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Resumo

Partindo do reconhecimento de que a governancga corporativa tornou-se uma tecnologia
dominante para disciplinar conflitos corporativos, este trabalho avalia sua extensdo para
o ambiente empresarial das companhias estatais de economia mista. O artigo discute, a
partir de estudos de caso, os dilemas singulares destas empresas. Os casos analisados
sdo a Sabesp, diante da crise hidrica de Sdo Paulo, e a Eletrobras, em vista da revisdo das
concessGes do setor elétrico. O estudo dos casos permite entender em concreto o
conflito de interesses apresentado pela literatura juridica de forma hipotética. Com base
nisso, o artigo apresenta uma tipologia dos conflitos que se aplica a estes casos e casos
similares.

Palavras-chaves: Governanga corporativa; Empresas estatais; Conflito de interesses;

Politica publica.

Abstract

Recognizing that corporate governance currently dominates the debate over conflicts of
interest in companies, this paper evaluates how the corporate governance debate
extends to mixed corporations. The paper undertakes case studies to appraise state-
owned companies’ particular dilemmas. Cases studied were the water crisis faced by
Sabesp and the renegotiation of public concessions held by the Federal Government
through Eletrobras. The cases suggest how the corporate governance of mixed
corporations works in action, compared to the hypotheses of the literature. Then, we
use our findings to propose a typology of conflicts to explain these cases and other
conflicts which may arise in similar state-owned corporations.

Keywords: Corporate governance; State-owned corporations; Conflicts of interest;

Public policy.
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1. Introdugao

A governancga corporativa tem sido um tema de primeira linha em diversos circulos
académicos. Desde os anos 1980, quando a disciplina ganhou protagonismo, tem havido
um incremento substantivo no volume de literatura a respeito. Dados de Pargendler
(2014) permitem uma mensuracdo desta dindmica: entre 1980 e 2010, o volume de
livros sobre este tema registrados no Google books Ngram aumentou cerca de 240%. A
esta evolugdo quantitativa estd associada também uma alteragdo qualitativa, que se
traduz em uma ampliacdo do ambito de atuacdo deste dispositivo. O saldo alcancado é
um espraiamento da governanga corporativa como uma tecnologia quase universal de
controle de dilemas societdrios.

Originalmente, a agenda da governanca corporativa cingia-se a dirimir a tensao
existente entre os interesses dos acionistas minoritarios, dos controladores e dos
administradores de sociedades anOnimas. Esta agenda foi inaugurada pelo trabalho
seminal de Berle e Means (1932), voltado a descrever a ocorréncia de um fen6meno
novo no capitalismo: a separacdo entre a propriedade aciondria e o controle societario.
O argumento dos autores é o de que esta separacdo de proprietarios e controladores
em uma mesma sociedade poderia ser uma fonte potencial de conflitos.

Posteriormente, Jensen e Meckling (1976) elaboraram o conflito potencial
desvendado por Berle e Means, conceituando-o como um problema de “agéncia”, ou
seja, como um problema de assimetria entre os interesses do representado (“principal”)
e a conduta dos representantes (“agente”). E para dirimir este conflito de posicdes
societdrias que se desenvolvem regras internas, mecanismos de monitoramento e
salvaguardas, ou seja, os dispositivos que constituem a governanca corporativa. O seu
propdsito, portanto, é o de evitar que os administradores tomem decisGes auto-
interessadas e ruinosas para os propdsitos dos investidores." No desempenho dessa
fungdo, cumpre aos dispositivos de governanga garantir, entre outros, a presta¢do de
contas das decisGes societarias, o fomento a participacdo dos acionistas nos temas
corporativos e a responsabilizacdo dos administradores por decisdes prejudiciais aos
demais acionistas ou a companhia.

Ocorre, contudo, que a esta agenda inicial, tem-se somado outros tipos de

! Paraum survey sobre governanga corporativa, ver Schleifer e Vishny (1997).
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conflitos societdrios, o que resultou em uma ampliacdo das noc¢des de “agente” e de
“principal” que caracterizavam inicialmente os conflitos internos das companhias. De
um lado, nas empresas privadas, para além de questGes atinentes a lucratividade e aos
dividendos, temas como a responsabilidade social e ambiental, a igualdade de género na
direcdo da corporacdo, e o cumprimento das leis e regras (compliance), passaram a
frequentar a disciplina corporativa e as regras de governanga.

De outro lado, estas regras tém também alcancado as empresas estatais,
notadamente as sociedades de economia mista. A extensdo da governanga corporativa
como tecnologia regulatdria para as tensdes insitas as empresas estatais ndo é, todavia,
livre de embaracos. Nestas, as tensdes proprias das sociedades andnimas sdo
potencializadas pelo fato de que o Estado é o acionista controlador. Com isso, os
conflitos usuais entre acionistas minoritarios, controladores e administradores sdo
amplificados, ja que tais empresas ndo sé perseguem a maximizacdo de seus resultados,
como também procuram dar consecuc¢do ao seu mandato de politica publica.

Na realidade, a despeito do crescimento da aplicacdo da tecnologia da
governanca corporativa em sociedades de economia mista, ainda ha lacunas
substantivas na disciplina dos interesses constitutivos das empresas estatais. Tais
problemas ndo se apresentam apenas no ambito da aplicacdo e da efetividade das
regras, como é comum no caso dos mecanismos de governanga corporativa de
empresas privadas. No caso das estatais ha inconsisténcias de modelo, na medida em
gue ainda é movedica uma definicdo operativa de como conjugar os interesses
lucrativos com as finalidades politicas, potencialmente deficitarias. Além disso, hd uma
posicdo ambivalente do Estado que é de dificil enquadramento. A um sé tempo, os
gestores do Estado detém dois interesses que sdo potencialmente conflitantes: (i) o
interesse financeiro, de também obter dividendos com sua posi¢cdo de controlador e (ii)
o interesse politico, de fazer cumprir seu mandato de politicas setoriais. Diante disso, o
objetivo deste artigo é apresentar uma descricdo empirica de dois casos paradigmaticos,
gue revelam concretamente diferentes composicdes do conflito de interesses que
informa a governancga das companhias estatais. A partir disso, o trabalho procura ainda
apresentar uma tipologia destes conflitos, incorporando ndo apenas os acionistas, mas
também os reguladores e os usudrios do servico, que sdo atores exdgenos, mas
relevantes para o desfecho do conflito interno das companhias.

O primeiro caso selecionado retrata um conflito entre os interesses publico e
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privado na Sabesp, que é a companhia de saneamento do estado de S3o Paulo. Trata-se
de uma empresa estatal, que presta um servigo publico, ou seja, de fruicdo universal, e
gue é pioneira na abertura de capital na bolsa de valores, sendo listada no Novo
Mercado. Recentemente, em razdo da grave crise de abastecimento de agua vivenciada
por Sdo Paulo, a empresa sofreu contestacdes quanto a sua capacidade de cumprir o
mandato de politica publica. No limite, a Sabesp revelaria um caso de uma privatizagdo
funcional, isto é, uma colonizagdo da empresa pelos interesses privados sem que tenha
havido uma mudancga estrutural de controle. O segundo caso analisado é o da
Eletrobras, que igualmente é uma empresa prestadora de um servigo publico e listada
em bolsa. No entanto, em uma situacdo reversa a da Sabesp, os administradores da
Eletrobras foram questionados por decisGes corporativas que, a pretexto de atender
finalidades politicas setoriais, teriam gerado perdas para a empresa. De forma simétrica,
o caso da Eletrobras sugere uma estatizacdo funcional, isto é, uma situacdo em que os
interesses privados sofrem algum grau de expropriacdo em virtude dos interesses do
Estado-controlador.

Ao apresentar os casos, o artigo descreve empiricamente problemas que a
literatura especializada costuma apresentar apenas de forma hipotética. De sua
narrativa, podem ser compreendidas as engrenagens concretas de dois tipos de
conflitos que sdo latentes na governanca das empresas estatais: (i) a leniéncia do
controlador com o mandato de politica publica, o que favorece os acionistas como um
todo e o controlador, em particular; (ii) a maximizacdo dos interesses de politica publica,
gue favorece o controlador e os usuarios do servico, em detrimento dos acionistas
minoritarios. A descricdo de ambos os tipos permite assim um avango em relagdo ao
estado da arte da literatura, ja que decorre de uma descricdo empirica de um conflito
gue é conhecido em regra de forma doutrinaria. Trata-se, portanto, de um artigo que se
debruca sobre o direito em acdo (“law in action”) da disciplina societaria e
administrativa das empresas estatais.

Para isso, o artigo estd organizado em outras quatro secdes. A secdo 2 apresenta
o desenho e o0 método da pesquisa. A secdo 3 realiza uma revisado de literatura sobre a
governanca corporativa, situando o alargamento de seu ambito de atuacdo, e apresenta
também uma trajetdria estilizada do setor produtivo estatal, destacando os conflitos de
interesse nas companhias brasileiras. A quarta se¢do apresenta os estudos de caso da
Sabesp e da Eletrobras e apresenta uma tipologia de seus conflitos. Por ultimo, a quinta
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secdo traz as conclusées do artigo.

2. Método e selegdo dos casos

Este é um trabalho que resulta de uma pesquisa qualitativa, baseada na técnica do
estudo de caso,” que, neste caso, é empregado para investigar empiricamente como
transcorreram conflitos corporativos em duas empresas estatais paradigmaticas. O
objetivo da pesquisa era o de identificar com maior precisdo do que as analises
hipotético-dedutivas, proprias da doutrina juridica, como os interesses publicos e
privados compdem-se no ambito das sociedades de economia mista. Entre o repertério
de métodos, o estudo de caso é aquele apontado pela literatura como sendo adequado
para investigacOes dedicadas a um numero pequeno de observacdes e que pretende
realizar uma analise em profundidade dos fendmenos observados.? Além disso, trata-se
de um método adequado para as circunstancias em que a pergunta a ser respondida
pela pesquisa estd relacionada a “como?” sucedem os fatos observados. E, portanto, o
método adequado para a constituicdo de tipologias a partir de situacdes faticas.

