail.com


http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/

REPATS - Revista de Estudos e Pesquisas

Avancadas do Terceiro Setor

ordinarias, e pelo BNDESPar com 0,16%, BNDES com 9,87% e Caixa
Econdmica Federal com 3,24%)*’ e os acionistas preferencialistas ndo possuem
direito de voto.*® Assim, o acionista controlador da Petrobras é a Uni&o.*®

Para que o proposito de receber investimentos privados seja
consequente, é necessario que os investidores tenham a expectativa realista de
retorno, na forma de dividendos ou na forma da valorizacdo das acgdes
adquiridas, sendo legitima a expectativa dos investidores privados de que a
gestéo da companhia ocorra de modo eficiente. Os acionistas privados tém razao
ao reivindicarem a fixacédo dos precos de tal modo que, na maior parte do tempo,
a empresa seja lucrativa e nao se enrede em dificuldades financeiras de dificil
superacdo. Se nao fosse para levar a sério essa expectativa, a Unido Federal
deveria ter adotado para a Petrobras, a forma da empresa publica (com capital
social formado exclusivamente com recursos publicos) e ndo de sociedade de
economia mista (com capital social formado com recursos publicos e com
investimentos privados).>°

Apenas para se ter uma ideia da relevancia desses investimentos
privados na Petrobras, no ano de 2010 quando a companhia realizou uma
captagao de recursos com a distribui¢cdo publica primaria de agdes arrecadando

investimentos em valores acima de R$ 120 bilhdes para o desenvolvimento das

47 Disponivel em http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-corporativa/capital-social Acesso
em 13/06/2018.
4 Conforme art. 5° do Estatuto Social: As acfes da Companhia serdo ordinarias, com direito de voto, e
preferenciais, estas sempre sem direito a voto. Disponivel em http://www.investidorpetrobras.
com.br/pt/governanca-corporativa/instrumentos-de-governanca/estatuto—social. Acesso em 13/06/2018.
49 BRASIL. LEI 6404/76: Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de
socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas delibera¢des da assembléia-geral e
0 poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.
% SOUZA NETO, Claudio Pereira de. “A politica de pregos da Petrobras”. JOTA. Disponivel em
https://www-jota-info.cdn.ampproject.org/c/s/www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/a-politica-de-
precos-da-petrobras-03062018/amp. Acesso em 13/06/2018.
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suas atividades na producéo do po6lo pré-sal da Bacia de Santos, no estado de
Sdo Paulo, se excluidas as agbes adquiridas por instituicdes financeiras e
demais pessoas juridicas ligadas a Petrobras, a participacdo de investidores
privados foi de aproximadamente 24%, representando a expressiva quantia de
R$ 29 bilhdes de reais.>!

Esta tematica traz o debate em torno do ja citado art. 238 da Lei no 6.404,
de 1976, segundo o qual, a pessoa juridica governamental que controla uma
sociedade de economia mista “podera orientar as atividades da companhia de
modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criacao”.

Ocorre que a Petrobras nao foi criada para atender o interesse publico
para assegurar modicidade do preco dos combustiveis, ao contrario, o artigo 3°,
81°, do estatuto social da companhia impde aos seus administradores o dever
de gerir “as atividades econbmicas vinculadas ao seu objeto social seréo
desenvolvidas pela Companhia em carater de livre competicdo com outras
empresas, segundo as condigdes de mercado”.%?

Em linha com esse entendimento, em 15/12/2017, a Unidao Federal
promoveu alteracdo do estatuto social da Petrobras para incluir os critérios a
serem seguidos quando a Unido Federal orientar as atividades da Petrobras a

contribuir para o interesse publico que justificou a sua criacéo.

51 Conforme “Antncio de encerramento de distribui¢io publica priméria de a¢des ordinarias e de agdes
preferenciais da petréleo brasileiro S.A. — PETROBRAS” publicado em 01/10/2010. Disponivel em
http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/acoes-e-dividendos/prospectos-de-emissoes-de-acoes.  Acesso
em 13/06/2018.

