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Mecanismos de controle na governanca corporativa das
empresas estatais: uma comparacao entre Brasil e Portugal

JoAQuUIM RUBENS FONTES FILHO
FUNDAGAO GETULIO VARGAS / ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRAGAO PUBLICA E DE EMPRESAS, RIO DE JANEIRO — RJ, BRASIL

CARLOS FRANCISCO ALVES
FACULDADE DE ECONOMIA DA UNIVERSIDADE DO PORTO E CEF.UP, PORTO, PORTUGAL

Resumo

Este estudo visa a identificar como mecanismos de controle externo e interno da governanca corporativa, tipicamente considerados no setor
empresarial privado, sdo aplicados ou transformados para o setor publico nas empresas estatais. A partir de uma revisdo do problema de
agéncia e dos mecanismos propostos para sua mitigagcdo no contexto empresarial, este estudo analisa a situagdo da governancga das empre-
sas estatais no Brasil e em Portugal, com vistas a comparar as solu¢des adotadas nos dois paises e as necessidades de desenvolvimento. Além
de compartilhar histérias e fundamentos culturais comuns, esses paises sdo caracterizados como ambientes de pouca seguranca aos inves-
tidores e fragilidade de instrumentos de solugdo de litigios, por estruturas de propriedade concentradas e por mercados de capitais ainda
insuficientes para pressionar o comportamento das empresas, condi¢ées que fragilizam os mecanismos de mercado de controle externo e
amplificam a influéncia das peculiaridades das questdes internas de governancga das estatais. As analises apontam significativas evolugdes
recentes nas praticas de governancga das estatais, mas identificam desafios que ainda precisam ser direcionados.

Palavras-chave: Empresas estatais. Governanca corporativa. Mecanismos de controle. Brasil. Portugal.

Control mechanisms in the corporate governance of state-owned enterprises (SOEs): a comparison between
Brazil and Portugal

Abstract

This study aims to identify how external and internal control mechanisms of corporate governance, typically used in the private business
sector, are applied or transformed for the public sector in state-owned enterprises (SOEs). Based on a review of the agency problem and the
mechanisms proposed for its mitigation in the business context, the study analyzes the governance situation of SOEs in Brazil and Portugal, with
a view to comparing the solutions adopted in the two countries and the needs for development. In addition to sharing common history and
cultural foundations, these countries are characterized by a low investor security environment and fragility of dispute settlement mechanisms;
by concentrated ownership structures; and by capital markets still insufficient to pressure corporate behavior, conditions which weaken the
market mechanisms of external control and amplify the influence of the peculiarities of SOEs’ internal governance issues. The analyses point
to significant recent advances in SOEs’ governance practices, but identify challenges yet to be addressed.

Keywords: State-Owned Enterprises. Corporate Governance. Control Mechanisms. Brazil. Portugal.

Mecanismos de control en la gobernanza corporativa de las empresas estatales: una comparacion entre Brasil
y Portugal

Resumen

Este estudio pretende identificar cémo los mecanismos de control externo e interno de la gobernanza corporativa, tipicamente considerados en
el sector empresarial privado, son aplicados o transformados al sector publico en las empresas estatales. A partir de una revision del problema
de agenciay de los mecanismos propuestos para su mitigacion en el contexto empresarial, el estudio analiza la situacién de la gobernanza de
las empresas estatales en Brasil y Portugal, con miras a comparar las soluciones adoptadas en los dos paises y las necesidades de desarrollo.
Ademas de compartir historias y fundamentos culturales comunes, estos paises se caracterizan por un ambiente de poca seguridad a los
inversores y fragilidad de instrumentos de solucién de litigios, por estructuras de propiedad concentradas, y por mercados de capitales alin
insuficientes para presionar el comportamiento de las empresas, condiciones que debilitan la efectividad de los mecanismos de mercado de
control externo y amplifican la influencia de las peculiaridades de las cuestiones internas de gobernanza de las estatales. Los analisis apuntan
significativas evoluciones recientes en las practicas de gobernanza de las estatales, pero identifican desafios que aun deben ser dirigidos.

Palabras clave: Empresas estatales. Gobernanza corporativa. Mecanismos de control. Brasil. Portugal.
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INTRODUCAO

A retomada do crescimento da importancia das empresas estatais no mundo, apds um declinio que sucedeu a ruptura da
Unido Soviética e a difusdo dos paradigmas e modelos gerencialistas na administracdo publica, indica a necessidade de cons-
truir linhas de pesquisas mais sdlidas em torno dessas empresas. Segundo Bruton et al. (2015), as estatais representam cerca
de 10% do produto interno bruto mundial, aproximadamente 20% da capitalizagdo de mercado. Além disso, as vendas com-
binadas das 204 maiores empresas estatais somaram USS 3,6 trilhdes entre s anos de 2010-2011, equivalente a mais de 10%
das vendas agregadas das 2000 maiores empresas globais (KOWALSKI, BUGE, SZTAJEROWSKA et al., 2013).

Mesmo diante dessa importadncia, ainda ha poucos estudos sistematicos sobre o tema estatais, em geral, ou governanga cor-
porativa, especifica, dessas empresas (DAISER, YSA e SCHMITT, 2017). Grossi, Papenful’ e Tremblay (2015) sinalizam a lacuna
existente nos estudos sobre a governanca das estatais, apontando que déficits de governanga e gestdo continuam a ser um
grande desafio em muitos paises, com duvidas sobre modelos, mecanismos, instrumentos e processos que as autoridades publi-
cas e os conselhos das estatais poderiam usar para promover a prestacdo efetiva, eficiente e sustentavel de servicos publicos.

As propostas de diretrizes de governanga das empresas estatais da Organisation for Economic Co-Operation and Development
(OECD) podem, entdo, ser entendidas como resposta as necessidades dos Estados nacionais em compreender melhores solu-
¢Oes para a governanca dessas empresas. Na revisdo desse documento, em 2015, a OECD (2015, p. 7) defendia sua importan-
cia: “with many countries experiencing lower economic growth and finding their fiscal space diminished, governments face
growing challenges to ensure well-functioning SOE sectors”.

Por certo que a natureza estatal dessas empresas demanda analises e solugdes particulares para as questdes de governanga
corporativa. Divergéncias quanto a missdo e objetivos, mensuracdo de efetividade, possibilidades de financiamento e diver-
sificagdo do negdcio, condigdes juridicas em aspectos como faléncia e endividamento, caracteristicas e limitagdes nas politi-
cas de pessoal e selecdo, sucessdo e incentivos aos administradores, entre outras, reconfiguram o papel dos atores da gover-
nanga e transformam a relagdo principal-agente. Apesar dessas diferencgas, o paralelo da governancga das estatais com aquela
das empresas privadas é util, pois representa compartilhar conhecimentos e aprendizados, aprofundando a compreensao
das diferencas.