Os casos analisados foram selecionados pela sua significancia para a agenda da
pesquisa, na medida em que confirmam e ilustram de forma paradigmatica situagGes
tipicas vivenciadas pelas empresas estatais.* A Sabesp é a maior empresa estadual de
saneamento e a Eletrobrds é a maior companhia elétrica do pais, sendo, portanto,
empresas lideres de seus respectivos mercados. Além disso, sdo empresas que
trabalham com insumos basicos, agua e energia elétrica, e que contam com
controladores dotados de orientagdes politicas distintas, fatos que permitiram um
contraste entre os casos. Por Ultimo, sdo empresas estatais que ndo so6 sdo listadas em
bolsa, ou seja, contam com acionistas privados, como também prestam servigos
publicos. As empresas estatais podem prestar servigos publicos ou realizar atividades
econbmicas, como é o caso da Petrobras. Por se tratar de uma analise de como se

processam os conflitos de interesses nas companhias, a pesquisa selecionou casos em

% Para uma discussdo sobre o uso do estudo do estudo de caso como técnica de pesquisa, ver Yin (2010).

® Ver Almeida (2016) e Alonso (2016) para uma discussdo sobre o emprego dos métodos qualitativos e sobre
o emprego do estudo de caso em particular.

* Sobre os métodos de selegdo de casos, ver Seawright e Gerring (2008).
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gue este conflito fosse mais exacerbado, o que tende a ocorrer em empresas listadas e
gue atuam com servicos de provisdo universal.

Os estudos foram realizados com base em dados publicos. Com isso, tanto a
descricdo apresentada, como a tipologia gerada a partir dos conflitos narrados sdo
sujeitos a teste e ao falseamento cientifico. Por ultimo, os tipos decorrem dos casos e
sdo generalizaveis para situacGes similares, ou seja, para empresas estatais listadas em

bolsa e encarregadas de politicas publicas setoriais, notadamente de servigos publicos.

3. Governanga corporativa e empresas estatais

A nocdo de governanga corporativa € originalmente associada aos conflitos de interesse
gue emergem com a separacdo da propriedade e do controle nas sociedades anénimas.
O primeiro trabalho a apontar para este fenémeno € o livro de Berle e Means, que, em
1932, descreveu e problematizou os dilemas societdrios advindos da bifurcacao
introduzida nas grandes companhias norte-americanas entre os investidores
(proprietarios dos recursos) e os controladores (aqueles encarregados da administracdo
da empresa).” Caminhando nesta tradicdo, os fundamentos da governanca corporativa
foram desenvolvidos algumas décadas depois por Jensen e Meckling (1976, p. 305-160)
gue constituiram entdo um segundo estagio deste campo. Os autores formulam a nogdo
de “custo de agéncia”, ou seja, os custos relacionados ao conflito de interesses que
decorrem da dispersdo acionaria.

O “custo de agéncia” é uma funcdo do conflito latente existente entre os

III

proprietarios e os controladores, ou entre o “principal” e o “agente”, nos termos da

|II

teoria da agéncia. De um lado figura o “principal”, que é o titular da propriedade da
companhia, mas que ndo exerce o seu controle e, de outro lado, figura o “agente”, cuja
atribuicdo seria a de gerir a companhia em sintonia com os interesses do “principal”. A

natureza da relacdo estabelecida entre o “agente” e o “principal” é a de uma

® 0 trabalho de Berle e Means (1932), intitulado The Modern Corporation and Private Property, foi o ponto
de partida para que se identificasse os potenciais conflitos de interesses que emergiriam na relagdo entre
gestores e investidores no contexto de dispersdo aciondria norte-americano. A Teoria da Agéncia, por sua
vez, foi desenvolvida com maior intensidade na década de 1970 por Jensen e Meckling (1976), e seus
conceitos sdo hoje amplamente utilizados e difundidos na literatura, falando-se recorrentemente em custos
de agéncia e relagdo representante-representado (principal-agent relationship) sem a necessidade de
maiores explicagdes, como em Hansmann e Kraakman (2004) e Bebchuk e Roe (2004), por exemplo.
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representacdo, de forma que o bem-estar do “principal” depende do comportamento
do “agente” (HASNMANN e KRAAKMAN, 2006, pp. 21-32). Ocorre, no entanto, que o
“agente” pode atuar em beneficio prdoprio sem com isso atender aqueles cujos
interesses deveria representar. Nessa situacdo, configura-se um desalinhamento dos
interesses e a verificacdo de um “custo de agéncia”, ou seja, um custo de
representacdo.® Em outros termos, “o custo de agéncia” resulta de uma divergéncia
entre as decisGes tomadas pelo “agentes” e aquelas que efetivamente maximizariam a
riqueza do “principal”, caso viessem a ser tomadas (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 308).

Diante disso, o dispositivo de governanca corporativa adequado é aquele que,
por estar assentado em uma estrutura eficiente de monitoramento, assegura a
convergéncia entre os interesses do “agente” e os do “principal”. Nessa hipotese, a
companbhia vivenciaria um jogo de tipo ganha-ganha: o bem-estar de ambos, “principal”
e “agente”, é maximizado (TIROLE, 2001, p. 2). Foi com esta missdo de alinhamento dos
interesses que a agenda da governanca corporativa consolidou-se na literatura
académica e nos ambientes de negdcio, nos 1980, notadamente nos Estados Unidos.

Desde entdo, este conjunto de regras e politicas corporativas tem sofrido
inflexdes sobre o teor e o ambito de sua atuagdo. Se a governanga corporativa foi
inicialmente concebida para dirimir conflitos de carater estritamente societario, entre
acionistas e administradores, suas cercanias tém experimentado uma ampliacdo de
dominios. Assim, enquanto alguns autores seguem mais préoximos de sua rota original,
lancando mado das regras de governanga para um circulo estreito de questdes, uma
segunda linha de trabalhos tem alargado o leque de conflitos sujeitos a sua incidéncia
(TIROLE, 2001; HANSMANN; KRAAKMAN, 2004; BEBCHUK; ROE, 2004).

Nessa composicdo, os debates sobre governanga tém rivalizado duas
abordagens: os minimalistas e os maximalistas. As visGes minimalistas sdo aquelas mais
fieis a proposta original da governanca corporativa. Trabalhos como os de Hansmann e

Kraakmann (2004) salientam que o papel destas regras é dirimir conflitos corporativos

® No contexto de dispersdo acionaria tipico do mercado de capitais norte-americano, o conflito de agéncia
por exceléncia ocorre entre investidores e administradores, sendo a figura do acionista controlador rara. Em
ambientes com estrutura de propriedade aciondria mais concentrada, como é o brasileiro, € comum haver
ao menos duas situacdes de conflito de interesse importantes: aquela em que os acionistas minoritarios sdo
principais e o acionista controlador é o agente, ja que ele pode usar o poder de controle para atender
interesses particulares em detrimento da rentabilidade da companhia; e aquela em que todos os acionistas,
minoritdrios e controladores, sdo principais, e os administradores sdo os agentes, ja que a Lei das S.A.
brasileira estabelece decisdes societdrias que s6 podem ser tomadas pelo conselho de administragdo numa
sociedade an6nima aberta.
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associados aos temas de investimento. Para os minimalistas, o controle empresarial
deveria estar voltado aos interesses dos acionistas, sintetizados pela maximizac¢do do
valor da empresa, ja que os interesses das outras partes estdo protegidos por contratos,
a serem cumpridos antes da distribuicdo de lucros entre os sdcios. De acordo com essa
visdo, ainda, a melhor forma de proteger todos os demais agentes interessados na
companhia, como os trabalhadores, por exemplo, é a preservacdo da maximizagdo do
retorno empresarial. Se o retorno estiver assegurado, toda a comunidade empresarial
sera beneficiada, ja que a companhia ganhara valor (HANSMANN; KRAAKMAN, 2004, p.
43-45). Por outro lado, a protecdo de outros interesses por meio das regras de
governancga seria um proposito estranho as suas possibilidades. Sendo assim, dada a
objetividade da protecdo dos acionistas e dada a externalidade positiva envolvida nesta
protecdo para toda a empresa, as regras de governanca deveriam zelar apenas pela
distribuicdo de lucros para seus investidores. Trata-se, em suma, de uma visdo
minimalista ou voltada para os acionistas (shareholder-oriented).”

Em uma posicdo simétrica a dos minimalistas, figuram os maximalistas, ou seja,
autores e formuladores de politica que se orientam por valorizar os multiplos interesses
gue constituem uma companhia. Além disso, estes autores articulam a nocdo de
governanca corporativa ao ambiente de economia politica, de forma que a realidade na
gual a empresa esta inserida importa para o padrdo de suas regras e politicas (TIROLE,
2001, p. 23-33).% No limite, para esta visdo, a protegdo exclusiva dos acionistas n3o
levaria em conta nem a realidade econ6mica da empresa, que é mais complexa do que
as relagGes entre seus sécios, nem tampouco a relagdo da empresa com o seu entorno
institucional.

Partindo assim de uma abordagem alternativa da tradicdo minimalista, este

II’

enfoque tem procurado dilatar a no¢do de “principal”. Com isso, desloca a centralidade
dos acionistas e incorpora outros interesses a serem protegidos pelas regras
corporativas. Como consequéncia, a abordagem maximalista traz para o ambito da

governancga corporativa interesses variados, como os de trabalhadores e os de outros

7 A tese de Pargendler (2013, p. 169-222), por exemplo, aponta para uma evolugdo do direito societario no
Brasil orientada para os investidores minoritarios (ou seja, shareholder-oriented), apoiada pela atuagdo do
Estado também como acionista minoritario.

& Sobre a hipotese de que os elementos histéricos (ou de dependéncia da trajetdria) persistem nas praticas
de governanga corporativa locais, levando-a a ser necessariamente como cunhamos de maximalista em
paises como a Alemanha e o Japdo, por exemplo, ver Roe (1993, 1994), Tirole (2001, p. 24-32), Bebchuck e
Roe (2004), Schmidt e Spindler (2004) e Gilson (2004, p. 140-146).
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stakeholders que integram a empresa. Entre outros, este é o caso das regras para
garantir uma equalizagcdo na representacdo social entre empregados e acionistas, das
politicas de igualdade de género ou ainda das normas de preservacdo da companhia,

forcando-a a estabelecer estratégias de sustentabilidade social e ambiental.