52 Conforme art. 3° do estatuto social da Petrobras: “Art. 3° - A Companhia tem como objeto a pesquisa, a
lavra, a refinacdo, o processamento, 0 comércio e o transporte de petréleo proveniente de pogo, de xisto ou
de outras rochas, de seus derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, além das atividades
vinculadas a energia, podendo promover a pesquisa, o desenvolvimento, a producdo, o transporte, a
distribuicdo e a comercializacdo de todas as formas de energia, bem como quaisquer outras atividades
correlatas ou afins. §1°- As atividades econdmicas vinculadas ao seu objeto social serdo desenvolvidas pela
Companhia em carater de livre competicdo com outras empresas, segundo as condi¢cdes de mercado,
observados os demais principios e diretrizes da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997 e da Lei n° 10.438, de
26 de abril de 2002. Disponivel em http://www. investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-
corporativa/instrumentos-de-governanca/estatuto-social. Acesso em 13/06/2018.
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Essas atividades deverdo ser exercidas pela Petrobras em condicdes
idénticas as de qualquer outra sociedade do setor privado que atue no mesmo
mercado e, quando diversas, a Petrobras somente podera assumir obrigacdes
ou responsabilidades, quando: | — estiver definida em lei ou regulamento, bem
como prevista em contrato, convénio ou ajuste celebrado com o ente publico
competente para estabelecé-la, observada a ampla publicidade desses
instrumentos; e ll-tiver seu custo e receitas discriminados e divulgados de forma
transparente, inclusive no plano contébil.

A verificagdo do cumprimento das exigéncias das “condicdes idénticas as
de qualquer outra sociedade do setor privado que atue no mesmo mercado” sera
feita pelo Comité Financeiro e pelo Comité de Minoritarios, em suas atribuicbes
de assessoramento ao Conselho de Administragao, que avaliardo e mensuraréo,
com base nos critérios de avaliacdo técnico-econ6mica para projetos de
investimentos e para custos/resultados operacionais especificos praticados pela
administracdo da Petrobras, se as obrigacdes e responsabilidades a serem
assumidas sdo diversas as de qualquer outra sociedade do setor privado que
atue no mesmo mercado.

Quando a Unido Federal orientar a Petrobras a contribuir para o interesse
publico (ndo relacionado ao interesse publico que justificou a sua criacao), além
dos atendimento das condi¢des acima, a Unido compensara a Petrobras, a cada
exercicio social, a diferenca entre as condicdes de mercado que seriam
praticadas por qualquer outra sociedade do setor privado e o resultado

operacional ou retorno econémico da obrigagdo assumida.®3

53 Conforme artigo 3° do Estatuto Social da Petrobras. “Art. 3° - [...] §3°- A Petrobras podera ter suas
atividades, desde que consentaneas com seu objeto social, orientadas pela Unido de modo a contribuir para
0 interesse publico que justificou a sua criacdo, visando ao atendimento do objetivo da politica energética
nacional previsto no art. 1°, inciso V, da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997. 84°- No exercicio da
prerrogativa de que trata o §3° acima, a Unido somente podera orientar a Companhia a assumir obrigacoes
ou responsabilidades, incluindo a realizacdo de projetos de investimento e assuncéo de custos/resultados
operacionais especificos, como aqueles relativos a comercializacdo de combustiveis, bem como outras
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Esta reforma estatutaria assegura, de um lado, a prerrogativa da Uniéao
Federal, como controladora da Petrobras, de orientar as suas atividades a
atender interesse publico, mas, de outro, estabelece que essas atividades
deverdo ser exercidas em condi¢des idénticas as de qualquer outra sociedade
do setor privado que atue no mesmo mercado e, quando diversas, a Unido
devera compensar a Petrobras, preservando e harmonizando os interesses que
coexistem em numa sociedade de economia mista: o interesse publico da
entidade estatal controladora e o interesse privado dos acionistas que investiram
0S seus recursos privados na empresa.

Além dessa importante modificacdo estatutaria, a Petrobras também
incorporou nessa reforma, as exigéncias e impedimentos criados pelo Estatuto
Juridico das Estatais para os ocupantes de cargos no conselho de
administracao, diretoria e conselho fiscal.

