Escola de

ECONOMIA

de Sdo Paulo

Textos para
Discusséao o

328

Outubro
de 2013

GOVERNANCA CORPORATIVA DAS EMPRESAS
ESTATAIS. UMA PRIMEIRA AVALIACAO

\' GESNER OLIVEIRA
SERGIO GOLDBAUM
FGV

EESP




a
FGV

EESP

Os artigos dos Textos para Discusséo da Escola de Economia de S&o Paulo da Fundagdo Getulio
Vargas sdo de inteira responsabilidade dos autores e nao refletem necessariamente a opinido da
FGV-EESP. E permitida a reproducdo total ou parcial dos artigos, desde que creditada a fonte.

Escola de Economia de Sdo Paulo da Fundacgéo Getulio Vargas FGV-EESP
www.eesp.fgv.br

TEXTO PARA DISCUSSAO 328 « OUTUBRO DE 2013+ 1



Governanca Corporativa das Empresas Estatais.
Uma primeira avaliacao

Gesner Oliveira®
Sérgio Goldbaum?

Sumario
Governanca Corporativa das Empresas Estatais. Uma primeira avaliacdo...................... 1
Governanga Corporativa das Empresas Estatais. Uma primeira avaliagdo...................... 2
L INEFOTUGED ...ttt bbb 2
2. As diretrizes da OCDE para a governanca corporativa de empresas estatais .......... 3
3. Dois casos selecionados: Petrobras € Sabesp ........ccveveveierenenese s 4
3.1 Petrobras: novo marco legal e capitalizago............cooereiireniisiiicic e 4
A definicdo do novo marco legal..........cccoovviieiiiic i 4
A operacdo de capitalizacdo e as mudancas na estrutura de propriedade da
(S0 o L= WP P R UPRPUPRTPPPRTPPR 6
Desempenho recente da Empresa e dificuldades do investimento....................... 8
Problemas do regime de partilha e do papel da Petrobras na exploracdo do pré-
7 | SRR T SRR 11
3.2 SABESP: 0 novo ambiente COMPELILIVO........ccoveiierieiie e 12
Reducdo de assimetria de informagao Nas COMPIas ........ccccererererereniesieeieennn 13
Reforgo ao COmMbAte @ CAMIS.........uevueiieieeie e 13
Estimulo a concorréncia no papel de vendedora..........cccoceveveneiesisisiieienien, 14
O 0] o [od [1 ST L= SR 15
Referéncias BiblIOGrafiCas..........cccuvueiieiiie e 16

1 PhD Berkeley, Professor EAESP, sécio director da GO Associados
2 Doutor FGV-SP, Professor EAESP, sécio da GPM Consultoria Econdmica, consultor colaborador da
GO Associados.



Governanca Corporativa das Empresas Estatais.
Uma primeira avaliacao

Gesner Oliveira®
Sérgio Goldbaum®

1. Introducéo

O objetivo deste artigo é sugerir critérios para um exercicio comparativo entre empresas
publicas usando como referéncia as diretrizes recentes da Organizacdo para o
Desenvolvimento e Cooperacdo Econdémica (OCDE).

Em 2005, a OCDE publicou, em 2005, o estudo Corporate Governance of State Owned
Enterprises: a Survey of OECD Countries®, que comparava as principais praticas
relacionadas a governanca corporativa dessas empresas nos paises da OCDE.

Para a OCDE, a importancia do tema era justificada pois:

a)

b)

Empresas de controle estatal representavam parte significativa da atividade
econdmica em varios paises da OCDE e podem assim ter impacto importante na
performance geral dessas economias. Empresas de controle estatal estéo
particularmente presentes em setores de infraestrutura e de utilidade publica, tais
como energia, saneamento, transporte e telecomunicagdes. Em alguns paises da
OCDE, essas empresas representavam até 40% do valor adicionado, 10% do
emprego e até 50% da capitalizacdo de mercado. Na Franga, por exemplo, havia
aproximadamente 100 empresas de controle estatal, com ativos atingindo mais
de USD 400 bilhdes (em paridade do poder de compra de 2003).

a globalizacdo e a liberalizacdo de varios setores tornaram prementes reformas
no aparelho estatal e levantaram o tema do exercicio apropriado dos direitos de
propriedade; a necessidade de separar claramente a propriedade do estado do
papel regulatério e a necessidade de colocar em pratica processos de tomada de
decisOes e estruturas de governanca mais eficientes e ageis obrigou os paises da
OCDE a reformas institucionais significativas;

Empresas de controle estatal enfrentam dificuldades especificas em termos de
governanga que ndo podem ser resolvidas apenas com o uso de instrumentos
desenhados para empresas publicas e privadas. Em primeiro lugar, as empresas
de controle estatal podem sofrer tanto de intervencdo indevida e interferéncias
politicas, como por um estado totalmente passivo ou distante como proprietario.
As empresas de controle estatal sdo muitas vezes protegidas contra as ameagas
de incorporacédo ou de faléncia, o que diminui a presséo por eficiéncia. Mais do
que isso, as empresas muitas vezes atuam em setores onde ndo ha competicao.
Em segundo lugar, a contabilidade e os requisitos de transparéncia muitas vezes
se aproximam mais do padrdo de controle do gasto publico do que do padrdo
vigente no setor privado. As dificuldades das empresas de controle estatal