Antes de avancar nas andlises, vale destacar que, diante da diversidade internacional que traz diferentes termos para iden-
tificar empresas estatais, o conceito de empresa estatal aqui utilizado segue a definigdo proposta pela OECD (2015, p. 14):
“qualquer entidade corporativa reconhecida pela legislagdo nacional como uma empresa, e em que o Estado exerce a posse”
integralmente ou por maioria dos direitos politicos, podendo tal posse ser exercida também por instancias subnacionais,
como estados ou municipios. Nesse sentido, estatais sdo empresas e, como tal, tém os problemas tipicos de governanca das
empresas, seja nos conflitos entre proprietarios e processos de decisao coletiva, seja nos problemas de agéncia na relagdo
entre acionistas e gestores. Este estudo segue, como objetivo principal, identificar como mecanismos de controle externo e
interno da governanca aplicados no setor privado sdo aplicados ou transformados para o setor publico na solucdo dos pro-
blemas de agéncia.

Como metodologia, realiza-se uma comparacgao entre a efetividade desses mecanismos para empresas estatais em dois con-
textos distintos de empresas estatais: Brasil e Portugal, um pais emergente na América Latina e um pais desenvolvido inte-
grante da Unido Europeia, respectivamente, mas sujeitos a contextos culturais similares (FONTES FILHO e PIMENTA, 2016).
A andlise da governanca em paises emergentes deve considerar que o conflito principal-agente é subordinado ao conflito
principal-principal, pelo predominio da estrutura de propriedade concentrada, que o ambiente institucional instavel torna o
enforcement dos contratos de agéncia mais custosos e problematicos, menor prote¢do aos acionistas minoritarios (YOUNG,
PENG, AHLSTROM et al., 2008), além de fragilidade em mecanismos externos como a competi¢cdo no mercado de controle
corporativo e no mercado de trabalho de executivos (HU, TAM e TAN, 2010; DHARWADKAR, GEORGE e BRANDES, 2000). Dessa
forma, examinar a disciplina da governancga das estatais em ambos os paises permite comparar as solu¢ées em dois merca-
dos com semelhangas, mas distintas institucionalidades.

Inicialmente, apresenta-se o referencial tedrico da governanga e os mecanismos internos e externos orientados a controlar
o comportamento do agente e, em seguida, analisadas diferencas dos contextos de ambos os paises e como sdo transforma-
dos e operam esses mecanismos na solucdo dos problemas de agéncia das estatais nacionais.
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GOVERNANCA CORPORATIVA E MECANISMOS DE CONTROLE

E longa a lista de potenciais problemas de governanca nas empresas estatais, possivelmente a maioria derivada da natureza
politica e publica do controlador. Na auséncia de mecanismos especificos ou barreiras que salvaguardem a autonomia da
empresa estatal ante as frequentes mudancas do sistema politico, somam-se em sua governanga tanto os problemas de agén-
cia tipicos como os problemas do principal, o préoprio Estado, influente nas atividades das empresas. No Brasil, por exemplo,
o sistema politico caracterizado pelo presidencialismo de coalizdo (ABRANCHES, 1988) imp6e mudancas frequentes na dire-
¢do e objetivos das empresas estatais, ou mesmo a participac¢do direta e ndo compensavel na execu¢do de politicas publicas,
subordinando sua gestdo a instabilidade das coalizGes e demandas publicas temporarias.

Becht, Bolton e Rdell (2002) entendem que os problemas de governanga corporativa derivam do interesse do investidor em
exercer o controle da empresa de forma distinta dos administradores, problema amplificado pela propriedade dispersa que
abre espacos para conflitos de interesse entre os acionistas, criando um problema de agdo coletiva. Argumentam, entdo, que
5 mecanismos podem mitigar esse problema: i) concentragdo parcial de propriedade e controle nas mdos de um ou poucos
grandes investidores; ii) aquisi¢des hostis e disputas de voto por procuragado; iii) delegagdo e concentragdo de controle no
conselho de administracdo; iv) alinhamento de interesses gerenciais com investidores por meio de contratos de remunera-
¢do de executivos; e v) obriga¢Ges fiduciarias claramente definidas para os Chief Executive Officers (CEO).

A literatura sobre mecanismos de controle corporativo, interno e externo, tem-se orientado pela busca do alinhamento entre
os diversos interesses de gestores e acionistas (WALSH e SEWARD, 1990). Nessa linha, os esforgcos recentes na tentativa de
entender e mitigar os conflitos da agéncia tém ampliado a andlise da eficdcia dos mecanismos de controle na indugdo de
acOes gerenciais voltadas a valorizagdo da empresa, separando esses controles entre internos ou externos. No primeiro grupo
estariam classificados o conselho de administragdo, o monitoramento mutuo entre os gestores, a participacdo direta dos ges-
tores na propriedade, os esquemas de remuneragdo dos executivos, em especial da parcela variavel, o papel de supervisdo
desempenhado pelos grandes acionistas e o uso do financiamento por divida. Como controles externos consideram-se as
pressdes exercidas pelo mercado de controle corporativo (e a possibilidade de corporate takeovers), o mercado de trabalho
executivo e o mercado de produtos (AGRAWAL e KNOEBER, 1996).

O conflito principal-principal, definido como a incongruéncia de objetivos entre os grupos de acionistas em uma empresa,
particularmente entre os acionistas controladores e minoritarios, induz os principais executivos a se tornar representantes
dos interesses do acionista controlador (LI e QIAN, 2013; YOUNG, PENG, AHLSTROM et al., 2008). Embora mais estudado
em economias emergentes e pouco estudado no ambito do setor publico, tal conflito pode exprimir melhor os problemas
de governanga nas empresas estatais, onde mesmo em situagdes de participagdes privadas na propriedade o Estado atua de
modo hegemonico e, frequentemente, com pouco interesse em acomodar os interesses privados.

Como discutido por Young, Peng, Ahlstrom et al. (2008), os mecanismos de governanga devem ser considerados de modo con-
junto, que se complementam ou se substituem mutuamente para manter o oportunismo gerencial sob controle. Adicionam,
ainda, que nas economias emergentes os mercados de produtos, os mercados de trabalho, os mercados de aquisicdo e outros
fatores externos sdo corrompidos ou ineficazes, assim, menos efetivos para governar os executivos, o que exige maior efi-
cacia dos mecanismos de controle interno. Entretanto, a auséncia de apoio institucional que suporte a atua¢do do conselho
de administragdo, principal mecanismo de governanga interna nas economias desenvolvidas, torna o 6rgdo fragilizado para
a tarefa de monitoramento e controle, reforcando a necessidade de apoiar-se na atuagdo do acionista ou do grupo controla-
dor para controlar o oportunismo gerencial.

