Senhores e Senhoras Senadores, Senhores e Senhoras Deputados,

1. Apresentagdo

Primeiramente registro ser uma honra o convite que recebi para participar da presente
Audiéncia Publica. E notdria a relevancia do tema em discussdo, tendo em vista ndo apenas os
eventos recentes, mas também a relevancia das empresas estatais para a economia brasileira.

Entendo que o convite decorre de dois aspectos de minha atuacao profissional: como
presidente da AMEC — Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais, e por conta de
minha atuagdo por dois anos como membro do conselho de administragdo da Petrobras.
Cumpre informar que sigo atuando no conselho de uma outra empresa estatal — esta estadual,
a CESP — experiéncia que também me credencia para este debate.

Para os que ndo a conhecem, a AMEC é uma associacao sem fins lucrativos, fundada em 2006,
gue congrega os investidores institucionais que atuam no mercado de acdes brasileiros. Seu
objetivo é promover a defesa dos direitos dos acionistas minoritarios. Nossos quadros sdo
compostos por gestores de recursos brasileiros e estrangeiros, que incluem desde pequenos
independentes até os grandes bancos brasileiros. Também participam da Amec grandes
fundos de pensdo. Em suma, sdo aqueles responsaveis pela gestdo da poupanca de milhdes de
brasileiros, que precisam assegurar que os valores mobilidrios que compram terdo uma justa
rentabilidade, sob pena de inviabilizar sonhos, projetos e aposentadorias.

Hoje, porém, falo em nome préprio. Os projetos de lei que tocam as empresas estatais — os
PLSs 167 e 343, além do projeto apresentado pelos presidentes de ambas as casas —
encontram-se neste momento sob analise dos 6rgdos de governanca internos da Amec. Foram
debatidos em nossa Diretoria Executiva e na Comissao Técnica. Foi ainda criado um Grupo de
Trabalho para analisar cada uma das propostas em tela. Este trabalho ainda ndo terminou.
Portanto, a Amec ainda nao tem uma posi¢do final sobre o assunto.

N3o obstante, aceitei o convite tendo em vista a urgéncia da matéria e a progressao dos
debates. As opinides que emanarei, portanto, sdo exclusivamente minhas, e podem ou ndo
coincidir com aquelas da associagao.

Com relagao a minha participagao no Conselho de Administragdo da Petrobras, cumpre
esclarecer que foi consequéncia direta da minha participacdo na Amec. Desde 2011 — antes
portanto da minha entrada na Amec - a associagao tem trabalhado como um concatenador de
investidores que, crescentemente frustrados com os prejuizos impostos aos acionistas da
Companhia, tentaram pela primeira vez organizar-se para influenciar, nos termos da lei, a
eleicdo para o conselho de administragdo da Petrobras. Apds mais de 2 anos de tentativas,
lutando contra diversos obstaculos, tivemos sucesso em 2013. Fui reeleito em 2014 e em 2015
decidi ndo mais concorrer ao cargo, explicitando as razdes em nota aos acionistas. Foram
eleitos novos conselheiros independentes, que trabalham hoje arduamente pela recuperagao
da Companhia.



Nao pretendo aqui discorrer sobre os problemas da Petrobras diretamente. J4 tive a
oportunidade de fazé-lo na Camara Federal em depoimento a Comissdo Parlamentar de
Inquérito da Petrobras, em abril deste ano. Creio, contudo, que a situacdao dramatica a que foi
levada a Petrobras tem muito a ensinar sobre a gestdo de empresas estatais de uma maneira
geral — e portanto tem grande utilidade para o atual debate.

2. Do Debate Legislativo

E sintomdtica a existéncia de uma pluralidade de projetos de lei que visem impedir a
recorréncia dos problemas que acometeram a Petrobras e a muitas outras empresas estatais
nos ultimos anos no Brasil. Trata-se de uma resposta firme de um Poder Legislativo imbuido de
suas atribuicdes, e responsavel perante a opinido publica que clama por uma nova maneira de
se administrar essas organizacdes tao queridas e outrora respeitadas de nossa economia.
Registro desde ja um forte elogio aos parlamentares que empunharam esta bandeira. Mais
ainda, a realizacdo de debates como este ressaltam o carater democratico da discussao que,
estou seguro, logrard em atingirmos um modelo muito melhor do que quaisquer uma das
opinides individuais aqui trazidas. Inclusive a minha.

