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RESUMO

O presente estudo tem por foco o exame da compatibilidade e da efetividade
dos mecanismos de governanga corporativa voltados a profissionalizagdo dos
administradores, positivados na Lei Federal 13.303/2016. Apdés a reconstituicao
historica da evolugdo da governanga corporativa, a pesquisa resulta no assentamento
de importantes premissas tedricas. A um, verifica-se que o problema de agéncia n&o
se circunscreve as empresas privadas, tampouco limita-se aos conflitos relacionados
a lucratividade. A dois, constata-se que a definicao de “governancga corporativa” detém
amplitude superior ao propdésito de mitigagao dos conflitos de interesses. Forte nessas
duas premissas, a investigagdo aponta para a compatibilidade tedrico-dogmatica das
normas do Estatuto das Estatais voltadas a profissionalizagdo da gestdo, com o
interesse publico inerente as sociedades de economia mista. Tal compatibilidade é
corroborada pelo estudo de casos desenvolvido em 15 sociedades de economia
mista, do qual decorre a taxa de aderéncia global de 53,9%, com tendéncia crescente,
tomando-se por referéncia conjunto de praticas constantes do Codigo Brasileiro de
Governanga Corporativa — Companhias Abertas. No entanto, a triangulagdo dos
dados coletados pelos questionarios, entrevistas e documentos corporativos traz a
tona, também, as principais dificuldades enfrentadas pelas companhias, revelando
que os custos financeiros e as barreiras da cultura organizacional despontam entre os
desafios que precisam ser superados, para que se eleve o grau de adequacgao aos
mecanismos e praticas de governanca preconizados pela Lei 13.303/2016, com vistas

ao incremento efetivo de profissionalizagao dos administradores.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Sociedades de economia mista.

Administradores. Profissionalizagao. Lei Federal 13.303/2016. Efetividade.



ABSTRACT

The present study aims to explore the compatibility and effectiveness within the
corporate governance mechanisms focused on the professionalization of the
administrators enacted on Federal Law 13.303/2016. After the historical reconstitution
of the evolution of corporate governance, the research resulted on the registration of
important theoretical premises. At first, we can verify that the agency problem does not
attend only to private companies, neither it is limited to the conflicts related to
profitability. Secondly, it is observed that the definition of “corporate governance” has
higher range on the purpose to mitigate conflicting interests. Being strong in these two
premises, the investigation points out to the dogmatic theoretical compatibility
established in the norms from the state-owned companies guidelines directed to the
professionalization of the administrators, with inherent public interest to the mixed
economies societies. Such compatibility is supported by the study of cases developed
in 15 mixed economies societies, from which arises the 53,9% global adhesion rate,
with an increasing tendency, taking as model a set of constant practices from the
Brazilian Code of Corporate Governance - Publicly-Held Companies. However, the
triangulation of collected data from questionnaires, interviews and corporate
documents brings to light, also, the main difficulties the companies face, revealing that
the financial costs and the barriers to organizational culture stand out among the
challenges which need to be overcome, so that it rises the degree of adequacy to
mechanisms and practices of governance recommended by Law 13.303/2016, aiming

at the effective increase in the professionalization of administrators.

Keywords: Corporate governance. Mixed economies societies. Administrators.

Professionalization. Federal Law 13.303/2016. Effectiveness.
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1 INTRODUGCAO

O conjunto normativo aplicavel as empresas estatais brasileiras foi
recentemente impactado pelo surgimento da Lei Federal 13.303/2016, também

”

designada pela comunidade juridica como “Estatuto das Empresas Estatais”, “Lei das
Estatais” ou, ainda, “Lei de Responsabilidade das Estatais (LRE)".

Diversas sado as normas contidas na Lei Federal 13.303/2016 regulando
questdes de governanga corporativa, ainda que parte delas consistam em normas de
conteudo prescritivo incompleto, exortando sobre adog¢ao de praticas de governanga,
porém remetendo a atos normativos infralegais e a disciplina estatutaria da
companhia. Contudo, merece acurado exame a compatibilidade de tais elementos de
governancga corporativa, em esséncia forjados para a ambiéncia empresarial privada,
diante das finalidades publicas que se atrelam a criagdo e manutencdo das
sociedades de economia mista.

De um lado, ha posicionamentos criticos ao formato utilizado na Lei
13.303/2016 para impor a observancia quase integral de ferramentas idealizadas na
l6gica do desempenho empresarial privado, centrado na busca da lucratividade.
Doutro norte, exsurgem entendimentos positivos em relagdo ao acolhimento dos
preceitos de governancga corporativa, sopesando os movimentos detectados em nivel
internacional e indicando a adequagao dos instrumentos de governanga corporativa
as peculiaridades existentes nas sociedades de economia mista.

Cumpre-nos abordar, portanto, tal embate de ideias, perpassando questdes
decisivas na busca do melhor encaminhamento, como a extensdo do problema de
agéncia e seu papel na conceituagao precisa de “governancga corporativa”. Ao final, o
conjunto de premissas analisadas possibilitara formar conclusdes sobre a congruéncia
entre a estrutura de governanga corporativa e a consecucao de politicas publicas
imanentes as companhias de economia mista.

Nessa conjuntura, a presente pesquisa ira concentrar esforcos na analise
daquelas regras, mecanismos e praticas de governanga especialmente direcionados
a profissionalizacdo da gestdo, alavancados para as empresas estatais pela Lei
13.303/2016. Logo, ndo sera a integralidade do sistema de governanga posto em
exame, mas um recorte do instrumental diretamente conectado a indicacdo e a

atuacao dos membros dos Conselhos de Administracado e das Diretorias.
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Ap0s a verificagao tedrica de compatibilidade do modelo de governanga da LRE
com a natureza juridica e os propositos de indole publica das sociedades de economia
mista, e cogitando a resposta positiva a tal indagacéo, o passo seguinte avancaria
para a afericdo dessa compatibilidade em pesquisa empirica, a partir da verificacéo
focada na analise de efetividade dos mecanismos de governanga voltados a
profissionalizagdo dos administradores, organizada em quatro areas: a)
atuacao/normatizacdo do Conselho de Administracdo e da Diretoria Executiva; b)
politica de indicacdo/composi¢cdo do Conselho de Administracdo e da Diretoria
Executiva; c) processos de avaliagdo dos administradores; e d) modelo de
remunerag¢ao dos administradores.

Tendo em vista a amplitude da tematica da governanga corporativa nas
sociedades de economia mista e as limitagdes inerentes ao presente trabalho, optou-
se pelo referido recorte tematico, selecionando as ferramentas de profissionalizagao
da gestdo e centrando a pesquisa de campo no exame de efetividade de tais
ferramentas, o que podera comprovar, por via de consequéncia, a sua adequacao ao
contexto das companhias de economia mista e o0s eventuais gargalos na
implementagao.

Em meio a essa complexa conjuntura, o problema de pesquisa consiste em
buscar resposta ao seguinte questionamento: Como se pode avaliar a adequacgéo e a
efetividade dos mecanismos de profissionalizacdo dos administradores, previstos na
estrutura de governanca imposta pela Lei 13.303/2016 e quais 0s principais
obstaculos para a sua implementagao?

Em torno desse problema nuclear gravitam outros questionamentos. Qual a
conceituagdo mais apropriada para a locugdo “governancga corporativa”? E pertinente
a restricdo das regras de governanga na légica da coibi¢gao dos conflitos de interesse?
Os problemas de agéncia sao proéprios do universo empresarial privado ou tratar-se-
ia de disfungdo também verificavel no ambiente de entidades preponderantemente
publicas? Quais os reflexos das regras de governanga trazidas pela LRE na
consecucgao das politicas publicas das quais as sociedades de economia mista estao
incumbidas de realizar? O modelo de governanca contido na Lei 13.303/2016 tem sido
exitoso em seu objetivo de elevar a capacitagdo técnica e a autonomia na atuagao
dos administradores, otimizando sua atuagéao?

Nessa conjuntura, investigando as premissas postas, busca-se demonstrar

que a governanga corporativa ostenta pertinéncia e adequacao n&o apenas na seara
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empresarial puramente privada, mas também nas hipoteses em que o Poder Publico
desempenha o papel de agente econdmico.

O objetivo geral da pesquisa € estudar os elementos estruturantes que
permitam aferir a compatibilidade e a efetividade dos mecanismos e praticas de
governancga, erigidos pela Lei 13.303/2016, no sentido de profissionalizagdo dos
administradores de sociedade de economia mista, além de identificar os principais
obstaculos ainda pendentes de superagao nessa trajetoéria.

Os objetivos especificos que deverao ser atingidos durante a pesquisa, para

que, ao final, ela alcance o objetivo geral formulado, sao os seguintes:

a) identificar a formulagdo conceitual mais precisa para a expresséo
“‘governanga corporativa’, de modo a averiguar seus limites, definindo,
inclusive, se a neutralizagcdo dos conflitos de interesse fulcrados na
lucratividade seria pressuposto basilar a ideia de governanca.

b) verificar se os problemas de agéncia, consoante seus tragos
caracterizadores, encerram situa¢cdes encontradas apenas em empresas
puramente privadas, ou, pelo contrario, se consubstanciariam descompassos
também imanentes a 6rgéos e entidades publicas.

c) A partir de levantamentos pragmaticos em sociedades de economia mista,
investigar os reflexos das regras de governanga inseridas pela Lei
13.303/2016 na administracao dessas empresas, aferindo o potencial de
otimizagdo da atuacdo dos administradores e de impacto positivo nas

politicas publicas objetivadas.

A hipotese a ser testada € de que o sistema de governanga corporativa formado
pela conjugacao de normas positivadas no Titulo | da Lei 13.303/2016 induz a efetiva
profissionalizacdo da administracdo das sociedades de economia mista e afigura-se
compativel com os interesse publicos que norteiam as atividades-fim dessas
empresas, ante a constatagdo de que os mais precisos conceitos de “governanca
corporativa” ndo cingem a sua aplicabilidade ao universo empresarial privado, para
prevaléncia de interesses homogéneos centrados no lucro; pelo contrario, governanca
conglobaria postulados basicos (transparéncia, equidade, accountability e
responsabilidade corporativa) cuja adogdo nao encontra obice para aplicagdo em

qualquer espécie de organizagdo empresarial, sem exceg¢ao as sociedades de



15

economia mista, ressalvada, a toda evidéncia, a adaptacdo que se impde por
decorréncia da incidéncia coordenada de normas de direito constitucional-econémico
e de direito administrativo.

Em termos de justificativa da pesquisa proposta, fundamenta-se na auséncia
de estudos especificos e conclusivos, na doutrina nacional, sobre a compatibilizagéao
das estruturas de governancga corporativa previstas na LRE com as peculiaridades
que marcam a atuacdo dos administradores das sociedades de economia mista,
notadamente os interesses publicos que fundamentam a criagdo e a manutencao
dessas entidades.

O ainda curto periodo de vigéncia do diploma legislativo, que ademais deferiu
em seu art. 91 prazo de vinte e quatro meses (expirado em junho de 2018) para as
adaptagdes necessarias nas empresas, possivelmente influiu para que, até o
momento, ndo tenha a doutrina se debrugado com profundidade sobre o recorte
tematico ora problematizado.

Noutras palavras, a questdo central consistird em averiguar se o instrumental
de governancga disposto na Lei 13.303/2016 tera potencial para atingir a finalidade a
que se propds, otimizando o funcionamento da administracdo das sociedades de
economia mista, por meio de diretores e conselheiros de administragdo com
experiéncia e formacdo adequadas, e submetidos a avaliagdes e treinamentos que
assegurem a manutengao de niveis de desempenho compativeis com as atribui¢cdes
dos cargos.

Para tanto, sera realizada a conjugacao dos elementos apurados na primeira
parte do trabalho, de matriz tedrico-dogmatica, com os dados coletados na segunda
parte, consistente no estudo de casos, aplicados em sociedades representativas de
areas diversas em que o Estado intervém diretamente na Economia (financeiro,
saneamento basico, energia elétrica, gas natural e tecnologia da informacéo).

Ao final, serdo extraidos os resultados aptos para responder ao
questionamento que reflete o problema da pesquisa, delineando se o incremento de
profissionalizacdo dos administradores, objetivado como um dos pilares da Lei
13.303/2016, tem se tornado realidade, em qual medida e quais as principais
dificuldades de implementagao que se apresentam nessa trajetoria evolutiva.
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2 EVOLUGAO DA GOVERNANGA CORPORATIVA E A TRAJETORIA DE SEU
IMPULSIONAMENTO NO AMBIENTE EMPRESARIAL BRASILEIRO

2.1 AS ORIGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA E OS PRINCIPAIS MARCOS
HISTORICOS

O estudo da aplicabilidade dos mecanismos de governanga corporativa as
empresas estatais brasileiras ndo prescinde da contextualizagao evolutiva da ideia de
governanga, desde suas origens, passando pelos principais marcos historicos, até
aportar na sua recente e crescente afirmagao na conjuntura empresarial patria.

Ainda que o termo “governancga corporativa” comporte diversas acepcgoes, é
incontestavel que a sua insergao no contexto brasileiro deve-se preponderantemente
a influéncia do modelo norte-americano, onde as praticas e regras atinentes a tal
matéria destinaram-se essencialmente a disciplinar o funcionamento de empresas
privadas, buscando neutralizar o exercicio abusivo do poder de controle societario que
havia contribuido fortemente para a crise de credibilidade dos mercados de valores
mobiliarios no final dos anos 20 do século passado, crise esta que teve seu apice em
1929 com o crash da Bolsa de Nova lorque. Sobreveio entdo a reconstrugcdo do
mercado financeiro nos Estados Unidos, realizada a partir do New Deal estabelecido
pelo presidente Franklin Roosevelt, que, em meio a outras diretrizes, impulsionou o
redesenho dos modelos de governo da macroempresa societaria. (WARDE JUNIOR,
2017).

A toda evidéncia, a evolugao histérica da ideia de “governanca corporativa” foi
ainda muito mais complexa do que o sintético apanhado acima langado para sua
trajetéria nos Estados Unidos da América. O desenvolvimento se deu em diversas
etapas e em variados paises, valendo destacar os principais elementos e
acontecimentos que integram essa linha evolutiva.

Nada obstante a nomenclatura atual seja recentissima, forjada e difundida no
final do século XX, ndo ha como negar que as preocupagdes que desencadearam o
que hoje se denomina “governanga corporativa” ja despontavam ao tempo das
primeiras sociedades por agbes, entdo denominadas “companhias”. A medida em que
tais organizagbes passaram a necessitar de volume significativo de investimentos
para desenvolvimento de seus negocios, comegaram a contar com numeros mais
elevados de sdécios/acionistas e, por conseguinte, necessitar um modelo gerencial que

segregasse propriedade e gestdo, ordenando o processo decisoério, mitigando
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conflitos de interesse e majorando o nivel de seguranca e confiabilidade dos
investimentos. (IBGC, 2015).

Os elementos de constituem efetivamente os pilares da moderna governanga
das sociedades empresarias foram exsurgindo no inicio do século XX, nas economias
ocidentais em estagio de industrializagao mais avangado. Nesta época tornou-se mais
presente a questdo da dispersdao de capital e o dilema da distingao propriedade-
gestdo. (ROSSETI; ANDRADE, 2016).