Trazendo a andlise para os mecanismos de controle das empresas estatais, vale considerar que a propriedade estatal acarreta
a empresa tanto problemas oriundos das caracteristicas do mercado nacional e suas relacées de trabalho e comerciais como
maior exposicdo politica. Esse contexto distinto daquele que permeia as empresas privadas traz desafios especificos as esta-
tais, tais como sujei¢cdo dos administradores a instabilidade dos acordos e coalizGes politicas, menor espago para remuneragao
dos administradores e politicas de incentivo variavel; interferéncia do controlador (politica) na gestdo, inclusive para absorver
custos de politicas publicas, o que torna dificil avaliar os resultados do negdcio e efetividade da atuacdo da empresa e admi-
nistradores; falta de monitoramento estatal especializado no negdcio, entre outras mazelas apontadas pela OECD (2015). Por
outro lado, estatais ndo sdo empresas privadas e, portanto, ndo podem estar insuladas dos interesses legitimos da politica,
desde que relacionados a sua missdo. A se¢do seguinte aprofunda a discussdao dos mecanismos de controle relacionados a
minimizagdo dos problemas e agéncia, considerados ao contexto da empresa estatal.
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DIFERENCAS DOS PROBLEMAS DE GOVERNO DAS EMPRESAS ESTATAIS DIANTE DAS EMPRESAS
PRIVADAS

A Definicao e o Controle dos Objetivos de Governo

Tipicamente, as empresas estatais ndo visam a obtengdo de lucro, devendo prosseguir outros objetivos, configurando-se em
geral como stakeholders-oriented companies, excetuadas aquelas onde ha sdcios privados ou em processo de privatizagao.
Nesse caso, a posi¢ao do Estado é temporaria, o que justifica a aceitagdo do lucro como objetivo fundamental. Entretanto,
quando essa parceria ndo tem natureza temporaria, em algum momento os interesses dos acionistas privados e os outros
interesses (que justificam a presenca do Estado como acionista) podem tornar-se conflitantes.

Nas empresas onde o Estado é o Unico proprietario ha situagGes que as estatais podem ser consideradas puras stakeholders-
-oriented companies (p. ex., hospitais). J4 no que respeita as empresas que exercem atividades concorrenciais, sua situagdo
€ menos Obvia. O Estado pode atuar em mercados abertos para apoiar o desenvolvimento econdmico ou atingir objetivos
sociais, para corrigir falhas de mercado, minimizar ou eliminar as situagdes de abuso de poder de mercado ou, ainda, reduzir
as externalidades ou as consequéncias de tomada de riscos excessivos em setores nevralgicos. No entanto, isso ndo isenta a
empresa de buscar o lucro, ainda que seja para assegurar sua solvéncia e sustentar seu crescimento. Trata-se de situagdes em
que a obtencdo de resultados financeiros estd sujeita a restricOes, ditadas por interesses de politicas econdmicas ou sociais.

No caso das stakeholder companies “puras”, supde-se que 0s recursos (sempre escassos) sejam usados com racionalidade, e
que por isso os servigos publicos sejam prestados com eficiéncia. Todavia, essa eficiéncia surge como restricdo e ndo como
fim da gestdo e do governo das empresas. Assim, ao contrario da maioria das empresas privadas, as empresas detidas pelo
Estado ndo tém um objetivo Unico, devendo satisfazer multiplos stakeholders, o que cria um conjunto de problemas decor-
rentes de potenciais conflitos, uma vez que em algum momento os diferentes objetivos poderdo competir entre si. Acresce
que a multiplicidade de objetivos coloca dificuldades na avaliagdo do desempenho da empresa ou do gestor (JENSEN, 2001),
ja que permite que um desempenho fraco em uma perspectiva seja justificado pelo resultado alcangado em outras. Esses
problemas podem, eventualmente, estar presentes em algumas empresas privadas, tais como as cooperativas, mas estdo
ausentes do prototipo de empresa privada orientado a maximizacgao do lucro.

Auséncia ou Limitacao de Mecanismos de Controle

Controle externo

Os gestores das empresas cotadas ou listadas, com agGes transacionadas nas bolsas de valores, sdo supervisionados e fisca-
lizados tanto internamente, pela auditoria e pelos érgaos sociais da empresa, quanto externamente, pelos acionistas, inves-
tidores, credores, agéncias de rating e por analistas. Esse monitoramento constrange a gestao, obriga-a a prestar contas, dar
explicacBes e reduz seu poder discricionario.

O mercado de bens e servicos é fator determinante para a qualidade da gestdo da empresa. De fato, é geralmente reconhecido
que o nivel de concorréncia aumenta a performance das empresas por uma dupla via. A concorréncia deixa menos espago para
gastos supérfluos ou atos ndo maximizadores e os agentes tém um ambiente menos favoravel para extrair rendas (TIROLE,
2006). Além disso, torna mais facil avaliar o desempenho dos gestores por comparagdo com seus pares. Todavia, enquanto
em relagao ao primeiro dos aspetos parece razodvel aceitar que o efeito disciplinador igualmente opera nas empresas esta-
tais, o mesmo ndo se pode dizer do segundo. Na realidade, quando as estatais sdo chamadas a apoiar o desenvolvimento
econdmico ou outros objetivos sociais, ou quando Ihes é requerido que corrijam falhas de mercado ou minimizem situa¢des
de abuso de poder de mercado, uma comparacéao justa com a performance de concorrentes privados deixa de poder ser feita
e perde-se o competente efeito disciplinador (yardstick).

Outro efeito disciplinador usualmente apontado ao mercado é o espectro de faléncia. O efeito disciplinador da ameaca de
faléncia —que pode inclusive ndo ser possivel, como no caso brasileiro —nao opera nas empresas estatais com a mesma inten-
sidade com que é sentido nas empresas privadas. Consequentemente, o monitoramento das empresas estatais no mercado
de divida tende a ser menos ativo do que aquele que se verifica para as empresas privadas.
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Acresce, ainda, que as estatais estdo a salvo do mercado de controle de empresas. Ndo sdo, pois, empresas cujo controle
possa ser adquirido por meio de oferta publica (takeover), perdendo-se o efeito disciplinador e o monitoramento que pode-
ria ser exercido por potenciais investidores.