N3o obstante, gostaria de aqui fazer a minha primeira provocagao, no bom sentido da palavra:
sera que uma nova lei é a resposta adequada as agruras das nossas empresas estatais ? Peco a
bondade dos senhores e senhoras parlamentares para que mantenham esta pergunta em
mente ao longo dos debates de hoje, e quica da tramitacdo dos projetos em discussao.

E facil criticar a lei. Eu mesmo ja o fiz e o faco recorrentemente. Na luta por um mercado de
capitais mais saudavel, posso citar uma ou duas dezenas de artigos da Lei das Sociedades
AndOnimas que poderiam ser melhorados. Participei ativamente dos debates que resultaram na
Lei 10.303, que alterou substancialmente a Lei 6.404. Este processo me ensinou que a
atividade democratica pode sim aprimorar a lei. Mas que muitas vezes as mudancas criam
mais problemas do que solugdes.

Para todo lado que olhemos, encontraremos potenciais melhorias em nosso aparato legal.
Cada cidadao terda a sua opinido; muitas vezes elas serdo contraditdrias. Como dizia o escritor
americano Henry Louis Mencken, “ para todo problema complexo existe uma resposta que é
clara, simples... e errada!”. Eis portanto a relevancia de formular este debate. Mais uma vez,
obrigado pela oportunidade de participar.

3. Uma Breve andlise dos projetos

Os trés projetos analisados possuem, na minha opinido, caracteristicas positivas e negativas.

3.1.0 Projeto de Lei do Senado 343/2015



O projeto traz, em minha opinido, duas inovac¢des interessantes. A primeira é a proibicdo de
‘autoridades’ — e uso o termo genericamente para ndo nos perdermos em definices — nos
conselhos de administragcdo de empresas estatais. Trata-se de uma politica positiva em termos
absolutos. Ndao ha o que questionar. A “autoridade” no conselho de administracdo &, por
definicdo, dotada de um conflito de interesses que ndo concorre para o bom desempenho de
suas funcgdes. Isso ndo significa que serad necessariamente um mal conselheiro. Mas sim que a
estrutura conspira para que o seja. Ndo vou me alongar nas traumadticas experiéncias recentes
nas quais a convivéncia de autoridades como administradores justificaram decisdes altamente
destrutivas para nossas empresas estatais.

A segunda é a nova redacdo para o Artigo 238, que exclui as empresas de economia mista da
possibilidade de ter suas atividades direcionadas para ‘o interesse publico que levou a sua
criacdo’. De fato, é neste artigo em que se prendem aqueles que defenderam atitudes lesivas
as empresas estatais. E no caso daquelas de economia mista, que possuem sdcios privados,
levaram ao prejuizo milhdes de poupadores brasileiros e estrangeiros que acreditaram em
nosso mercado de capitais.

Ha que se refletir, porém, sobre a necessidade e a conveniéncia da mudanca. E verdade, o 238
tem sido apontado como o “vildo” dos investidores que tiveram prejuizos com a¢des de
estatais. Eu mesmo ja tive esta visdo. Mas hoje entendo que ela seja superficial. Vejam bem: o
Artigo 238 nado exclui a responsabilidade dos administradores. Pelo contrdrio: tem uma
redacao RESTRITIVA da eventual excecdo. Ela é direcionada ao controlador, e ndo ao
administrador, e se restringe aos atos daquele, que tenham relagdo ndo com qualquer
interesse publico, mas sim com um interesse publico especifico —aquele que levou a criacdo

da empresa estatal.

Inimeros especialistas ja se manifestaram nessa linha, de maneira muito mais inteligente do
que eu poderia fazer. Destaco aqui os ex-presidentes da CVM Ary Oswaldo Mattos Filho e Luiz
Leonardo Cantidiano, além dos juristas Nelson Eizirik e Modesto Carvalhosa.