3 PhD Berkeley, Professor EAESP, sdcio director da GO Associados
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também derivam do fato de que os proprietarios dessas empresas (governo e
demais acionistas) muitas vezes nao formam um principal coeso. Ao contrério,
muitas vezes competem entre si por objetivos que podem ser ndo apenas
diferentes mas contrastantes. Mesmo dentro do governo ou do estado, as
agendas de ministérios e do Parlamento podem ser diferentes, com risco de
captura constante. Por outro lado, pode haver também inconsisténcias nos
objetivos dos agentes, isto €, da corporacdo, do corpo de funcionarios das
empresas de controle estatal.

d) Aprimoramentos na governanca de empresas de controle estatal podem refletir
em crescimento econdémico por meio de melhor performance e do aumento da
produtividade ndo apenas nessas empresas mas também, indiretamente, pelo
aumento da competicdo e da competitividade, nas empresas em geral.

Nos paises emergentes a situacdo seria ainda mais complexa, pois apesar da onda de
privatizagdes, especialmente na década de noventa, o Estado ainda era predominante em
muitos setores da economia, e mesmo nas empresas recem privatizadas, o Estado ainda
mantinha participacdo acionaria ndo desprezivel.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. A Secdo 2 descreve as diretrizes para a
governanca corporativa de empresas estatais contidas em documento da OCDE.

A Secdo 3 contém duas ilustracdes de governanga corporativa de empresas estatais no
Brasil. De um lado, a Petrobras, cujo novo marco legal e capitalizacdo recente
resultaram no aumento da participacdo do Estado na exploracdo de petroleo. De outro, a
Sabesp, que com 0 novo marco regulatério do saneamento passou a se submeter a
regulacdo externa e adotou mecanismos que reforcam a competicao e as parcerias com 0
setor privado.

Uma ultima secdo sumariza as conclusdes ao comparar essas duas experiéncias a luz de
referéncias de mercado e tendo como pano de fundo as diretrizes da OCDE
mencionadas anteriormente.

2. As diretrizes da OCDE para a governanca corporativa de
empresas estatais

O estudo de 2005 da OCDE resultou na elaboragdo de Diretrizes sobre a Governancga
Corporativa para Empresas de Controle Estatal, contendo proposi¢cGes normativas que
abrangem as seguintes areas:

I.  Estabelecimento de uma estrutura reguladora e legal efetiva para empresas de
propriedade estatal: a estrutura reguladora e legal das empresas de propriedade
do Estado deve assegurar um nivel de igualdade em mercados onde empresas de
propriedade estatal e empresas do setor privado possam competir, de forma a
evitar as distor¢cdes de mercado. Em particular, deve haver separagéo clara entre
as funcdes de propriedade do Estado e outras fungOes, especialmente as de
regulacao do mercado onde a empresa atua.

Il. O Estado na qualidade de proprietario: o Estado deve agir como um proprietario
informado e ativo, e estabelecer uma politica de propriedade clara e consistente,
assegurando que a governanca de empresas de propriedade estatal seja
desempenhada de maneira transparente e responsavel com o nivel necessario de
profissionalismo e eficiéncia.



I1l.  Tratamento equitativo de acionistas: O Estado e as empresas de propriedade
estatal devem reconhecer os direitos de todos os acionistas e assegurar Seu
tratamento equitativo e acesso igual as informac6es corporativas.

IV. IV Relagdes com as partes interessadas (stakeholders): a politica de propriedade
estatal deve reconhecer plenamente as responsabilidades das empresas de
propriedade estatal para com as partes interessadas e requisitar que elas relatem
informacao sobre as relagdes com essas partes.

V. Transparéncia e divulgacdo: empresas de propriedade estatal devem observar
elevados padrbes de transparéncia, em particular a entidade coordenadora ou
proprietéaria deve desenvolver e publicar relatério anual consistente e agregado
sobre 0 conjunto de suas empresas e sujeitar-se a auditorias externas e
independentes periodicamente.

VI.  Asresponsabilidades dos Conselhos das Empresas de Propriedade do Estado: 0s
Conselhos de Empresas de Controle Estatal devem ter a autoridade, competéncia
e objetividade necessarias para a realizacdo de func¢des de conducdo estratégica e
monitoramento da administragdo. Devem agir com integridade e ser
responsaveis por seus atos.

Em 2011, a OCDE publicou uma atualizac&o do estudo de 2005°, em que apresentou as
informacdes sobre as empresas de controle estatal dos quatro novos paises membros da
OCDE (Chile, Estonia, Israel e Eslovénia) e registrou mudancas ocorridas na
governanga corporativa de empresas de controle estatal dos demais paises membros da
OCDE, concentrando-se principalmente nas areas de “o Estado atuando como
proprietério”, “Transparéncia e prestacdo de contas” e “O funcionamento dos conselhos
de administracdo”. O novo relatoério também enfatiza o exemplo da Pol6nia, pais que
implementou ambicioso programa de reformas em suas empresas de controle estatal por
meio de projeto de lei que limita o exercicio de certos poderes pelo Tesouro.

3. Dois casos selecionados: Petrobras e Sabesp

E atil analisar experiéncias recentes a luz dos critérios sugeridos antes. As subsecoes
seguintes discutem dois casos. O primeiro € o da Petrobras, onde a definicdo do novo
marco regulatério e a capitalizacdo da Companhia resultaram no aumento da
participacdo do Estado na exploracdo do petroleo. Um segundo caso, em ambito
estadual, é o da Sabesp, que fez esforco sistematico de melhora da governanca
corporativa.