A seguir, a tematica saltou em projecédo a partir do final do século XX, até
adquirir os contornos que a configura nos dias atuais. Sem adentrar completamente
na problematica da conceituagao, que sera aprofundada mais adiante, calha citar que,
em 1996, Oliver Williamson publica a célebre obra “The mechanisms of governance”,
na qual sustentou que “a governanga corporativa trata da justica, da transparéncia e
da responsabilidade das empresas no trato de questdes que envolvem os interesses
do negécio e os da sociedade como um todo.” (WILLIAMSON, 1996). Tal definicao
traduz a linha mestra das pretensdes que circundam as boas praticas de governanca.
Nessa seara, variados e ndo necessariamente convergentes sdo os conceitos; no
entanto, a sintese acima logra éxito em dar o tom do objetivo perseguido.

Cotejando as origens da governanga corporativa nos Estados Unidos, na
Suécia e na Francga, Lubatkin, Lane, Collin e Very (2005) cruzam as diferengas
histéricas, grifando que, no primeiro, a estruturacdo de governanga apoia-se
fortemente na teoria da agéncia, pelo enraizamento do pragmatismo, onde se insere
a busca de explicagdes teoricas a partir da relagdes principal-agente.

Na Suécia, por seu turno, as caracteristicas axiolégicas diversas das norte-
americanas, com maior influéncia dos valores sociais, refletem em menor relevancia
da teoria da agéncia e governanga mais baseada em normas de responsabilidade
coletiva, reciprocidade e conformidade voluntaria.

Por fim, o modelo francés, que se situa no ponto intermediario entre os
anteriores, com forte base no interesse préprio coletivo e formando uma terceira
espécie de relagdo principal-agente, bastante marcada pela imbricagdo de
prerrogativas histéricas de elites sociais, de modo que a avaliagdo dos
administradores se desenrola menos por critérios de desempenho e mais por vinculos
sociais ou politicos.

Tais distingbes exemplificam as diversidades de origem e de formatagao na

ideia de governancga corporativa que sao constatadas nas diferentes regides em que
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sdo analisadas as organizagdes. Irrefutavelmente, influxos culturais, refletidos em
maior ou menor grau nas legislacdes, afetam os sistemas de governancga corporativa
e talham as caracteristicas da sua incidéncia e da sua utilidade. (LICHT;
GOLDSCHMIDT; SCHWARTZ, 2005). Nesse ponto, impende registrar a amostra que
deflui da pesquisa em paises do leste europeu, apds a superagdo dos anteriores
regimes comunistas, onde se constatou que as reformas legislativas realizadas no
intuito de protecdo dos investidores n&o atingiram tal desiderato (BLACK;
KRAAKMAN; TARASSOVA, 2000). Isto leva a consideragédo de que uma governanga
eficiente ndo depende apenas de normas legais, mas de uma conjuntura sociocultural
mais ampla, que envolve a estruturacdo de determinada sociedade, envolve a
jurisprudéncia, dentre outros fatores (SHLEIFER, 2002).

Retomando a evolugéo histdérica na linha cronolégica, as ultimas trés décadas
concentram a maior quantidade de eventos que levaram ao desenvolvimento da
governanga corporativa. Dentre tantos acontecimentos, merecem destaque quatro
grandes marcos histéricos, quais sejam, a contribuicdo originada da irresignagéo de
Robert Monks, o relatério Cadbury, produzido por um comité criado pela Bolsa de
Valores de Londres, pelo Banco da Inglaterra e outras instituigdes centrais no mercado
financeiro britdnico, os principios de governanca corporativa erigidos pela
Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) e,

finalmente, a Lei Sarbanes-Oxley.

2.1.1 O ativismo de resultados proposto por Robert Monks

Empresario norte-americano bem-sucedido, Robert Monks converteu sua
inconformidade referente aos direitos dos acionistas em ativismo produtivo que
difundiu um novo olhar sobre a boa governanga esperada das corporagoes, fulcrado
em conformidade legal e senso de justica, tendo no horizonte a protecédo e a
mobilizagdo dos acionistas minoritarios e institucionais, bem como a maximizagao do
valor da empresa. (SANTAZONO, 2001).

Na década em que Monks escreve suas primeiras obras (1990) e nas
imediatamente anteriores, a recente existéncia de O&rgaos regulatérios e de
fiscalizagdo do mercado financeiro, nos Estados Unidos, muitas vezes n&o era ainda
suficiente para elidir condutas que acarretavam locupletamento exacerbado dos

gestores, em detrimento da divisao de ganhos aos proprietarios. (ROSSETI;
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ANDRADE, 2016). Em 1992, Monks langa o livro Power and accountability, em
coautoria com Nell Minow, focando na importancia de os acionistas monitorarem as
empresas, sobretudo os acionistas institucionais, exigindo prestacao responsavel de
contas pelos administradores.

Uma das principais bandeiras da mudancga proposta por ele era a presencga do
acionista nos conselhos das sociedades empresariais, participando ativamente dos
processos decisorios e balanceando o poder dos executivos, enquanto mecanismo de
controle da atuagéo destes, prevencdo de corrupgao e alinhamento dos objetivos da
empresa. (ROSSETI; ANDRADE, 2016).

Em 1995, novamente ao lado de Minow, Monks publica o livro “Corporate
Governance”, trabalhando precipuamente o equilibrio de interesses entre acionistas e
administradores e também entre acionistas majoritarios e minoritarios. Abordo
fortemente, ainda, o aperfeicoamento do mercado de capitais, os papéis dos
investidores institucionais e as praticas de governanga. Uma das principais linhas € a
utilidade das boas praticas de governanga como instrumento apto a manter ou
restabelecer valores morais essenciais na conducao da corporacdo. Assim, ele
buscava conciliar postura ética com propulsédo dos resultados corporativos, o que, do
seu ponto de vista, implicava inclusive melhoria de funcionamento do mercado e da
prépria economia, sem prejuizo das intervengdes estatais corretivas, quando
necessario.

Em “The emperor’s nightingale”, uma de suas mais marcantes obras, ele
examina de forma brilhante a regulacédo interna das corporacgdes e a definicdo de
processos com potencial de balanceamento do poder e da liberdade no seu ambito.
Sintetizando a ideia macro que Ihe movia naquele livro, asseverou que “as modernas
corporacdes sao um sistema complexo e dinamico, passando por um processo de
restauragao corporativa. Um sistema capaz de criar riqueza para seus proprietarios e

prosperidade para a sociedade em geral.” (MONKS, 1998).

2.1.2 O Relatério Cadbury (Report of the Committee on the Financial Aspects of

Corporate Governance)

Por iniciativa do Banco da Inglaterra, em conjunto com outras instituigdes
relevantes no mercado de capitais do Reino Unido, entre elas a Bolsa de Valores de

Londres e o Instituto de Contadores Certificados, foi criado, no ano de 1991, um
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Comité incumbido da revisdo das praticas de contabilidade e financas, relacionadas a
governanga das companhias britanicas, apos a exposi¢ao publica de uma gama de
irregularidades nas suas gestdes, originadas especialmente na forma inadequada de
funcionamento dos Conselhos de Administracdo. (MAZALLI; ERCOLIN, 2018). Tal
Comité, presidido por Adrian Cadbury, oficialmente denominado “Committee on the
Financial Aspects of Corporate Governance”, teve por obijetivo final a elaboracéo de
um Caodigo de melhores praticas em governanga corporativa.

A versao final do relatério exarado ao final dos trabalhos do Comité, apds
cumpridas todas as etapas (redacdo dos termos de referéncia, deliberagdes,
audiéncia publica, etc..), foi publicizado em dezembro de 1992 e tornou-se
mundialmente conhecido como “Relatério Cadbury”. Nos termos de referéncia
propostos pelo presidente do colegiado, dois principios da governanga foram postos
em proeminéncia: a transparéncia e a prestacao de contas responsavel (CADBURY
COMMITTEE, 1992).

José Paschoal Rosseti e Adriana Andrade (2016, p. 171) bem sintetizam os

termos apresentados por Cadbury no relatorio:

1. As responsabilidades de conselheiros e executivos na analise e

apresentagao de informacdes para os acionistas e outras partes

interessadas sobre o desempenho da companhia.

2. Afrequéncia, a clareza e a forma como as informagdes contabeis
e seus complementos devem ser apresentadas.

3. A constituicdo e o papel dos conselhos.

4. As responsabilidades dos auditores e a extensdo de suas
atribuigdes.

5. As ligagbes entre acionistas, conselhos e auditores.

De modo diferente da influéncia modificativa que havia sido desencadeada pelo
ativismo de Robert Monks, o esforgco do Comité coordenado por Cadbury redunda em
um documento que pode ser qualificado como um verdadeiro cddigo de boas praticas
de governanga, consubstanciando instrumento dotado de efetiva capacidade de
regulagdo da governanga corporativa e que, sem duvida, impactou positivamente as
administragcdes das empresas britanicas (ROSSONI, 2009). A partir desse marco,
outras nagdes também vieram a editar cédigos de boa governancga, fortalecendo as
balizas da atuagao dos conselhos de administracao e a divisao de responsabilidades
com a diretoria, tornando impositiva a implantacdo de comité de auditoria e o reforco
nos sistemas de controle interno, dentre outras medidas. (ROSSETI; ANDRADE,
2016).
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Posteriormente, outros relatorios foram editados no Reino Unido, corroborando
ou aperfeicoando as recomendag¢des antes postas no vanguardista Relatério Cadbury,
entre eles o Relatorio Greenbury (1995), o Relatério Hampel (1998), o Relatério
Turnbull (1999) e o mais recente, o Relatério Higgs, divulgado em 2003. (MAZALLI;
ERCOLIN, 2018). Todos eles significativos e veiculando aprimoramentos necessarios,
mas sem causar impacto similar ao primevo, cujo carater disruptivo no cenario da
administracao das corporagdes foi unico, superando pressées de setores contrarios
as mudancgas e imprimindo um novo modo de governar as empresas britanicas,
impulsionando o seu crescimento e, por via de consequéncia, o desenvolvimento da
economia nacional. (OCHMAN, 2013).

21.3 Os principios de Governanga Corporativa da Organizagdao para a

Cooperacgao e Desenvolvimento Econémico (OCDE)

Publicados originalmente no ano de 1999, os principios de governanga
corporativa da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
rapidamente tornaram-se uma referéncia mundial na evolugdo dos padrées de
governanga, nao apenas em paises membros daquela entidade (JESOVER;
KIRKPATRICK, 2005), consolidando postulados que, uma vez observados com rigor,
induzem a confianga dos investidores, atraindo fontes de financiamento mais
duradouras, inclusive nas empresas de capital fechado, muito embora os principios
tenha sido pensados inicialmente para empresas de capital aberto, de modo a otimizar
a inser¢cado dos paises (por meio de suas sociedades empresariais) no mercado
mundial de capitais. (OCDE, 1999).

Nesse passo, a OCDE buscou primordialmente enfatizar o carater
institucionalista da governanga corporativa, ou seja, diversamente de movimentos
anteriores, mais focados na protecdo dos acionistas e no comportamento dos
controladores e gestores, os principios langados pela organizagao, sob o prisma inicial
de diretrizes para empresas multinacionais, procuraram colocar em relevo também
outros envolvidos (stakeholders) na atuagao das entidades empresariais. (MATTEDI,
2006).

As conclusdes gestadas pela Organizagdo envolveram concepgdes que
tivessem a capacidade de alcance nas mais diversas regides do planeta, entre elas a

ideia da inexisténcia de modelo unico de governanca, a imperatividade do
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atendimento das exigéncias de inovagao e governancga para alcangar determinado
patamar de competitividade, a reafirmacgéo do papel do Estado e sua importancia na
seara regulatéria do mercado financeiro, a definigdo conjunta sobre o estabelecimento
das praticas de governanga, entre empresas, acionistas e 6rgaos reguladores. O
documento endossou os principios de governanga na fungdo assecuratoria de
integridade do mercado, bem como a sua natureza evolutiva, a demandar revisao na
medida das mudancgas no contexto empresarial. (OCDE, 1999).

A amplitude diferenciada que marca o instrumento bem demonstra a posigéo
firme que a OCDE pretendeu exigir dos governos, seja na remogao de barreiras
regulatorias, seja no aperfeicoamento das legislagao protetiva dos acionistas ou em
outras medidas que demandam atos estatais, de cunho legislativo ou administrativo,
por haver o entendimento de que os realinhamentos empresariais na seara privada,
embora fundamentais, ndo bastam para que os paises alcancem o nivel desejado em
boas praticas de governanca corporativa. Tal viés foi bem apanhado no ensaio

produzido por Antonio Pedro Faria e Vera Thorstensen (2019, p. 6):

E um instrumento normativo que visa orientar policy makers na
elaboragdo, revisdo e melhoria de leis, regulagdes e quadro de
referéncias (frameworks) institucionais de governanga corporativa,
tanto para empresas privadas como para empresas estatais.
Estabelece a necessidade de sujeigdo das sociedades empresariais a
regras transparentes e universais que sejam aplicaveis a todas as
empresas, tratamento equitativo entre acionistas, criacdo de regime
que valorize acionistas e investidores institucionais, regulamentagao
do papel das partes interessadas (stakeholders), divulgagdo de
informagdes contabeis relevantes e estabelecimento de um regime
claro de atribuigho de papéis, além de transparéncia e
responsabilizagao do conselho.

Como ja era programado, os Principios da OCDE receberam revisées nos anos
de 2004 e 2014-2015, em parceria com outras organizag¢des, como o Fundo Monetario
Internacional e o Banco Mundial. Na mais recente atualizacao, os aperfeicoamentos
foram executados em conjunto com o G20', coletando andlises das tendéncias

contemporanea do setor financeiro e da dindmica empresarial. Notadamente, essa

1 O ‘Grupo dos 20’, usualmente designado pela abreviagdo ‘G20’, € um férum criado no ano de 1999,
sendo composto por representantes das maiores economias mundiais, visando debater os principais
temas do mercado financeiro e da economia global, sem perder de vista o objetivo comum de fomentar
o dialogo e a negociagdo em nivel internacional. Dado o viés econdmico-financeiro do grupo, a
representagcdo das nagdes € feita pelos respectivos ministros de finangas e dirigentes dos bancos
centrais (cf. https://www.g20.org/about-the-g20.html)
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reuniao de esforgos com o G20 sobreleva o alcance global dos Principios “e sublinha
ainda que estes refletem experiéncias e ambi¢cdes numa ampla variedade de paises
em diferentes estagios de desenvolvimento e com diferentes sistemas juridicos.”
(GURRIA, 2016, p. 7).

2.1.4 A Lei Sarbanes-Oxley

ApOs a exposigao publica de uma série de fraudes contabeis em corporacdes
norte-americanas, entre elas o rumoroso ‘caso Enron/Arthur Andersen’, foi editada a
‘Lei Sarbanes-Oxley’, assim intitulada por ser originaria de proposi¢cao do senador
democrata Paul Sarbanes, em conjunto com o deputado republicano Michael Oxley.
Foi assinada em 30 de julho de 2002 e representou uma viragem substancial na
concepcao de governanga das empresas. (SARBANES-OXLEY ACT, 2002).