Por fim, ndo estando as empresas cotadas em mercado, igualmente se perde o monitoramento decorrente da a¢do dos ana-
listas financeiros. Na medida em que estes procuram medir o valor da empresa, ndo so realizam algum escrutinio sobre seu
desempenho passado e sua posig¢do atual, como proporcionam informacdo sobre os caminhos alternativos para futuro desen-
volvimento. Tal escrutinio, que no caso das empresas cotadas termina com uma recomendacgdo de compra ou de venda, traz
constrangimentos a atua¢do da empresa e tem consequéncias sobre o comportamento dos gestores (JENSEN, 2005). Esse
monitoramento também inexiste no caso das empresas totalmente detidas pelo Estado, presente apenas nas sociedades de
economia mista, isto é, estatais com participa¢do privada no capital.

Controle interno

O controle interno das empresas ocorre no nivel de seus 6rgaos sociais, designadamente a assembleia-geral, o conselho de
administracdo e o conselho fiscal ou similar. Além disso, as empresas sdo sujeitas as auditorias externa e interna.

A assembleia-geral das empresas estatais integralmente detidas pelo Estado difere daquela das empresas privadas (e, em par-
ticular, das cotadas) por trés razGes: o nimero de “vigilantes” — os acionistas — o incentivo para monitoramento e o nivel de
informacdo e conhecimentos. Um maior nimero de acionistas aumentara a probabilidade de haver um controle mais efetivo
sobre a vida da empresa, embora a dispersdo acionista também reduza o nivel de incentivo de cada acionista para monitorar
a vida da empresa (free rider), uma vantagem para estatais e demais empresas de controle concentrado. Quanto a motiva-
¢do, pela auséncia de incentivos (designadamente de propriedade) para o agente (politico) que controle o agente (gestor),
serd de esperar uma vigilancia menos apertada do que aquela que exercem acionistas privados. Por ultimo, ndo sendo os
politicos, seus assessores, pessoas especialmente qualificadas para apreciar a conduta e o desempenho das empresas publi-
cas, principalmente pelo intenso rodizio nos cargos publicos, serd de esperar que também do ponto de vista do dominio
dos conhecimentos e da informacdo as empresas publicas comparem desfavoravelmente com as privadas. Cabe esclarecer,
neste Ultimo ponto, que a duvida ndo é quanto a competéncia dos técnicos governamentais, mas principalmente pelo efeito
do rodizio e das mudancas politicas sobre a capacidade dos érgdos e agentes estatais acumularem conhecimento suficiente
sobre a empresa que permita minimizar as assimetrias de informag¢des com os gestores.

No que respeita aos orgdos de administracdo e fiscalizagdo, as regras de bom governo corporativo apontam no sentido de
uma separacgao clara entre as fungGes de gestdo (que competem a executivos) e as fungbes de vigilancia, supervisdo, controle
e fiscalizacdo da a¢do dos gestores (que competem a ndo executivos). Nesse contexto, assume grande importancia a coor-
denacdo do trabalho dos ndo executivos pelo conselho. Dai que em muitos paises seja tido como boa pratica que as fun¢des
de Chairman (presidente do conselho de administra¢cdo) e CEO sejam separadas.

As empresas detidas pelo Estado também podem, como é evidente, ter administradores executivos e ndo executivos, nos
termos que sejam considerados boa pratica para as empresas privadas. Ha, porém, algumas dificuldades adicionais que vale
ponderar. Desde logo, a questao da independéncia. As boas praticas requerem, como referido, que alguns administradores
sejam independentes, ndo sé diante dos gestores, mas igualmente diante dos acionistas. No caso das empresas estatais, a
independéncia tera de apurar-se diante dos executivos e diante do poder politico. Todavia, sendo sua escolha realizada pelo
poder politico, sua independéncia podera ficar comprometida, inclusive por uma eventual subordinagdo dos executivos aos
grupos politicos externos a empresa e ndo ao conselho e a hierarquia formal.

Por fim, é preciso notar que os agentes reagem a incentivos. A auséncia de direitos de propriedade nas empresas estatais, por
parte dos gestores e dos politicos, origina a inexisténcia dos incentivos que decorrem da titularidade dos direitos residuais.

Acresce que, nessas empresas, pode nao existir nenhum incentivo monetario para buscar objetivos de eficiéncia se a remu-
neragao dos gestores nao for ligada ao desempenho. Na auséncia desses incentivos, podem surgir outras formas de extragdo
privada de beneficios. Por exemplo, as empresas podem evitar demissGes para ndo criar constrangimentos politicos e eleito-
rais. A consequéncia sera a tomada de decisdes que podem levar a fragilidade financeira e md alocagdo de recursos. Podem
ainda evitar tomar decisdes de investimento que envolvam risco, dedicar pouco tempo e pouco esforgo a empresa, gastar
recursos excessivos em proveito proprio ou atingir situagdes mais graves nos dominios da corrupc¢do e de outras ilegalidades.
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E claro que podem ser criados mecanismos contratuais de incentivo para o agente direto. A fixacdo de remuneracdo baseada
no desempenho do agente é um desses mecanismos, embora processo ainda com limitagGes ja que muitas vezes os pacotes
de remuneracdo varidvel estimulam condutas perniciosas (JENSEN, 2005). Além disso, ndo se foi ainda capaz de criar meca-
nismos de incentivo imunes ao ruido, que compensem o mérito em vez da sorte, nem que equilibradamente compensem o
mérito e penalizem o demérito (BERTRAND e MULLAINATHAN, 2001).

Acresce que, no caso das empresas estatais, os mecanismos de incentivo remuneratorio tém de lidar com constrangimentos
adicionais. A atragdo de gestores qualificados implica o pagamento de, pelo menos, seu custo de oportunidade, o que com
frequéncia ultrapassa aquilo que os cidadaos consideram razodvel. Isso cria um constrangimento para o decisor politico, que
tera de assumir no plano eleitoral o 6nus de pagar um prego que os eleitores tendem a considerar elevado. A auséncia de
vontade do agente politico para suportar esse custo, podera levar a contratagdo de gestores menos capazes.

Nas empresas listadas o pacote de remuneragdo usualmente inclui trés componentes: saldrio, bénus e incentivos baseados
em acgoOes ou opgdes, os dois ultimos variaveis e relacionados aos resultados alcangados. Todavia, a natureza stakeholders-
oriented das empresas estatais, mesmo as listadas, torna, como discutido, muito mais dificil definir e medir o desempenho e,
consequentemente, muito mais complicado desenhar pacotes de remuneragdo que compensem esse desempenho (JENSEN,
2001). Acresce que a criagdo de mecanismos de incentivo implica que uma parte significativa da remuneracdo seja variavel e
dependente da performance do gestor. Isso igualmente pode levar a que, em caso de sucesso, a remuneragao a receber do
gestor atinja valores insustentaveis socialmente.