O artigo 238 foi prostituido. Foi transformado numa desculpa qualquer — um verdadeiro
cheque em branco que servia de pretexto para todo tipo de abuso contra a empresa estatal.
Trata-se de uma interpretacao simples, clara e errada (lembremos Mencken). O 238 tem uma
solugdo mais simples: o CUMPRA-SE. Se ele for obedecido no seu espirito, talvez ndo seja
necessaria a mudanga legal. Claro que para ser cumprido, o tal interesse publico precisa ser
claro. E aqui hd uma licdo importante — adotada em outros projetos, como veremos — aplicavel
em diversos momentos: na lei de criagao da estatal, na elaboragdo do estatuto, no seu registro
quando abrir capital, etc. O interesse publico deve ser claro e restritivo. Parte de um
verdadeiro contrato entre o controlador e a companhia. Falarei mais sobre isso mais a frente.

Por outro lado, o Judiciadrio tem hoje uma interpretacdo liberal do 238. Isto € um problema. Se
nao puder ser revertido, talvez seja necessaria mesma a mudanca em sua reda¢do. Mas rogo
aos legisladores que se forem mudar, que o fagam sob este prisma. Entendendo seu real
alcance atual, sua eventual deturpacdo interpretativa, e a forma de corrigir estes erros.

Mas o projeto também traz inovacGes que considero negativas. Conceitualmente, entendo
gue seja um risco elevado determinar por meio de lei a criagdo de estruturas que podem se



tornar meros carimbadores — formalidades que existirdo apenas para cumprir a determinacao
legal. Isso é um risco ao se determinar que todas as empresas estatais deverdao contar com um
conselho de administracdo. Embora seguramente verdadeiro para empresas de grandes
dimensdes e seguramente para empresas de economia mista, a criacdo de conselhos de
administracdo em outros tipos de estatais pode trazer efeitos muito deletérios. Dentre os
menos importantes, listo a mera criacdo de mais um cabide de empregos. Dentre os mais
graves cito a criagcdo de estruturas opacas que tornam a responsabilidade difusa, abrindo
espaco para todo tipo de problemas.

A dltima coisa que queremos, portanto, é a criacdo de érgdos “para inglés ver”. Um conselho
para inglés ver é pior do que a auséncia completa de um conselho. Este conceito vale para
outras inovagdes dos projetos, como veremos mais a frente.

O mesmo pode ser dito de determinacgées a respeito da composicao dos conselhos — tais como
numero de membros, grau de independéncia, etc. Novamente, vemos ideias que sdo boas em
si, mas que talvez ndo pertengam a uma lei.

Conceitos de Governancga Corporativa evoluem com o tempo. O Cddigo do IBGC, por exemplo,
encontra-se na sua quarta edicdo, e em revisdo para a quinta. O mesmo vale para todos os
documentos de governancga reconhecidos no mundo. Ja a lei é feita para durar. Ainda que
possa ser reformada no futuro, ndo deve ser esse o objetivo, tendo em vista o enorme
trabalho em que consiste a atividade legislativa. A independéncia do conselho, por exemplo,
tem sido objeto de debates constantes. Deve ser 20% ? 30% ? Maioria ? Eu ndo sei. E os
senhores provavelmente também nao. Isso deve ser visto em cada momento da maturidade
do sistema econdmico. O mesmo pode ser dito sobre o conceito de independéncia. Faco
referéncia a um caso que seria engragado, se nao fosse triste. Consultorias renomadas
recomendaram que os investidores institucionais americanos votassem contra um
determinado candidato ao conselho da Coca Cola, tendo em vista que ele n3o seria
independente. Ele teria uma participacdo acionaria muito grande na empresa. O candidato se
chamava Warren Buffett. Ndo sei quanto ao senhores, mas eu gostaria de ter este conselheiro
em qualquer empresa da qual eu seja sdcio. Independente ou ndo. Entendo portanto que estes
pormenores ndo devem constar de um texto legal.

Um amigo muito sabio sempre me fazia referéncia ‘ac homem e sua circunstancia’. Criar um
sistema de governanga adequado demanda flexibilidade para as circunstancias que mudam. O
que ndo implica na auséncia de regras, como veremos.

Na mesma linha, ndo acredito que seja cabivel legislar sobre as caracteristicas dos conselheiros
indicados pelo acionista controlador, além das vedagbes que elogiei anteriormente.