Com o advento daquele diploma legal, um vasto conjunto de praticas de boa
governanga passaram a ser exigidas, no intuito de construir uma sinalizagao positiva
ao mercado, de maneira a incrementar a confiabilidade nas empresas (nacionais ou
estrangeiras) que negociam titulos no mercado de capitais norte-americano (maxime
no tocante aos demonstrativos contabeis) e elidir a fuga de investidores (MAZALLLI,
ERCOLIN, 2018).

A Lei Sarbanes-Oxley centra-se na estipulagdo de normas relativas a critérios
de controle interno, demandando a prestacédo de contas responsavel (accountability)
pelos diretores e a maximizagao do nivel de transparéncia para os atos de gestao da
companhia (disclosure), por exemplo com redugédo de prazos para comunicagao ao
orgao regulador (Securities and Exchange Comission - SEC) sobre renegociagao de
valores mobiliarios e, ainda, obrigatoriedade de divulgacdo de contingéncias néo
incluidas no balanco patrimonial. (DAMIANIDES, 2005). Ademais, impde regras para
a estrita conformidade legal (compliance), como a divulgagao aberta e remessa de
copia do codigo de ética a SEC; e normas lastreadas na observancia do senso de
justica (fairness), por exemplo condicionando a remuneragdo dos principais
executivos a aprovacao pelo Conselho de Administracdo. (ROSSETI e ANDRADE,
2016).

Dessarte, a Lei Sarbanes-Oxley implementou mudangas que revolucionaram o
cenario da governanga, ndo apenas nos Estados Unidos, porquanto irradiou efeitos

para inumeros outros paises. Um aspecto, entretanto, diferencia fortemente aquela
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lei, em relagéo aos demais marcos historicos até aqui examinados: a boa governanga
corporativa, mediante forte incidéncia estatal, deixou a esfera do direito
consuetudinario, das recomendac¢des e dos regulamentos internos das companhias,
passando a ser exigida por lei formal. (HARTMAN; HARRIS; KHOO, 2010).

2.2 O FORTALECIMENTO DOS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
NO BRASIL

2.21 O ambiente corporativo no Brasil e seu gradual alinhamento aos

parametros globais

Diante do natural interregno evolutivo entre o desenvolvimento empresarial
brasileiro e 0 de economias mais avangadas, a insercdo das boas praticas de
governanga no ambiente corporativo nacional igualmente tardou alguns anos até se
tornar uma realidade. A tradicdo de predominio amplo de empresas familiares, nas
quais a segregacao entre propriedade e gestao é praticamente inexequivel, colaborou
para o retardamento da adogao contundente de governanga nas corporagdes patrias.

Na década de 1990, a conclusdo de um grande bloco de privatizagdes e a
abertura do mercado nacional em diversos setores, fizeram emergir uma nova onda
de reflexdo sobre a efetiva necessidade da governancga corporativa (LEAL, 2019),
tematica que n&o era aquela altura completamente nova, em sua substancia,
porquanto ja havia ensejado discussodes precedentes a edigao da Lei da Sociedades
por Agdes (Lei Federal 6.404/76), a qual, juntamente com a instituicdo da Comissao
de Valores Mobiliarios (Lei Federal 6.385/76), compunham resposta regulatoria
pretensamente capaz de reerguer o incipiente mercado de capitais brasileiro, que
entdo atravessa periodo de baixo interesse perante os investidores. Porém essa
importante guinada no marco regulatério do mercado financeiro ndo trouxe consigo,
até aquele momento, a implementagdo de praticas de governanca. (MAZALLI;
ERCOLIN, 2018).

Em 1995 foi criado o Instituto Brasileiro de Conselhos de Administracao (IBCA),
entidade renomeada em 1999 como Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), cuja relevancia no cenario empresarial nacional desde entédo € inegavel. O

Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa, langado pelo instituto
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também em 1999, tornou-se uma baliza referenciada por todos os interessados na
matéria, ja estando em sua quinta edi¢do. (IBGC, 2015).

A partir do ano de 1998, o tema “ganhou forga no pais com o surgimento de
diversos conflitos entre acionistas controladores e minoritarios motivados por
operagbes de fechamento de capital e de alienacdo de blocos de controle
consideradas prejudiciais por esses ultimos.” (SILVEIRA, 2021, p. 555).

As mudancgas mundiais intensificadas a partir dos ultimos anos do século XXI
impactaram o ambiente corporativo no Brasil. O espectro de rupturas foi de larga
dimenséo, afetando desde as bases politico-ideoldgicas de diversas nagdes, até a
organizacgao geopolitica e a ordem econémica. A praxis neoliberal, o multilateralismo,
a desfronteirizagdo, as macroaliangas continentais, a integragdo de mercados e o
movimento de globalizagdo foram apenas alguns dos fenédmenos incluidos nesse
grande elenco de modificagbes que revolucionaram nossa civilizagao nos ultimos
trinta anos. (ROSSETI; ANDRADE, 2016).

No bojo de tantas mudangas, a seara econdémica propiciou alteragbes nas
perspectivas de dispersao dos fluxos de investimento estrangeiro direto. Em paises
desenvolvidos, a inclinagdo mais recorrente nos ultimos anos foi de queda. Em sentido
oposto, paises em desenvolvimento e emergentes, entre eles o Brasil, seguiram
figurando em tendéncia crescente como destino dessa espécie de investimento, nada
obstante as naturais oscilagbes (ANDRADE; SILVA FILHO; LEITE, 2017). Tal
interacdo influenciou gradativamente a penetracdao dos padrdes de governanga
vigorantes nas economias de ponta. Stijn Claessens e B. Burcin Yurtoglu (2013), em
estudo analitico sobre a governanga em mercados emergentes, destacam as
idiossincrasias empresariais desses paises e seus reflexos no nivel da governanga
implantada. As diversidades de estrutura de propriedade e de ambiente institucional,
por exemplo, em comparagcdo com as verificadas em nagdées mais ricas, sao fatores
que interferem diretamente no estagio evolutivo da governanga corporativa de paises
em desenvolvimento/emergentes, tal qual o Brasil, onde o esforgo de melhoria da
governanga € reconhecido em iniciativas como a criagao de segmentos diferenciados
de listagem na Bolsa de Valores de Sao Paulo, conforme o nivel de governanga, no
entanto, o grau de divulgacao de informacdes financeiras exigido das empresas
brasileiras ainda era considerado fraco no cotejo com as exigéncias aplicadas nas

economias industriais desenvolvidas, além de ser superado por algumas outras
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economias também emergentes, como Malasia e Africa do Sul. (CLAESSENS;
YURTOGLU, 2013).

Absorvidos esses sobressaltos, o universo corporativo brasileiro caminhou
gradativamente no sentido de alinhamento aos parédmetros globais. A crescente
insercao da economia nacional na conjuntura econdmica internacional fez com que
diversas empresas brasileiras, a partir dos anos 1990 passassem a listar suas a¢des
nas bolsas americanas, através de programas de “American Depositary Receipts”
(ADRs), operagao esta que Ihes obriga ao prévio cumprimento das regras do 6rgao
regular do mercado de agdes norte-americano (SEC), entre as quais constam diversas
exigéncias de boa governanca corporativa, entre elas demonstragdes financeiras
ajustadas aos padrdes contabeis internacionais. (MAZALLI; ERCOLIN, 2018).

2.2.2 As inovacgoes legais e extralegais destacadas no processo de ajustamento

das praticas de governanga

A trajetéria da governanga corporativa em nosso pais nao prescindiu da
colaboragcado aportada por disposi¢coes legais, regulamentares ou orientativas, em
diversos niveis. No campo das inovagdes de natureza regulamentar (/ato sensu), é
indispensavel mencionar que a Bolsa de Valores de S&ao Paulo, hoje denominada B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balcado (apés fusédo ocorrida em 2017, entre BM&F, Bovespa e
Cetip) criou em 2000 o ‘Novo Mercado’, estabelecendo niveis diferenciados de
governanga corporativa, no desiderato de impulsionar o desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro. (B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, 2021).

Tal iniciativa tem gerado bons resultados na elevagdo do patamar de
governanga das empresas brasileiras, focando mormente no atendimento das
exigéncias dos investidores e na uniformizagdo em relagdo aos requisitos aferidos
pelos o6rgaos reguladores. Assim, foram criados os segmentos de listagem
denominados ‘Bovespa Mais’, ‘Bovespa Mais Nivel2’, ‘Nivel 2’, ‘Nivel 1" e ‘Novo
Mercado’, com diferentes requisitos, regras e fundamentos, conforme os perfis das
empresas. Em sincronia, a Bolsa criou o indice de Agbes com Governanga
Corporativa Diferenciada (IGC B3) e o indice de Governanga Corporativa — Novo
Mercado (IGC-NM B3), com metodologias proprias, sendo indicadores do
desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas listadas nos segmentos

diferenciados de governancga. (B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, 2021).
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Logicamente, a aderéncia das companhias as listagens diferenciadas nao se
opera por mandamento compulsério; contudo, a movimentagdo de mercado tem
estimulado a crescente adesao ao ‘Novo Mercado’ e aos demais niveis diferenciados
de governanga corporativa, pela distingdo positiva que isto representa perante os
investidores. Sao nitidamente aferiveis os efeitos benéficos do ingresso das empresas
nos segmentos diferenciados de governanca, refletidos no volume negociado, na
valorizagéo dos papéis e na liquidez. (CARVALHO, 2003).

No mesmo periodo, outra iniciativa extralegal e de relevo acentuado na
transformacao nacional da conjuntura da governanga corporativa foi a publicagdo, em
2002, pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), da Cartilha de recomendacgdes
concernentes a boas praticas nessa seara, incluindo, dentre outros itens: parametros
para o funcionamento das assembleias (v.g. pautar matérias indicadas por
minoritarios), exigéncias para a estrutura acionaria (v.g., publicizar acordos de
acionistas), definicbes objetivando maior seguranga ao acionistas minoritarios (v.g.
limite de 50% na proporgao entre ordinarias e preferenciais), instituicado de arbitragem
para solugao de divergéncias societarias e adogédo, em acréscimo aos principios de
contabilidade em vigor no Brasil, daqueles utilizados nos Estados Unidos (US GAAP)
e as normas do IASB. (CVM, 2002).2

Ainda na perspectiva de publicagdes orientativas, seguindo a trilha do ja citado
Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC, este mesmo

Instituto veio posteriormente a coordenar o denominado Grupo de Trabalho

2 Além dos dois referenciais expostos, muitos outros mecanismos extralegais exsurgiram nos ultimos
anos, somando forgas na espiral de movimentagdes que transmudaram o ambiente da governanga.
Entre eles estdo as pressdes deflagradas formalmente por investidores institucionais, notadamente em
evidéncia as entidades de previdéncia complementar (usualmente designadas ‘fundos de penséo’), que
tradicionalmente possuem relevantes participagbes acionarias em diversas das maiores empresas
brasileiras, com presenca nos respectivos conselhos de administragdo. (BARROS; KAYO; PUNSUVO,
2007). Assim como ocorrera alguns anos antes nos Estados Unidos, investidores institucionais com
maior expressividade no mercado de capitais, a exemplo de PREVI, PETROS e FUNCEF, passaram a
demandar por elevagao na qualidade da governanca nas empresas em que investem, inclusive
divulgando codigos/manuais em que consolidam os preceitos de governanga que orientam o
direcionamento dos ativos dessas entidades, os quais, segundo a ABRAPP, somavam R$1,018 trilhdo
em novembro de 2020 (TAUHATA, 2021), sendo aproximadamente 18% aplicados em acgoes.
(SASSERON, 2021).
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Interagentes (GT Interagentes) composto por onze importantes entidades?® ligadas ao
mercado de capitais brasileiro, grupo este que produziu o Cdédigo Brasileiro de
Governancga Corporativa — Companhias Abertas, importante referencial que introduziu
0 conceito “pratique ou explique” no Brasil, importando tendéncia que se mostrara
positiva em outros paises. (IBGC, 2016).

Em 2017, o referido Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa conquistou
importante destaque, na medida em que a CVM tornou obrigatéria a todas as
companhias abertas entregar, anualmente, informe sobre o Cddigo, indicando as
praticas adotadas e justificando as razées em relagao as praticas nao adotadas. Tal
avanco foi formalizado pela Instrugdo CVM n° 586/2017, que introduziu alteragées na
Instrucdo CVM n° 480/2009. Os itens do Cddigo consagrados nessa normativa da
CVM servirdo de base para os estudos de caso na segunda parte da presente
pesquisa.

No ambito normativo, dois diplomas legais irromperam, neste século, como
forcas externas de grande impacto na governanga corporativa das empresas
brasileiras: a Lei Federal 10.303, de 31 de outubro de 2001, que alterou pontos
importantes da Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei 6.404/76); e a Lei Federal 10.406,
de 10 de janeiro de 2002, que instituiu o Novo Cédigo Civil.

A reforma da Lei das S/A sobretudo atribuiu maior grau de protecédo aos
acionistas minoritarios. As modificagcdes de maior relevo restaram bem sintetizadas

nas palavras de André Luiz Carvalhal da Silva (2014, p. 44):

Entre as principais medidas estdo: a mudanca da proporcao de agoes
preferenciais de 2/3 para 50% do capital total; a volta do direito de
recesso nos casos de cisdo da companhia que impliguem mudanca do
objetivo social; a redugdo do dividendo obrigatério e, no caso de
alienacdo de controle, a volta da obrigatoriedade do tag along para as
acOes ordinarias, o que lhes garante um prego minimo de 80% do
bloco de controle.

3 As entidades integrantes do grupo de trabalho foram as seguintes: Associagdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), Associagéo Brasileira das Companhias
Abertas (ABRASCA), Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), Associagcao
de Investidores no Mercado de Capitais (AMEC), Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC), Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), Brasil
Investimentos e Negécios (BRAIN), Instituto Brasileiro de Rela¢gdes com Investidores (IBRI), Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), além do proéprio Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), que liderou o grupo desempenhando a fungéo de coordenagao geral.



29

No campo das normas aplicaveis as sociedades de responsabilidade limitada,
o Novo Cddigo Civil operou mudangas significativas em relagao ao que estatuia o
diploma que outrora regulava tais empresas, o Cddigo Comercial de 1919.
Aproximando, em diversos elementos relacionados a governanga, as sociedades
limitadas e as sociedades por a¢des, a nova lei majorou a prote¢do aos minoritarios e
também estabeleceu outras medidas, por exemplo: a) exigéncia da presenca de
cotistas detentores de trés quartos do capital social para realizacdo da Assembleia
anual (art. 1076); b) imposic&o da realizacdo de Assembleia Anual de cotistas, quando
forem em numero superior a dez, para deliberagao sobre alteragdes no contrato social,
designacao de gestores e outros topicos relevantes (arts. 1.071 e 1.078); c) em caso
de aumento de capital, prazo de trinta dias para que os cotistas decidam sobre a
subscricdo das novas cotas que lhes cabem (art. 1.081, §1°, d) possibilidade de
exclusdo de minoritario, pela pratica de atos graves que coloquem em risco a
continuidade da empresa (art. 1.085); e e) viabilizagdo de acordo de cotistas (art.
1.053), em simetria ao acordo de acionistas previsto na Lei n® 6.404/76. (ROSSETI;
ANDRADE, 2016).