Por fim, no que respeita aos politicos que exercem —como agentes e em nome do Estado — os direitos de acionistas, os meca-
nismos de incentivo por remuneragdo sao totalmente inexistentes. Ndo se conhecem, provavelmente porque seriam social-
mente inaceitaveis, politicos cujo vencimento dependa da performance das empresas estatais que tutelam.

COMPARANDO MECANISMOS DE CONTROLE DA GOVERNANCA CORPORATIVA EM EMPRESAS
ESTATAIS NO BRASIL E PORTUGAL

Brasil

No Brasil, empresas estatais devem ser criadas por lei especifica e sdo classificadas como empresas publicas, quando o capital
social é detido integralmente pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal ou pelos municipios, ou sociedades de econo-
mia mista, quando os entes publicos detém a maioria das a¢des com direito a voto e sdo constituidas sob a forma de socie-
dade an6nima e sujeitas a lei societéria (Lei n. 6.404/1976).

Delimitando a analise nas estatais detidas pela Unido, direta ou indiretamente, em outubro de 2017 havia um total de 150
empresas, sendo 102 de controle indireto, subsididrias de estatais (BRASIL, 2017). Além disso, dessas empresas, 48 sdo do
setor de energia, 35 de petrdleo e derivados, 15 e comércio e servicos e 14 do setor financeiro. O conjunto das estatais tota-
liza 516,3 mil empregados e ativos totais de RS 4.678,4 bilhdes (aproximadamente USS 1,5 bilhdes). As trés maiores esta-
tais federais, listadas na Bolsa de Valores, apresentavam um valor de mercado somado de RS 262,2 bilhdes (USS 84 bilhdes),
sendo que apenas a Petrobras representava 63% desse valor.

A supervisdo, governanga, gestdo e controle das empresas estatais federais segue um comando triplo e o estatuto social
disciplina diversas fun¢des da governanca. O principal comando sobre a empresa é localizado em um ministério supervisor,
definido de acordo com a area de atuagdo da empresa e disciplinado no Decreto n. 8.872/2016, que tem como atribui¢Bes
tipicas definir e acompanhar a execucdo dos objetivos da empresa e, em geral, indica a maioria dos membros do conselho
de administragdo e da diretoria executiva.

A coordenacdo do Programa de Dispéndios Globais, da proposta do Orcamento de Investimento, e a definicao das politicas
de pessoal das estatais federais sdo subordinadas ao Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo que, por meio de
secretaria especifica (Secretaria de Coordenacdo e Governanga das Empresas Estatais — SEST), acompanha a indicagdo dos
conselheiros de administracdo representantes da Unido e a disponibilizacdo das informagdes econdmico-financeiras sobre
essas empresas estatais (Decreto n. 9.035/2017).
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Por fim, cabe a Secretaria do Tesouro Nacional, do Ministério da Fazenda, a gestdo do portfélio da Unido, o que inclui as par-
ticipagGes aciondrias, executando nessa fungdo a¢des voltadas a gestdo do ativo, e dos atos societdrios, como participagdo
em assembleias de acionistas, além de indicar e acompanhar um membro nos conselhos fiscais das empresas com partici-
pagdo da Unido.

Em 2007, alinhada as propostas de governancga das estatais apresentadas pela OECD, foi criada a Comissdo Interministerial
de Governanga Corporativa e de Administragdo de Participagdes Societarias da Unido (CGPAR), integrada pelos Ministros de
Estado do Planejamento, da Fazenda; e do Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica. A CGPAR tem por objetivo tratar
de matérias relacionadas a governancga corporativa das estatais e da administracdo de participagdes societdrias da Unido,
permitindo com isso uma visdo integrada do portfélio. Além disso, desde 2010 estd prevista a participacdo de representante
dos trabalhadores nos conselhos de administragdo das empresas estatais (Lei n. 12.353/2010).

Ponto importante a destacar sobre a estrutura de governanca das empresas estatais é que, conforme a legislagao societaria,
as empresas devem ter um conselho fiscal com func¢do de fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administrado-
res e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios, e opinar sobre o relatdrio anual da administragao, sendo
esse 6rgdo de funcionamento permanente nas empresas estatais (Lei n. 6.404/1976). Além disso, desde a promulgacdo do
Decreto n. 8.945/2016, que regulamentou para as estatais federais a Lei n. 13.303/2016, a empresa estatal deve seguir pra-
ticas de gestdo de riscos e controle interno contemplando estruturas com esse fim; e auditoria interna e Comité de Auditoria
Estatutario (art. 15), este como érgdo auxiliar do Conselho de Administracdo da empresa (art. 38).

A Lein. 13.303/2016 introduziu profundas mudancas nas estruturas e dindmicas de governanga nas empresas estatais brasi-
leiras, dispondo sobre seu estatuto juridico e regras de indicacdo de conselheiros, inclusive membros independentes, e sobre
o regime societdrio dessas empresas. Em realidade, a prépria edi¢do dessa nova lei sinaliza uma ainda fragil estruturagdo
dos mecanismos de controle da governanga corporativa no pais. Assim, a baixa independéncia dos conselhos, a ndo exigén-
cia de experiéncia profissional minima dos dirigentes, a indicagdo de politicos aos 6rgaos de administracdo e fiscalizacdo, a
previsdo de divulgacdo anual de carta de governanga com objetivos de politica publica e dados operacionais e financeiros e
a obrigatoriedade de implantagdo de areas de compliance e risco, além de comité de auditoria estatutario, sdo indicativos
exatamente das fragilidades presentes no sistema estatal.

Revendo a tipologia dos mecanismos de Agrawal e Knoeber (1996), o novo marco legal traz avangos significativos na capa-
cidade de agdo do board e no fortalecimento do vinculo dos gestores e sua orientagdo para os resultados da empresa, uma
vez implantadas a remuneragdo por desempenho, em particular nas empresas estatais sem participagdo privada. Ao trazer
uma delimitacdo para o exercicio da fungdo social da empresa estatal aos comandos ditados pelo instrumento de autoriza-
¢do legal que ditou sua criagdo, o Decreto n. 8.945 (art. 27) evita que essa fungdo seja tratada de modo indevido para desca-
racterizar o objeto social ou interesse da empresa (FRAZAO, 2017).

O sucesso dessas mudangas, entretanto, ainda deve ser provado. Cotejando com os mecanismos internos, exclusivamente,
ainda sdo identificadas fragilidades relacionadas a atuagdo dos conselhos, incentivos e monitoramento dos executivos.