A titulo de exemplo, ndo se deve restringir a participagao nos conselhos de pessoas com
experiéncia na industria em questdo. Conselhos devem ser construidos com base na
diversidade. A meritocracia e a capacidade técnica sdo essenciais. Mas uma das fun¢des de um
conselho é trazer visGes diferentes. Pessoas com formagdes distintas colaboram para enxergar
os problemas de diferentes prismas, chegando a uma solu¢gdo melhor. Ademais, nos casos de
empresas dominantes nos seus setores de atuacao, como Petrobras e Eletrobras, seria muito
dificil — mais ainda do que ja é — encontrar um grande pool de candidatos atuantes no setor,



dispostos a deixar as suas atividades para compor o conselho da empresa estatal. E restringir o
universo de candidatos é algo que ndao devemos buscar — muito pelo contrario.

Mais a frente farei minhas coloca¢Ges sobre como atingir uma composi¢cao meritéria sem o
detalhamento oferecido pelo projeto.

Em seguida o projeto talvez caia no seu erro mais grave: a determinagdo de que os candidatos
ao conselho de administracdo sejam previamente aprovados pelo Senado Federal — a sabatina.

Entendo ser legitima a vontade do legislador de acompanhar e manifestar-se sobre a indicacao
daqueles que administrardo as empresas estatais. Mas entendo que a sabatina pouco podera
colaborar para a construgdo de conselhos mais eficazes. Ao contrario: cria o risco de se
politizar um processo que precisa ser essencialmente apolitico. A atribuicdo de uma tarefa de
analise e aprovacao de dezenas de administradores pelo Senado Federal traz o risco de
criarmos mais um processo anédino, que se pautard muito mais pelo jogo politico do que pelos
méritos dos candidatos. Entendo que ha um papel fundamental ao legislador no
acompanhamento das indica¢cOes de administradores as companhias estatais. Mas este
acompanhamento ndo deve se dar no varejo das indica¢Ges individuais. Deve se dar no
PROCESSO. Explicarei o conceito mais a frente.

Comentarios parecidos podem ser feitos a outros dispositivos do projeto, tais como a criacao
de comités e diretorias. Tratam-se de caracteristicas cuja flexibilidade de adaptacdo a cada
empresa estatal € muito importante. Reitero que podemos estar criando varios 6rgaos para
inglés ver. Varios cargos, mais burocracia, e pouca eficacia. O mesmo pode se dizer sobre as
politicas obrigatdrias. Aqui faco uma referéncia a Petrobras: ela tinha TODAS as politicas que
se pode imaginar. Umas boas, outras ruins. Todas cumpridas na forma. Mas muitas vezes — e
sempre nos momentos criticos — ndo na esséncia. Determinar a criacdo de politicas, portanto,
nao vai resolver o problema. Principalmente se isso for feito por lei.

Por ultimo, entendo que conferir a Comissdo de Valores Mobilidrios a competéncia para
supervisionar empresas estatais de capital fechado é um erro. Em que pese a qualidade da
autarquia, ndo é esta a sua especialidade. N3o foi criada para isso. Dar a ela mais este fardo,
além de gerar mais uma camada no emaranhado regulatério que atua sobre as estatais —
falarei mais sobre isso — traz o risco de dificultar a hercilea missdo para a qual a CVM j3 esta
recrutada, notadamente em vista dos seus limitados e contingenciados recursos fisicos e
financeiros.

Em que pese os comentarios aqui colocados, friso que boa parte das ideias langadas no projeto
sdo boas. Questiono, contudo, a conveniéncia de que sejam contempladas em lei, e ndo em
outros dispositivos, como veremos mais a frente.

3.2.0 Projeto de Lei dos Presidentes da Camara e do Senado

Da mesma forma que o projeto anterior, este contém inovagdes auspiciosas e outras mais
guestionaveis.



Dentre as boas novidades destaco a defini¢ao clara das finalidades para as quais as empresas
estatais sdo constituidas, e a determinagao de delimitar claramente qual é afinal o tal
‘interesse publico’ que levou a criacao da estatal, para efeito do Artigo 238. Da mesma
maneira, a quantificacdo dos custos de buscar tal interesse publico — embora a redacdo possa
ser aprimorada — é muito positiva. Igualmente merecem aplausos os esforgos para retirar dos
acionistas minoritarios, quando houver, os custos de tais politicas.