A Petrobras, em agosto de 2017, também recebeu a certificacdo no
Programa Destaque em Governanca de Estatais, concedida pela B3 (antiga
BM&FBovespa), que representa um passo importante no compromisso com a
continua melhoria de nossa governancga corporativa, bem como do alinhamento

as melhores praticas do mercado.

atividades correlatas, em condigdes diversas as de qualquer outra sociedade do setor privado que atue no
mesmo mercado, quando: |- estiver definida em lei ou regulamento, bem como prevista em contrato,
convénio ou ajuste celebrado com o ente publico competente para estabelecé-la, observada a ampla
publicidade desses instrumentos; e Il— tiver seu custo e receitas discriminados e divulgados de forma
transparente, inclusive no plano contébil. 85°- Na hipétese dos §83° e 4° acima, o Comité Financeiro e 0
Comité de Minoritarios, em suas atribui¢des de assessoramento ao Conselho de Administragdo, avaliardo
e mensurardo, com base nos critérios de avaliagao técnico-econdmica para projetos de investimentos e para
custos/resultados operacionais especificos praticados pela administracdo da Companhia, se as obrigacdes e
responsabilidades a serem assumidas sdo diversas as de qualquer outra sociedade do setor privado que atue
no mesmo mercado. §6°- Quando orientada pela Unido a contribuir para o interesse pablico, a Companhia
somente assumira obrigacGes ou responsabilidades: | — que respeitem as condi¢cdes de mercado definidas
conforme 85° acima; ou Il — que se adequem ao disposto nos incisos | e Il do 84° acima, observados os
critérios de que trata o §5° acima, sendo que, nesta hipotese, a Unido compensara, a cada exercicio social,
a Companhia pela diferenca entre as condi¢cGes de mercado definidas conforme o 85° acima e o resultado
operacional ou retorno econdmico da obrigacao assumida. ldem, ibidem.
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5.4. Caso Light: indicacdo para o Conselho de Administracao

No caso Light,>* a CVM examinou a indicacdo para o conselho de
administracdo feita pela estatal Cemig®. No caso, foram examinados dois
aspectos: (a) se a Light estaria (ou ndo) sujeita as regras do Estatuto Juridico
das Estatais em razdo do disposto no artigo 1°, § 6°, que submete ao regime
previsto na lei a sociedade que seja controlada por estatal e, em caso positivo,
(b) se a indicagdo atendia as exigéncias e impedimentos previstas no artigo 17
desse novo ambiente normativo. %6

Sobre o primeiro aspecto, isto é, se a Light estaria (ou ndo) sujeita as
regras do Estatuto Juridico das Estatais, na época do julgamento do caso, a CVM
com base nas informacgdes publicamente divulgadas pela Light, inclusive o fato
relevante de 01.12.2016, constatou que o controle da Light era exercido por
grupo de signatarios de acordo de acionistas e o ja citado artigo 116, da Lei
6404/76 estabelece que “entende-se por acionista controlador a pessoa, natural
ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum”.

Nesse acordo de acionistas, a CEMIG participa com 26,06% do capital
social juntamente com outros acionistas totalizando 52,1% das agdes ordinarias
emitidas pela Companhia. Assim, em seu voto, o Diretor Henrique Machado,
entendeu razoavel submeter a Light as disposicfes do Estatuto Juridico das

Estatais nos seguintes termos:

5 A Light é uma sociedade andnima de capital aberto, submetida ao controle e supervisio das regras da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balcio).
55 A Cemig é uma sociedade por acgdes, de capital aberto, constituida sob a forma de sociedade de economia
mista, controlada pelo Governo do Estado de Minas Gerais, submetida ao controle e supervisao das regras
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo)
No exterior, das regras da Securities and Exchange Commission (SEC) e da NYSE, nos Estados Unidos.
Disponivel em http://ri.cemig.com.br/static/ptb/estrutura_acionaria.asp? idioma=ptb Aceso em
04/06/2018.
% Colegiado da CVM, Processo Administrativo CVM no 19957.008923/2016-12, j. 27/12/2016
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“Inclusive, ha indicios de que a CEMIG estaria em uma situacao
muito proxima de ser considerada individualmente controladora
da Companhia. Primeiro, porque a CEMIG poderia vetar toda e
qualquer decisao dos signatarios do acordo de acionistas, tendo
em vista sua participagdo de 50% do capital votante tanto na
RME quanto na LEPSA. Por exemplo, de acordo com a clausula
4.2.5 do acordo de acionistas, a eleicdo dos integrantes da
diretoria da Companhia depende necessariamente do voto
favoravel da CEMIG para que o quérum minimo de 5/8 seja
alcangado. Segundo, porque a CEMIG ¢€ a unica parte do acordo
de acionistas que atua no setor econdmico da Companhia,
sendo as demais partes instituicdes financeiras sem o mesmo
conhecimento técnico que lhes permita influir da mesma forma
nos negocios sociais da Companhia”.