3.1 Petrobras: novo marco legal e capitalizacao.

Em novembro de 2007, o anlncio das descobertas de grandes reservas de petréleo no
pré-sal brasileiro desencadeou mudangas importantes no marco legal, na estrutura de
propriedade e na relacdo entre os diversos stakeholders da Petrobras.

A defini¢do do novo marco legal

Logo apds o anuncio das descobertas das reservas no Pré Sal, ainda no final de 2007, o
governo brasileiro anunciou a elaboracdo de um novo modelo de exploracdo para o pré-
sal. Ao invés do modelo de concessdo, vigente desde a promulgacgdo da Lei 9.478/1997,

® OECD (2011): Corporate Governance of State Owned Enterprises: Change and Reform in OECD
Countries since 2005. OECD Publishing.



0 Governo preferiu 0 modelo de partilha, que foi efetivamente instituido com a Lei
12.351 de 22 de dezembro de 2010 (depois, portanto, da operacdo de capitalizacdo da
Petrobras, que ocorreu em setembro de 2010).

A promulgacéo da Lei 12.351 foi precedida por outras duas Leis para o setor:

e a Lei 12.276/2010, promulgada em 30 de junho, que autorizou a Unido a ceder
onerosamente até 5 bilhdes de barris de petréleo localizados no Pré-sal a Petrobras;
e

e alei12.304/2010, de 2 de agosto de 2010, que autorizou o Poder Executivo a criar
a Pre-sal Petréleo S. A. (PPSA), para a gestdo dos contratos de partilha de producéo
celebrados pelo Ministério das Minas e Energia e a gestdo dos contratos para a
comercializacdo de petréleo, gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos da
Unido.

Juntas, as trés leis constituem o novo marco regulatério para a exploracao do pré-sal.

No regime de concessdo, que ainda vale para a exploragéo e producéo regular (fora do
pré-sal), empresas adquirem a concessao de exploracdo do petroleo por meio de leilGes
(as Rodadas de Licitagdo da ANP).

Conforme o art. 26 da Lei 9.478/1997, ““a concessao implica, para o concessionario, a
obrigacao de explorar, por sua prépria conta e risco e, em caso de éxito, produzir
petroleo ou géas natural em determinado bloco, conferindo-lhe a propriedade desses
bens, apds extraido, com os encargos relativos ao pagamento dos tributos incidentes e
das participacdes legais ou contratuais correspondentes”.

Os pagamentos aos quais o texto se refere sdo as diferentes participagOes
governamentais, como bonus de assinatura (no momento da licitacdo), royalties e a
participagdo especial, cuja aliquota € definida por decreto presidencial, e pode chegar a
40%.

No regime de partilha, segundo o art. 2° da Lei 12.35/20101, “‘a empresa contratada
exerce, por sua propria conta e risco, as atividades de exploracdo, avaliacéo,
desenvolvimento e producdo e, em caso de descoberta comercial, adquire o direito a
apropriacao do custo [de producéo] em o6leo, do volume de producédo correspondente
aos royalties devidos, bem como de parcela do excedente em éleo [dai a expressédo
“partilha”], na proporc¢ao, condicdes e prazos estabelecidos em contrato™.

A Lei 12.351 também determinou que a empresa contratada atuara obrigatoriamente em
consorcio com a Petrobras, que foi definida como *““operadora de todos os blocos
contratados sob o regime de partilha de producéo™ (artigo 4°) e como “representante
dos interesses da Unido no contrato de partilha de producéo™ (artigo 21°).

Finalmente, a Lei 12.351 introduziu requisitos minimos de contetido local nos editais de
licitagdo, em nivel a ser proposto pelo Ministério das Minas e Energia (MME) ao
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) para aprovacao.

A discussdo em torno das vantagens e desvantagens desse novo marco regulatorio é
objeto de extensa literatura’. Os que defendem o novo modelo argumentam que ele
permite maior controle da exploracdo e producao do petréleo pelo Estado brasileiro. Ja
0s criticos argumentam que o modelo ndo garante nem maior arrecadacdo para 0
Governo, nem melhor controle sobre as decisdes de exploragdo e produgao®.

’ Por exemplo, veja-se Lima (2011)
8 Veja-se, por exemplo, Freitas (2011).



Independentemente das opinides, é certo que a Lei 12.351 ampliou em muito o escopo
de atuacdo e o papel da Petrobras na exploracédo e producédo de petroleo, o que ensejou a
operacdo de capitalizacdo.

A operagdo de capitalizagcdo e as mudangas na estrutura de propriedade da
empresa

A operagdo de capitalizacdo da Petrobras refere-se a0 aumento do patrimonio da
empresa, por meio de aportes feitos por sdcios e novos investidores, na forma de venda
de novas acdes. A expectativa da empresa com a capitalizacdo era arrecadar no minimo
R$ 112 bilhdes, podendo chegar a R$ 150 bilhGes, que era o teto da operagéo.