Em contraponto, poderia-se afirmar que tal dispositivo seria desnecessario. A prépria
existéncia do 238 pressupbe que tal definicdo seja feita — o que infelizmente ndo ocorreu em
muitos casos. Temos, portanto, mais do que uma falha legislativa, uma desobediéncia da lei.
Se a lei existente for cumprida, o novo dispositivo se torna desnecessario. Da mesma forma, a
preponderancia da responsabilidade dos administradores para resguardar os interesses dos
acionistas minoritarios foi recentemente confirmada em decises da CVM nos casos Eletrobras
e EMAE. Embora recentes, tais decisdes apontam para o caminho correto, sob a égide da
legislacdo ja existente. Cabe, portanto aos Senhores legisladores ponderar se é mais
recomenddvel criar mais um mandato legal ou tornar eficaz aquele que ja existe.

Feita a inovacdo, entendo que o projeto envereda pelos mesmos problemas relatados em
relacdo ao 343: inclui na lei determinadas praticas que, embora positivas, ndo tem na lei sua
melhor residéncia. Comités constituidos por mandato legal podem rapidamente se tornar
‘letras de samba’ — drgdos que se reunirdo para cumprir tabela e ndo para atingir fins
especificos. Na Petrobras vimos isso acontecer reiteradamente. Todos os comités estavam 13,
mas ndo funcionavam. PRECISAMOS DE COMITES QUE FUNCIONEM.

O projeto também peca por repetir inimeros dispositivos da Lei 6.404 — com alteragGes
pontuais em alguns momentos. Embora nado seja advogado, aprendi com eles que “lei boa é lei
velha”. Se ndo houver uma razao forte para mudar a lei, ¢ melhor manté-la, pois a
jurisprudéncia a torna mais eficaz. No caso especifico, a repeticdo de dispositivos legais, em
alguns casos para enfatizar sua aplicacdo nas empresas estatais, reforca o carater excepcional
destas — o que na minha concepgdo traz mais riscos do que vantagens. Foi sdbio o legislador de
1976, que colocou a empresa de economia mista nas mesmas bases que as demais empresas —
inclusive no que tange a responsabilidade dos administradores — fazendo apenas uma ressalva
no Artigo 238 — que infelizmente, como vimos, tem sido erradamente expandido muito além
do que imaginariam seus autores.

Mais uma vez sdo trazidos requerimentos especificos para o exercicio do cargo de conselheiro
—requerimentos que podem ou nao ser os melhores, mas que ficariam eternizados no
documento legal, se aprovado. Na mesma linha que o 343, o projeto avanca na proibi¢ao de
“autoridades” na composi¢do dos conselhos, mas no resto traz para a lei pardmetros que
ficariam melhor em instrumentos infralegais.

Os requerimentos para a diretoria sdo ainda mais restritivos. No caso dos presidentes de
empresas de economia mista, o requerimento de ter exercido cargo similar em outras
emprseas de capital aberto é ao mesmo tempo indcuo e altamente restritivo. Dado que temos
hoje cerca de 370 empresas listadas no Brasil, reduz-se demasiadamente o universo de
candidatos qualificados. E, sinceramente, um ano de experiéncia em um cargo qualquer
dificilmente configura qualificagao relevante ou suficiente para algo.



A condicado de firmar compromissos com resultados na investidura da diretoria me parece bem
intencionado, mas teria sérios problemas na pratica. Como imaginar alguém que esta entrando
numa posicao que, antes mesmo de comecar a trabalhar, esteja de acordo com metas de cuja
defini¢ao nao participou? O dispositivo podera afastar definitivamente os executivos mais
sérios e experientes da gestdo de nossas empresas estatais. Principalmente dado que o projeto
determina a destituicdo imediata caso essas metas ndo sejam atingidas por dois anos.

Metas claras sdo algo positivo para nossas estatais. Mas entendo que a forma de sua criagao e
administracdo nao seja no corpo da lei. Veremos mais a frente.

O projeto também traz o conceito da sabatina — mas ao contrario do 343, ndo para os
conselheiros, mas sim para o presidente. Entendo que esta férmula seja muito pior do que
aquela. Ao submeter o executivo a sabatina, retira-se do Conselho de Administracdo uma de
suas fungdes principais, qual seja, a sele¢do, monitoramento e demissdo da diretoria
executiva, incluindo o presidente. Cria-se a “desculpa perfeita” para que o conselho exima-se
de responsabilidade sobre tudo: afinal, o executivo chefe “foi aprovado pelo Senado”. O
remédio para nossas estatais n3o é a negacdo da funcdo do conselho. E o oposto: a sua
valorizagao.