Admitida a sujeicdo da Light as disposi¢cdes do Estatuto Juridico das
Estatais, o colegiado da CVM passou a examinar se a indicacao feita pela estatal
Cemig atendia (ou ndo) as exigéncias e impedimentos previstos no artigo 17 da
lei, tendo sido constatado que tratava-se de indicacao politico-partidaria porque
a pessoa indicada “participou, de forma relevante, na realizagdo da campanha
eleitoral da senhora Dilma Rousseff em 2014” e que, assegurado a pessoa
indicada a ocupar cargo de conselheiro na light o direito de se manifestar no
processo, “nao buscou contradizer tal entendimento”, destacou o Diretor
Henrique Machado.

O colegiado da CVM decidiu que a indicagdo a vaga no conselho de
administragao da Light esta vedada pelo art. 17, § 29, I, do Estatuto Juridico das
Estatais que veda a indicacdo, para o conselho de administracdo e para a
diretoria “de pessoa que atuou, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses, como
participante de estrutura decisoria de partido politico ou em trabalho vinculado a
organizacao, estruturacdo e realizacdo de campanha eleitoral”, nos seguintes

termos do voto do Presidente Leonardo Pereira:

“(l a esséncia do art. 17 da Lei das Estatais, voltada ao
aprimoramento das estruturas de governanga, inclusive pela
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mitigacao das indicagdes politico-partidarias no ambito de
estatais e sociedades de economia mista;

(i) ofato de o art. 17, § 2°, Il, da Lei das Estatais expressamente
vedar a nomeacao do Sr. Giles como administrador da propria
CEMIG, sociedade de economia mista, gragas a sua
participagdo em comité de campanha nas eleigdes presidenciais
de 2014;

(i) a inegavel e determinante influéncia da CEMIG, responséavel
pela indicagédo do Sr. Giles, nos negocios da Light; e

(iv) por entender que, considerando os itens (i), (ii) e (iii) acima,
nao ha razdes légicas ou compativeis com o espirito da norma
gue autorizem a nomeacao do Sr. Giles como administrador da
Light, motivo pelo qual a extensao da vedagao prevista no art.
17, 82° 1l, a indicagao ora em analise seria a interpretacao mais
alinhada as razées de criacao, esséncia e efetividade da norma
em questao.

Finalmente, ha um aspecto relevante destacado no voto do Diretor
Henrique Machado, que assegura plena efetividade do Estatuto Juridico das

Estatais em todos os ambitos (federal, estadual, municipal) das estatais:

“a norma nao indica que a proibicdo se refere apenas a
participagao em campanhas eleitorais para o ente responsavel
pelo controle da empresa estatal. Ao contrario, ela é
propositalmente ampla, até mesmo para fechar as portas para
troca de favores entre os entes federativos, com os participantes
da campanha em um ente federativo sendo indicados para
empresas controladas por outro, mas vinculadas pelo mesmo
interesse partidario”.

5.5. Caso Copel: indicacéo para o Comité de Indicacédo e Avaliacéao
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No caso Copel’’, a CVM examinou a indicacdo feita pelo governo do
estado do parana para o comité de indicacdo e avaliagcdo (CIA) da estatal
Copel®®. No caso, foram examinados dois aspectos: (a) se os integrantes do
comité de indicacdo e avaliacdo estariam (ou ndo) sujeitos as regras de
requisitos e impedimentos do Estatuto Juridico das Estatais e, em caso positivo,
(b) se a indicacao atendia as exigéncias e impedimentos previstas no artigo 17
desse novo ambiente normativo.>°