Embora alinhada as recomendag¢des de boas praticas de governancga internacionais, a participacdo de 25% de conselhei-
ros independentes no total de um drgdo colegiado pode ndo ser suficiente para reduzir eventuais influéncias negativas do
Estado controlador e evitar o uso da empresa estatal para execucdo de politicas publicas ndo vinculadas a seu objeto social.
Também no caso da remuneragao executiva, como a maior parte das empresas estatais ndo é constituida como uma socie-
dade por agGes, o uso de instrumentos de incentivo baseado em agdes é limitado. Ademais, pela propria natureza dessas
empresas — frequentemente monopolistas — pode nao ser possivel definir benchmarks adequados para parametrizar a poli-
tica de remuneracgao.

Acrescente-se ainda que a referida funcdo social e a natureza de stakeholders-oriented companies das estatais contribuem
para tornar os objetivos empresariais multiplos, difusos e externamente estabelecidos, distintos da maximizagdo do retorno
tomada como parametro para gestores privados. Duas criticas mostram a fragilidade nos controles introduzida por esse pro-
cesso. Para Jensen (2001), é logicamente impossivel maximizar em mais de uma dimensdo, enquanto que para Menon e
Umapathy (1987), os problemas de controle enfrentados pelas empresas estatais dependem significativamente do grau de
complexidade de seus objetivos e da medida em que as saidas organizacionais podem ser mensuradas. Em consequéncia, a
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dificuldade em acompanhar o desempenho das estatais cria espago para criticas aos gestores e politizagcdo na definicdo de
suas finalidades.

Outro instrumento listado por Agrawal e Knoeber (1996), o uso do financiamento por divida, também se mostra fragil para
essas empresas, uUma vez que a contratacdo de operagao de crédito de longo prazo esta sujeita a aprovacao e aos limites do
Estado, dado seu potencial impacto no balango das contas publicas. Ao limitar a disponibilidade de fluxo de caixa livre (BECHT,
BOLTON e ROELL, 2002) e favorecer a atuagdo de credores como monitores externos, as politicas de endividamento confi-
guram-se como importantes instrumentos para inibir problemas de agéncia (JENSEN, 1986), mas se mostram fragilizados
nas estatais pela subordinagdo dessas empresas aos limites no endividamento publico, de modo agregado, e pela prote¢do
a faléncia das estatais no Brasil (Lei de Faléncias — Lei n. 11.101/2005, art. 292).

Na perspectiva dos mecanismos externos, mais distintas sdo as diferencgas entre as estatais brasileiras e empresas privadas.
Sdo 27 empresas estatais cotadas na bolsa de valores (B3, antiga BM&FBovespa), sendo 7 federais, e destas apenas 4 estdo
sujeitas a um ativismo dos acionistas, condi¢cdo que tem-se tornado um dos mais importantes mecanismos externos de gover-
nanga no contexto anglo-saxdo (GUO, LACH e MOBBS, 2015). Outras 144 estatais federais ndo sdo cotadas, permanecendo os
entes estatais como Unicos acionistas, sem pressdo de acionistas. Mesmo nas empresas listadas, o Estado permanece como
controlador, detendo a maioria das acdes com direitos de voto, reduzindo significativamente o poder dos demais acionistas.
Assim, a transparéncia e a fiscalizacdo dos agentes de mercado mostram reduzido potencial de controle externo das estatais.
Por sua vez, um mercado de capitais ainda em desenvolvimento ndo registra casos de aquisi¢cdo hostil, eliminando, entao,
esse potencial mecanismo de controle externo.

Comparando o contexto institucional da governanca dos paises dos BRICS (Brasil, Russia, india e China), Estrin e Prevezer (2011)
analisam que o Brasil possui indices formais de governanca e direitos de acionistas bastante bons, somados a um Estado de
direito consolidado e baixo risco de expropriacdao, com melhoria dos cédigos de governancga corporativa. No entanto, existe
um Poder Judicidrio fraco e direitos de investidores mais fracos do que a média dos demais paises do grupo, sendo que as
leis brasileiras permitem muitos apelos, de modo que mesmo os casos bastante triviais acabam em tribunais superiores,
com enormes atrasos.

Dois outros mecanismos externos de controle apontados na literatura de governancga, o mercado de trabalho para executi-
vos e a competicao no mercado de produtos e servigos, sdo também pouco relevantes para as estatais brasileiras, ao menos
até esse momento em que a nova legislagdo encontra-se em implantagdo. A natureza monopolista do negdcio, ou vinculo
exclusivo a um ministério ou 6rgdo na prestagdo de servigos (monopsdnio), praticamente eliminam as pressées do mercado
de produtos e servigos sobre a empresa e fragilizam a inser¢do e competitividade dos executivos das estatais no mercado de
trabalho. Excegdo pode ser feita em casos pontuais onde ha referéncias de mercado, particularmente na area das empresas
estatais listadas como bancos e energia, ou grandes estatais.

Em sintese, dos mecanismos discutidos por Agrawal e Knoeber (1996) poucos sédo os que oferecem uma protecdo aos proble-
mas de agéncia as estatais. Por outro lado, a concepgdo de pesos e contrapesos na configuracdo do Estado brasileiro (checks
and balances) introduz a possibilidade de uma maior fiscalizacdo sobre a atuacdo das empresas estatais por outros poderes, a
destacar o Tribunal de Contas da Unido (TCU), entidade vinculada ao Poder Legislativo. Como destaca a Lei n. 13.303, de 2016:

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

Por certo, esse € um mecanismo externo de controle com poder e competéncia adequados para fiscalizar a empresa estatal

nao disponivel as empresas privadas.

Portugal

Em Portugal, o setor publico empresarial abrange o setor empresarial do Estado e o setor empresarial local. Este ultimo
inclui os setores empresariais proprios das regides autébnomas, dos municipios, das associagdes de municipios e das areas
metropolitanas.
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O setor empresarial do Estado, por sua vez, integra as empresas publicas e as empresas participadas. No conceito de empresa
publica incluem-se: i) empresas publicas, propriamente ditas, isto é, organizagdes empresariais constituidas sob a forma de
sociedade de responsabilidade limitada nos termos da lei comercial, nas quais o Estado ou outras entidades publicas possam
exercer influéncia dominante; e ii) entidades publicas empresariais, que sdo pessoas coletivas de direito publico, com natu-
reza empresarial, criadas pelo Estado para prossecugdo dos seus fins (Decreto-Lei n. 133/2013). Por sua vez, sdo empresas
participadas todas as organizagdes empresariais em que o Estado, ou qualquer outra entidade publica, detenha uma partici-
pacdo direta ou indireta permanente, desde que o conjunto das participagGes publicas ndo origine influéncia dominante. Em
Portugal, as empresas de economia mista tanto podem ser empresas publicas em que o Estado tem influéncia dominante,
mas ndo possui a totalidade do capital, como empresas participadas, em que a posicdo do Estado é ndo s minoritaria como
ndo permite exercer influéncia dominante.