3.1. Governanga corporativa e empresas estatais

E desta abertura de visdes, afinada com uma agenda maximalista, que emerge o tema
da governanga corporativa em empresas estatais. O motivo da autorregulacido
corporativa nesse caso incorpora uma agenda ambiciosa, que procura atender a
objetivos que vdo além da relagdo financeira entre acionistas e administradores (ou
controladores). Nas estatais de capital misto, existe um objetivo de politica publica que
leva o Estado a atuar diretamente como empreendedor, mas ao mesmo tempo estas
empresas também precisam lidar com o fato de que possuem acionistas privados, que
s3o titulares de uma legitima expectativa de obter resultados positivos. °

Essa condicdo ambivalente tem recebido a atencdo de agéncias encarregadas da
formulacdo de politicas e de guias de boas praticas para governos, como é o caso da
OCDE. Em 2005, a organizacdo langou um documento com diretrizes para o
aprimoramento da governanga corporativa das empresas de controle estatal (OCDE,
2005). No documento, a organizacdo indica a necessidade de o Estado conciliar seu
papel de promotor de politicas publicas, com o seu papel de controlador destas
empresas. Para isso, a OCDE recomenda uma série de medidas, tais como: politicas de
composicdo das instancias societdrias e desenhos de regras de representacdo dos
multiplos interesses corporativos.

A despeito dos esforgos, as recomendacdes da OCDE (2005) estdo longe de
solucionar o desafio de mitigar o conflito de interesses que ocorre nas estatais.
Comparativamente com as companhias privadas, o “conflito de agéncia” nas estatais
ultrapassa as tensdes entre acionistas e administradores e vai ainda além dos demais
conflitos que abrangem a agenda maximalista, como sdo os existentes entre os

acionistas e os trabalhadores, os problemas de desigualdade de género e as questdes de

® Para uma compilagdo de trabalhos que cobrem o tema da governanga corporativa em economias que
fazem uso extensivo de empresas estatais, ver Liebman e Milhaupt (2015).
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responsabilidade social e ambiental. Nas estatais, a estes conflitos se justapGe o
problema do mandato de politica publica, do que resulta um redimensionamento
necessario da posicdo do “principal”. Ha, nestas empresas, pelo menos trés tipos de
“principal”, que se situam em uma possivel rota de colisdo, sdo eles: (i) os investidores
privados, que sdo os acionistas minoritarios; (ii) os controladores, representados pelas
autoridades politicas do Estado; e (iii) as autoridades publicas encarregadas de
implementar as politicas publicas por meio da companhia.

Tomando como referéncia os acionistas minoritarios, seus interesses podem ser
sacrificados tanto por objetivos financeiros, como por objetivos de politica publica. Isso
porque as empresas estatais ndo sé implementam politicas que podem ser custosas,
como também sdo fontes de recurso e de poder corporativo para o seu acionista
controlador — o Estado. Assim, o acionista minoritario, que em uma companhia privada
pode se ver diante de um conflito de interesses com o acionista controlador, pode
vivenciar conflitos ainda maiores se esse controlador for o Estado. De um lado, o
controlador estatal pode ter interesse em objetivos sociais que ndo estdo atrelados a
maximizacdo do lucro. De outro lado, o controlador pode reduzir a distribuicio de
dividendos por objetivos corporativos, agindo de forma semelhante a um controlador de
empresa privada.

Em segundo lugar, o controlador, representado pelas autoridades politicas do
Estado (Presidente e Ministros, por exemplo) pode ter interesses desalinhados com os
administradores da empresa. Na realidade, o nucleo politico do governo e as empresas
estatais ndo tém uma relagcdo monolitica, de forma que pode haver entre os executivos
e os representantes do governo uma tensdo latente. Entre tantos exemplos, este é o
caso das tarifas cobradas pelas estatais e que sdo fonte de disputa entre os seus
administradores e as autoridades politicas. Os administradores, refletindo os interesses
da empresa, tendem a preferir tarifas realistas, ao passo que as autoridades politicas do
governo, que atuam na condicdo de controladores, podem preferir conter os precos
publicos para assim evitar pressdes inflacionarias.

Por ultimo, representantes de segmentos do governo e executivos das empresas
estatais podem alinhar-se em prejuizo de outros atores estatais. Uma situagdo
frequente é aquela em que ha uma disputa entre areas do governo encarregadas de
implementar politicas publicas setoriais e os gestores que governam as finangas
publicas. Nesse conflito, administradores incumbidos das politicas setoriais podem nao
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ter seus interesses atendidos em razdo de uma priorizacdo financeira na gestdo das
estatais: a empresa é conduzida a pagar mais dividendos ao controlador, em detrimento
da implementacdo de politicas.

Em tese, no caso brasileiro, estes conflitos seriam dirimidos no ambito
legislativo. A lei societaria reconhece e disciplina desde ha muito o duplo mandato das
estatais. De acordo com a Lei 6.404, de 1976, (a Lei das S.A.) as empresas que contam
apenas com sécios privados tém como principal finalidade a realizagcdo de seu objeto
social, o que se traduz na busca maxima de sua eficiéncia produtiva, de suas taxas de
lucro e de sua competéncia no ambiente concorrencial — um mandato unico. Ja as
sociedades de economia mista, devem compartilhar o objetivo empresarial de
maximizacdo de seus resultados com a persecucdo do interesse publico que presidiu a
sua criagdo — um duplo mandato.™

O problema é que, a despeito do tratamento legislativo, é ainda bastante
movedico o modo como devem ser alinhados os sucessivos interesses das estatais.
Tanto quanto os guias e as boas praticas, a disposi¢do legislativa e a doutrina societdria
ndo estabelecem marcos estreitos de como estas empresas devem combinar seus
propdsitos e como, portanto, devem dirimir seus diversos “conflitos de agéncia”.

O estado da arte da doutrina sobre sociedades de economia mista apresenta
parametros apenas parciais para a compreensao do exercicio de seu duplo mandato. Os
trabalhos convergem no reconhecimento de que nestas empresas ha uma necessaria
convivéncia de interesses potencialmente contrapostos (PINTO JUNIOR, 2010; FRANCO,
1982, p. 201). Por outro lado, com poucas excecdes,'* os trabalhos de direito societario
e de direito administrativo limitam-se a reconhecer que ha diferencas entre as estatais e
as empresas privadas, mas ndo avangam em critérios que permitam discernir as
posicGes que representam a defesa de interesses legitimos e aquelas que traduzem

interesses abusivos.

¢ isso que dispde o artigo 238 da lei societaria “A pessoa juridica que controla a companhia de economia
mista tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar
as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo”.

" pinto Junior (2010, p. 361-369) apresenta uma nogdo interessante para balizar os conflitos de interesse
entre os sdcios privados e os interesses de politica publica. O autor utiliza o WACC (custo ponderado médio
de capital) como critério para sustentar que empresas podem realizar politicas deficitdrias, desde que seu
retorno global atenda ao custo médio de capital.
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3.2. O conflito de interesses nas estatais brasileiras: trajetoria estilizada

O conflito entre a lucratividade e os propdsitos de politica publica tem um histdrico
apreciavel no arranjo institucional brasileiro, em que as sociedades de economia mista
tiveram relativa predilecdo dos formuladores de politica. (TREBAT, 1983, p. 30-69;
VENANCIO FILHO, 1998, p. 425-439; SEST, 1981, p. 64, PINTO JUNIOR, 2010, p. 7-99). A
rigor, a experiéncia europeia com sociedades de capital misto desde o século de XIX e as
operacdes de resgate do Banco do Brasil, ocorridas no inicio do século XX,
universalizaram este modelo no setor produtivo estatal brasileiro. Esta se¢do apresenta
uma descricdo estilizada da trajetdria das estatais brasileiras, com a finalidade de
contextualizar os conflitos examinados nos casos selecionados. A premissa do trabalho é
a de que os casos da Sabesp e da Eletrobrds ndo sdo excepcionais, na verdade revelam
dilemas habituais do setor produtivo estatal.

Dados da secretaria de controle de empresas estatais (SEST) indicam que das
560 estatais federais catalogadas entre 1925 e 1980, 229 eram sociedades de economia
mista e apenas 23 eram empresas publicas. ** Os processos de privatizacdo
empreendidos nas décadas de 1990 reduziram o universo das empresas controladas
pelo estado (unido, estados e municipios), mas mesmo assim diversas sociedades de
economia mista relevantes permaneceram em atividade no Brasil, como é o caso da
Petrobras e da Eletrobras, no ambito federal. Em 2014, a SEST estimava existirem ainda
135 estatais no Brasil, das quais boa parte era de sociedades de economia mista (SEST,
2016, p. 15).

A prevaléncia do modelo e a sua longevidade, todavia, ndo resultaram na
constituicdo de parametros satisfatdrios para a composi¢do dos interesses. Ao longo dos
anos, setores como petréleo, telecomunica¢des e aluminio, entre outros, registraram
diversas ocasides de disputas entre o controlador, representado pelas autoridades de
governo, os administradores das companhias, e os acionistas minoritarios.

Este é o caso do setor de aluminio, em que os conflitos envolveram a politica
siderurgica do governo federal e os interesses corporativos do BNDES. Conhecido como

“Banco Nacional do A¢o” na década de 1960, o BNDES, que era controlador das estatais

12 Naquela época, a SEST considerava estatais ndo apenas as sociedades de economia mista, as empresas
publicas e as empresas privadas com participagdo societdria da Unido, como hoje se faz. Faziam parte das
estatisticas também as fundagdes, as autarquias, 6rgdos governamentais autbnomos e concessionarias de
servigos publicos (SEST, 1981 p. 64).
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Usiminas e Cosipa, havia alocado aproximadamente 60% dos seus recursos financeiros
para empresas do setor. No entanto, a diretriz politica foi alterada e o governo passou a
propugnar uma reorganizac¢do do setor de ago, por meio da constituicdo de uma holding
— a Siderbras. O BNDES, todavia, na qualidade de banco de investimento setorial, resistia
a esta reorganizacdo societaria, sobretudo em razdo dos valores a serem arbitrados a
titulo de compensacdo por suas participagcGes. A disputa sé foi resolvida quando o
governo federal conseguiu acordar com o BNDES uma compensacdo que atendesse aos
seus interesses e o banco cedeu suas posi¢des societarias, garantindo assim a criagdo da
Siderbras, em 1973 (TREBAT, 1983, p. 95-102; SCHNEIDER, 1994, p. 155-170).