O processo de capitalizacdo comecou em 30 de junho de 2010, quando foi aprovada a
Lei 12.276. Em seu artigo 1°, a lei autorizou a Unido a ceder onerosamente até 5 bilhdes
de barris de petroleo localizados no Pré-sal & Petrobras. O § 3 desse artigo determinou
que o pagamento devido pela Petrobras a Unido pela cessdo deveria ser efetivado
prioritariamente em titulos da divida publica mobiliaria federal, no caso, Letras
Financeiras do Tesouro Nacional (LFTS).

O preco do barril de petréleo do Pré-sal (in situ®), era considerado um dos pontos mais
polémicos das negociacBes que antecederam a capitalizacdo. Quanto maior o valor do
barril, maior seria o custo para a Petrobras da cessdo onerosa. O Governo Federal, por
intermédio da ANP, contratou empresa certificadora independente, a Gaffney Cline and
Associates™ e chegou a cogitar o preco médio de aproximadamente US$ 10 por barril; a
Petrobras, por sua vez, contratou outra empresa certificadora, a DeGolyer and
MacNaughton, cujo parecer indicou um valor médio menor, entre US$ 5 e US$ 6. O
valor final do barril de petroleo no Pré-sal foi definido pelo Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) em US$ 8,51.

O contrato de cessdo onerosa também definiu os requisitos de contetdo local minimo
nas fases de exploragéo (37%) e desenvolvimento (de 55% a 65%, dependendo do ano
de inicio da producéo).

Com a cessdo onerosa, e apds os periodos de reserva, a Petrobras realizou a distribui¢do
das acOes da Oferta Global, compreendendo tanto a Oferta Brasileira quanto a Oferta
Internacional, além do lote suplementar. As a¢Ges que a Unido subscreveu foram pagas
com LFTs especialmente emitidas para este fim, conforme autorizado pelo artigo 9° da
Lei 12.276 e seu paragrafo Unico. Finalmente, a Petrobras utilizou essas LFTs para
pagar a Unido pela cessdo onerosa dos barris de petroleo do Pré-sal.

O esquema da capitalizacdo esta ilustrado na Figura 1.

% Isto &, o barril do petr6leo ainda no pré-sal, ndo extraido.
10 Gaffney, Cline & Associates (2010).



Figura 1: A participacdo da Unido na capitalizacdo da Petrobras

1. Unido cede 5 bilhGes de barris de petroleo

3b. Unido subscreve agbes da Petrobrase
asintegraliza com titulos emitidos para este fim

J

Unidao Petrobras

4. Petrobras paga a cessdo onerosa com os titulos do governo

2. Petrobrds vende novas agdes para acionistas minoritdrios,
investidores e para a Unido

3a. Investidores pagam as novas ac¢oes
com recursos monetarios

Investidores

Fonte: elaboragdo propria

Feitos os acertos, a Unido ficou com titulos de sua prépria divida e com acgdes da
Petrobras, ampliando a sua participacdo acionaria sem precisar desembolsar recursos
fiscais; investidores compraram suas a¢@es com recursos monetarios; e finalmente, a
empresa ficou com o petroleo e recursos monetarios, de um lado, e ampliou seu capital
social, de outro.

Com a capitalizacdo, a Petrobras captou aproximadamente R$ 120 bilhGes. A operacédo
de capitalizacdo foi a maior realizada no mundo. Apds a capitalizacdo, a Petrobras
tornou-se a quarta maior companhia do mundo em valor de mercado, atrds apenas da
Exxon, Apple, e PetroChina.*

Os Quadros 1 e 2 comparam a composicao acionaria antes e depois da oferta. Observa-
se aumento da participacdo do Governo (incluindo BNDES e Fundo Soberano), de
39,80% para 48,32%, embora a participacdo majoritaria da Unido no capital votante
tenha tido pouca alteracéo (de 55,56% para 53,63%).

1 Lima (2011).



Quadro 1: Petrobras: Composicdo acionaria antes da oferta

Composicao Acionaria Antes da Oferta (1)

CAPITAL VOTANTE CAPITAL NAO VOTANTE CAPITAL SOCIAL
ACIONISTA ACOES o ACOES o TOTAL DE o
ORDINARIAS ° PREFERENCIAIS ? AGOES °

UNIAO FEDERAL 2.818.751.784 | 55,56% 0 0,00% | 2.818.751.784 |  32,10%

BNDES PARTICIPAGOES S.A —

9 [ 0,
BNDESPAR — BNDES 98.457.000 1,94% 574.047.334 15,51% | 672.504.334 7,70%

OUTROS 2.156.138.560 42,50% | 3.126.682.062 84,49% | 5.282.820.622 60,20%

TOTAL 5.073.347.344 100% | 3.700.729.396 100% | 8.774.076.740 100%

Fonte: Petrobras

Quadro 2: Petrobras: Composic¢do acionaria ap6s a oferta (considerando as agdes do
Lote Suplementar)

Composicao do Capital Social Apos a Oferta (considerando as a¢des do Lote Suplementar)

CAPITAL VOTANTE CAPITAL NAO VOTANTE CAPITAL SOCIAL
ACIONISTA = =
ACOES o ACOES o TOTAL DE o
ORDINARIAS ° PREFERENCIAIS ° ACOES °