2.2.3 Crise politico-institucional e o surgimento da Lei 13.303/2016

O arcabougo normativo aplicavel as empresas estatais brasileiras foi
recentemente impactado pelo advento das regras erigidas com a publicagao da Lei
Federal 13.303/2016, também designada pela comunidade juridica como “Estatuto
das Empresas Estatais”, “Lei das Estatais” ou, ainda, “Lei de Responsabilidade das
Estatais (LRE)”".

O novo diploma legislativo, ao trazer lineamentos claros para o regime juridico
aplicavel as empresas publicas, as sociedades de economia mista e a suas
subsidiarias, buscou conferir integral aplicabilidade a norma contida no artigo 173, §1°,
da Constituicdo Federal (FARIA; PEREIRA, 2017), cuja redagéo foi alterada pela

Emenda Constitucional 19/98:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a
exploracdo direta de atividade econbmica pelo Estado s6 sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da
sociedade de economia mista e de suas subsidiarias que explorem
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atividade econémica de produgéo ou comercializagao de bens ou de
prestacdo de servicos, dispondo sobre:

| - sua fungdo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela
sociedade;

Il - a sujeicdo ao regime juridico préprio das empresas privadas,
inclusive quanto aos direitos e obrigagdes civis, comerciais,
trabalhistas e tributarios;

Il - licitagdo e contratacdo de obras, servigos, compras e alienagdes,
observados os principios da administracido publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracédo
e fiscal, com a participacao de acionistas minoritarios;

V - os mandatos, a avaliagdo de desempenho e a responsabilidade
dos administradores.

Inegavelmente, o surgimento da LRE despontou como elemento reativo diante
da conjuntura politico-institucional conturbada no cenario nacional, pela profuséo de
investigacdes de irregularidades envolvendo empresas estatais e suas respectivas
subsidiarias. (AMARAL, 2016). O modelo até entdo aplicado, em termos de
intervencdo do Estado no dominio econémico, havia ingressado assim em fase
decrescente de credibilidade, resultando na submissédo do Projeto de Lei 4918/2016
ao regime de urgéncia e a subsequente aprovagao da Lei 13.303/2016 que, a teor de

a teor de seu art. 1°;

dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de
economia mista e de suas subsidiarias, abrangendo toda e qualquer
empresa publica e sociedade de economia mista da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios que explore atividade
econdmica de produgao ou comercializacdo de bens ou de prestagao
de servicos, ainda que a atividade econdmica esteja sujeita ao regime
de monopdlio da Uniao ou seja de prestacao de servigos publicos.

De certo modo, é possivel asseverar que a Lei 13.303/2016 carrega o propésito
de reverter a tendéncia de deslegitimacao da atuagcdo do Poder Publico diretamente
no campo empresarial, por meio da remodelagem parcial dessa espécie de acgao

estatal, seja no tocante as empresas prestadoras de servigos publicos?, seja no que

4 Quanto as empresas prestadoras de servigos publicos, pode-se considerar, na esteira da ligdo de
Edgar Guimarées e José Anacleto Abduch Santos (2017), que a Lei 13.303/2016 avancgou além do que
Ihe prescrevia a norma constitucional (art. 173, §1°, da CF/88), que a rigor dirigia-se as empresas
exploradoras de atividade econémica em sentido estrito, uma vez que a delegacéo de servigos publicos
tem matriz constitucional em outro dispositivo, qual seja, o art. 175. Tal constatacao, todavia, nao retira
o fundamento de validade das normas da Lei 13.303/2016 em relagdo a tais empresas que
desempenham servigos publicos, naquilo que verse sobre matérias abarcadas na competéncia
legislativa da Unido, o que representa a totalidade das regras de governanca (art. 22, 1) e a maior parte
das normas sobre licitagdes e contratos (art. 22, XXVII). A abordagem desse ponto sera ampliada no
Capitulo 3 desta dissertagao (subtitulo 3.1.1).
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se refere as exploradoras de atividade econémica em sentido estrito, agregando
mecanismos que catalisem a prevencdo ou a repressédo de irregularidades, em
especial as ocorréncias de corrupgao. (FORTINI; SHERMAM, 2016).

Dentre as diversas inovacgdes introduzidas, perpassando a positivacido de
regras de organizagao societaria, transparéncia, gestdo de riscos, controle interno,
licitacbes e contratos, foi posto em relevo um conjunto de normas de governanga
corporativa que induziram as empresas estatais a implantar ndo apenas reformas
estatutarias, mas também, em ultima analise, reformulacdes em seus arquétipos de
gestao.

Ainda no ano de 2016, logo apds a edigao do Estatuto das Estatais, Margal
Justen Filho (2016, p. 11) ja assinalava como positiva e forcosa a mudanga de
orientagdo trazida por aquela lei, gestada em um momento em que a confiabilidade
na gestao das empresas havia atingido seu pior nivel, por conta dos escandalos de

corrupgao com participagao de dirigentes de grandes empresas, estatais e privadas:

E nesse contexto que se busca uma espécie de reforma radical do
relacionamento entre Estado e ordem econdmica. Foram aprovadas
leis destinadas a reprimir praticas abusivas, especialmente no setor
privado. Tomou-se consciéncia de que o rigor repressivo, em face aos
agentes publicos, n&o era suficiente.

Mais do que tudo, tornou-se evidente que, tal como se passa com
todos os desvios, a melhor solugdo € sempre a prevencéo. Instituir
sancbes dotadas de elevada severidade n&o soluciona os efeitos
nocivos das praticas reprovaveis. A melhor alternativa € impor praticas
e subordinar a operacao de empresas estatais e ndo estatais a rotinas,
procedimentos e controles destinados a impedir a atuagao reprovavel
dos “seres humanos maus”. Se as regras pertinentes as empresas
estatais forem suficientemente apropriadas, mesmo “seres humanos
maus” poderdo nelas atuar. Os desvios de suas condutas serao,
imediatamente, identificados e celeremente neutralizados.

Nesse panorama, despontava como necessaria e salutar a incorporacao das
regras e praticas de governanga corporativa no ambito das empresas publicas e das

sociedades de economia mista, evolugao que a nova lei intentou sedimentar. Nao se
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trataria de simples importagdo de instrumentos de soft law,® mas sim verdadeira
estruturacdo de um sistema de governanca (GUIMARAES, 2019), calcado na acepcéo
mais larga de governanga corporativa, englobando desde a profissionalizagdo dos
gestores e conselheiros fiscais, que devem atender a rigorosos requisitos de
experiéncia e qualificagao, até a observancia de regras de transparéncia, gestao de
riscos e controle interno, passando, ainda, pela instituicdo de comité de auditoria
estatutario e criagdo de area de compliance e de gestdo de riscos com atuagéo
independente. E o que deflui da interpretacdo sistémica das normas componentes do
Titulo | da Lei 13.303/2016.

Analisando a atuacéao direta do Estado na economia, por meio das empresas
estatais, Alexandre Santos de Aragao (2016, p. 46) alerta para um aspecto que deve
marcar toda a exegese do novo marco legal, qual seja, a quebra de paradigma no
alicerce normativo que orienta as estatais e a necessidade de um novo olhar sobre

tais sociedades:

O Estatuto das Estatais de 2016, tratando exaustivamente de temas
fulcrais — como o proprio conceito delas, sua governanga corporativa,
requisitos da insergao de preocupacgdes de interesse publico em suas
atividades, suas licitacdes e contratos -, demanda um esforco de
atualizacao consideravel. E isso ndo se deve tanto ao fato de ser um
novo diploma legislativo, com quase cem artigos, ou de a legislagéo
anterior datar de décadas atras. Esses sao fatores relevantes, mas o
mais forte deles é o Estatuto das Estatais conter normas
materialmente mais modernas, algumas delas exigindo mesmo uma
mudanga cultural em relagao as estatais.

5 Usualmente classificadas como instrumentos de soft law sdo aquelas ferramentas regulatérias ndo
dotadas da qualificagao de lei em sentido formal, portanto desprovidas de forga normativa propriamente
dita. Codigos de boas préticas divulgados por entidades n&o governamentais, recomendacbes de
organismos supranacionais ou de 6rgaos nao estatais, entre outros, seriam enquadrados naquela
categoria. Em contraposigao, mecanismos de hard law seriam as disposi¢cdes propriamente legais, aqui
englobadas todas as espécies de atos normativos formais emanados do Poder Publico: Constituigao,
leis, medidas provisérias, decretos, resolugdes, portarias, etc.. Pesquisa aprofundada nesse quadrante
das fontes do Direito € encontrada na obra de Edmondo Mostacci (2008), intitulada La soft law nel
sistema dele fonti: uno studio comparato.
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Em meio as diversas discussdes propiciadas pela vigéncia ainda
(relativamente) recente da Lei 13.303/2016°, interessa ao propdsito da presente
pesquisa aprofundar o exame de aplicabilidade das regras de governanga corporativa
na conjuntura de sociedades controladas pelos entes politicos (Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios), regras estas majoritariamente festejadas pela doutrina
nacional, porém ainda inexploradas, ou pouco exploradas, sob determinadas

perspectivas dogmaticas e teleoldgicas.

3 ADEQUACAO TEORICO-DOGMATICA DA ESTRUTURA DE GOVERNANGA AS
SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

3.1 PANORAMA GERAL DO SISTEMA DE GOVERNANCA CORPORATIVA
PRECONIZADO PELA LEI 13.303/2016

3.1.1 Abrangéncia do conjunto normativo

O campo de incidéncia das regras de governanga corporativa constantes
da Lei 13.303/2016 ¢é colocado no seu art. 1°, que define o objeto geral da propria lei,
englobando todas as empresas publicas, sociedades de economia mista e respectivas
subsidiarias, da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, que
explorem atividade econbmica de produgao ou comercializagdo de bens ou de
prestacédo de servicos, ainda que a atividade econdmica esteja sujeita ao regime de

monopolio da Unido ou seja de prestacao de servigos publicos.

6 Analisando a ADI 5624, proposta perante o Supremo Tribunal Federal pela CONTRAF e pela FENAE,
questionando a constitucionalidade da Lei 13.303/2016 sob diversos angulos, o Min. Ricardo
Lewandowski concedeu parcialmente a medida cautelar postulada em 27.06.2018, “para, liminarmente,
conferir interpretagdo conforme a Constituicdo ao art. 29, caput, XVIII, da Lei 13.303/2016, afirmando
que a venda de agdes de empresas publicas, sociedades de economia mista ou de suas subsidiarias
ou controladas exige prévia autorizagéo legislativa, sempre que se cuide de alienar o controle acionario,
bem como que a dispensa de licitagdo so pode ser aplicada a venda de agbes que ndo importem a
perda de controle acionario de empresas publicas, sociedades de economia mista ou de suas
subsidiarias ou controladas.” Em 06.06.2019, o Plenéario do STF, apds uma série de votos divergentes,
por maioria referendou em parte a cautelar, apurando-se voto médio no sentido de atribuir interpretacao
conforme a Constituicdo ao art. 29, caput, inc. XVIII, da Lei 13.303/2016, nos seguintes termos: “|) a
alienagdo do controle acionario de empresas publicas e sociedades de economia mista exige
autorizagéao legislativa e licitagdo; e ii) a exigéncia de autorizagéo legislativa, todavia, ndo se aplica a
alienagdo do controle de suas subsidiarias e controladas. Nesse caso, a operagdo pode ser realizada
sem a necessidade de licitagdo, desde que siga procedimentos que observem o0s principios da
administragdo publica inscritos no art. 37 da Constituicdo, respeitada, sempre, a exigéncia de
necessaria competitividade.”
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A nova lei veicula normas de carater nacional, portanto aplicaveis a empresas
estatais de qualquer das esferas da federagao. Focando a presente analise no Titulo
| da Lei 13.303/2016, pois é nele que se encontram as normas relativa a governanga
corporativa, corrobora-se que outra ndo poderia ser a interpretacdo. Observada a
divisdo de matérias empreendida na partiiha de competéncias legislativas na
Constituicdo da Republica, as que ora se pdéem sob lupa estdo alocadas na
classificacdo de direito comercial e de direito civil, portanto reservadas a competéncia
privativa da Unido, como se verifica no art. 22, |, da Lei Maior. (FERRAZ, 2019).

Ao contrario da pretensao apresentada no artigo 1°, supramencionado, o
diploma n&o consubstancia propriamente um ‘estatuto’, uma vez que diversos
aspectos da regulagcdo das empresas estatais escapam de seu espectro. Ubirajara

Costddio Filho (2016, p. 171) aborda com preciséao tal contraste:

A rigor, porém, € bom que se diga desde logo, ela ndo disciplina todos
0s aspectos do funcionamento das empresas estatais. Regras sobre
0 regime patrimonial de bens, regime de pessoal, obrigagdes civis e
comerciais, finangas e contabilidade, entre outros assuntos, continuam
sendo objeto de legislacao esparsa (Lei 6.404/1976, por exemplo).
Dai ser evidentemente exagerada e imprecisa a ementa da lei ao
referir “estatuto juridico”, dando a impressdo de que ela consolida
todas as regras legais basicas das empresas estatais. Isso nao
acontece na Lei 13.303/2016.

Na esséncia, suas normas tratam de trés principais matérias:
organizagao societaria (arts. 1° a 26), licitagdes e contratos (arts. 28-
84), controle interno e externo (arts. 85-90).

Tal esclarecimento € imprescindivel para a fixacdo das balizas da presente
pesquisa. A Lei 13.303/2016 trouxe novas e transformadoras normas em sede de
governanga corporativa das estatais, porém nao se apresenta como um ato normativo
concentrador de todas (ou de quase todas) as normas de regéncia das empresas
publicas, das sociedades de economia mista e de suas subsidiarias, ao contrario do
que o termo “estatuto”, empregado no seu art. 1°, esbocou sinalizar. O regime juridico
aplicavel a tais empresas nao esta unificado na Lei 13.303/2016, nem mesmo na
fracdo que objetivamos recortar sob a nomenclatura de “regras de governanca
corporativa”, porquanto essa tematica se entrelaga na organizagao societaria, terreno

que proporciona uma pluralidade de regimes juridicos, dependendo da atividade
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desenvolvida e do modo, se em sistema concorrencial ou de privilégio constitucional.
(ARANHA, 2017).”

Em linhas gerais, interessa divisar que a jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal tradicionalmente interpretou o art. 173, §1°, como destinado a empresas
publicas e sociedades de economia mista que exploram atividade econémica em
sentido estrito®, o que cercou a Lei 13.303/2016 de polémica sobre sua abrangéncia,
na medida em que esta anuncia reger também as estatais prestadoras de servigo
publico, empresas que teriam referéncia constitucional diversa, no art. 175 da CF/88.
(PEREIRA JUNIOR et al., 2018).° Independentemente de o legislador ter se desviado
do comando constitucional acerca da modalidade de atividade empresarial, nem por
isso a LRE ostenta macula de validade ou deixa de incidir sobre as estatais
prestadoras de servigos publicos, nas matérias afetas a competéncia legislativa da
Unido, que séo a ampla maioria naquele diploma, maxime no recorte da governanca,
como referido acima, pela subsuncéo ao art. 22, |, da CF/88. (GUIMARAES; SANTOS,
2017). Nao obstante respeitaveis entendimentos doutrinarios em sentido contrario©,
mostra-se efetivamente improvavel indicar algum aspecto de regime societario que
possa ser alocado na competéncia legislativa estadual, distrital ou municipal.