Nos anos 1980, devido aos desajustes econOmicos, essas tensdes ficaram
bastante evidentes em funcdo, por um lado, das pressdes inflacionarias e, por outro, das
necessidades de investimentos setoriais. A perda paulatina de controle sobre a inflacdo
levou o governo federal a impor uma politica de controle de pregos sobre suas
empresas, como forma de amainar o efeito dos precos administrados sobre os
aumentos ja disseminados nos demais precos relativos. Esta politica encontrava
bastante resisténcia na administracdo das estatais, porque a contengdo tarifaria
impunha limitagGes severas para o caixa das empresas.

Neste periodo, a trajetéria de trés das principais empresas estatais, a saber, a
Telebras, a Eletrobras e a Petrobras, é ilustrativa das tensdes entre o interesse
macroeconomico do controlador e a posicdo corporativa. De um lado, Telebrds e
Eletrobrds amargaram perdas elevadas com o controle de suas tarifas e assim
comprometeram sua capacidade de planejamento setorial. Ambas as empresas so
viriam a ser saneadas nos anos 1990, por ocasido de sua privatizacdo (PINHEIRO;
BONELLI; SCHNEIDER, 2004). A trajetdria da Petrobras, por sua vez, sugere uma situagao
reversa, em que os interesses da companhia foram relativamente mais preservados.
Para Carmen Alveal (1990, p. 145-176), a lideranca politica de seus executivos
prevaleceu sobre os interesses gerais da politica macroeconémica. Nesse caso, 0s
administradores e os interesses da companhia prevaleceram sobre os impetos das
autoridades politicas (controladores). Com isso, a empresa foi capaz de evitar a
subprecificacdo dos derivados de petréleo e escapou de sofrer as mesmas escalas de

. .13
perdas das demais empresas estatais.

3 Ver também Trebat (1983, p. 95-102) sobre as diferentes medidas que o governo brasileiro aplicava na
regulagdo tarifas em fungdo do setor ao longo do periodo de substituicdo de importagdes.
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Se a relagdo entre empresas e Estado foi passivel de sucessivos conflitos no
periodo desenvolvimentista, os termos desta relacdo ficaram ainda mais agudos e
incertos no contexto posterior as privatizacbes e a redemocratizagdo. Desde entdo, as
empresas estatais remanescentes tém convivido em um arranjo de economia politica
gue conta com maiores restricdes or¢amentdrias para o Estado, pressdes consentaneas
com a democracia por mais e melhores politicas publicas, e o interesse de investidores
privados, cada vez mais pulverizados no mercado de capitais, que ambicionam obter um
retorno econémico para seus investimentos.

No que tange ao Estado, como controlador, a posicdo estabelecida tem sido
contraditdria: as estatais apresentam-se simultaneamente como fonte de recursos para
o tesouro e como instrumentos de implementacdo de politicas setoriais. De um lado, o
texto constitucional positivou diversas politicas publicas, transformando assim objetivos
publicos em mandamentos constitucionais. De outro, as maquinas publicas tém tido sua
capacidade or¢camentaria limitada, seja pela vinculagdo constitucional de despesas,
como saude e educacgdo, seja com a vinculagdo a despesas correntes, como pessoal. O
cenario das restrices conta ainda com os limites de despesa impostos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Nesse ambiente, a administracdo publica tem de enfrentar o delicado dilema de
buscar recursos para sustentar um universo amplo de despesas constitucionalizadas e
utilizar as empresas estatais para desenvolver um arco largo de politicas publicas,
compensando assim o estrangulamento do orcamento da administracdo direta (TAYLOR,
2015). E nessa conjugacdo, portanto, que as estatais sio manejadas no Estado, sendo
ora instrumento de arrecadacédo, ora instrumento de agdo.

Dados do TCU, de 2013, relativos aos anos de 2004 a 2013 confirmam a
importancia das estatais para a poupanca fiscal (TCU, 2013). O grafico 1 indica como as
estatais contribuiram de maneira expressiva para a formagdo de superavit primdrio no

periodo anterior a crise fiscal de 2015.
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Evolucao da Relaciao Entre Remuneraciao das
Participacdes Societarias e Resultado Primario do

Governo Central RS bilhdes
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== 0o Remuneracao participa¢des societarias sobre resultado primario

Grafico 1. Evolugdo da relagdo entre remuneragdo das participagdes societarias e resultado
primario do Governo Central.
Fonte: TCU.

Elaboracgdo propria.

Além disso, como salientado, com a privatizagdo, nos anos 1990, os acionistas
minoritarios passaram a integrar esse conflito, adicionando as disputas intraestado a
defesa de seus interesses como investidores. Ao listarem seus papéis na bolsa de valores
e muitas vezes em bolsas de valores de outros paises, as empresas estatais tém captado
recursos relevantes que, em razao das limitagGes fiscais do Estado, garantem as estatais
um volume de recursos necessario para seus investimentos. Todavia, a aquisicdo destes
papeis é conflituosa desde o inicio, porque se os prospectos disponibilizados pelas
empresas fazem referéncia ao seu mandato de politica publica, dificilmente hd uma
guantificacdo segura dos riscos a que os acionistas estdo expostos. Assim como também
é verdade que, em muitos casos, as expectativas dos minoritarios ndo condizem com a
condicdo de uma empresa estatal, cuja finalidade é diversa daquela atribuida a uma
empresa privada.

H3a, portanto, sucessivas ambivaléncias na governanca das empresas estatais e
as respostas juridico-institucionais ndo tém sido capazes de estabilizar o teor das
controvérsias. No ambito das relagdes Estado - sociedade, os conflitos se situam entre o
fortalecimento do tesouro e a execugdo das politicas setoriais. No ambito das relagbes

entre Estado e mercado, as disputas se apresentam entre os interesses dos investidores
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minoritarios e os objetivos de politica das empresas. A disciplina destas relacdes é
particularmente dificil porque além dos conflitos evidentes entre retorno e politica, as
posicGes sdo ainda entrecortadas por potenciais aliancas estratégicas e circunstanciais

entre os diversos interesses.

4. Estudos de Caso: Sabesp e Eletrobras

Nos casos explorados nesta secdo, apresentam-se duas situagées rivais e em ambas ha
desajustes nas relacdes “agente-principal”. No caso da Sabesp, os interesses financeiros
dos acionistas parecem ter sido prevalecentes sobre o mandato de politica publica. Ao
longo dos anos, a politica de dividendos da companhia permitiu uma distribuicdo de
ganhos elevada e potencialmente contraditéria com as necessidades de investimento
em servicos publicos. No caso da Eletrobras, a empresa aceitou os termos da renovagao
antecipada dos contratos de concessao, cujas clausulas suprimiam recursos tarifarios e
modificavam o método de apuracdo do valor dos ativos remanescentes para
indenizacdo de seus investimentos. A deferéncia da empresa com as politicas do setor
elétrico resultou inclusive em uma condenacdo pela Comissdo de Valores Mobiliarios

(CVM).

4.1 A Sabesp e a crise hidrica em Sao Paulo

A Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp) é uma sociedade
de economia mista e concessiondria do servico de saneamento no Estado. Trata-se de
uma sociedade an6nima, cujo controlador é o Estado de Sdo Paulo, e que conta também
com acionistas privados. A companhia esta listada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no
Novo Mercado, com 49,74% de free-float e tem emitido séries de American Depositary

Receipts (ADRs) lastreados em a¢des na Bolsa de Nova York, desde 2003.**

!4 Considera-se em “free-float” — isto é, em livre circulagdo, as a¢des ndo detidas pelos controladores de
uma companhia aberta. O free-float minimo exigido para listagem no Novo Mercado é de 25% do capital
social, o que indica grau consideravel de dispersdo acionaria na Sabesp, que tem que ter maioria do capital
nas mados do Estado de S3o Paulo para ser uma sociedade de economia mista. Ver:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-

listadas.htm>. Acesso em: 14 set. 2016. Além do mercado tradicional de a¢des, a BM&FBovespa oferece
segmentos de listagem com regras de transparéncia e direitos adicionais aos acionistas minoritarios, a
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Em 2014 e 2015, a empresa vivenciou problemas que explicitaram seus conflitos
corporativos, indicando relativa preponderancia de seus interesses financeiros em
relacdo a seu mandato de politica publica. Nestes anos, Sdo Paulo enfrentou uma grave
crise hidrica, materializada no baixo nivel dos reservatérios de dgua que abastecem a
capital paulista. Em 2014, por exemplo, o sistema Cantareira, que relne os principais
reservatorios da cidade, atingiu o volume morto, isto é, o nivel restante estava abaixo
das tubulagdes que extraiam agua.

Diante da crise hidrica, as autoridades paulistas, notadamente a Agéncia
Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo (ARSESP), adotaram
medidas de racionamento, tais como: a reducdo do fluxo de agua para regides da
cidade, campanhas educativas para a diminuicdo do consumo e medidas de punicdo e
premiacao financeira, baseadas no consumo mensal de dgua.”

Na ocasido, a Sabesp apresentou-se publicamente como uma das vitimas da
crise. Mais ainda: em razdo da queda do consumo de agua, resultado das politicas de
racionamento adotadas pela ARSESP, a Sabesp apresentou um pleito regulatério
reivindicando o reequilibrio econémico-financeiro de seu contrato de concessdo. A
estatal argumentou que a queda no consumo de agua, promovida pelos reguladores
como forma de poupar o consumo, implicou perdas econémicas para a companhia. O
pleito da Sabesp foi atendido e a ARSESP autorizou, por meio da Deliberacdo 561/2015,
a cobranca de uma tarifa extraordinaria, no percentual de 6,9154%, com a finalidade
prover o reequilibrio econémico da empresa. Ao todo, a conta de agua do consumidor
final sofreu um aumento de cerca de 15% no ano de 2015, em razdo de sucessivos
reajustes autorizados pela ARSESP.*®

A discussdo sobre a justa causa deste pedido e de seu atendimento é um dado

exemplo do Novo Mercado, do Nivel 1, do Nivel 2 e do Bovespa Mais. Ver:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-
listagem/>. Acesso em: 14 set. 2016. Sobre os ADRs emitidos pela Sabesp, ver
<http://sistemas.cvm.gov.br/?CiaDoc>. Acesso em 14 set. 2016.