UNIAO FEDERAL 3.991.413.128 | 53,63% 66.019.291 | 1,18% | 4.057.432.403 | 31,10%
BNDES =~ PARTICIPACOES  SA  —|' 173400302 | 2,3306 | 1.341.348.766 | 23,94% | 1.514.749.158 | 11,61%
BNDESPAR
BNDES + FPS 224.845.426 | 3,02% 0| 0,00% | 224.845.426| 1,72%
FFIE (FUNDO SOBERANO) 344.055.327 |  4.62% 161.596.958 | 2,889 | 505.652.285|  3,88%
ADMINISTRADORES 19.780 |  0,00% 54.566 |  0,00% 74346 | 0,00%
OUTROS 2.708.720.093 | 36,40% | 4.033.023.219 | 71,99% | 6.741.743.312| 51,68%
TOTAL 7.442.454.142 100% | 5.602.042.788 100% | 13.044.496.930 100%

Fonte: Petrobras
Desempenho recente da Empresa e dificuldades do investimento

Passados mais de dois anos ap6s a capitalizacdo da Petrobras, quem investiu nas acdes
da Petrobras no processo de capitalizacdo ainda amarga prejuizos. A evolucgdo do valor
das acOes da empresa negociadas na NYSE ¢€ inferior a da AMEX Oil, o indice de
precos ponderados das acdes das principais companhias do setor. A compara¢do esta no
Gréfico 1. O grafico mostra que o desempenho das a¢des da empresa ja vinha caindo
nos meses que antecederam a capitalizacdo e que continuou a cair nos primeiros meses
apos a sua realizacao.




Gréfico 1: Evolucédo do valor de mercado das ac¢des da Petrobras (PBR_US) e da Amex
Oil (AMEX). Setembro de 2009 a julho de 2012. NUmero indice, 29/09/2010 = 100.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Yahoo Finance

Também na Bolsa de Valores de S&o Paulo, a Bovespa, 0 desempenho das a¢des da

Petrobras caiu em relagdo ao indice Ibovespa desde o anuncio do Pre-Sal, e
especialmente a partir do final de 2012, como mostra o Gréfico 2.
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Gréafico 2: Evolucdo do valor de mercado das acGes da Petrobras (PETR4) e do

IBOVESPA (IBOV). Setembro de 2009 a fevereiro de 2013. Ndmero indice,
29/09/2010 = 100.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Yahoo Finance

Em sua analise do novo marco legal, da cessdo onerosa e do processo de capitalizacao
Paulo C. R. Lima*? elencou os seguintes motivos que podem explicar o comportamento
das acdes da Petrobras antes e ap0s a capitalizacdo da empresa:

e a assimetria de informacdes: acionistas ndo controladores (minoritarios) e analistas
de mercado ndo dispdem do acesso as informacgdes que administradores e técnicos
da empresa dispdem. A esse respeito, o autor também destaca que a grande
participacdo dos administradores da empresa no processo de capitalizagdo sugere
gue o Contrato de Cessdo Onerosa foi vantajoso para a Petrobras;

e 0 alto valor da capitalizacdo, que teria impedido acionistas de exercerem seus

direitos de preferéncia;

a rapidez da operacdo e a falta de informacdes: entre a divulgacdo da minuta do

Contrato de Cessdo Onerosa e 0 processo de capitalizacdo, transcorreram-se menos

de 15 dias; e

e a preocupacdo sobre a necessidade de novas capitalizagdes para o plano de
investimento da empresa.

A Empresa divulgou o Plano de Negdcios e Gestdo em junho de 2012. Na ocasido, a
presidente da Petrobras, Maria das Gracas Foster, reconheceu o atraso historico dos

projetos da empresa (independentemente do requisito de contedo local) e a defasagem
conjuntural dos precos domésticos em 2012

2 Lima (2011).
3 \eja Petrobras (2012).
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Problemas do regime de partilha e do papel da Petrobras na exploracdo do
pré-sal.

A avaliacdo da adocdo do regime de partilha, do contrato de cessdo onerosa e do
processo de capitalizagdo da Petrobras deve levar em consideracdo a situacdo dos
principais personagens interessados na renda do petroleo. Destaguem-se dois deles. O
Estado brasileiro, associado ao “interesse nacional” e representado pela Unido; e a
Petrobras, nesse contexto representando os interesses especificos dos Diretores,
funcionarios da empresa e acionistas minoritarios.

Paulo C. R. Lima, faz uma anélise abrangente do processo de capitalizagdo. De um
lado, Lima avalia que o regime de partilha de producdo, comum a paises onde existem
grandes reservas, baixo risco exploratorio e necessidade de altos investimentos, seria,
em tese, adequado a exploracdo do pré-sal. Na mesma linha, considera oportuna a
criacdo da Pré Sal Petréleo S. A. (PPSA) para gerir os contratos de partilha.

Mas o autor também avaliou que o Estado brasileiro saiu em desvantagem, pois
renunciou, em areas estratégicas, as receitas provenientes dos bénus de assinatura, de
parte do excedente em Gleo e da participagdo especial.

O problema néo seria o regime de partilha, mas o modelo de partilha especificamente
introduzido no pais pela Lei 12.351/2010." O regime de partilha adotado no pais ndo
assegura ao Estado brasileiro uma arrecadacdo maior que a decorrente do regime de
concessdo, pois ndo garante a Unido um excedente em 6leo minimo, nem define um
limite para a recuperacdo dos custos por parte do contratado (a Petrobras). A Lei
também ndo estabelece uma aliquota minima de royalties, mas concede ao contratado o
direito & apropriacdo do volume de producéo de 6leo correspondente aos royalties. ™

Outro problema reside no Contrato de Cessdo Onerosa. O prego do barril in situ,
definido em US$ 8,51, foi baixo se avaliado pela estimativa de valor presente das
receitas liquidas resultantes da venda do petréleo obtido em simulagéo simples®”’.