De outra banda, salienta-se que a expressao “empresas estatais” nao foi
utilizada pelo legislador da Lei 13.303/2016, ndo obstante seja nomenclatura
usualmente empregada na doutrina e na jurisprudéncia (PEREIRA JUNIOR et al.,
2018). Optou o legislador por utilizar a terminologia juridica alusiva a natureza
especifica das entidades, “empresa publica”, “sociedade de economia” mista e
“subsidiarias”. Na presente pesquisa, a escolha foi pela utilizagao indistinta daquelas
expressoes, ficando implicito que as referéncias a “empresas estatais” e a empresas

publicas e sociedades de economia mista” incluem as respectivas subsidiarias, salvo

7 Sobre a multiplicidade e a fragmentagédo dos regimes juridicos das estatais, é valioso o ensaio de
Margal Justen Filho (2018), que, para além de endossar a constitucionalidade da abrangéncia fixada
na Lei 13.303/2016, sistematiza de forma didatica e exauriente a trajetéria que levou a diversidade de
tratamento juridico hoje existente entre as empresas estatais.

8 No emblematico julgamento do RE 220.906, que versava sobre o regime juridico aplicavel a Empresa
Brasileira de Correios e Telégrafos, a tese capitaneada pelo relator, Min. Mauricio Corréa, preconizava
que “nao se aplicam as empresas publicas, as sociedades de economia mista e a outras entidades
estatais ou paraestatais que explorem servigos publicos a restricdo contida no artigo 173, § 1° da
Constituicdo Federal, isto é, a submissdo ao regime juridico préprio das empresas privadas.” (STF,
Tribunal Pleno. RE 220.906, DJ. 14.11.2002.).

9 Gilmar Mendes (2017, p. 29), analisando o feixe de normas constitucionais que alicerga o regime
juridico das empresas publicas e das sociedades de economia mista, professa que “ha certo tempo a
doutrina aponta a obsolescéncia da dualidade tradicional entre empresas estatais prestadoras de
servigos publicos e de atividade econbémica em sentido estrito.”

10v.g. PEREIRA JUNIOR et al., 2018, p. 40-41.
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quando expressamente o texto aborde diferengca regulatéria que demande tal
explicitagao.

Imperioso referir, ainda, o espago de normatizagdo que o legislador nacional
delegou aos entes federados, para que regulamentassem a Lei 13.303/2016,
atentando para as suas peculiaridades administrativas ou regionais. (FERRAZ, 2019).

No ambito da Unido, a regulamentagao sobreveio ainda no ano de 2016, por
meio do Decreto n°® 8.945, de 27 de dezembro de 2016, que estabeleceu regramento
bastante amplo para a concretizagdo das disposigdes legais, tratando inclusive das
regras de governanca diferenciadas aplicaveis as sociedades qualificadas como
“‘empresas estatais de menor porte”, que sdo, conforme o art. 1°, §1° da Lei
13.303/2016, aquelas que tiverem, em conjunto com suas respectivas subsidiarias, no
exercicio social anterior, receita operacional bruta inferior a R$ 90.000.000,00
(noventa milhdes de reais)''. Utilizando-se, portanto, da faculdade normativa
disponibilizada pelo legislador no §3° do mesmo artigo, a Unido criou o tratamento
parcialmente diferenciado para a governanga das estatais federais de menor porte,
nos artigos 51 a 57 do decreto supracitado, erigindo regras menos rigorosas para a
indicacédo de administradores e composigao dos respectivos 6rgaos estatutarios, bem
assim para o Conselho Fiscal e o Comité de Auditoria Estatutario. (ARAGAO, 2018).

Na esfera dos Estados, os Poderes Executivos igualmente se valeram do poder
de regulamentagédo. Exemplificando, no Estado do Rio Grande do Sul foi editado o
Decreto n°® 53.364/2016, dispondo sobre as regras de governanga aplicaveis as
empresas publicas e sociedades de economia mista de pequeno porte; e o Decreto
n°® 54.110/2018, regulamentando as regras de governanga para as estatais em geral.
No Estado de Sao Paulo, o Executivo expediu o Decreto n° 62.349/2016,
regulamentando a Lei 13.303/2016 na sua esfera de competéncia, simultaneamente
fixando regras de governanga mais flexiveis as empresas de menor porte. No mesmo

sentido, o Decreto n°® 46.188/2017, do Estado do Rio de Janeiro, o Decreto n°

" As empresas classificadas em tal categoria (‘menor porte’ ou ‘pequeno porte’), por forga do art. 1°,
§1°da Lei 13.303/2016, estdo excluidas da aplicabilidade do Titulo | desse diploma legal, exceto quanto
ao previsto nos seus artigos 2°, 3°, 4°, 5°, 6°, 7°, 8°, 11, 12 e 27. Questéo diversa é a possibilidade de
edi¢do de regramento mais flexivel acerca das regras de governanga das empresas estatais de menor
porte, franqueada no §3° do art. 1° da LRE. A primeira, é regra de vigéncia permanente, ao passo que
a segunda consubstanciava uma faculdade temporaria ofertada aos Poderes Executivos dos entes
politicos, sendo que, caso ndo exercida no prazo de 180 dias, contados da publicagdo da Lei
13.303/2016, restariam suas respectivas empresas publicas e sociedades de economia mista, com
arrimo no §4° do art. 1°, submetidas as normas de governanga previstas no Titulo | daquela Lei, portanto
as mesmas normas aplicaveis as demais estatais.
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47.105/2016, do Estado de Minas Gerais; e os Decretos n° 1007/2016 e n°® 1484/2018,
do Estado de Santa Catarina. 2

Situagdes menos comuns de intervengao estatal na economia também foram
colocadas pelo legislador sob o espectro normativo da Lei 13.303/2016 (§§ 5° e 6° do
art. 1°), tal como a empresa publica ou a sociedade de economia mista que participem
de consércio na condicdo de operadora (art. 279 da Lei 6.404/76), bem como a
sociedade que seja controlada por uma empresa publica ou por uma sociedade de
economia mista, aqui incluidas também as sociedades de proposito especifico.'?

Por fim, no tocante as participagdes acionarias detidas por empresa publica,
por sociedade de economia mista, ou por suas subsidiarias, sem o controle acionario
da companhia, ndo incide diretamente o arcabougo de governanca da Lei
13.303/2016, contudo o legislador dispés que, nessa posi¢éo, as estatais “deverao
adotar, no dever de fiscalizar, praticas de governanga e controle proporcionais a
relevancia, a materialidade e aos riscos do negécio do qual sdo participes”. Nessa
perspectiva, a lei especificou, no § 7° do art. 1°, itens que a estatal detentora de

participacdo minoritaria deve considerar em sua atuacao:

| - documentos e informagdes estratégicos do negdcio e demais
relatérios e informagdes produzidos por forca de acordo de acionistas
e de Lei considerados essenciais para a defesa de seus interesses na
sociedade empresarial investida;

Il - relatério de execugdo do orgamento e de realizacdo de
investimentos programados pela sociedade, inclusive quanto ao
alinhamento dos custos orcados e dos realizados com os custos de
mercado;

Il - informe sobre execucdo da politica de transacbes com partes
relacionadas;

IV - analise das condi¢des de alavancagem financeira da sociedade;
V - avaliagcado de inversdes financeiras e de processos relevantes de
alienacao de bens mdveis e imoveis da sociedade;

VI - relatério de risco das contratacbes para execugdo de obras,
fornecimento de bens e prestacdo de servigos relevantes para os
interesses da investidora;

2 Na mesma linha, diversos outros decretos foram editados por Estados federados e Municipios
brasileiros, como o Decreto n® 32.243/2017, do Estado do Ceara; o Decreto n® 18.470/2018, do Estado
da Bahia; o Decreto n® 793/2016, do Estado de Mato Grosso, o Decreto n° 19.634/2016, do Municipio
de Porto Alegre; o Decreto n°® 58.093/2018, do Municipio de Sao Paulo, entre outros.

3 Uma das abordagens mais completas das diversas formatagdes de participagao estatal na atividade
empresarial é a fornecida pelo Professor Rafael Wallbach Schwind (2017), que percorre desde os
modelos tradicionais das empresas publicas e sociedades de economia mista e seus critérios
demarcadores de tratamento normativo, até modalidades de participagdo menos usuais, como as
parcerias societarias, analisando, ainda, a postura do Poder Publico enquanto acionista utilizando
mecanismos como a técnica acionaria, o acordo de acionistas e as golden shares.
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VII - informe sobre execucao de projetos relevantes para os interesses
da investidora;

VIII - relatério de cumprimento, nos negoécios da sociedade, de
condicionantes socioambientais estabelecidas pelos o6rgaos
ambientais;

IX - avaliacdo das necessidades de novos aportes na sociedade e dos
possiveis riscos de reducao da rentabilidade esperada do negécio;

X - qualquer outro relatério, documento ou informacao produzido pela
sociedade empresarial investida considerado relevante para o
cumprimento do comando constante do caput.

Feita essa abordagem inicial sobre o conjunto normativo sob exame e sua
topografia no estado atual do ordenamento juridico nacional, impende avancgar pelo
detalhamento da estrutura de governanga corporativa estabelecida e seus principais

componentes.

3.1.2 A dimensao de estrutura/sistema de governancga corporativa

Nada obstante os institutos especificos relacionados a governanga possam ser
desdobrados conforme suas peculiares caracteristicas, ndo € demasiado considerar
todo o instrumental de controle, protecéo e otimizagdo como englobado na concepgéao
ampla de governanga corporativa. Comentando a Lei 13.303/2016 e discorrendo
sobre a interligagdo de mecanismos que formam um “sistema” (ou “estrutura”) de
governancga, converge o ensinamento de Bernardo Strobel Guimaraes (2019, p. 33),
quando assevera que “o sentido desses preceitos é tornar a estatal sujeita a uma
estrutura de governanga que ponha o foco em seus interesses institucionais e
orientem todos os demais.”

Elucidando essa conformacéao estrutural dos elementos alusivos a governanga
dispersos entre os dispositivos da Lei 13.303/2016, pertinente referir parte deles,
como forma de racionalizar de modo mais claro os questionamentos que a seguir
serao enfrentados. Por primeiro, cita-se o art. 6°, que impde adaptagcdes estatutarias
nas empresas, para que incorporem regras de governanga, diretriz esta que se
coaduna com a sujeicdo das estatais aos principios da administragdo publica.
(PEREIRA JUNIOR et al., 2018). Eis o teor da norma:

Art. 6° O estatuto da empresa publica, da sociedade de economia
mista e de suas subsidiarias devera observar regras de governanca
corporativa, de transparéncia e de estruturas, praticas de gestdo de
riscos e de controle interno, composi¢cao da administragao e, havendo
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acionistas, mecanismos para sua protegao, todos constantes desta
Lei.

No art. 7° da LRE, é prevista a aplicabilidade das disposi¢cdes da Lei 6.404/76
a todas as empresas publicas, sociedades de economia mista de capital fechado e
suas subsidiarias, bem como das normas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
sobre escrituracdo e elaboracdo de demonstragdes financeiras', em especial a
obrigatoriedade de auditoria independente. Note-se que n&o ha imposicdo de
constituicdo das empresas como sociedades andénimas; o que restou definido é que,
caso elas ndo estejam instituidas sob essa roupagem juridica, deverao observar,
naquilo que nao colidir com outras normas diretamente reguladoras de sua
estruturagdo, as normas da Lei 6.404/76. (GUIMARAES et al., 2019).

3.1.3 Transparéncia, compliance, gestao de riscos e controle interno

Na sequéncia, sao definidos no art. 8° os requisitos minimos de transparéncia
que devem ser observados, com destaque para a carta anual de governanca

corporativa e para as politicas de informacgdes e de dividendos:

| - elaboragao de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho
de Administracdo, com a explicitacdo dos compromissos de
consecucao de objetivos de politicas publicas pela empresa publica,
pela sociedade de economia mista e por suas subsidiarias, em
atendimento ao interesse coletivo ou ao imperativo de seguranca
nacional que justificou a autorizagdo para suas respectivas criagoes,
com definigdo clara dos recursos a serem empregados para esse fim,
bem como dos impactos econdémico-financeiros da consecugio
desses objetivos, mensuraveis por meio de indicadores objetivos;

Il - adequacédo de seu estatuto social a autorizagéo legislativa de sua
criacéo;

Il - divulgacao tempestiva e atualizada de informacgdes relevantes, em
especial as relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de controle,
fatores de risco, dados econdmico-financeiros, comentarios dos
administradores sobre o desempenho, politicas e praticas de
governanga corporativa e descrigdo da composi¢cao e da remuneragao
da administragao;

IV - elaboragao e divulgagao de politica de divulgagao de informagdes,
em conformidade com a legislagdo em vigor e com as melhores
praticas;

4 Atualmente, a Instrugdo CVM n° 202/93 estabelece a exigéncia de auditoria de todas as
demonstragdes trimestrais, prevé a divulgagao destas que tenham sido alvo da auditoria e, ainda, impde
que o comité de auditoria se redna bimestralmente para apreciar aquelas demonstragbes contabeis
previamente a divulgacao.
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V - elaboracdo de politica de distribuicdo de dividendos, a luz do
interesse publico que justificou a criagdo da empresa publica ou da
sociedade de economia mista;

VI - divulgacéo, em nota explicativa as demonstracoes financeiras, dos
dados operacionais e financeiros das atividades relacionadas a
consecucgao dos fins de interesse coletivo ou de seguranca nacional;
VII - elaboracéo e divulgacao da politica de transagdes com partes
relacionadas, em conformidade com os requisitos de competitividade,
conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade, que devera
ser revista, no minimo, anualmente e aprovada pelo Conselho de
Administracéo;

VIII - ampla divulgagédo, ao publico em geral, de carta anual de
governanga corporativa, que consolide em um unico documento
escrito, em linguagem clara e direta, as informacbes de que trata o
inciso lll;

IX - divulgacdo anual de relatério integrado ou de sustentabilidade.

§ 1° O interesse publico da empresa publica e da sociedade de
economia mista, respeitadas as razbes que motivaram a autorizagao
legislativa, manifesta-se por meio do alinhamento entre seus objetivos
e aqueles de politicas publicas, na forma explicitada na carta anual a
que se refere o inciso | do caput.

§ 2° Quaisquer obrigagdes e responsabilidades que a empresa publica
e a sociedade de economia mista que explorem atividade econdémica
assumam em condi¢des distintas as de qualquer outra empresa do
setor privado em que atuam deverao:

| - estar claramente definidas em lei ou regulamento, bem como
previstas em contrato, convénio ou ajuste celebrado com o ente
publico competente para estabelecé-las, observada a ampla
publicidade desses instrumentos;

Il - ter seu custo e suas receitas discriminados e divulgados de forma
transparente, inclusive no plano contabil.

§ 3° Além das obrigagdes contidas neste artigo, as sociedades de
economia mista com registro na Comissdao de Valores Mobiliarios
sujeitam-se ao regime informacional estabelecido por essa autarquia
e devem divulgar as informacdes previstas neste artigo na forma
fixada em suas normas.