3.3.Projeto de Lei do Senado 167

O que nos traz ao Projeto 167. Em minha opinido, o mais amplo e ambicioso dos trés, assim
como aparentemente mais avangado no processo legislativo.

Diferentemente dos dois projetos anteriores, este pode ser dividido em duas partes: uma
referente as questdes de governanga das empresas estatais, e outra referente as normas de
licitacdo.

Me absterei de maiores comentdrios sobre esta segunda parte (isto é, Titulo IV) por ndo ser
minha area de especialidade. Numa leitura superficial temo, contudo, em relagdo a um nivel
de detalhamento muito grande, que pode vir tanto a onerar excessivamente as empresas
estatais como eventualmente gerar “brechas” que possam ser aproveitadas por agentes mal
intencionados. Em minha limitada experiéncia, posso dizer, por exemplo, que um dos modos
de contratacao previstos, de quantidades definidas, me parece ter sido usado para fins
escusos. Subdimenciona-se a quantidade de um insumo, fixa-se o preco do mesmo e depois os
aditivos sdo quase que automaticos. E necessaria muita atengdo, e definitivamente no sou a
melhor pessoa para colaborar nesta parte.

Nos titulos anteriores, que tratam fundamentalmente da governanga, meus comentdrios sao
parecidos a andlise dos demais projetos.

O projeto vai bem na tentativa de tornar mais claro ndo apenas os interesses publicos e
fundamentos de segurancga nacional que levaram a criagdo da empresa, mas também a
explicitacao dos custos de tais interesses e o seu ressarcimento previsto e segregado das
demais atividades. Pode-se questionar se isso ja ndo seria consequéncia do regramento
vigente, mas na pratica ndo é feito. Vale a mesma reflexdao pontuada anteriormente.

Também avanca na proibicdo de “autoridades” na posi¢cdo de administradores.



E inova em relacdo aos demais ao determinar que as empresas de economia mista tenham seu
capital composto exclusivamente por a¢es ordinarias. Trata-se de medida altamente salutar,
gue visa reduzir o desalinhamento de interesses entre os tomadores de decisdo e aqueles que
recebem seus impactos. A experiéncia demonstra que estruturas alavancadas de controle —
que utilizam a¢bes sem direito a voto, voto multiplo ou estruturas piramidais — encontram-se
no cerne de quase todos os problemas de governanca do mundo. Sao ferramentas de
desalinhamento de interesses — e podem ser igualmente perniciosas nas empresas sob
controle estatal. Fica a sugestdo para considerar também a proibicdo de estruturas piramidais
(tais como holdings).

Por outro lado, da mesma maneira que os demais — e com a mesma intenc¢ao positiva—o
projeto prescreve praticas de governanga consagradas como positiva no regramento da
Comissao de Valores Mobilidrios e nos segmentos especiais de negociacao da BMF Bovespa.

Faco aqui a mesma ressalva: ndo considero que a lei seja a melhor residéncia para tais
prescricoes. Elas sdo validas hoje, mas mutantes no tempo. Evoluem. Para isso se prestam os
niveis infralegais que regem nossas companhias. Especificamente, entendo que o projeto
adentre riscos de referéncia a praticas infralegais, tais como os formularios de referéncia da
CVM, que podem ou ndo existir no futuro.

O projeto também repete o conceito do PL 343 que determina a sabatina dos membros do
conselho de administracdo. Reitero meus comentarios. O sistema ndo é bom, embora ‘menos
ruim’ do que a sabatina dos diretores ou presidentes. Veremos a solu¢do potencial mais a
frente.

Ressalto, contudo, grande inovacao do projeto: o disposto no Artigo 20, Paragrafo 29, que
facilita o acesso dos cidadaos a acdo de responsabilidade contra os administradores das
empresas estatis. Contudo, ha um grande risco que a reda¢do do dispositivo como se encontra
possa ser um incentivo a litigdncia de ma fé, e um fator a espantar dos cargos de
administradores de empresas estatais nossos mais competentes executivos.