Assim, a Lei “pode gerar uma grande renda para o contratado e um pequena renda para
o0 Estado brasileiro”, e o contrato de cessao onerosa pode representar “uma grande perda
de patrimbnio publico”, mostrando-se ao mesmo tempo “muito adequado para a
Petrobras”*®.

A avaliacao precedente pode ser complementada com a anélise atualizada da situacéo da
Petrobras. Seu papel na prospeccgdo e exploracdo de petrleo e gas aumentou muito no
novo modelo. Entretanto, a atribuicdo de direito exclusivo de ser a operadora do preé-sal
condicionou a exploracdo dessas novas reservas a capacidade de investimentos da
companhia.

Se a capacidade de investimento da empresa limitar a capacidade produtiva do pre-sal,
entdo o aumento da renda do petréleo apropriada pela Petrobras ndo compensara
integralmente a diminuicéo da renda do petréleo apropriada pelo Estado Brasileiro.

Além disso, a criacdo da PPSA pode enfraquecer o papel da ANP, como oérgéo
regulador. A existéncia de uma agéncia reguladora forte e isenta, capaz de assegurar

¥ Lima (2011)

15 Freitas (2011) também se alinha a essa opiniéo.

16 Esse paragrafo contém varias conclusdes de Lima (2011)

17 Nesta simulacdo, o barril do petrleo foi cotado em US$ 65, e o valor da producdo de 20 anos foi
descontada a 5% ao ano.

8 Lima (2011, p. 128/129).
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regras claras para os negocios no setor, & um fator de atracdo de investimentos. Assim, 0
Estado brasileiro também podera perder recursos em virtude do enfraguecimento
relativo da ANP.

A Petrobras é um importante patriménio nacional e poucas atividades econémicas sao
tdo estratégicas para o pais quanto a exploragédo do petroleo. O novo modelo diminui a
concorréncia na exploracéo do pré-sal, reduzindo os incentivos a inovacao e eficiéncia.

N&o se trata apenas da transferéncia de renda do petrdleo entre o Estado e a Petrobras. A
eventual limitacdo da capacidade de investimento no setor resultara em ineficiéncia
alocativa, implicando perdas liquidas para a sociedade brasileira.

3.2 SABESP: 0 novo ambiente competitivo

A Companhia de Saneamento Béasico do Estado de Sdo Paulo (SABESP) € a quinta
maior empresa de saneamento do mundo em nimero de clientes, somando um total de
27,5 milhdes de pessoas atendidas, cerca de 60% da populacdo do Estado de Séo Paulo.
A Sabesp tem cerca de 15.000 funcionarios e atua em 363 municipios.

A introducdo gradual do novo modelo de governanga a partir de meados dos anos
noventa transformou a Companhia. Em 1994, a SABESP iniciou processo de
reestruturacdo incluindo uma reorganizacao atravées de unidades regionais de negdcios.
Em 1997 realizou seu IPO e comecou a ter suas agdes comercializadas na BOVESPA.
Trés anos depois, as acdes da SABESP comegaram a compor o indice BOVESPA. Em
2002, as SABESP foi listada na bolsa Nova lorquina (NYSE) via ADR. Em 2004 foi
consolidada uma segunda operacgdo de emisséo de agOes, com o Governo do Estado de
Sao Paulo reduzindo sua participacdo a um minimo necessario para exercer controle, de
50,3%.

A partir da metade dos anos 2000, a SABESP foi autorizada a operar fora do Estado de
Sdo Paulo. A criacdo da agéncia de regulacdo externa ARSESP, em 2007, foi um marco
institucional. Em 2009 consolidou-se a parceira publica com a Companhia de
Saneamento de Alagoas (CASAL). A partir deste marco em diante, vérias parcerias
publico-privadas da SABESP com terceiros foram concebidas.

Na esteira do novo marco regulatério do saneamento representado pela Lei 11.447/07, a
Lei Complementar n°® 1.025, de 7 de dezembro de 2007 do Estado de S&o Paulo
transformou a antiga Comissdo de Servicos Publicos de Energia (CSPE) na Agéncia
Regulatdria de Saneamento e Energia de Sdo Paulo (ARSESP). A criacdo da ARSESP
introduziu a regulacdo externa & SABESP e exigiu uma nova mentalidade por parte da
Companhia. O estimulo a cadeia de suprimentos

A SABESP passou a enfrentar maior concorréncia nos mercados de servigos que oferta
e também passou a introduzir maior competicdo na cadeia de suprimentos. Em relacdo a
este Gltimo ponto, quatro praticas merecem destaque.