§ 4° Os documentos resultantes do cumprimento dos requisitos de
transparéncia constantes dos incisos | a IX do caput deverdo ser
publicamente divulgados na internet de forma permanente e
cumulativa.

A necessaria adogao de regras, pelas estatais, fixando estruturas e praticas de
gestéo de riscos e de controle interno, € um dos pontos centrais do grande sistema
de governanca projetado na LRE (art. 9°). Nessa seara, alguns elementos basicos ja
foram balizados no préprio diploma normativo, como: a) implementagao cotidiana de
praticas de controle interno (inciso |); b) areas com responsabilidade concentrada no
compliance (conformidade) e na gestdo de riscos (inciso Il); e ¢) implantagdo de
auditoria interna e do Comité de Auditoria Estatutario (inciso IlI).

Nos paragrafos do art. 9° sao discriminadas caracteristicas centrais dos itens

dispostos no caput. Além da impositiva elaboragcdo do Cddigo de Conduta e



41

Integridade e das linhas basicas de seu conteudo, restou vinculada ao diretor-
presidente a area de conformidade (compliance) e de gestao de riscos, que deve ser
liderada por diretor estatutario e contar com atribuicbes consagradas no estatuto
social, o qual também devera conter mecanismos assecuratérios da atuacao
independente (§2°). Ainda, a lei tornou obrigatério que o estatuto passasse a prever a
possibilidade de a area de compliance se reportar diretamente ao Conselho de
Administracdo, na hipétese de detectar indicios de irregularidades envolvendo o
diretor-presidente, ou no caso de este se furtar a obrigacado de adotar as providéncias
necessarias em relacao a irregularidade que tenha sido levada ao seu conhecimento
(§4°).

Sobre a auditoria interna, consta sua imprescindivel vinculacdo ao Conselho de
Administracédo, bem assim as suas principais responsabilidades, dentre elas a afericao
do grau de adequacao do controle interno. (§3°). Edgar Guimaraes e José Anacleto
Abduch Santos (2017, p. 295-296) destacam a autonomia e a independéncia da
auditoria interna, bem como a possibilidade de modelagem customizada das

atribuicbes, desde que respeitado o nucleo essencial consolidado no art. 9°, §3°, Il

A auditoria interna deve ser vinculada, para fins de assegurar sua
autonomia e independéncia de atuacdo, ao Conselho de
Administracdo, diretamente ou por meio do Comité de Auditoria
Estatutario.

Ha fixacdo expressa da competéncia da auditoria interna, além de
outras atribuicbes que sejam estabelecidas por diferentes normas,
como aquelas eventualmente exaradas pelos Tribunais de Contas, por
exemplo. O nucleo minimo de competéncia da auditoria interna é
aquele legalmente previsto, que pode ser ampliado e ajustado as
particularidades e peculiaridades de cada estatal, na forma dos
estatutos proprios.

No tocante a estruturacdo da area de compliance, vinculada ao diretor-
presidente, impende salientar que ela nao deve se confundir com o érgéao de auditoria
interna, este vinculado ao Conselho de Administragcdo, como previsto no art. 9°, lll e
§3°. Assim, a area de compliance seria aquela prevista na primeira parte do inciso |l

do art. 9°, ja que a segunda parte cuida da area de gestdo de riscos, a qual, como
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visto anteriormente, fica sob responsabilidade de uma diretoria exclusiva.'® Para
ambas, deve o estatuto prever atribuicdes e mecanismos que garantam a atuagao
independente, nos termos do art. 9°, §2°, daquele diploma legal.

A distincdo entre esses mecanismos € corroborada pela abordagem

empreendida por Isabella Moreira de Andrade Vosgerau (2016, p. 233):

Por fim, com relagcdo a area de compliance, embora seja inegavel a
relagdo entre esta e a auditoria interna, a Lei das Estatais parece tratar
de ambos os mecanismos de forma separada.

Isso se verifica na leitura das previsdes dos inc. Il do caput e dos §§
2° e 4° do art. 9°, em cotejo com o inc. Il do caput e §3° do mesmo
artigo. A leitura dos dispositivos em questdo permite concluir que a
area de compliance, que é vinculada ao diretor-presidente, sujeita-se
as regras dos §§ 2° e 4° do art. 9°. Ja a auditoria interna segue as
disposicdes do §3° e é vinculada ao Conselho de Administracao.

Portanto, a espinha dorsal das atividades de controle interno e de gestao de
riscos, desenhada no art. 9° da Lei 13.303/2016, inspirou-se nas trés linhas de defesa
que compdem o modelo desenvolvido pela COSQO'® e que se conectam na nocao de
accountability.)” Em Ultima andlise, as trés linhas integram acgdes voltadas a

identificacdo, mitigacao e monitoramento de riscos. (ANTUNES, 2018).

3.1.4 Divulgacao de informagoes e adequacgao estatutaria

Adiante, o art. 12 da Lei 13.303/2016 estipula que as empresas publicas,
sociedades de economia mista e suas subsidiarias deverao divulgar toda e qualquer
forma de remuneragcdo dos administradores, o que dialoga com o dever de

transparéncia (GUIMARAES et al., 2019), bem assim adequar constantemente suas

5 Para as estatais constituidas como instituicbes financeiras, o Conselho Monetario Nacional
regulamentou o art. 9° da Lei 13.303/2016 editando a Resolugéo n° 4.557/2017, instituiu a necessidade
de mais um membro na composi¢ao da Diretoria, para atender ao previsto no art. 44 daquela normativa,
que impde a indicagao de diretor exclusivo para gerenciamento de riscos (CRO). Além disso, conforme
os §§ 3° e 4° da mesma resolucdo, o estatuto deve prever expressamente as atribuicées do diretor de
gerenciamento de riscos, sendo imperiosa a estipulacdo de condicbes para que ele exerca com
independéncia suas atribuicbes e possa se reportar, direta e individualmente, ao comité de riscos, ao
diretor-presidente e ao Conselho de Administragao.

6 Trata-se de entidade sem fins lucrativos, criada em 1985 nos Estado Unidos da América, para
assessorar a Comissao Nacional sobre relatérios financeiros fraudulentos. A sigla designa The Comitee
of Sponsoring Organizations, sendo que as recomendagdes que passaram a ser formuladas pela
entidade tornaram-se uma referéncia respeitada no segmento de controles internos.

7 Ainda que a expressdo accountability ndo possua um conceito univoco em portugués, tem sido
empregada no campo da gestédo das politicas publicas e frequentemente associada a procedimentos
de prestagéo de contas, controle e responsabilizagdo (SPINOZA, 2012).
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praticas ao Codigo de Conduta e Integridade e a outras regras de boa pratica de
governanga corporativa, na forma estabelecida na regulamentacao da lei.
Condicionando a lei que vier a autorizar a criagdo de empresa publica ou de
sociedade de economia mista, o art. 13 da LRE determina que essa espécie de
diploma legal disponha sobre diretrizes e restricdbes a serem consideradas na
elaboragao do estatuto da companhia, em especial sobre os seguintes elementos

estruturantes da governanca, arrolados em seus incisos:

| - constituicdo e funcionamento do Conselho de Administracao,
observados o numero minimo de 7 (sete) e o numero maximo de 11
(onze) membros;

Il - requisitos especificos para o exercicio do cargo de diretor,
observado o numero minimo de 3 (trés) diretores;

Il - avaliagdo de desempenho, individual e coletiva, de periodicidade
anual, dos administradores e dos membros de comités, observados os
seguintes quesitos minimos:

a) exposigcao dos atos de gestdo praticados, quanto a licitude e a
eficacia da acdo administrativa;

b) contribui¢do para o resultado do exercicio;

c) consecugao dos objetivos estabelecidos no plano de negdcios e
atendimento a estratégia de longo prazo;

IV - constituicdo e funcionamento do Conselho Fiscal, que exercera
suas atribuicdes de modo permanente;

V - constituicdo e funcionamento do Comité de Auditoria Estatutario;
VI - prazo de gestdao dos membros do Conselho de Administracao e
dos indicados para o cargo de diretor, que sera unificado e nao
superior a 2 (dois) anos, sendo permitidas, no maximo, 3 (irés)
reconducdes consecutivas;

VIl - (VETADO);

VIII - prazo de gestdo dos membros do Conselho Fiscal ndo superior
a 2 (dois) anos, permitidas 2 (duas) recondugdes consecutivas.

A leitura conjugada da regra supratranscrita com aquela constante do art. 91
da Lei 13.303/2016'8, leva a conclusdo de que as estatais criadas antes de 1° de julho
de 2016, data da entrada em vigor da LRE, dispunham do prazo de 24 (vinte e quatro)
meses para as adaptagdes estatutarias, para enquadramento as exigéncias impostas

pela nova lei, dentre elas as diretrizes e restricdes fixadas no art. 13.

8 Art. 91. A empresa publica e a sociedade de economia mista constituidas anteriormente a vigéncia
desta Lei deverao, no prazo de 24 (vinte e quatro) meses, promover as adaptagdes necessarias a
adequacgao ao disposto nesta Lei.
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3.1.5 Normas especiais aplicaveis ao acionista controlador de empresas

publicas e sociedades de economia mista

A Lei 13.303/2016 dedicou uma secgao exclusiva a tematica do “acionista
controlador”, em sintonia com as disposi¢des que ja existiam na Lei das Sociedades
Andnimas, de modo que os caracteres identificadores da figura do controlador seguem
sendo aqueles previstos no art. 116 da Lei 6.404/76"°, segundo o qual o pressuposto
basico é que se trate de pessoa, natural ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum.

Nas alineas em que se desdobram, no supracitado artigo da lei, o pressuposto
referido, sdo elencados os critérios associados que demarcam a qualificacdo de
acionista controlador. A alinea ‘a’ condiciona que a pessoa, ou o0 grupo de pessoas
seja ‘titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagdes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia’. A alinea ‘b’, por seu turno, agrega a necessidade de
que a pessoa ou o grupo use ‘efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia’. Presentes, cumulativamente,
todas as circunstancias acima arroladas, estar-se-a diante da figura do ‘acionista
controlador’, com todas as responsabilidades, deveres e prerrogativas que a lei prevé.

Por vezes, a doutrina patria enfoca o tema sob o angulo do ‘poder de controle’.
Todavia, cuidando-se de dois prismas da mesma questdo (acionista controlador x
poder de controle), é certo asseverar que 0s conceitos se conectam, por absorgéao.
Partindo da premissa de que o poder de controle é aferido propriamente pelos votos
nas assembleias gerais da companhia, refere Paulo Eduardo Penna que tal poder é
exercido pelo “acionista — ou o grupo de acionistas vinculados por acordo de voto —
que consegue reunir suficientes acbes votantes que lhe assegure, de modo

permanente, a preponderancia nas assembleias gerais.” (PENNA, 2012, p. 23).

9 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacbes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e
b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos
da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o
seu objeto e cumprir sua fungao social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.
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Sem perder de vista que os elementos ponderados pelo legislador remetem a
condi¢cdes apuraveis objetivamente da realidade societaria, vale destacar a célebre
expressdo cunhada por Claude Champaud (1965, p. 105-106), ao definir o poder
detido pelo acionista controlador como o “poder efetivo de diregdo dos negdcios
sociais.”

Além dos deveres inerentes a posicao de controle em qualquer sociedade
empresaria, o acionista controlador de empresa estatal acumula outras obrigagdes,
imanentes a natureza da entidade, maxime a observancia de determinados preceitos
que derivam da integracdo na administracédo publica e, muito especialmente, do
atendimento das politicas publicas que impulsionaram a respectiva lei de criagao.
(FERRAZ, 2019). Em acréscimo a tudo isto, a Lei 13.303/2016 atribuiu trés novos

deveres ao acionista controlador, arrolados nos incisos do art. 14:

| - fazer constar do Cadigo de Conduta e Integridade, aplicavel a alta
administracdo, a vedacédo a divulgacdo, sem autorizacdo do 6rgao
competente da empresa publica ou da sociedade de economia mista,
de informacao que possa causar impacto na cotagido dos titulos da
empresa publica ou da sociedade de economia mista e em suas
relagdes com o mercado ou com consumidores e fornecedores;

Il - preservar a independéncia do Conselho de Administragdo no
exercicio de suas fungbes;

Il - observar a politica de indicagdo na escolha dos administradores e
membros do Conselho Fiscal.

Ademais, a LRE reforgou destaque a responsabilizacdo do controlador por atos
realizados com abuso de poder. Sendo certo que o eixo da conformacao do exercicio
abusivo do poder situa-se no art. 117 da Lei 6.404/76, de maneira nao exaustiva, a
Lei 13.303/2016 adicionou mecanismos para intensificar a repressao ao abuso pelo
ente publico controlador. (FERRAZ, 2019). A um, ampliou o rol de legitimados ativos
para a acao reparatdria. A dois, fixando prazo prescricional superior em relagdo ao
que incide nas pretensdes decorrentes de atos abusivos em sociedades n&o estatais.
Nestas, por inexistir previsdo especifica na Lei da S/A, aplica-se o prazo de trés anos
consoante o Cadigo Civil (art. 206, §3°, V). Nas estatais, vigora o prazo de seis anos
(art. 15, §2°, da LRE).
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3.1.6 Conselho Fiscal

O legislador federal igualmente tratou do Conselho Fiscal na Lei das Estatais,
orgao permanente que se integra ao sistema de controle interno das companhias,
incumbido da “fiscalizagao dos 6rgaos de administragao, atribuicdo que exerce para a
protecao dos interesses da companhia e de todos os acionistas.” (COELHO, 2009, p.
204).

Diferentemente das sociedades anbnimas de controle privado, onde a
existéncia do Conselho Fiscal é obrigatoria e o seu funcionamento é facultativo (VIDO,
2019) 2%, nas empresas publicas e nas sociedades de economia mista é impositivo
também que o colegiado exerga suas atribuicdes de modo permanente (art. 13, IV, da
Lei 13.303/2016).

De todas as pecgas organicas da estrutura de governanga, pode-se dizer que o
Conselho Fiscal € o que em menor grau inovou a Lei 13.303/2016, em cotejo ao que
ja se tinha estratificado na Lei 6.404/76, destacando-se a previsdo de que ao menos

um membro do conselho seja indicado pelo ente controlador. Assim dispde a LRE:

Art. 26. Além das normas previstas nesta Lei, aplicam-se aos
membros do Conselho Fiscal da empresa publica e da sociedade de
economia mista as disposi¢coes previstas na Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, relativas a seus poderes, deveres e
responsabilidades, a requisitos e impedimentos para investidura e a
remuneracio, além de outras disposicoes estabelecidas na referida
Lei.