Ba situagdo dos reservatdrios da Sabesp veio a publico pela primeira vez na Deliberagdo ARSESP n. 469, de
3 de fevereiro de 2014, na qual também restou aprovado o Programa de Incentivo a Redug¢do do Consumo
de Agua da Sabesp, prorrogado duas vezes, para durar até o final de 2015. Ver também as Deliberacgdes n.
514 e 536 da Sabesp, todas de 2014, que prorrogam o Programa e atualizam suas medidas A reducgdo da
pressdo na  tubulagdo de algumas regies ainda se aplicava em  2016. Ver
<http://www.sabesp.com.br/reducaopressao/>. 14 set. 2016.

18 A revisdo em questdo foi autorizada pela Deliberagdo ARSESP 561/2015, que implicou a possibilidade de
um aumento de 6,9154% sobre uma base tarifaria que ja havia sofrido um aumento de 7,7875% (sete
inteiros e sete mil oitocentos e setenta e cinco décimos de milésimo por cento), em razdo da Deliberagdo
560/2015.

.. o Rev. Direito Prax., Rio de Janeiro, Vol. 9, N. 3, 2018, p. 1424-1461.
DII’BItO—&PI‘aXIS Mario Gomes Schapiro, Sarah Morganna Matos Marinho

1SV pol: 10.1590/2179-8966/2017/27922 | ISSN: 2179-8966



1442

relevante para se compreender o conflito de interesses na governanga da empresa. Isso
porque a garantia de reequilibrio neste caso apresenta dois pressupostos relevantes,
sdo eles: (i) a compreensdo de que a empresa nao teve responsabilidade na geracdo da
crise de abastecimento, e (ii) a nocdo de que os custos decorrentes desta crise nao
deveriam ser incorridos pela empresa, nem mesmo como forma de garantir o baixo
custo de servigos essenciais.

A rigor, a garantia de reequilibrio econémico financeiro é uma condi¢do de
segurancga juridica da contraparte de um contrato administrativo. Trata-se de uma
salvaguarda prevista pelo artigo 37, inciso XXI, da Constituicdo Federal, pelo artigo 65,
inciso I, §52 e §69, da Lei 8.666/93 e ainda pelo artigo 99, da Lei 8.987/95. A ldgica
subjacente a este dispositivo juridico é a de preservar a equivaléncia material da avenca
estabelecida entre o particular e a administracdo publica. Para isso, sua construgdo
normativa tem como pardmetro os termos iniciais da contratacdo, estabelecidas no
edital de licitacdo, em que se apresentam as condi¢cdes contratuais do negdcio a ser
executado (MEIRELLES, 1999, p. 181).

H3a, no entanto, condi¢Ges especificas para que um contrato administrativo seja
considerado desequilibrado. O reequilibrio econémico-financeiro, conquanto seja uma
garantia, deve ser compreendido com parcimOnia, como uma exceg¢do, que deve ser
procedido nos casos em que ha uma efetiva situacdo de injustica material na relacdo de
trocas entre as partes. Para Di Pietro (2014, p. 297), hd quatro requisitos que
justificariam um reequilibrio econémico-financeiro de um contrato: (i) o carater
imprevisivel do fato que causou o desajuste; (ii) o fato de ser estranho a vontade das
partes; (iii) a condicdo de ser inevitavel e (iv) a geracdo de um desequilibrio muito
grande e impeditivo da sequéncia do contrato.

No caso em questdo, pode-se admitir que, ao autorizar o reajuste tarifario, a
ARSESP considera que a crise foi inevitavel, imprevisivel e, portanto, ndo atribuivel a
empresa. Demais disso, a medida também pressupde que os custos do racionamento de
agua ndo poderiam ser atribuiveis a Sabesp, e sim alocados para os usuarios. O pedido
de um reequilibrio econbmico neste caso com as justificativas apresentadas pela
empresa sugere certa prevaléncia de seu objetivo de maximiza¢do de retorno sobre seu
mandato de universalizagdo do abastecimento de 4gua e esgoto.

Originalmente, a lei de criagdo da empresa e o seu estatuto social parecem ter
conformado uma composicdo satisfatoria para a conjugacdo de interesses que
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constituem a companhia. A Lei Estadual 119, de 1973, atribui a estatal o mandato de
prestar os servicos de saneamento basico no Estado de Sdo Paulo e o estatuto social,
por sua vez, especifica este mandato e detalha os motivos de politica publica que
constituem seu objeto social, a saber: a prestacdo de modo universal dos servicos

publicos de saneamento basico no Estado de Sdo Paulo. In verbis:

Lei Estadual 119/73.

Ar. 12 - Fica o Poder Executivo autorizado a constituir uma sociedade por
acoes, sob a denominag¢do de Companhia de Saneamento Basico do Estado
de S3o Paulo - SABESP com o objetivo de planejar, executar e operar os
servigos publicos de saneamento basico em todo o territério do Estado de
Sdo Paulo, respeitada a autonomia dos municipios.

Estatuto Social da Sabesp

Art. 22. Constitui o principal objeto social da companhia a prestacdo de
servicos de saneamento bdsico com vistas a sua universalizagdo no Estado
de Sdo Paulo, sem prejuizo da sustentabilidade financeira no longo prazo,
compreendendo as atividades de abastecimento de agua, esgotamento
sanitario, drenagem e manejo de aguas pluviais urbanas, limpeza urbana e
manejo de residuos sélidos, além de outras que lhes sejam correlatas,
inclusive o planejamento, opera¢do e manutencao de sistemas de producao,
armazenamento, conservagao e comercializacdo de energia, para si ou para
terceiros e comercializacdo de servicos, produtos, beneficios e direitos que
direta ou indiretamente decorrerem de seus ativos patrimoniais,
empreendimentos e atividades, podendo ainda atuar subsidiariamente em
qualquer parte do territério nacional ou no exterior na prestacdo dos
mesmos Servigos.

O estatuto social dispde ainda que os acionistas terdao direito a dividendos
obrigatdrios, estabelecidos em 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido alcangado
pela companhia.’” A busca da sustentabilidade, nos termos estatutérios, dar-se-ia no
longo prazo, o que abriria espago para conjugar satisfatoriamente os interesses publico
e privado. Com isso, a companhia, ressentindo-se da necessidade de atrair novos
recursos, pode incrementar seu padrdao de governancga corporativa, listando suas a¢des
no Novo Mercado. Ao mesmo tempo, péde compatibilizar o alcance de sua missdo
publica com a sua sustentabilidade financeira, administrando esta conciliagdo em um
intervalo dilatado de tempo. Pelo disciplinado no estatuto, portanto, ndo se trataria de

uma empresa vocacionada a maximizar o seu retorno econémico, em um curto prazo,

7 n verbis: Art. 28. As acbes ordindrias terdo direito ao dividendo minimo obrigatério correspondente a
25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, apds as dedugdes determinadas ou admitidas em
lei (Estatuto da Sabesp). Esse é o mesmo percentual de dividendo minimo obrigatdrio estabelecido pela Lei
das S.A. (art. 152, §19).
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ou ainda uma companhia comprometida com uma distribui¢cdo agressiva de seus lucros.

Finalmente, o termo de outorga da renovacdo de sua concessdo, em 2004,
estabelecido por meio da portaria DAEE 1213 estipulava as condi¢des do contrato. Entre
estas, figurava como uma das principais obrigacbes da empresa a reducdo da
dependéncia do abastecimento hidrico paulista em relagdo ao sistema Cantareira. E o

gue estabelece o art. 16, da Portaria DAEE n.2 1213/2004:"

Art. 16 - A SABESP devera providenciar, no prazo de até 30 (trinta) meses,
estudos e projetos que viabilizem a reducdo de sua dependéncia do Sistema
Cantareira, considerando os Planos de Bacia dos Comités PCJ e AT. (Portaria
DAEE n.2 1213/2004 — Outorga Sistema Cantareira).

O termo de outorga sugere, portanto, que a expectativa do poder concedente
era a de um comportamento ativo e planejador por parte da Sabesp. Essa condi¢do, em
particular, indica que o desequilibrio econOGmico-financeiro por que passava a
companhia ndo seria de todo inevitavel. Tanto assim é que o préprio poder concedente
ja havia estabelecido os termos do que deveria ser realizado a fim de evitar infortinios
futuros.

H3a, no entanto, aparente discrepancia entre estes mandatos publicos e a
orientacdo financeira adotada pela empresa, nos anos recentes. A politica de dividendos
praticada pela Sabesp nos ultimos dez anos foi mais generosa do que a estabelecida em
seu estatuto social. O exame de seus balancos societadrios revela que a margem de
dividendos pagos pela companhia foi sempre superior aos 25% (vinte e cinco por cento).

Nos ultimos anos, verifica-se ainda um esforco de manutenc¢do de um volume
total de pagamentos de dividendos em um patamar superior ao dos 500 milhdes de
reais, mesmo em cendrios de expressiva reducdo do lucro auferido, como é o caso do
ano de 2014. Isto é, embora o estatuto estabeleca uma margem percentual para o
pagamento de dividendos, a empresa parece ter mantido uma quantia financeira fixa de
divisdo de lucros, mesmo com a lucratividade declinando no ultimo exercicio.

Em 2014, por exemplo, a Sabesp ao pagar o valor aproximado de 500 milhdes de
reais, a titulo de dividendos, acabou por distribuir cerca de 60% do seu lucro liquido

para os seus acionistas. A tabela abaixo apresenta estes dados.