4. Qual o caminho entdo ?

Imagino que tenha ficado clara ao longo desta discussdo minha visdo geral sobre os projetos
em tela. Estamos falando de proposi¢cdes em sua esmagadora maioria positivas. Se nossas
empresas estatais adquirirem essas caracteristicas, serdo melhores do que hoje. H3 excecgdes,
claro, como nas questdes relativas a sabatinas e desincentivos para captar os melhores
executivos para nossas empresas. Mas no geral as ideias sdo boas.

O cerne da minha critica encontra-se na conveniéncia de se estabelecer estes padrdes em lei.
Nao creio que seja o melhor caminho. Qual o caminho entado ?

Entendo que a reformulagdo das nossas empresas estatais deva comecar ndo por prescrigdes
guanto a elas diretamente, mas sim sobre as suas estruturas de contorno. Estou falando
basicamente das fungdes de propriedade e controle — elementos fundamentais do sistema de
governanga corporativa.



Quem € hoje o “controlador” da Petrobras ? Pode-se dizer que a empresa esta vinculada ao
Ministério das Minas e Energia. Tem no Ministério da Fazenda outro vinculo importante, ja
gue seu titular ocupou a presidéncia do conselho por tanto tempo. Submete-se formalmente a
DEST — vinculada, por sua vez, ao Ministério do Planejamento. Mas podemos dizer que o DEST
representa o controlador da Petrobras ? Ndo. Quem exerce os votos nas assembleias é um
representante da Procuradoria Geral da Fazenda. Mas é ele quem escolhe os conselheiros ?
N3do. Quem é? Ninguém sabe. Na pratica, quem manda na empresa é o(a) Presidente da
Republica. Para piorar nem mesmo as a¢des da Petrobras estdo no mesmo lugar — agora estdo
espalhadas entre Tesouro, Fundo Soberano, BNDES, Caixa... uma grande confusdo.

Esta estrutura de propriedade é um prato feito para que a responsabilidade se esvaia ao longo
da estrutura. Estamos falando de um ponto fundamental da governang¢a — um termo sem
traducdo exata no portugués: accountability.

N3o é por outra razdo que a pedra fundamental da restruturacdo de empresas estatais no
mundo é a criacdo de um érgdo centralizado que personifique o “acionista controlador” da
empresa estatal. Muitos paises tem histdrias de sucesso com esse modelo. Eu chamaria a
atencdo para o caso de Singapura (Temasek), mas existem inimeros outros.

De fato, a concentragdo da atividade de “propriedade” numa agéncia estatal especifica é uma
das principais recomendacdes das Diretrizes de Governancga Corporativa para empresas
Estatais da OCDE. Trata-se de um documento de 2005, que encontra-se sob revisdo — e cujo
resultado pode ser publicado coincidentemente nesta semana. Tenho uma cépia do
documento que deixarei nas maos do nobre Relator, incluindo a referéncia e link na Internet
nas notas a minha intervencao de hoje.

As diretrizes da OCDE sdo a base para um trabalho de uma década para o aprimoramento das
empresas estatais no mundo. De maneira interessante, sempre que um pais é candidato a
ingressar na OCDE, é feito um diagnéstico do nivel de aderéncia do pais as recomendag¢des da
OCDE - inclusive em relagdo a governanca das empresas estatais. Isso aconteceu com Chile e
Colémbia recentemente. E conversas estdo acontecendo com o Peru. Mais uma vez, vou deixar
os documentos respectivos com o Relator e as referéncias para os demais interessados.

Em sintese, o processo de adesdao a OCDE envolve requerimentos muito claros sobre o
aprimoramento das praticas relativas a empresas estatais. Ao invés de recomendar que
praticas A ou B sejam colocadas em lei, a OCDE foca nos processos — sobretudo nos processos
de propriedade, controle e transparéncia das empresas estatais.

A publicagdo “Coherence for Development”, publicada pela OCDE em abril deste ano, resume
bem o que aqui coloco. E igualmente deixo uma cdpia e a referéncia aos interessados.

Minha principal recomendacgdo hoje aqui, portanto, é que Legislativo e Executivo unam forcas
e submetam-se ao processo da OCDE aplicavel a paises candidatos a membros no que tange a
governanga corporativa de empresas estatais. Antes de vir a esta audiéncia, tomei a liberdade
de contactar o Sr. Daniel Blume, que tem liderado a discussdo sobre o assunto na América
Latina em nome da OCDE, que se prontificou a auxiliar o Congresso Nacional neste processo.
Obviamente a DEST — que tem se envolvido nas discussdes —tem muito a agregar. E entendo



que ela seria o embrido de tal 6rgdo centralizador da propriedade estatal. Hoje, contudo, ndo
exerce essa fungao pois nao Ihe foi delegada integralmente.