Na realidade, integram o setor publico empresarial tanto sofisticadas instituicdes financeiras quanto pequenas empresas
municipais. Além disso, contempla também desde empresas produtoras de bens e servi¢os, que atuam em concorréncia com
operadores privados, e prestadores de servigos publicos, como é o caso dos hospitais ou da Agéncia de Gestao da Tesouraria
e da Divida Publica, a quem cabe gerir a divida publica, originalmente um instituto publico. H3, pois, empresas que sdo total-
mente stakeholders-oriented, e empresas que competem em mercado aberto com shareholder companies que devem ter
preocupacdes acrescidas com seu desempenho econémico e financeiro.

O setor empresarial do Estado portugués nao ultrapassa as 7 dezenas de empresas. Todavia, sua importancia econdmica estd
bem patente no fato de grande parte das empresas apresentarem resultados liquidos negativos (ndo obstante muitas serem
beneficidrias de receitas provenientes de transferéncias do Estado), mas também em seu nivel de endividamento. Na reali-
dade, somando os resultados liquidos reportados para as 66 empresas analisadas em Boletim (PORTUGAL, 2016) aos resul-
tados liquidos, obtidos em 2016, da TAP e da CGD, o montante das perdas chega quase a 2,4 bilhdes de euros. Além disso,
se somado a essas 66 empresas o nivel de endividamento da TAP (a data de 31 de dezembro de 2016), a divida total atinge
33,5 bilhdes de euros (18,1% do PIB). A importancia social desse universo empresarial é igualmente bem patente, por exem-
plo, no elevado numero de empresas dos setores da saude e dos transportes, ambos fortemente deficitarios e este tltimo
fortemente endividado.

Em Portugal, as empresas publicas tém de subordinar-se as orientagdes estratégicas e orientagGes setoriais definidas pelo
governo. Acresce que é obrigatdria a celebracdo de um contrato de gestdo que defina metas objetivas, quantificadas e men-
suraveis anualmente. Evidentemente que a inexisténcia de contratos completos (GROSSMAN e HART, 1986) faz com que, ndo
obstante essa pandplia de instrumentos, subsista margem de discricionariedade na hierarquizagdo dos objetivos e stakehol-
ders a privilegiar em cada decisdo concreta.

No que respeita as estruturas de governo, a lei admite que os érgdos societarios sejam ajustados a dimensdo e a complexi-
dade de cada empresa, podendo ser adotado qualquer dos tipos previstos na lei para as empresas privadas (“one size does
not fit all”). Acontece, porém, que por vezes a escolha do modelo parece ndo obedecer a complexidade da empresa, mas a
capacidade de influéncia politica do CEO escolhido. A lei permite tanto situagdes de administrador Unico (hipotese nunca ou
raramente adotada) quanto a presenca de administradores ndo executivos, situacdo cada vez mais frequente em que o con-
selho de administracdo desempenha papel semelhante ao praticado em empresas cotadas. Ademais, os administradores ndo
executivos integram as comissdes especializadas criadas, o que é reconhecido como boa pratica de governanga.

Em geral, sdo objeto de ceticismo, quer o processo de escolha (pelo poder politico) dos titulares dos érgdos sociais das empre-
sas, quer sua competéncia. A escolha compete ao poder politico. Todavia, apds a definicdo do perfil adequado ao cargo pelo
governo, os candidatos tém de ser avaliados pela Comissdo de Recrutamento e Selegdo para a Administragdo Publica (CReSAP),
6rgdo de administragdo publica a quem compete a avaliagdo do mérito dos candidatos a gestores publicos, e que teorica-
mente desempenha um papel similar ao das comissdes de nomeagGes das empresas privadas.

Nota-se, pois, em Portugal, a semelhanga do anteriormente documentado para o Brasil, uma preocupagdo para, no plano
formal, adotar estruturas societarias e procedimentos de selecdo dos administradores e dos membros dos 6rgdos de fisca-
lizagdo em termos consentaneos com as melhores praticas de governanga corporativa. Subsistem, porém, duvidas quanto a
sua efetividade. Recentes avancos e recuos na definicdo do modelo de governo da maior empresa estatal, a CGD, demons-
traram que o numero e o perfil dos administradores ndo executivos dependem mais de razGes politicas casuisticas do que
de uma concepgado clara e sustentada do papel a desempenhar por estes agentes no governo das empresas. Também o fato
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da CReSAP se limitar a um papel burocratico e legalista, em vez de apreciar a substancia das qualificagcdes e do perfil dos
nomeados pelo poder politico, igualmente coloca duvidas sobre a eficiéncia do processo de escolha e sele¢cdo dos adminis-
tradores, em especial dos independentes.

A lei estipula que a remuneragdo dos gestores publicos ndo pode ultrapassar o vencimento do Primeiro-Ministro, ainda
gue empresas inseridas em setores concorrenciais possam se beneficiar de excecbes a esta limitagdo. Essa é uma restri-
¢do ao desenho de pacotes remuneratdérios que visem, como nas empresas privadas, a incentivar o desempenho, e atrair
gestores qualificados.

Em termos dos mecanismos externos, as empresas publicas portuguesas ndo estdo, como é evidente, sujeitas a eventuais
aquisi¢oes hostis, e o grau de concorréncia em mercado é varidvel. Enquanto algumas empresas operam em mercado, a
maioria sofre concorréncia parcial. As entidades estatais do setor da saude, por exemplo, exercem certo tipo de cuidados de
saude em exclusividade (dado que nao sdo oferecidos pelo setor privado), ao passo que outros sdo exercidos concorrendo
com outros operadores.

A auséncia de controle pelo mercado de capitais é, de alguma forma, compensada por uma dupla camada de fiscalizagdo e
pela obrigatoriedade de estas seguirem um conjunto de boas praticas de governo societario.

No que respeita ao primeiro aspecto, as empresas estatais além dos érgdos de fiscalizagdo interna estdo sujeitas ao escrutinio
da Unidade Técnica (entidade administrativa que tem por missdo prestar o apoio técnico adequado ao governo, na ética da
monitorizacdo de boas praticas de governacgdo e tendo em vista o equilibrio econdmico e financeiro do setor) e da Inspec¢do
Geral de Finangas, sem prejuizo das fungGes e poderes do Tribunal de Contas.