¥ DAEEéa sigla para o Departamento de Aguas e Energia Elétrica do Estado de S&o Paulo.
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Percentual de
Ano Lucro Liquido Dividendos Distribuidos | Dividendos Pagos
2014 RS 903 milhdes RS 537,4 milhdes 59,50%
2013 RS 1,923 bilhdo RS 534,2 milhdes 27,90%
2012 RS 1,911 bilhdo RS 534,2 milhdes 27,90%
2011 RS 1,223 bilhdo RS 578,7 milhdes 43,90%
2010 RS 1,630 bilhdo RS 455,9 milhdes 27,90%
2009 RS 1,507 bilhdo RS 394,1 milhdes 26,10%
2008 RS 862,9 milhdes RS 296,1 milhdes 34,40%
2007 RS 1,055 bilhdo RS 300,7 milhdes 28,50%
2006 RS 789,4 milhdes RS 273,9 milhdes 34,70%
2005 RS 865,5 milhdes RS 347,9 milhdes 40,20%
2004 RS 513,1 milhdes RS 152,9 milhdes 29,80%
2003 RS 833,3 milhdes RS 504,1 milhdes 60,50%

Quadro 1. Histérico da distribuicdo de dividendos da Sabesp.

Fonte: Sabesp e CSB (Central dos Sindicatos Brasileiros). Elaboragdo prépria.

O perfil de distribuicdo de dividendos sugere que a administracdo da Sabesp
pode ter pendido desproporcionalmente para o interesse de seus acionistas, em
detrimento de seu mandato de politica de saneamento. Neste caso, se assim o for, os
usuarios dos servicos da Sabesp arcaram com os custos de sua politica de dividendos,
mesmo diante do seu estatuto social, que definia a companhia como sendo responsavel
pela universalizacdo do acesso a agua e ao sistema de esgoto. Em detrimento dos
usuarios do servico, a distribuicio elevada de dividendos beneficiou os acionistas
minoritarios, isto €, os investidores, mas também favoreceu o Tesouro estadual, que

|II

pode contar com uma fonte perene de recursos. O “principal” financeiro parece ter
prevalecido sobre o “principal” politico.

Em suma, sendo uma empresa estatal, cuja finalidade deve ser a de
compatibilizar a distribuicdo de lucros com a maxima realizacdo de fins publicos, os
requisitos para um reequilibrio econémico precisariam ser avaliados com moderacao.

Afinal, seria razoavel onerar os usuarios, com vistas a reequilibrar um contrato, e com

isso gerar como efeito potencial uma distribuicdo elevada de dividendos, inclusive para
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o Tesouro estadual?

4.2 A Eletrobras e a renovagao antecipada dos contratos de concessao

A Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras é uma sociedade de economia mista,
constituida em 1961, com controle da Unido Federal, que conta também com acionistas
minoritarios. A empresa tem seus papéis negociados no mercado de capitais desde
1971, sendo hoje listada no segmento especial Nivel 1 da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&F Bovespa). O seu objetivo social é explorar a atividade de geracdo e de
transmissdo de energia elétrica diretamente ou através das suas subsidiarias, mediante
contratos de concessdo ou autorizagao.

Em 2012, a empresa aderiu a uma politica energética do governo federal e com
isso sofreu perda de valor, impondo ainda prejuizos para seus acionistas minoritarios.
Neste ano, com o objetivo de reduzir as tarifas para os consumidores finais, o governo
federal editou a Medida Proviséria 579, posteriormente convertida na Lei 12.783/2013,
como novo parametro legal para as concessGes do setor elétrico. O plano previa uma
reducdo de cerca de 20% da conta de luz para os consumidores residenciais e de cerca
de 30% para os consumidores industriais. Para isso, a nova lei definia um novo conjunto
de incentivos, com ganhos e perdas: de um lado, para as empresas que aderissem ao
plano, garantia a renovacdo antecipada dos contratos de concessdo de energia, cujos
prazos de vigéncia estavam se aproximando do término; de outro, mudava o célculo das
indenizacdes dos investimentos ndo amortizados e reduzia encargos tarifarios.” Em
outros termos, a proposta do governo federal representava uma troca entre a certeza
de um novo contrato e uma remuneragao menor pelos ativos e pela prestagdo dos
Servigos.

A rigor, a MP 579 (e a Lei 12.783) regulamentou a metodologia para o calculo
das indenizacdes, ° algo que n3o havia sido definido pelas leis anteriores. A partir do

novo marco regulatdrio, passou a viger como critério o valor novo de reposicdo (VNR),

% Ver nota descritiva da MP 579 (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2012) e sua exposicdo de motivos (LOBAO,
MANTEGA, ADAMS, 2012).

2 ps indenizagdes pelos ativos remanescentes ao final de uma concessdo hidrelétrica sdo previstas na
legislagdo aplicavel aos contratos administrativos e as concessdes. Os marcos reguladores, notadamente a
Lei 8.666/93, a Lei 8.987/1995 e a Lei 9.074/1995, estabelecem que, ao final de um contrato, o
concessiondrio deve ser indenizado por aqueles investimentos que, porventura, ndo foram amortizados ou
depreciados.
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isto é, um critério baseado no valor de mercado dos ativos e ndo mais o seu custo
historico. O calculo do VNR foi atribuido a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), que
para tanto deveria considerar os precos que seriam aplicaveis atualmente pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) para implantacdo de um novo empreendimento
similar, descontadas as depreciacGes e amortizagdes, verificadas de acordo com as
informacdes fornecidas pela ANEEL.?

Até a MP 579, estava consolidado no setor o entendimento de que a
indenizacdo devida as concessionarias seria calculada pelo valor contabil dos ativos,
lancado pela prépria empresa nas suas demonstragdes financeiras (levando igualmente
em consideracdo as depreciacdes e amortizacdes verificadas historicamente).?? Este
entendimento estava amparado em pareceres juridicos utilizados pelas concessionarias,
gue legitimavam o valor contabil como o modo de calculo da indenizagdo para os ativos
ndo amortizados. Na pratica, a adog¢do do critério VNR representaria uma diminuicdo
consideravel no valor das indenizagdes devidas as concessiondrias, e consequentemente
uma reducgdo no valor das tarifas — que era o objetivo do plano governamental.

Isso ocorreria porque a MP 579, ao alterar a forma de cdlculo dos ativos,
repercutiu no valor dos encargos devidos as concessiondrias a titulo de indenizagdo
pelos bens ndo amortizados. Estes encargos compunham as tarifas pagas pelos
consumidores, de forma que a reducdo do valor devido a titulo de indenizagdo
implicaria uma exclusdo de tais encargos da tarifa de energia. Entre outros encargos,
este é o caso das cotas da Reserva Global de Reversdao (RGR). Havia, portanto, um
delicado dilema para as concessionarias, que deveriam escolher entre a seguranca do
contrato e a manutengdo de sua remuneragao.

Diante da nova politica estabelecida pela MP, a diretoria da Eletrobras solicitou
estudo técnico para apurar as vantagens financeiras de longo prazo que poderiam estar
associadas a renovacdo antecipada dos seus contratos de concessdo, a despeito das
perdas decorrentes da adoc¢do do VNR. Tais estudos ndo foram divulgados publicamente
aos acionistas da companhia e serviram apenas como subsidio para a decisdo do

Conselho de Administracdo. De posse das anadlises, os membros do conselho

1 sobre os detalhes da metodologia de cdlculo do VNR, ver relatério encomendado pelo Ministério das
Minas e Energia a EPE em 2012 (EPE, 2012).

2 sobre a metodologia anteriormente utilizada para o célculo da indenizagdo pelos ativos remanescentes
em contratos de concessdo no setor elétrico, os pareceres acerca da sua legitimidade e o parecer interno da
Eletrobras com o impacto econdmico do uso do VNR, ver CVYM (2015, p. 3-8).
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entenderam por bem se abster da decisdo e assim ndo apoiaram a proposta de
renovacdo antecipada dos contratos (PINTO JUNIOR, 2015, p. 1-14). 2

Ato continuo, a despeito da posicio de abstencdo do Conselho de
Administracdo, a Assembleia Geral de acionistas deliberou favoravelmente aos novos
termos contratuais, fazendo assim com que a Eletrobras acatasse voluntariamente a
aplicacdo do VNR, ainda que isso trouxesse perdas financeiras para a empresa. Na
Assembleia Geral, o voto da Unido, acionista controladora, foi acompanhado pela
BNDESPAR e pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
ambos controlados pela Unido e alguns acionistas minoritarios da empresa, que
alinhadamente decidiram em favor da politica setorial de reducdo tarifaria.

Nesta ocasido, outros acionistas minoritarios manifestaram-se contrariamente a
decisdo da Assembleia Geral e, em razdo disso, a Superintendéncia de Relacdo com
Empresas (SEP) da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) instaurou um Processo
Administrativo Sancionador - RJ 2013/6635 contra a Unido para apurar eventual
configuracdo de conflito de interesses na mencionada assembleia. Para isso, os
minoritarios langaram mao do artigo 115, e seu §1° da Lei das S.A., que considera
abusivo o voto de acionista em beneficio préprio ou em situagdo que possa resultar em
prejuizo para a companhia.

No caso em questdo, a reclamacgdo dos minoritarios partiu da hipdtese de que a
Unido teria um beneficio préprio ao usar sua condi¢do de acionista para fazer valer uma
nova metodologia de calculo das indenizagGes, o que lhe beneficiava financeiramente, a
despeito da politica de reducdo das tarifas. Em termos mais simples, a CVM cuidou de
avaliar se os interesses do Governo Federal na reducdo das tarifas apresentavam
conflito com os interesses da Unido, como acionista de uma empresa que era
indispensavel para a implementacao da politica.

Com a instauracdo do processo, tanto a Procuradoria Federal especializada da
CVM quanto a Unido sustentaram que nao houve conflito de interesses, uma vez que a
renovagdo dos contratos ocorreria no ambito de uma politica publica, sendo esta
voltada a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestacdo dos servicos do setor

elétrico e a modicidade de suas tarifas. Ndo se trataria, portanto, de transagdo entre

2 para mais detalhes sobre o teor de tais estudos técnicos, ver Pinto Junior (2015, pp. 1-14) e CVM (2015,
pp. 3-8).
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partes relacionadas 2* a ensejar conflito de interesses, j& que a reducdo dos valores de
indenizagcdo comporia uma estratégia mais ampla de reducdo das tarifas. Além disso,
seguindo este entendimento, o artigo 238 da Lei das S.A. deixaria claro que o
controlador da sociedade de economia mista pode — e deve — conduzir suas atividades
de modo a atender o interesse publico que justificou sua criagdo.