Caso a DEST seja de fato este embrido, é importante levar a uma mudanca cultural no conceito
de governanca hoje existente no 6rgao. Talvez por conta de um mandato parcial, a DEST me
parece excessivamente focada no controle, e ndo na delegacao aos 6rgaos de governanca e
nos seu respectivo monitoramento. Deixei isso claro no meu discurso no Terceiro Encontro da
Mesa Redonda da América Latina, que deixo nas maos do nobre Relator e cujas referéncias
também ficam aqui registradas.

Meu sonho portanto é que tenhamos um dia uma Agéncia Nacional de Empresas Estatais. Esta
agéncia sim, estaria sob controle direto do legislativo, como estdo as demais agéncias hoje
(embora obviamente o controle na pratica possa melhorar muito). Talvez merecesse controle
ainda maior.

Esta agéncia centralizaria a propriedade de todas as empresas estatais. Teria misses
importantissimas, tais como:

e Garantir que sua criacdo atenda aos principios legais.

e Garantir que os interesses sociais que levaram a sua criagdo estejam claramente
definidos, monitorados, medidos e que seguem existindo.

e Determinar, quando necessario, as formas de ressarcimento pelos custos do interesse
social.

e Determinar as politicas e praticas de governanca aplicaveis as companhias

e Determinar os processos para escolha dos membros dos conselhos de administracdo,
incluindo vedacdes a ‘autoridades’.

e Delegar poderes para que estes conselhos, por sua vez, contratem, monitorem,
premiem e punam os administradores, de acordo com metas pré-estabelecidas (em
verdadeiros contratos de gestdo)

e Exercer o direito de voto

e Recomendar alienagdo ou extingdo de empresas que Ndao cumpram mais seus
objetivos.

Os exemplos estdo ai: basta copiar. Singapura, Chile, Peru, Coldmbia, Vietnam. Até mesmo a
China.

Mas eu ndo pararia aqui. Vejo duas dimensdes adicionais importantes para o aprimoramento
das estatais: estruturas de controle e transparéncia.

Com relagdo a estruturas de controle, temo que hoje vivamos numa verdadeira ‘teia’ de
controle, que reduz em muito sua efetividade. E enorme o nimero de entidades aos quais uma
empresa estatal deve se submeter. TCU, CGU, DEST, SOF, AGU, além dos reguladores setoriais
(ANP, ANEEL, Bacen,...) e do mercado (CVM, BMF Bovespa,...). Vivi uma situacdo em estatal na
qual questionei um érgdo interno sobre uma determinada investigacdo e ouvi que “ndo vamos
fazer porque o TCU ja esta olhando”. Isso me parece criar aquela situagao futebolistica do
“deixa que eu deixo”.



E preciso portanto reorganizar as estruturas de controle que imperam sobre as estatais. Ndo
criar uma nova — mas reestruturar o que ja existe, evitando duplicidades retrabalho e areas
cinzentas.

Com relacdo a transparéncia, ela continua sendo o melhor detergente. E isso é ainda mais
verdadeiro nas empresas estatais. Nos conselhos de estatais dos meus sonhos, empoderados e
cobrados pela citada agéncia, os principios da LAl devem prevalecer: a regra é a publicidade. O
sigilo é a excegdo. Pela minha experiéncia, 60% a 80% do trabalho de um conselho pode
perfeitamente ser publico. Ndo é talvez porque os conselheiros queiram preservar uma aurea
de mistério sobre suas atribuicdes supostamente maravilhosas.

Isso tem que acabar. Ndo teremos uma sociedade transparente se seus 6rgaos maximos
permanecerem opacos como hoje. Friso que sou contrario ao projeto recentemente
apresentado no Senado que prevé a gravacao das reunides de conselho. Isso ndo funciona, e
inibe a real discussdo por parte dos seus integrantes. Mas a transparéncia, através de atas
completas e tempestivas, € uma peca fundamental para termos conselhos que funcionem.

Este sim, deve ser nosso objetivo final.

Muito obrigado.
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