Quanto as regras de bom governo societario, estas se baseiam em grande medida nas Diretrizes da OECD, e dividem-se em
4 grupos de tematicas: obrigacGes e responsabilidades do titular da funcdo acionista; obrigacGes e responsabilidades das
empresas do setor publico empresarial; prevencdo de conflitos de interesse; e divulgacdo de informacdo. No que respeita
a este Ultimo aspeto, além de um conjunto de informagdes que tém de ser divulgadas pelas empresas no site na internet
da Unidade Técnica, estas tém de elaborar e divulgar relatdrios anuais de boas praticas de governo societario. Por sua vez,
Unidade Técnica procede a andlise do governo das empresas e elabora ela prépria um relatério anual sobre o cumprimento
das praticas de bom governo pelas empresas cotadas.

CONSIDERACOES FINAIS

Apds longos ciclos de privatizages, as empresas estatais permanecem como institutos sélidos e largamente presentes em inu-
meros paises, ao passo que sua governanga corporativa mantém-se ainda como um grande desafio para os governos (DAISER,
YSA e SCHMITT, 2017). Particularmente no Brasil, diversos eventos recentes envolvendo corrupgdo em grandes empresas
estatais mostra a necessidade de fortalecer essa governanga e ampliar o estudo no tema, uma vez que menos de 5 artigos
relacionados foram identificados na base Spell que agrupa os artigos das revistas brasileiras de administragdo.

Apesar de sua importancia e prevaléncia no setor econdmico de varios paises, a prépria necessidade ou existéncia das empre-
sas estatais € posta em duvida ante ideologias de mercado mais fundamentalistas. Como observa documento da OECD (2015),
contudo, muitos paises — a exemplo da China, com mais de 140 mil estatais, e Singapura — ainda dependem fortemente da
intervencdo baseada em empresas estatais. Novas abordagens desenvolvimentistas emergem, propondo que o Estado deve
ir além de resolver obstaculos e falhas de mercado para desempenhar um papel mais positivo na identificacdo de caminhos
para o desenvolvimento.

Por mais relevante que seja tal discussao, este estudo ndo visou a discutir o papel ou a relevancia das empresas estatais mas,
que sua existéncia como dado de realidade, requer eficiéncia na atuacgdo e efetividade no resultado. Nesse sentido, boas pra-
ticas de governanga corporativa sdao fundamentais para minimizar os problemas de comando e controle nessas empresas,
contribuindo para ampliar sua transparéncia e accountability. Como discutido, muitas limita¢cdes ainda devem ser superadas
em termos de mecanismos de controle, mas desenvolvimentos recentes mostram que avangos sdo possiveis e podem mini-
mizar, em especial, os problemas de agéncia.
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Comparando os ambientes das estatais no Brasil e em Portugal, observa-se que ha uma grande preocupacgao (pelo menos
formal) com a adogdo de mecanismos tidos como indutores de bom governo empresarial. Desde logo, em ambos os paises
existem mecanismos que visam a identificar para cada empresa os objetivos a atingir. No caso do Brasil, ao contrario do que
se passa em Portugal, a participacdo de representante dos trabalhadores nos conselhos de administragao das empresas esta-
tais (Lei n. 12.353, de 2010) permite igualmente internalizar a manifesta¢do de vontade desses stakeholders.

Além disso, igualmente é notdria a preocupacdo de adotar modelos de érgdos societarios consentaneos com as melhores
praticas. Em ambos os paises, a lei determina que as empresas estatais adotem um modelo de governo que assegure a efe-
tiva separacgdo entre as fungdes de administragdo executiva e as fungdes de fiscalizagdo. Em ambos os paises se contempla a
existéncia de administradores nao executivos, com um papel similar ao que lhe é reservado de acordo com as boas praticas
nas empresas privadas.

E também manifesta uma preocupagdo por adotar mecanismos de selecdo — Comité de Elegibilidade, no Brasil, e a CReSAP, em
Portugal —que impecam que a escolha dos administradores e dos seus fiscalizadores obedeca a critérios meramente politicos.

No nivel dos mecanismos internos, parece registar-se uma diferenca entre os dois paises no que respeita ao papel dos incen-
tivos remuneratorios. De fato, embora em Portugal ndo sejam proibidos mecanismos de remuneragao variavel, a imposicdo
do saldrio do Primeiro-Ministro como limite ndo deixa de criar constrangimentos ao alinhamento de interesses entre o agente
e o principal. Neste ponto, e para este pais, deve-se concluir que razdes sociopoliticas se sobrepuseram ao que as boas pra-
ticas de governanca corporativa recomendam. No Brasil, esses limites sdo menos rigorosos, principalmente para as estatais
listadas, com remuneracdes totais de executivos podendo superar os RS 2 milhdes ao ano, ou 66 vezes o teto da remunera-
¢do do servigo publico federal, como no caso da Petrobras.

No que respeita aos mecanismos externos, sua relevancia no controle das empresas estatais tanto no Brasil como em Portugal,
afigura-se pouco efetiva para a maioria das empresas estatais. Mesmo as politicas de endividamento, com seu efeito disci-
plinador, tém pouco impacto na conformacgdo da governanca das estatais.

Parece evidente uma preocupagao em ambos os paises por adotar alguns dos elementos tipicos do mercado de capitais, for-
talecendo os mecanismos de controle externo e interno. E esse o caso da divulgagdo de informac3o, da sujeicdo das empresas
a processos de auditoria externa e a agao fiscalizadora dos tribunais de contas. A esses mecanismos acresce, em Portugal, a
sujeicdo dessas empresas a regras especificas de governanga corporativa, cuja observancia esta sujeita a exame anual por parte
de um 6rgdo de administracdo publica, enquanto no Brasil o novo estatuto juridico da empresa estatal (Lei n. 13.303/2016),
o Programa Destaque em Governanca de Estatais da Bolsa de Valores, e a elaboragdao de um cédigo de governanga especifico
para empresas estatais sinalizam a importancia recente do tema.

Todavia, a experiéncia recente, consubstanciada tanto nos problemas registados em diversas empresas estatais no Brasil
quanto na auséncia de consisténcia nas solugdes adotadas em Portugal, evidenciam que as aproximag0oes aos padroes das
empresas privadas em matéria de modelos de governo e de procedimentos de selecdo podem ser mais formais do que subs-
tanciais. Como analisaram Lazzarini, Lisboa, Melo et al. (2015) para o caso brasileiro, mas que guarda grande semelhanca
com Portugal, problemas como a excessiva discricionariedade no uso das empresas estatais para a realizacdo de objetivos
politicos, captura e uso das estatais como mecanismo de transferéncia de subsidios e oportunidades de negdcio para grupos
privados, falta de transparéncia e auséncia de acesso a dados confidveis e de clareza sobre os objetivos perseguidos pelas
estatais, falta de controle sobre o desempenho das estatais na consecuc¢do de seus objetivos e, particularmente no Brasil, os
problemas da corrupgao, reforcam a urgéncia do tema e mostram o quanto ainda se precisa avancar.
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