1. a utilizacdo pioneira das compras eletronicas. Destaquem-se entre as compras
eletrbnicas, a modalidade mais utilizada que é o pregdo, caracterizado pela
disputa entre empresas na qual aquela que apresenta o menor lance € a
vencedora. O pregdo € utilizado na Sabesp desde 2003 e trouxe como beneficio
uma queda média nos precos de 10% e prazo médio de 82 dias para conclusdo
do processo. A modalidade se aplica para a compra de bens e servi¢os comuns e
padronizados, nos quais nao ha necessidade de se avaliar a viabilidade técnica de
determinada.
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O pregdo diminuiu o risco de conluio e fraudes a licitacdo, pois facilitou a
participacdo de concorrentes de diversos estados, pela internet, com a utilizagdo
de certificacdo digital nas principais fases do processo, garantindo integridade e
inviolabilidade dos dados.

2. a inversdo das fases de habilitacio e de recebimento das propostas nas

concorréncias publicas, procedimento que também contribuiu para reduzir
custos e ampliar a concorréncia. Com a inversdo de fases, as propostas
apresentadas pelas empresas participantes sdo avaliadas em um primeiro
momento, para depois se proceder a analise da documentacdo de habilitacdo
somente das trés melhores propostas.
A antecipacao da fase de recebimento das propostas somada a simplificacdo da
fase de habilitacdo permitiu reduzir o tempo médio do processo licitatorio de
180 para 120 dias (dois meses a menos), além de inibir recursos administrativos
por parte dos licitantes, uma vez que as empresas que ofertam precos maiores
ndo se sentem motivadas a fazer contestacdes.

3. A adocéo d o sistema de registro de pregos compartilhados. Esse conjunto de
procedimentos, adotado pela Sabesp desde 1999, consiste na unido de diversos
6rgédos e empresas publicas para a aquisi¢do de determinado produto (a exemplo
do que vem sendo feito atualmente nas compras coletivas pela internet). Com
volume mais elevado de pedidos, os compradores publicos promovem a entrada
nas licitacbes de mais e maiores fornecedores que tem incentivo em reduzir 0s
pregos.

4. A ampliagdo do leque de fornecedores mediante a possibilidade de, em uma
mesma licitacdo, adquirir produtos substitutos.

Reducgdo de assimetria de informagdo nas compras

Uma segunda linha de acdo importante foi a reducdo de assimetria de informagGes para
os compradores. Um elemento importante nesta acdo foi a criacdo do guia de
“Diretrizes Concorrenciais nas Compras Publicas”. Nele se encontram informacdes
sobre as licitacOes e editais explicando como vender para a empresa. Outro destaque foi
a transparéncia nos planos de compras e investimentos. A Sabesp duplicou seu patamar
de investimentos no periodo 2007-10, o que implicou num significativo aumento de
demanda por parte dos compradores. A ampla divulgacdo de seu programa de
investimentos auxiliou na programacdo de fornecedores novos e pre-existentes,
aumentando a concorréncia.

Reforco ao combate a cartéis

Uma terceira linha de acdo foi a implantacdo de uma politica empresarial de combate a
cartéis. Em 2007, a SABESP firmou acordo de cooperacdo com a Secretaria de Direito
Econémico (SDE) do Ministério da Justica e com a Secretaria Especial de
Acompanhamento Econdmico (SEAE) do Ministério da Fazenda. Nesse contexto,
havendo suspeita fundada de pratica de condutas anticompetitivas, a SABESP
encaminhou representacdes a SDE.

Em linha com a recomendacdo da SDE (Portaria SDE n° 51/2009), a partir de agosto de
2010, a Sabesp passou a incluir nos editais um modelo de declaracdo por meio da qual
os licitantes afirmam que sua proposta comercial foi elaborada de modo independente,
ou seja, sem pratica de cartel. Diante dessa declaragdo, a eventual pratica de cartel
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enseja responsabilizacdo tambem pela pratica do crime de falsidade ideoldgica (art. 299
do Cddigo Penal).

Em caso de cartel, as empresas publicas devem adotar as providéncias administrativas e
judiciais cabiveis, inclusive exigir na Justica ressarcimento de quaisquer danos
provocados pela pratica infrativa.

Por fim, é importante ter transparéncia nos planos de compras e investimentos. A partir
do momento que uma grande empresa publica d& ampla publicidade e transparéncia a
sua politica de compras nos préximos anos a cadeia de fornecimento se organiza para
suprir essa demanda, garantindo maior seguranca para que novos fornecedores entrem
no mercado. Nesse sentido, € fundamental que os planos e editais de compra sejam
bastante claros, além de se fazer um esfor¢o para divulgar o plano de compras em
diversos Estados e no exterior.

Estimulo a concorréncia no papel de vendedora

A nocdo convencional de que o setor saneamento € caracterizado por um monopolio
natural tipico deve ser relativizada. Ao menos trés tipos de concorréncia podem ser
observados:

I.  Concorréncia intermunicipal nas concessoes;
Il.  Concorréncia nos municipios entre as prestadoras de servico e fontes alternativas
fornecedoras de agua;
1. Concorréncia na prestacdo de servigos induzida por mecanismos regulatorios.

O caso da concorréncia no segmento de grandes clientes € um exemplo interessante de
interacdo entre defesa da concorréncia e regulagéo.