Mesmo assim, embora entendendo que sua posi¢cdo societaria havia sido
tomada em conformidade com as regras, a Unido encaminhou ao Colegiado da CVM
proposta de termo de compromisso. Pelas condi¢cGes apresentadas, a controladora
cessaria a pratica considerada abusiva, ou seja, ndo tomaria a mesma conduta em outra
Assembleia Geral e ainda indenizaria os prejuizos eventualmente causados as partes
prejudicadas, uma vez apurado o prejuizo. Caso o termo de compromisso fosse aceito
pelo Colegiado, o processo ndo teria julgamento de mérito e ndo se tornaria um
precedente na jurisprudéncia da CVM.

A proposta de conciliagio da Unido, todavia, ndo foi aceita. Em sua
manifestacdo, a diretora da autarquia, Luciana Dias (2014), entendeu pela rejeicdo do
termo de compromisso, considerando que a posicdo da Unido em votar na Assembleia
Geral foi abusiva. Nesta decisdo, a relatora sustentou que, embora seja pertinente a
formulacdo de uma politica energética com o fito de reduzir as tarifas para os
consumidores, a posi¢cdo societdria da Unido a favor de uma nova metodologia de
indenizacdo pelos ativos remanescentes conflitava com os interesses da empresa, por
impor a esta prejuizos indevidos — ou seja, desatrelados da politica publica
propriamente dita. Em sintese, a manifestacdo da relatora reconheceu que, em razdo do
artigo 238 da Lei das S.A., sociedades de economia mista podem implementar politicas,
mas que no caso concreto a Unido ndo poderia ter votado pela aceitacdo da mudancga
de metodologia do calculo da indenizagcdo devida a empresa, ao fim do contrato de

concessdo. A seguinte passagem ilustra esta posicdo da relatora do caso:

** Conforme o pronunciamento anexo a Deliberagdo n. 26/86 da CVM, “partes relacionadas podem ser
definidas, de um modo amplo, como aquelas entidades, fisicas ou juridicas, com as quais uma companhia
tenha possibilidade de contratar, no sentido lato deste termo, em condi¢cdes que ndo sejam as de
comutatividade e independéncia que caracterizam as transagdes com terceiros alheios a companhia, ao seu
controle gerencial ou a qualquer outra area de influéncia. Os termos "contrato" e "transagées" referem-se,
neste contexto, a operagdes tais como: comprar, vender, emprestar, tomar emprestado, remunerar, prestar
ou receber servigos, condi¢Ges de operagSes, dar ou receber em consignagao, integralizar capital, exercer
opgoes, distribuir lucros etc”. A CVM presume que controladas e coligadas sdo partes relacionadas, as quais
podem contratar entre si, contanto que informem a CVM o contexto da contratacdo, para de modo que os
acionistas minoritarios possam julgar eventual vantagem ao controlador em prejuizo da rentabilidade da
companhia.
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[...] para a SEP, a Unido estaria impedida de votar quanto a renuncia ao
direito de discutir a forma de calculo da indeniza¢do — fato que, em si, ndo
representaria nenhum interesse verdadeiramente publico, uma vez que se
trata de interesse estritamente financeiro da Unido. Nesse contexto, a
intervencdo da Unido na AGE (assembleia-geral extraordinaria) e a
manifestacdo de voto teriam se dado em situacdo de conflito de interesses
tendo em vista os incentivos que esse acionista controlador teria para
aprovar a renovagdo e, com isso, ver-se livre das discussdes judiciais sobre o
valor efetivamente devido a Eletrobras (DIAS, 2014, p. 1).

Levado a julgamento pelo colegiado, a posicdo da relatora prevaleceu e a CVM
firmou pela primeira vez um precedente sobre abuso de poder de controle em
sociedades de economia mista.”> Na decis3o, a CVM considerou que havia duvida no
segmento sobre a adequac¢do da nova metodologia como parametro para a indenizagdo
dos ativos remanescentes ao final dos contratos de concessdo. A Superintendéncia de
Relagdo com Empresas (SEP) indicou em sua acusagao contra a Unido que esta, como
controladora “sempre aprovou em assembleia as demonstracdes financeiras [da
Companhia], nas quais a posicdo da administracdo [sobre como calcula-la] havia sido
colocada expressamente” (CVM, 2015, p. 2). Além disso, a CVM reconheceu que as
novas tarifas teriam um impacto significativo no valor dos ativos do grupo Eletrobras,
conforme indica a tabela abaixo. Com base nesses elementos, o colegiado da CVM
decidiu condenar a Unido em maio de 2015 em penalidade pecuniaria equivalente ao

valor de 500 mil reais.

Ativos Antes da MP | Depois da MP | Diferencga Diferenca %
Afetados (RS milhdes) | (RS milhdes) | (RS milhdes)
Geragdo 6.697,90 1.693,00 -5.004,90 -74,70
Transmissao 5.737,40 2.039,90 -7.777,30 -64,40
Total 12.435,30 3.732,90 -8.702,40 -70,00

Quadro 2. Valor dos ativos da Eletrobras Antes e Depois da MP 579

Fonte: CVM. Elaboracgdo propria.

> N3o havia até entdio precedentes sobre os limites do voto do Estado, na qualidade de controlador em
sociedades de economia mista. A CVM ja havia aperfeicoado seu entendimento sobre conflito de interesses
no PAS n.2 13179/2009 (Caso Tractebel), que trata da impossibilidade de um acionista votar em uma
Assembleia Geral que deliberaria sobre o laudo de avaliagdo de bens, caso este acionista tivesse concorrido
com tais bens para a formagdo do capital social. Entretanto, ainda ndo havia na Comissdo precedente sobre
abuso de poder de controle em sociedades de economia mista.
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O caso da Eletrobras é bastante intrincado. Por um lado, a decisdo da CVM pode
ser questionada pelo fato de ndo ter dispensado a estatal um tratamento compativel
com uma empresa portadora de um duplo mandato. A decisdo contém certa
ambivaléncia ao reconhecer a possibilidade de uma sociedade de economia mista
perseguir politicas publicas, mas condenar a Unido por ter votado e assim levado a
companhia a aceitar um contrato que gera ganhos para a controladora. A ambivaléncia
consiste no fato de que a aceitacdo desta metodologia era, para o governo, o que
viabilizaria a pretendida reducdo das tarifas. Por consequéncia, a decisdo parece
reconhecer em tese um regime, que, todavia, é rejeitado no caso concreto.

Por outro lado, a politica publica estabelecida em lei por iniciativa do governo
federal é também passivel de questionamentos. A politica de reduc¢do do custo das
tarifas ndo ocorreu somente com a mudanga da metodologia de calculo e com a
supressdo de encargos, mas com essas mudancas sendo implementadas por meio de um
expediente heterodoxo: a renovacdo antecipada de contratos por meio de MP. A
configuracdo da proposta favorece a compreensao de certo voluntarismo regulatério, na
medida em que a politica tarifaria foi construida de forma circunstancial, para derrogar
por medida proviséria um quadro regulatério contratualmente estabelecido.

Nessa situacdo, a atuacdo da Eletrobras aparenta relativo casuismo, porque sua
posicdo societaria ndo foi tomada para atender a uma politica ja estabelecida. Os
termos da equagdo parecem invertidos: porque a Unido controlava uma empresa,
pretendeu refazer uma politica, mudando as regras do jogo, no curso de vigéncia do
contrato, contando para isso com sua posicdo de controle como meio de alavancagem
regulatéria. Dito de outro modo, embora sutil, a situacdo pareceria diferente se os
contratos tivessem sido renovados regularmente e nos termos da nova politica
regulatéria a Unido utilizasse sua posicdo de controle para direcionar a empresa no

atendimento de tais diretrizes.
4.3. Tipologia dos conflitos

Os estudos de caso sugerem duas situagGes simétricas. No caso da Sabesp, o Estado

parece ter-se alinhado com os interesses dos investidores privados. Com isso, garantiu

um fluxo estdvel de pagamento de dividendos, mas penalizou os usuarios do servigo

publico de saneamento. A consequéncia desta opc¢do é o deslocamento do mandato
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publico de universalizacdo do acesso aos servigcos sanitdrios, fato esse parametrizado
pelo pleito de reequilibro econdmico-financeiro e pelo reajuste sequencial das tarifas.
Para isso, além dos alinhamentos societarios entre o controlador (estado) e os
minoritarios (acionistas privados), houve ainda uma composicdo de interesses com a
agéncia reguladora, em detrimento dos usuarios do servico, a quem se atribuiu o 6nus
da crise. No limite, supondo-se a relacdo entre estatizacdo e privatizacgdo como uma
régua continua, o caso da Sabesp revela um deslocamento funcional da empresa para o
lado da privatizacdo, ainda que estruturalmente a empresa tenha se mantido controlada
pelo estado.

No caso da Eletrobras, o Estado procurou um alinhamento com os usuarios do
servico, em detrimento dos interesses de maximizacdo de lucro da companhia e dos
investidores privados. Na realidade, sua posicdo de controlador de uma das principais
empresas do setor foi utilizada como meio para viabilizar uma politica extemporanea,
engendrada de uma forma heterodoxa, por meio da renovacao antecipada de contratos
de concessdo. Simetricamente ao caso da Sabesp, a decisdo dos administradores da
Eletrobras resultou em uma movimentacdao da empresa no sentido da estatizacdo e da
consequente expropriacdo dos ganhos privados.

Por razGes opostas, ambos os casos apresentam situacdes de conflito entre os
interesses corporativos. No caso paulista, o Estado atuou interessadamente em duas
posicGes: como controlador financeiro e como regulador setorial. Como controlador da
empresa, o Estado tem interesse em obter retorno com os dividendos pagos pela
companhia. Como regulador setorial, teve a possibilidade de garantir o seu reequilibrio
econOmico, ainda que o alegado desequilibrio possa ser imputavel a atuagdo da propria
empresa, a quem cabe planejar e executar a oferta do servico de saneamento. Desta
forma, garantiu os seus interesses financeiros, como controlador, e os interesses

financeiros dos minoritarios.
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Interesses
Atendidos Desatendidos
Sabesp Interesse financeiro Interesse politico
(lucro dos acionistas) (universalizar acesso dos
” usuarios)
©
(%]
(O]
—
o
S
w
Eletrobras Interesse politico Interesse financeiro
(universalizar acesso dos usudrios) (lucro dos acionistas)

Quadro 3. Interesses atendidos e desatendidos pela governanga da Sabesp e da Eletrobras.