§ 1° Podem ser membros do Conselho Fiscal pessoas naturais,
residentes no Pais, com formacdo académica compativel com o
exercicio da funcado e que tenham exercido, por prazo minimo de 3

20 Tal paradoxo, ainda hoje constatado nas sociedades nao estatais, na ética de Fran Martins (2010, p.
610) expde a imprescindibilidade de o estatuto consignar ndo apenas as normas gerais do conselho,
incluindo também disposi¢des especiais: “Nessas condigbes, manteve a lei o Conselho Fiscal das
sociedades anbnimas, sendo que cada companhia devera, no seu estatuto, estabelecer normas gerais
sobre o 6rgdo. Contudo, o préprio estatuto dira se o Conselho vai funcionar de modo permanente;
podera o estatuto dispor que o mesmo, apesar de, em principio, existir, s6 se instalara quando assim o
pedirem os acionistas. A pouca precisdo da lei a respeito, determinando que exista um orgdo, mas nédo
as pessoas que dao vida efetiva a esse 6rgdo, deve ser entendida como sendo obrigado ao estatuto
trazer sempre disposigbes especiais sobre o Conselho Fiscal, nimero de conselheiros, regras sobre
remuneragéo, etc.”


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
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(trés) anos, cargo de direcdo ou assessoramento na administracdo
publica ou cargo de conselheiro fiscal ou administrador em empresa.
§ 2° O Conselho Fiscal contara com pelo menos 1 (um) membro
indicado pelo ente controlador, que devera ser servidor publico com
vinculo permanente com a administracao publica.

A obrigatoriedade de funcionamento permanente do Conselho Fiscal, estatuida
pela LRE, sepulta em definitivo a celeuma que existia, na analise societaria das
companhias de controle privado, acerca da eventual sobreposicdo ou

interdependéncia entre a constituicdo do Comité de Auditoria e a do Conselho Fiscal.?!

3.2 A DIRETRIZ DE TRANSFORMAGAO DO MODELO DE GESTAO

3.2.1 Diretoria e Conselho de Administragao

Especial atencao foi direcionada pela Lei 13.303/2016 a dois 6rgaos
estatutarios que sao usualmente apontados como os mais fortes pilares de toda
estrutura de governanga empresarial: o Conselho de Administragdo e a Diretoria
Executiva. Os membros desses 6rgéos estdo enquadrados sob o mesmo conceito
funcional de “administradores” (art. 16, p. Unico), cujo regime juridico aplicavel &, em
sua esséncia, o entrelagamento de normas da Lei 6.404/76 (arts. 145 a 159), com
normas da Lei 13.303/2016 (arts. 16 a 23), destacando-se, da primeira, os deveres e
responsabilidades, tal qual os deveres de diligéncia e de lealdade e a proibigdo de
desvio de poder. (PEREIRA JUNIOR et al., 2018).

Um dos pontos mais polémicos e inovadores da Lei das Estatais foi o
enrijecimento das exigéncias para assungédo de cargos de gestdo nas empresas
publicas e nas sociedades de economia mista. A politica de indicacdo de
administradores rompeu a tradicdo de ampla liberdade do controlador na escolha da
maioria dos membros da Diretoria e do Conselho de Administragao. Fernao Justen de

Oliveira (2016, p. 141-142) descreve o histérico que fomentou essa ruptura:

21 Nesse sentido, irretocavel o entendimento exposto pela Comisséo de Valores Mobiliarios, por ocasiao
de julgamento efetuado por seu colegiado: “O Conselho Fiscal é 6rgéo de existéncia obrigatéria nas
companhias abertas brasileiras, embora de funcionamento ndo permanente (caput, art. 161 da Lei
6.404/76) e, assim, deve ser instalado sempre que solicitado por acionistas que detenham participagao
suficiente para tanto, mesmo que a companhia tenha constituido Comité de Auditoria (Proc.
RJ2007/3246 e RJ2006/5701, Reg. 5489/07, Rel. Presidente Marcelo Fernandez Trindade, julgado em
10.07.2007).
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O direito societario brasileiro tradicionalmente permitiu, por omisséao,
que a conveniéncia politico-partidaria ditasse a escolha do
administrador das sociedades de economia mista e das empresas
publicas. Sempre bastou a justificativa formal, valida para toda
sociedade anénima, da prerrogativa de o acionista controlador eleger
em assembleia geral a maioria dos integrantes do Conselho de
Administracéo e este, por sua vez, eleger os diretores da companhia.
Essa potestade ao controlador atribuida pela Lei das S/A fundou-se no
pressuposto de que tal escolha estaria naturalmente vocacionada a
preservacdo da empresa e a obtengao de lucro. O raciocinio pode
funcionar para as companhias dotadas de controlador privado, em que
o capital vertido seja também majoritariamente privado.

No entanto, a experiéncia demonstra que, no dmbito das sociedades
de economia mista e das empresas publicas, nem sempre objetivos
semelhantes foram os perseguidos pelos seus administradores.
Vigora permanente tensdo entre, de um lado, o interesse da
companhia na geragao de lucro e, de outro, os interesses diversos de
terceiros (partidos politicos e seus integrantes, senao financiadores
destes ou fornecedores da companhia) que confluem na escolha dos
conselheiros e dos diretores da empresa estatal.

Arrematando sobre a qualificacdo buscada na disruptiva politica de indicagao

de administradores erigida pela Lei 13.303/2016, Oliveira (2016, p. 147) acrescenta:

A Lei da Empresas Estatais reflete o anseio da sociedade e o interesse
do erario pelo aprimoramento das empresas estatais no tocante a
reducdo do risco de corrupgao, alcance de objetivos empresariais,
promogao da gestao responsavel e obtencao de eficiéncia econdmica,
dentre outros congéneres.

No ambito do direito societario, uma das respostas normativas foi
ampliar as exigéncias de qualificagao objetiva dos sujeitos a serem
indicados e eleitos como administradores da empresa estatal — cujas
regras claramente se dirigem a diminuicdo da influéncia politica na
composi¢cdo do Conselho de Administragdo e na Diretoria das
empresas estatais.

Os requisitos propriamente ditos, cujo preenchimento a Lei 13.303/2016 exige
para os administradores, sem prejuizo da submissao aos requisitos gerais previstos
na Lei 6.404/76 (TOMAZETTE, 2016), estao centralizados no caput do art. 17 e seus

incisos, com exceg¢ao constante no §5°:

Art. 17. Os membros do Conselho de Administragdo e os indicados
para os cargos de diretor, inclusive presidente, diretor-geral e diretor-
presidente, serao escolhidos entre cidadaos de reputacao ilibada e de
notério conhecimento, devendo ser atendidos, alternativamente, um
dos requisitos das alineas “a”, “b” e “c” do inciso | e, cumulativamente,
os requisitos dos incisos Il e IlI:

| - ter experiéncia profissional de, no minimo:
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a) 10 (dez) anos, no setor publico ou privado, na area de atuagao da
empresa publica ou da sociedade de economia mista ou em area
conexa aquela para a qual forem indicados em funcdo de diregcao
superior; ou

b) 4 (quatro) anos ocupando pelo menos um dos seguintes cargos:

1. cargo de direcdo ou de chefia superior em empresa de porte ou
objeto social semelhante ao da empresa publica ou da sociedade de
economia mista, entendendo-se como cargo de chefia superior aquele
situado nos 2 (dois) niveis hierarquicos n&o estatutarios mais altos da
empresa;

2. cargo em comissao ou fungéo de confianga equivalente a DAS-4 ou
superior, no setor publico;

3. cargo de docente ou de pesquisador em areas de atuacédo da
empresa publica ou da sociedade de economia mista;

c) 4 (quatro) anos de experiéncia como profissional liberal em
atividade direta ou indiretamente vinculada a area de atuacido da
empresa publica ou sociedade de economia mista;

Il - ter formacao académica compativel com o cargo para o qual foi
indicado; e

Il - ndo se enquadrar nas hipéteses de inelegibilidade previstas nas
alineas do inciso | do caput do art. 1° da Lei Complementar n° 64, de
18 de maio de 1990 , com as alteragdes introduzidas pela Lei
Complementar n® 135, de 4 de junho de 2010.

(...)

§ 5° Os requisitos previstos no inciso | do caput poderdo ser
dispensados no caso de indicacdo de empregado da empresa publica
ou da sociedade de economia mista para cargo de administrador ou
como membro de comité, desde que atendidos os seguintes quesitos
minimos:

| - o empregado tenha ingressado na empresa publica ou na sociedade
de economia mista por meio de concurso publico de provas ou de
provas e titulos;

Il - o empregado tenha mais de 10 (dez) anos de trabalho efetivo na
empresa publica ou na sociedade de economia mista;

Il - 0 empregado tenha ocupado cargo na gestao superior da empresa
publica ou da sociedade de economia mista, comprovando sua
capacidade para assumir as responsabilidades dos cargos de que
trata o caput.

Cumulativamente aos requisitos subjetivos e objetivos supracitados, ha
vedagdes que necessariamente devem ser observadas, maxime voltadas a obstar
indicagdes puramente fundadas em afinidade politico-partidaria ou que reflitam
conflitos de interesses, de indole comercial ou institucional. Estdo elas dispostas nos
paragrafos 2° e 3° do art. 17:

§ 2° E vedada a indicagéo, para o Conselho de Administragdo e para
a diretoria:

| - de representante do 6rgao regulador ao qual a empresa publica ou
a sociedade de economia mista esta sujeita, de Ministro de Estado, de


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp64.htm#art1i
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp64.htm#art1i
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp64.htm#art1i
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Secretario de Estado, de Secretario Municipal, de titular de cargo, sem
vinculo permanente com o servigo publico, de natureza especial ou de
direcdo e assessoramento superior na administragado publica, de
dirigente estatutario de partido politico e de titular de mandato no
Poder Legislativo de qualquer ente da federacdo, ainda que
licenciados do cargo;

Il - de pessoa que atuou, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses, como
participante de estrutura decisoria de partido politico ou em trabalho
vinculado a organizacao, estruturacado e realizacdo de campanha
eleitoral;

Il - de pessoa que exerga cargo em organizacgao sindical;

IV - de pessoa que tenha firmado contrato ou parceria, como
fornecedor ou comprador, demandante ou ofertante, de bens ou
servicos de qualquer natureza, com a pessoa politico-administrativa
controladora da empresa publica ou da sociedade de economia mista
ou com a prépria empresa ou sociedade em periodo inferior a 3 (trés)
anos antes da data de nomeacéo;

V - de pessoa que tenha ou possa ter qualquer forma de conflito de
interesse com a pessoa politico-administrativa controladora da
empresa publica ou da sociedade de economia mista ou com a prépria
empresa ou sociedade.

§ 3° A vedacao prevista no inciso | do § 2° estende-se também aos
parentes consanguineos ou afins até o terceiro grau das pessoas nele
mencionadas.

Todo o esforco legislativo colocado na sobreposicédo de requisitos e vedacgdes
para administradores integra o desiderato maior subjacente a edicdo do diploma, que
era de atuar como resposta ao momento conturbado no cenario politico-institucional
patrio, o que foi intentado, nesta quadra, pela via da profissionalizacdo da gestao
(FONTES-FILHO, 2018). A toda evidéncia, a eficacia desse filtro legal, contra
possiveis irregularidades gerenciais, ndo é absoluta. Discorrendo sobre tal ponto,
Jessé Torres Pereira Junior et al. (2018, p. 88) ilustram lembrando “que alguns dos
diretores da Petrobras, envolvidos na operacdo Lava Jato, implementariam os
requisitos € nao se submeteriam as vedacgbes previstas no art. 17 da Lei n°
13.303/2016.”

Nas se¢des que reunem regras especificamente regulatérias do Conselho de
Administracdo, sobreleva o estabelecimento de competéncias adicionais em relagao
aquelas dispostas na Lei das S/A (art. 142), todas elas autoaplicaveis e indelegaveis
a outras 6rgaos da sociedade (ANTUNES, 2018), estando, ademais, estritamente
conglobadas no propésito legislativo de robustecer o instrumental de governanca.
Assim, o art. 18 estabelece competir ao Conselho de Administracdo: a) discutir,
aprovar e monitorar decisdes envolvendo praticas de governanga corporativa,

relacionamento com partes interessadas, politica de gestdo de pessoas e cddigo de
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conduta dos agentes (inc. I); b) implementar e supervisionar os sistemas de gestao de
riscos e de controle interno estabelecidos para a prevencgao e mitigagao dos principais
riscos a que esta exposta a empresa publica ou a sociedade de economia mista,
inclusive os riscos relacionados a integridade das informacdes contabeis e financeiras
e os relacionados a ocorréncia de corrupgao e fraude (inc. Il); c) estabelecer politica
de porta-vozes visando a eliminar risco de contradicdo entre informagdes de diversas
areas e as dos executivos da empresa publica ou da sociedade de economia mista
(inc. 1ll); d) avaliar os diretores da empresa publica ou da sociedade de economia
mista, nos termos do inciso Ill do art. 13, podendo contar com apoio metodologico e
procedimental do comité estatutario referido no art. 10 (inc. IV).

Restou garantida também a participagao de representantes dos empregados e
dos acionistas minoritarios no Conselho de Administragdo (art. 19), sendo que os
minoritarios poderao eleger ao menos um conselheiro, ou numero maior, se for o caso,
conforme o processo de voto multiplo estipulado na Lei 6.404/76.

Em paralelo, a LRE estabelece o percentual minimo de 25% (vinte e cinco por
cento) para membros independentes no Conselho de Administragc&o (art. 22), sendo

caracterizado o membro independente pelos seguintes elementos:

| - n&o ter qualquer vinculo com a empresa publica ou a sociedade de
economia mista, exceto participagao de capital;

Il - ndo ser cébnjuge ou parente consanguineo ou afim, até o terceiro
grau ou por adocao, de chefe do Poder Executivo, de Ministro de
Estado, de Secretario de Estado ou Municipio ou de administrador da
empresa publica ou da sociedade de economia mista;

lll - ndo ter mantido, nos ultimos 3 (trés) anos, vinculo de qualquer
natureza com a empresa publica, a sociedade de economia mista ou
seus controladores, que possa vir a comprometer sua independéncia;
IV - ndo ser ou nao ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou
diretor da empresa publica, da sociedade de economia mista ou de
sociedade controlada, coligada ou subsidiaria da empresa publica ou
da sociedade de economia mista, exceto se o vinculo for
exclusivamente com instituicdes publicas de ensino ou pesquisa;

V - ndo ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos ou
produtos da empresa publica ou da sociedade de economia mista, de
modo a implicar perda de independéncia;

VI - ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade
que esteja oferecendo ou demandando servigos ou produtos a
empresa publica ou a sociedade de economia mista, de modo a
implicar perda de independéncia;

VIl - ndo receber outra remuneracdo da empresa publica ou da
sociedade de economia mista além daquela relativa ao cargo de
conselheiro, a excegdo de proventos em dinheiro oriundos de
participagao no capital.
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Conforme leciona Marlon Tomazete (2017, p. 153), a presenca dessa espécie
de conselheiro, “com independéncia para fazer perguntas dificeis ou argumentar
contrapropostas apresentadas pelos diretores, pode evitar decisdes prejudiciais a
organizagédo. Nesse sentido, o conselheiro independente pode ser um instrumento
poderoso de criagcao de valor.”

Acerca da Diretoria, o art. 23 da LRE traz requisito adicional a investidura,
consistente na “assuncdo de compromisso com metas e resultados especificos a
serem alcangados, que devera ser aprovado pelo Conselho de Administragao, a quem
incumbe fiscalizar seu cumprimento.” Além disso, o respectivo § 1° encarrega a
Diretoria de submeter a aprovacdo do Conselho de Administragdo, até a ultima
reunido ordinaria deste colegiado, o plano de negdcios para o exercicio seguinte (inc.
[), bem como a estratégia de longo prazo atualizada com analise de riscos e
oportunidades para, no minimo, os cinco anos seguintes (inc. Il). Sdo obrigagbes que
corroboram a finalidade de profissionalizagdo da gestao, almejada pelo legislador.
(CAMARGO, 2017).