A controvérsia sobre o primeiro aspecto baseia-se no siléncio do artigo 24
do Estatuto Juridico das Estatais, isto €, se os integrantes do CIA estariam (ou
nAao) sujeitos a mesma regra de requisitos e impedimentos previstos no Estatuto
Juridico das Estatais para ocupantes de cargos do Conselho de Administracao.
O citado dispositivo legal criou o CIA, atribui-lhe independéncia funcional,
competéncia e modo de funcionamento, mas silenciou-se em relacdo aos
integrantes desse importante érgdo que — nas palavras da lei - deve atuar “como
orgao auxiliar do Conselho de Administracdo, ao qual se reportara diretamente”.

Soma-se a essa controvérsia, o disposto no artigo 25 do Estatuto Juridico
das Estatais que criou o Comité de Auditoria Estatutario, estabelecendo regras

para a admissibilidade de candidatos indicados.

57 A Copel é uma sociedade por agGes, de capital aberto, constituida sob a forma de sociedade de economia
mista, controlada pelo Governo do Estado do Parand, submetida ao controle e supervisdo das regras da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo).
Disponivel em http://ri.copel.com/ptb/estrutura-societaria Aceso em 04/06/2018.
%8 A Cemig é uma sociedade por agdes, de capital aberto, constituida sob a forma de sociedade de economia
mista, controlada pelo Governo do Estado de Minas Gerais, submetida ao controle e supervisao das regras
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores do Brasil (B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo)
No exterior, das regras da Securities and Exchange Commission (SEC) e da NYSE, nos Estados Unidos.
Disponivel em http://ri.cemig.com.br/static/ptb/estrutura_acionaria.asp? idioma=ptb Aceso em
04/06/2018.
% Colegiado da CVM, Processo CVM no 19957.011269/2017-05, j. 05/01/2018
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Em seu voto, o Presidente Leonardo Pereira destacou a importancia e
funcdo crucial do CIA que se destina a atender e assegurar uma das mais

importantes finalidades perseguidas pelo Estatuto Juridico das Estatais:

“assegurar que sua administragao seja formada por quadros
escolhidos com base em critérios relacionados ao seu historico
académico e profissional, do mérito e do potencial de realizagao
como administrador de companhia. Além do atendimento a tais
requisitos, a lei estabelece uma série de hipoteses de vedacao
de indicacdo para cargos na administracdo da companhia”.

Em seguida, o Presidente, em seu voto, destacou o seguinte paradoxo:
se admitida a dispensa de requisitos e impedimentos para membros do CIA,
eventualmente uma pessoa impedida — que o legislador claramente quis afastar
da administragdo da companhia — “passaria a opinar sobre as escolhas a serem
feitas pelo acionista controlador justamente a respeito de ocupantes de tais
cargos. E mais: participaria do processo de avaliagao dos administradores”.

Para o Presidente, ndo exigir a incidéncia da regra legal que criou
requisitos e impedimentos seria admitir que a influéncia politico-partidaria na
estatal poderia ser “promovida por um 6rgao de assessoramento que poderia ser
composto por pessoas que nao apenas poderiam desatender aos requisitos
legais de experiéncia e formacgao, como incidir nas hipéteses de vedacgao”.

Finalmente — conclui o voto — o silencio do artigo 24 do Estatuto Juridico
das Estatais “ndo pode ser interpretado como uma autorizagdo aos acionistas
para que, ao considerar possiveis candidatos para ocupar tais cargos, se sintam
inteiramente livres para escolher pessoas que nao poderiam administrar a
companhia. Isso configuraria flagrante desalinhamento com proposito
fundamental da Lei das Estatais”.

Admitida a aplicacéo da regra de impedimentos aos integrantes do CIA, o
colegiado da CVM passou a examinar se a indicacao feita pelo governo do

estado do parana atendia (ou ndo) aos impedimentos previstos no artigo 17 da
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lei, verificando-se que nao, porque todos os indicados ao CIA séo inabilitados

por possuirem vinculacao politico-partidaria.