Elaboracgado propria.

No caso da Eletrobras, os elementos sugerem que ndo foi a empresa estatal que
se coadunou com uma politica previamente estabelecida, mas uma politica que foi
definida contando com o poder de adesdo de uma empresa controlada pelo governo
para torna-la viavel. O modo de implementagdo da politica encontrou resisténcias dos
investidores e dos demais agentes concessiondrios do setor. Além disso, outras
empresas do segmento rejeitaram a proposta e com isso comprometeram a viabilidade
dos descontos, que sé foram mantidos por meio de subsidios governamentais (até a
implementacdo do ajuste fiscal).?® Em sintese, no caso da Sabesp, as posicdes do
Tesouro e dos acionistas minoritarios encontravam-se alinhadas e em rota de tensdo
com os interesses dos usuarios e beneficidrios da politica. Para a confirmacdo deste
alinhamento, a atuacdo da agéncia reguladora foi decisiva, na medida em que ao
arbitrar os ganhos e perdas da crise, a Arsesp corroborou o alinhamento dos interesses.
No sentido reverso, as autoridades politicas do setor elétrico contaram potencialmente
com o apoio dos usuarios do setor, mas se situaram em rota de colisdo com as
autoridades financeiras do governo (interessadas na preservagao da arrecadagdo) e com
os acionistas minoritarios, protegidos pela CVM. Nesse sentido, o arranjo regulatdrio

federal apresentou um contrapeso que, se ndo impediu o alinhamento de interesses

'y partir de 2015, todavia, com a decisdo de ajuste fiscal os subsidios governamentais foram cortados e a
conta de luz sofreu um incremento de cerca de 50%. O histérico dos aumentos de tarifas autorizados pela
Aneel pode ser acompanhado no website da agéncia reguladora. Ver: <http://www.aneel.gov.br/ranking-
das-tarifas>. Acesso em: 23 dez. 2016.
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entre Estado e usuarios, pode ter efeito dissuasério em novas tentativas de alinhamento
similar.

Estes dilemas, conflitos e aliangas confirmam em concreto que a governanca das
posicGes corporativas das empresas estatais é incomparavelmente mais dificil do que o
verificado em uma empresa privada. Diferentemente de uma sociedade anOnima
privada, uma sociedade de economia mista conjuga diferentes interesses no lugar do
“principal” e uma diversidade de possibilidades para os “agentes”. Ndo por acaso, o
marco regulatdrio existente ainda ndo foi capaz de apresentar parametros seguros para
a composicao satisfatéria das posi¢des societdrias nestas companhias. Da mesma forma,
guias de boas praticas, como os elaborados pela OCDE, pecam pelo seu carater
reducionista porque estabelecem balizas que tomam as empresas privadas como um
parametro — uma analogia que parece ser impropria.

No ambito legislativo brasileiro, a lei societaria (Lei 6.404) dispde que as estatais
tém o direito de perseguir finalidades publicas, mas na auséncia de diretrizes normativas
infralegais mais concretas, a efetivacdo deste direito é na pratica transferida de forma
aberta para o controlador e para os administradores. A rigor, ao apresentar um
comando normativo aberto, o efeito da legislacdo é alocar para a discricionariedade
estatal a decisdo de como combinar o duplo mandato em cada situagdo. A questdo é
gue, entre a lei aberta e a discricionariedade do executivo, ndo ha parametros mais
proximos para guiar estas empresas.

De certo modo, a nova lei das estatais, Lei n. 13.303, promulgada em 30 de
junho de 2016, procurou responder a diversos problemas vivenciados por estas
empresas, notadamente a sua patronagem politico-partidaria. Nessa perspectiva, a lei
trouxe diretrizes detalhadas sobre o tipo de politica interna que empresas publicas,
sociedades de economia mista e suas subsididrias devem manter para atender a
padrdes de transparéncia em relagdo a eventuais acionistas e com a sociedade civil em
geral. Também s3do apresentadas normas especificas para as licitagdes realizadas por
estas empresas e regras de prestacdo de contas. O propdsito da lei é claro: garantir o
compliance das estatais com a regulacdo, procurando aproximar as praticas de gestdo
destas empresas das demais sociedades anonimas listadas em bolsa. No entanto, se a
nova lei das estatais tem o mérito de estender as empresas estatais o padrdo necessario
de accountability exigido pela CVM para companhias abertas em geral, ela nao
representa um avanco suficiente para superar os multiplos conflitos decorrentes da
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ambivaléncia posta pela tensdo entre retorno econdmico (inclusive para o Tesouro) e a
politica publica.

Como ocorreu no passado e como se verifica no presente, fica ainda por se
estabelecer no futuro parametros mais claros sobre como manejar os imperativos de
lucratividade e os provaveis prejuizos decorrentes da execucdo de politicas publicas.
Esta questdo ndo precisaria ser resolvida no ambito da lei, o que inclusive tenderia a
ossificar esta relacdo que é especifica de cada setor, e sujeita alteracdes dada a
conjuntura econdmica. O ponto é que a lei tampouco apresenta um locus decisério para
arbitrar esta composicao.

Diante da abertura da lei e da inexisténcia de uma agéncia encarregada de
regular ex ante os conflitos das estatais, as controvérsias tendem a ser dirimidas ex post,
seja pelo judiciario, seja pela CVM ou pelo TCU. O inconveniente deste arranjo é o
mesmo ja apontado pela literatura ao tratar das limitagdes do modelo legal-judicial: os
danos n3o s3o prevenidos, apenas compensados postumamente.”’ Comparativamente,
uma solucdo regulatéria, a cargo de um oérgdo do executivo teria como vantagem
comparativa o monitoramento permanente e a possibilidade de uma disciplina ex ante
gue fosse capaz de reforcar e customizar o papel das regras e politicas de governanca
corporativa. Como, no entanto, o modelo adotado reitera a técnica habitual do direito
administrativo, qual seja, o da legalizacdo, ndo sera estranho que problemas como os

apresentados acima voltem a ocorrer no futuro.

5. Conclusoes

Partindo do reconhecimento de que a governancga corporativa tornou-se uma tecnologia
dominante para disciplinar conflitos corporativos, este trabalho avaliou sua extensdo
para o ambiente empresarial das companhias estatais de economia mista. O artigo
partiu da premissa de que as estatais apresentam dilemas singulares, que sdo em boa
medida distintos daqueles vivenciados pelas empresas privadas. Isso decorre do carater
Jano destas empresas que, tal como a figura mitoldgica, contam com duas faces: a

empresarial e a politica. Mesmo a face politica, ou seja, aquela voltada para a execugdo

7 Sobre isso ver a explicagdo de Glaeser e Schleifer (2003) para o surgimento do Estado regulador, que para
os autores seria uma alternativa a inefetividade do arranjo lei-judiciario.
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de politicas publicas, ndo é monolitica. Ha conflitos dentro do Estado, que se
manifestam em disputas de interesse entre diferentes finalidades de autoridades
politicas (autoridades fazendarias versus autoridades dos setores respectivos) e entre
estas e os administradores das companbhias.

Com base neste marco analitico, o trabalho apresentou dois casos
paradigmaticos, com desenvolvimentos diversos: a Sabesp diante da crise hidrica e a
Eletrobrds em vista da revisdo das concessdes. Os casos analisados ilustram dois
problemas reversos na governanga dos interesses nas empresas estatais. No caso da
Sabesp, a conclusdo é de uma atuagdo que, ao menos no contexto da crise hidrica,
revelou politica setorial de menos e prevaléncia corporativa de mais. A distribuicdo de
dividendos foi mais generosa do que o estabelecido em seu estatuto social, o que
atendeu aos interesses dos acionistas, mas pode ter prejudicado a universalizacdo dos
servicos, sobretudo em um contexto adverso para o setor. No caso da Eletrobras, por
sua vez, tem-se o oposto: politicas setoriais de mais e prevaléncia corporativa de menos.
Neste caso, os elementos sugerem que pode ter havido uma sutil, porém relevante
inversdao de fatores: ndo foi a empresa que se ajustou a uma politica publica, mas uma
politica de alteracdo das regras que foi implementada justamente porque uma empresa
estatal sustentaria os seus termos. A literatura de economia politica sugere que os
problemas enfrentados pela Sabesp e pela Eletrobras ndo sdo casos isolados. Na
realidade, trata-se de exemplos que epitomizam as relagGes conflituosas caracteristicas
do setor produtivo estatal brasileiro.

Parte do problema decorre da forma como sua solucdo tem sido engendrada: o
recurso da legalizacdo para dispor sobre os conflitos corporativos. As disputas entre
controladores estatais, administradores de empresa e investidores sdo tratados apenas
no ambito legal, com a recorrente enuncia¢do do duplo mandato das estatais. Foi assim
com a lei da S.A. e, embora com mais aperfeicoamento, é assim com a nova lei das
estatais. Diante de termos gerais tipicos da lei e da dimensdo de gestao que este conflito
apresenta, é possivel que a férmula legal seja necessdria, mas ndo seja suficiente.
Escaparia aos propdsitos deste trabalho, voltado a mapear os dilemas das estatais, no
plano do direito em ac¢do, apresentar uma solucgdo institucional para seus problemas.
Mesmo assim, parece plausivel supor que os ajustes, se vierem, tenderdo a contar com
uma combinagdo de arranjos, em uma escala que congregue das regras de auto-
regulacdo a lei, passando por agéncias de monitoramento e disciplina ex ante dos
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conflitos. Para isso, os tipos extraidos dos casos apresentam-se como insumos de
trabalho, ao ilustrarem de forma concreta e granular as configuracGes concretas dos

dilemas societarios das empresas estatais.
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