Diferentemente de segmentos de menor consumo, o de grandes clientes € caracterizado
por baixos custos fixos, solugbes individualizadas, e consequentemente, grande
elasticidade da demanda e existéncia de um regime efetivamente concorrencial.
Inicialmente a Sabesp ndo podia dar um tratamento diferenciado para grandes
consumidores, o que levava a quatro ineficiéncias:

a) O consumidor é prejudicado, pois a menor rivalidade do mercado faz com que
0S pre¢os sejam mais elevados;

b) Ha a subutilizacdo da rede quando o grande cliente opta por uma fonte
alternativa de fornecimento, tornando menos eficiente o capital aplicado em
infraestrutura; e

c) A Sabesp deixa de ganhar diversos mercados, comprometendo sua
sustentabilidade econémico-financeira que é essencial para que a Empresa
cumpra seus compromissos com a politica pablica de saneamento;

d) Ocorre uma ineficiéncia na alocacgdo de recursos uma vez que empresas ganham
mercados em que a Sabesp é mais competitiva.

No sentido de ampliar a concorréncia no segmento de grandes clientes, a Sabesp
conseguiu junto a Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o
Paulo (ARSESP) a flexibilizagcdo na negociacdo de pregos para clientes que consomem
mensalmente mais de 500 m3, aumentando a concorréncia e a eficiéncia nesse mercado.
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4. Conclusodes

O objetivo desta secdo € sumariar as principais conclusdes deste artigo. A andlise
anterior sugere que a experiéncia da SABESP esta mais proxima das diretrizes tragadas
pela OCDE.

Seria util aplicar de forma periddica um exercicio dessa natureza para o conjunto de
empresas estatais nas esferas federal, estadual e municipal. Uma primeira forma de
aferir o padrdo de governanca corporativa pode ser o de critérios normalmente
utilizados nos mercados de capitais. Neste sentido, o Quadro 3 mostra as diferentes
classificacOes utilizadas pela BMF/BOVESPA para uma amostra de empresas estatais.

Quadro 3: Classificacdo de empresas estatais selecionadas

Nivel de listagem na BM&FBOVESPA

PETROBRAS Mercado Tradicional
SABESP Novo Mercado

CEMIG Nivel 1

COPASA Novo Mercado
ELETROBRAS Nivel 1

SANEPAR Mercado Tradicional

CESP Nivel 1
ELETROPAULO Nivel 2

CASAN Mercado Tradicional

Fonte: elaboracdo propria

Um indicador mais amplo que pudesse abranger todas as dimensdes de governanga
abordadas pela OCDE transcenderia 0 escopo deste artigo. Mas os critérios de mercado
oferecem uma primeira aproximacao. O fato, por exemplo, de a SABESP ser listada no
Novo Mercado da BM&FBOVESPA constitui indicagédo relevante.

As regras que a empresa deve seguir para ser listada no mercado novo séo:

e O capital deve ser composto exclusivamente por ac¢des ordinarias com direito a
voto;

e No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas
acoes pelo mesmo preco;

e Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a BM&FBOVESPA,
a empresa devera fazer oferta pablica para recomprar as acGes de todos os
acionistas no minimo pelo valor econémico;

e O Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo cinco
membros, sendo 20% dos conselheiros independentes e 0 mandato méaximo de
dois anos;

e A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das agdes em
circulacao;

¢ Divulgacéo de dados financeiros mais completos, incluindo relatorios trimestrais
com demonstracdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados por um
auditor independente;

e A empresa devera disponibilizar relatorios financeiros anuais em um padrdo
internacionalmente aceito;
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e Necessidade de divulgar mensalmente as negociacdes com valores mobiliarios
da companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores.

Com essas regras, a empresa estatal listada no Novo Mercado estabelece: um tratamento
equitativo de seus acionistas; reconhece plenamente as responsabilidades para com
outras partes interessadas; obtém elevados padrGes de transparéncia; e por si s
instituem um conselho com a autoridade, competéncia e objetividade necessarias para a
realizacdo de fungdes de conducdo estratégica e monitoramento da administracdo. Estes
sdo precisamente os critérios 11, 1V, V e VI da OCDE.

Neste sentido, a Petrobrds, por estar listada no segmento tradicional da
BM&FBOVESPA, ndo atende de antemao os critérios mencionados. A Unica excecao a
ser feita neste sentido seria ao critério V, que por se tratar de uma empresa de grande
importancia para investidores, ja tem tradi¢cdo em publicar informacgdes contabeis.

Restaria avaliar os outros dois critérios. Na primeira proposicao, a criacdo das agéncias
reguladoras (o novo marco regulatério em 2010 e criacdo da ARSESP em 2007) eleva o
grau de proximidade com as diretrizes da OCDE de ambas as empresas neste quesito.

No quesito numero 11, os incidentes pds-capitalizacdo da Petrobras e a assimetria de
informagdes relacionadas ao processo diminuem seu grau de proximidade com as
diretrizes da OCDE.

As consideragOes acima sugerem trés recomendacgdes. Em primeiro lugar, a divulgacédo
regular de um ranking baseado em indicador global de governanca de empresas publicas
poderia ser Gtil ao estimular os gestores publicos a atender as melhores préaticas de
governanca corporativa.

Em segundo lugar, a experiéncia brasileira é heterogénea, indicando que ainda ha muito
a ser feito para melhorar a governanca corporativa das empresas estatais.

Em terceiro lugar, a analise deveria ser ampliada, incluindo outras ferramentas de
politicas publicas como o de defesa da concorréncia. Seria importante, neste particular,
estimular as empresas publicas a formularem e implementarem politicas corporativas de
defesa da concorréncia, ampliando dessa forma o préprio conjunto de diretrizes da
OCDE.
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