5.6. Caso Light: indicacdo para o Conselho Fiscal

No caso Light, a CVM examinou se a indicacéo feita pela Cemig para o
conselho fiscal, estaria (ou ndo) sujeita aos impedimentos do artigo 17, 82°, do
Estatuto Juridico das Estatais e, em caso positivo, (b) se a indicagdo estaria (ou
ndo) vedada pelos impedimentos previstos no citado dispositivo legal.®°

Aqui a controvérsia baseia-se no fato do Estatuto Juridico das Estatais ter
disciplinado de forma diferente as condicbes para ocupantes a cargos do
Conselho de Administracéo e Diretoria e do Conselho Fiscal. Enquanto para os
dois primeiros 6rgéos (Conselho de Administracdo e Diretoria) os candidatos sao
submetidos aos impedimentos previsto no 17, 82° do Estatuto Juridico das
Estatais, para o Conselho Fiscal, o artigo 25 ndo criou nenhuma regra de
impedimento.

Com base no precedente do processo administrativo que julgou o “Caso
Copel: indicagao para o Comité de Indicagdo e Avaliagao” examinado no item
4.4. acima, a CVM, por maioria de votos, reiterou que a esséncia da regra do
artigo 17 do Estatuto Juridico das Estatais € ‘voltada ao aprimoramento das
estruturas de governanca, inclusive pela mitigagdo das indicagbes politico-
partidarias no ambito de estatais e sociedades de economia mista™.

Neste caso, para concluir que a regra de impedimento do artigo 17, § 2°
também seria aplicavel aos indicados para os cargos do Conselho Fiscal, a CVM
fundamentou a sua decisdo no disposto no artigo 162, 8 2°, da Lei 6404/76 que
estabelece os impedimentos para os indicados para cargos de Conselho Fiscal

em sociedade andnima.

60 Colegiado da CVM, Processo CVM n° 19957.004466/2018-41, j. 26/04/2018
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A concluséo, por maioria,®! foi nos seguintes termos: o artigo 162, § 2°, da
Lei 6404/76 estabelece que nao podem ser eleitos para o conselho fiscal, as
pessoas enumeradas nos paragrafos do artigo 147. Ja o 81° do artigo 147
estabelece que “s&o inelegiveis para os cargos de administragdo da companhia
as pessoas impedidas por lei especial’.

Assim, pela interpretacdo conjunta dos citados dispositivos da Lei
6404/76, uma pessoa que seja inelegivel para o cargo de administracdo da
companhia (o conselho de administracdo é um cargo da administragéo), também
seria inelegivel para o conselho fiscal.

Nesse contexto, por maioria, a CVM entendeu aplicavel para a indicacao
de membros do Conselho Fiscal, a regra de impedimento do artigo 17, § 2°, do
Estatuto Juridico das Estatais. Admitida a aplicacdo dessa regra, o colegiado da
CVM passou a examinar se a indicacao feita pela Cemig atendia (ou nédo) as
exigéncias previstas no artigo 17, § 2° da lei, verificando-se que néo, porque 0s

indicados ao CF séo inabilitados por possuirem vinculacao politico-partidaria.

61 Segundo o diretor Gustavo Borba, “a complexidade do tema decorreria, entre outros aspectos, da
circunstancia de o § 2° do art. 26 do Estatuto das Estatais prever requisitos especificos para os conselheiros
fiscais sem fazer remissdo ao dispositivo da mesma lei (§ 2° do art. 17) que trata dos requisitos e
impedimentos para os cargos de administragdo (conselho de administracdo e diretores), o que seria a forma
mais direta e clara de regular o tema. Assim, combinando duas legisla¢cdes bem peculiares, a aplicacdo do
§ 2° do art. 17 da Lei 13.303/16 ao Conselho Fiscal se daria em virtude da remissdo a lei especial prevista
no § 1° do art. 147 Lei 6.404/76, que por sua vez seria aplicavel aos conselheiros fiscais em decorréncia de
outra remissdo prevista no § 2° do art. 162 da LSA, o que, segundo entendimento do Diretor Borba,
demandaria uma analise mais profunda, ponderada e sistematica das leis 13.303/16 e 6.404/73 como um
todo, especialmente considerando o novo regime de impedimentos para administradores instituido pelo
Estatuto das Estatais e as possibilidades hermenéuticas de sua aplicacdo integral aos conselheiros fiscais,
atentando para diversas circunstancias, em especial a de que o Conselho Fiscal ndo ¢ um 6rgao da
administracdo companhia (ndo gera vontade social) e que os seus membros (em parte indicados pelos
preferencialistas e pelos minoritarios) podem exercer diversas atribuigdes de forma individual
(especialmente apds a Lei 10.303/01). Assim, sem adiantar qualquer conclusdo sobre essa questdo, o Diretor
Gustavo Borba, ressaltando o ambiente decisorio de carater excepcional que se encontra, votou no sentido
de nado chancelar, por ora, a conclusdo da area técnica indicada no item 55.b.v do relatério, sem prejuizo de
voltar a analisar a questdo, em outra ocasido, com cogni¢cdo ampla e exauriente. Nesse contexto, caberia
aos proprios acionistas, na AGO de 27/05, avaliar a legalidade de suas indica¢des para o conselho fiscal”.
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6. Conclusodes

Por todo o exposto, observou-se o grande desafio para tornar o Estatuto
Juridico das Estatais uma governanca além da forma. Embora o Estatuto
Juridico das Estatais “se situa no rol das chamadas ‘leis resposta’ em que os
Poderes Legislativo e Executivo percebem a necessidade de atender aos
anseios da sociedade e apresentam uma resposta a atos e fatos que chamam a
atencao do pais”, o que se viu no estudo de casos deste texto, foi uma insistente
tentativa das entidades publicas controladoras das estatais, de burlar a sua
aplicacao, todas elas impedidas gracas a firme atuacédo da CVM.

No caso Eletrobras, também verificou-se que a Unido Federal orientou
voto na assembleia geral em situacdo de conflito de interesses, porque o0s
responsaveis pela formulagdo da politica publica exarada pela MP 579 que
regulamentou os valores das indenizacfes devidas, tinham motivos legitimos
para defendé-la; mas, dentro do contexto societario, nao tinham isencao para
avalia-la em relagao a Eletrobras e, ao aprovarem a renovagéo das concessoes
com renuncia a certos direitos indenizatérios e, consequentemente, beneficiou
exclusivamente a Unido Federal em detrimento dos investidores privados da
Eletrobras.

Felizmente, o caso Petrobras representa um aceno para uma “governanga
além da forma”, porque a recente reforma estatutaria assegura, de um lado,
assegura a prerrogativa da Unido Federal, como controladora da Petrobras, de
orientar as suas atividades a atender interesse publico, mas, de outro,
estabelece que essas atividades deverao ser exercidas em condicdes idénticas
as de qualquer outra sociedade do setor privado que atue no mesmo mercado
e, quando diversas, a Unido devera compensar a Petrobras, preservando e
harmonizando os interesses que coexistem em numa sociedade de economia
mista: o interesse publico da entidade estatal controladora e o interesse privado
dos acionistas que investiram 0s seus recursos privados na empresa.
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Finalmente, o perfil das estatais federais demonstrou a importancia do

tema. Sao 144 estatais sob o controle acionario da Unido, com atuacdo em
importantes areas de atuacdo: comunica¢fes (ECT, Telebras, entre outras),
abastecimento (CONAB, Ceagesp, entre outras), Transportes (CBTU, Infraero,
entre outras), area financeira (CAIXA, BB, BNDES, entre outras), Petrdleo e Gas
(Petrobras, Liquigas, Transpetro, entre outras) e energia (Eletrobras). Do ponto
de vista da dimenséo dos recursos publicos envolvidos nas estatais federais, em
2018, o orcamento aprovado foi de R$ 69,0 bilhdes, com mais de 500 mil
funcionérios envolvidos. Se considerarmos que, das 144 estatais federais, cada
estatal federal possui 3 cargos de diretores, sdo 432 nomeacdes (se foram 5,
esse humero passa para 720) que poderiam estar ao livro arbitrio de ingeréncia
politico-partidaria, mas que, agora, deverdo cumprir as exigéncias desse novo
ambiente normativo.

Assim, nao figurando como objetivo do presente trabalho esgotar o tema
proposto, mas sim convidar o leitor ao debate e reflexdo de questdes relevantes

na adocao de boas praticas de governanca corporativa nas estatais.
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