Ndo é demais repisar que, além dos demais requisitos gerais para
administradores, que devem ser cumpridos pelos indicados ao cargo de diretor,
igualmente os pressupostos constantes da Lei da S/A precisam ser atendidos,
ressalvando-se apenas os pontos em que houver colidéncia com normas da Lei
13.303/2016, situagdo em que prevalecerdo estas, pelo critério da especialidade.?? E
0 caso, por exemplo, do numero minimo de diretores, previsto na Lei das Estatais (art.
13, Il) como 3 (trés), enquanto a Lei 6.404/76 (art. 143) define o minimo de 2 (dois)
diretores.

Nao obstante membros do Conselho de Administracdo e diretores estejam

reunidos pela lei sob o conceito legal de ‘administradores’ (art. 16, p. unico, da Lei

22 O critério da especialidade, enquanto vetor para solugdo de antinomias aparentes entre normas de
mesma hierarquia, tem supedaneo no art. 2°, §2° do Decreto-Lei n°® 4.657/42 (LINDB), sendo
amplamente consagrado na doutrina e na jurisprudéncia patrias. Nesse sentido, é elucidativo o
precedente formado pelo Superior Tribunal de Justiga no REsp 1694324/SP, da relatoria do Min. Moura
Ribeiro, cuja esséncia é a seguinte: “(...) 0 que se verifica é um conflito entre os critérios normativos,
chamado de antinomia de segundo grau: de especialidade e cronolégico. Isso porque, existe uma
norma anterior, especial, conflitante com uma posterior, geral; colhendo, assim, em um primeiro
momento, a ideia de que seria a primeira preferida, pelo critério da especialidade, e a segunda, pelo
critério cronolégico. [...] no caso, deve prevalecer [..] o critério da especialidade, com a
aplicagao dos exatos termos do disposto no art. 2°, § 2° da LINDB, que dispbe: 'A lei nova, que
estabelega disposicbes gerais ou especiais a par das ja existentes, ndo revoga nem modifica a lei
anterior'.  Assim, por se tratar de norma especiall a Lei n° 10.209/2001
afasta a possibilidade de convengdo das partes para alterar o conteido do seu art. 8° bem
assim a possibilidade de se fazer incidir o ponderado art. 412 do CC/02, lei geral. (...)" (STJ, 32 Turma,
DJe 05.12.2018).



53

13.303/2016), evidentemente suas fungbes ndo se confundem, tampouco se
sobrepdem, devendo cada 6rgao observar as atribuigdes explicitadas na legislagéo e
no estatuto social. O principal trago distintivo entre as duas categorias de
administradores talvez seja, pela 6tica dos diretores, a capacidade de representagéo
da sociedade e de praticar atos em nome dela (GUIMARAES, 2019), desde que em
conformidade com as disposi¢des estatutarias e legais, e sempre atrelados as
deliberagdes do Conselho de Administragdo, nas matérias que as normas de regéncia
assim prevejam, porquanto, como bem professa Sérgio Ferraz (2019, p. 111), “a
Diretoria € o brago executor das metas, compromissos e objetivos fixados pelo
Conselho de Administracéo, a este cabendo a fiscalizagdo do cumprimento dessas

atribuicoes.”

3.2.2 Comité estatutario (de elegibilidade)

Outro setor de elevada importancia na estrutura de governancga corporativa é o
comité estatutario, cuja criagdo fora imposta pelo art. 10 da LRE, incumbido da
verificacdo de conformidade do processo de indicagdao e de avaliagdo de membros
para o Conselho de Administragédo e para o Conselho Fiscal, com competéncia para
auxiliar o acionista controlador nas indica¢des para tais cargos. Embora a lei consigne
o termo ‘comité estatutario’, outros nomes, como ‘comité de elegibilidade’ (PEREIRA
JUNIOR et al., 2018), foram sendo sedimentados na pratica desse 6rgao, inclusive
para elidir eventual confusdo em relagdo ao ‘comité de auditoria estatutario’.
Consoante grifado por André Guskow Cardoso (2016, p. 118-119), o comité
estatutario (ou de elegibilidade), € pega fundamental, ja que a nova lei estabeleceu
regime mais rigoroso e detalhado “para a escolha e nomeagédo dos membros do
Conselho de Administragao e do Conselho Fiscal das empresas publicas e sociedades
de economia mista, com o objetivo de reduzir ou eliminar as influéncias politicas e
pessoais no processo de nomeagao.”

Percebe-se que a Lei 13.303/2016 foi bastante sintética no regramento do
comité em questao, expondo apenas suas diretrizes. O detalhamento acerca da
composic¢ao e das proprias atribuicdes ficou delegado ao plano estatutario.
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3.2.3 A consolidagao do Comité de Auditoria Estatutario

Inovando na formatagdo organica das estatais, a LRE tornou impositiva a
instituicdo do Comité de Auditoria Estatutario, estrutura ndo prevista na Lei 6.404/76,
mas que ja era de implantagado recomendada por orientagdes extralegais ha bastante
tempo, tendo obtido maior evidéncia no Relatério Cadbury e adquirido forga legal no
exterior a partir da legislagao norte-americana, mais especificamente da Lei Sarbanes-
Oxley, em 2002 (BARBERA; MARTINEZ, 2006). Apesar de o Comité de Auditoria ser
obrigatorio desde 1978 para empresas listadas na Bolsa de Nova lorque, e desde
1980 na American Stock Exchange, foi a partir da SOX que tal exigéncia foi estendida
a todas as Bolsas de Valores dos Estados Unidos, chancelando a posi¢ao do comité
entre as areas consideradas mais relevantes da governanga corporativa. (KOHLER,
2005).

No Brasil, a regulamentagdo iniciou pela Resolugdo n° 3.198/20042%, do
Conselho Monetario Nacional, posteriormente alcangando as entidades empresariais
ndo financeiras, pela Instrugdo n° 509/2011 da Comissdo de Valores Mobiliarios?*.

Corroborando sua importancia em nivel legislativo e elevando o destaque para

o comité, a Lei 13.303/2016 define como obrigatéria a implantagao do 6rgao e arrola

23 Regulamentando os servigos de auditoria nas instituicdes financeiras, o Conselho Monetario Nacional
editou a Resolugéo em testilha, publicizada pelo Banco Central do Brasil, definindo hipétese em que se
mostra obrigatoéria a implantagdo do CAE: “Art. 10. Devem constituir 6rgdo estatutario denominado
comité de auditoria as instituigdes referidas no art. 1°, inciso |, alinea "a", que tenham apresentado no
encerramento dos dois Ultimos exercicios sociais: | - Patriménio de Referéncia (PR) igual ou superior
a R$1.000.000.000,00 (um bilh&o de reais); ou Il - administragdo de recursos de terceiros em montante
igual ou superior a R$1.000.000.000,00 (um bilhdo de reais); ou Ill - somatdrio das captagdes de
depdsitos e de administracdo de recursos de terceiros em montante igual ou superior a
R$5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de reais). § 1° As instituicdes lideres responsaveis pela elaboragéo
das demonstra¢des contabeis consolidadas de conglomerados financeiros que se enquadrem nas
disposicbes estabelecidas no caput devem constituir comité de auditoria para cumprimento das
atribuicbes e responsabilidades previstas neste regulamento, relativamente as instituicoes
pertencentes a tais conglomerados que ndo possuam obrigatoriedade de constituicdo individual do
referido comité. § 2° A utilizagdo do termo "comité de auditoria" é de uso restrito de 6rgéo estatutario
constituido na forma deste regulamento. (...)”

24 Modificando a Instrugdo CVM n° 308/1999, a similar n°® 509/2011 foi expedida com solidificagdo do
comité de auditoria estatutario no bojo da estrutura organica das companhias, fixando tragos relevantes
do 6rgéo. Exemplificando: “Art. 31-B O CAE deve: | — ser previsto no estatuto da companhia;

Il — ser 6rgéo de assessoramento vinculado diretamente ao conselho de administragéo; Ill — reunir-se
sempre que necessario, mas no minimo bimestralmente, de forma que as informagdes contabeis sejam
sempre apreciadas antes de sua divulgacao; IV — possuir regimento interno préprio, aprovado pelo
conselho de administragao, que preveja detalhadamente suas fungbes, bem como seus procedimentos
operacionais; V — possuir coordenador, cujas atividades devem estar definidas no regimento interno;
VI — possuir meios para receber denuncias, inclusive sigilosas, internas e externas a companhia, em
matérias relacionadas ao escopo de suas atividades; e VIl — possuir autonomia operacional e dotagéo
orgamentaria, anual ou por projeto, dentro de limites aprovados pelo conselho de administragéo para
conduzir ou determinar a realizagdo de consultas, avaliagdes e investigagdes dentro do escopo de suas
atividades, inclusive com a contratacao e utilizagdo de especialistas externos independentes.(...)"
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suas competéncias, em rol exemplificativo, no artigo 24, §1°: a) “opinar sobre a
contratagdo e destituicdo de auditor independente” (inc. I); b) “supervisionar as
atividades dos auditores independentes, avaliando sua independéncia, a qualidade
dos servigos prestados e a adequacao de tais servigos as necessidades da empresa
publica ou da sociedade de economia mista” (inc. Il); c) “supervisionar as atividades
desenvolvidas nas areas de controle interno, de auditoria interna e de elaboracao das
demonstracdes financeiras da empresa publica ou da sociedade de economia mista”
(inc. lll); d) “monitorar a qualidade e a integridade dos mecanismos de controle interno,
das demonstracbes financeiras e das informagcbes e medi¢cbes divulgadas pela
empresa publica ou pela sociedade de economia mista” (inc. IV); e) “avaliar e
monitorar exposi¢des de risco da empresa publica ou da sociedade de economia
mista, podendo requerer, entre outras, informac¢des detalhadas sobre politicas e
procedimentos referentes a: 1) remuneracéo da administracao; 2) utilizacéo de ativos
da empresa publica ou da sociedade de economia mista; 3) gastos incorridos em
nome da empresa publica ou da sociedade de economia mista” (inc. V); f) “avaliar e
monitorar, em conjunto com a administragdo e a area de auditoria interna, a
adequacao das transacbes com partes relacionadas” (inc. VI); g) “elaborar relatério
anual com informacbes sobre as atividades, os resultados, as conclusdes e as
recomendagdes do Comité de Auditoria Estatutario, registrando, se houver, as
divergéncias significativas entre administracdo, auditoria independente e Comité de
Auditoria Estatutario em relagcao as demonstracdes financeiras” (inc. VII); e h) “avaliar
a razoabilidade dos parametros em que se fundamentam os calculos atuariais, bem
como o resultado atuarial dos planos de beneficios mantidos pelo fundo de pensao,
quando a empresa publica ou a sociedade de economia mista for patrocinadora de
entidade fechada de previdéncia complementar.” (inc. VIII).

As competéncias elencadas na lei sdo aquelas que minimamente o comité deve
exercer, podendo o estatuto social da empresa publica ou da sociedade de economia
mista prever outras, complementando o rol de atribui¢des do 6rgdo. Doutro norte,
prevé o § 2° que o Comité “devera possuir meios para receber denuncias, inclusive
sigilosas, internas e externas a empresa publica ou a sociedade de economia mista,
em matérias relacionadas ao escopo de suas atividades.” Trata-se de importante

fixacdo da atribuicao de controle exercidas pelo comité.
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A lei impbe periodicidade as reunides do Comité de Auditoria Estatutario, no
minimo bimestralmente, objetivando, inclusive, que as informagdes contabeis sejam
apreciadas sempre antes da sua divulgagao (art. 24, § 3°), bem como define regras
sobre a divulgagéo das respectivas atas (§§ 4°, 5° e 6°)%5.

Ainda, foi ordenado pelo legislador que o 6rgao possua autonomia operacional
e dotagdo orgamentaria propria, anual ou por projeto, para bem “conduzir ou
determinar a realizagéo de consultas, avaliagdes e investigagdes dentro do escopo de
suas atividades, inclusive com a contratagcédo e utilizagdo de especialistas externos
independentes.” (§ 7°).

No art. 25, a Lei das Estatais dispde sobre a composigao e as condi¢des para
ingresso de membros do Comité de Auditoria. O colegiado deve ser formado por um
minimo de trés e maximo de cinco membros, majoritariamente independentes, sendo
que ao menos um deles deve ter reconhecida experiéncia em assuntos de
contabilidade societaria (§ 2°). Os requisitos minimos para assung¢ao de cadeira no

orgao estado elencados no §1° do art. 25:

| - ndo ser ou ter sido, nos 12 (doze) meses anteriores & nomeacao
para o Comité:

a) diretor, empregado ou membro do conselho fiscal da empresa
publica ou sociedade de economia mista ou de sua controladora,
controlada, coligada ou sociedade em controle comum, direta ou
indireta;

b) responsavel técnico, diretor, gerente, supervisor ou qualquer outro
integrante com fungao de geréncia de equipe envolvida nos trabalhos
de auditoria na empresa publica ou sociedade de economia mista;

Il - ndo ser cénjuge ou parente consanguineo ou afim, até o segundo
grau ou por adog¢ao, das pessoas referidas no inciso |;

Il - ndo receber qualquer outro tipo de remuneragado da empresa
publica ou sociedade de economia mista ou de sua controladora,
controlada, coligada ou sociedade em controle comum, direta ou
indireta, que nao seja aquela relativa a fungao de integrante do Comité
de Auditoria Estatutario;

IV - ndo ser ou ter sido ocupante de cargo publico efetivo, ainda que
licenciado, ou de cargo em comissdo da pessoa juridica de direito
publico que exerga o controle acionario da empresa publica ou
sociedade de economia mista, nos 12 (doze) meses anteriores a
nomeagao para o Comité de Auditoria Estatutario.

25 § 4° A empresa publica e a sociedade de economia mista deverao divulgar as atas das reunides do
Comité de Auditoria Estatutario.

§ 5° Caso o Conselho de Administragao considere que a divulgagao da ata possa por em risco interesse
legitimo da empresa publica ou da sociedade de economia mista, a empresa publica ou a sociedade
de economia mista divulgara apenas o extrato das atas.

§ 6° A restrigao prevista no § 5° ndo sera oponivel aos 6rgaos de controle, que terao total e irrestrito
acesso ao conteudo das atas do Comité de Auditoria Estatutario, observada a transferéncia de sigilo.
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E recomendavel que os membros do Comité ndo sejam escolhidos dentre os
integrantes do Conselho de Administracdo. Acontece que o Comité ostenta natureza
de 6rgéo auxiliar do Conselho de Administracédo, a teor do art. 24, caput, da Lei
13.303/2016, sendo um mecanismo de governanga autbnomo em que nao deveria,
por seus propositos legais, haver identidade de membros com o Conselho ao qual
presta assisténcia. (PEREIRA JUNIOR et al., 2018).

Essa recomendacéo é reforgada pela caracteristica de independéncia que a lei
exige da maioria dos membros do comité, independéncia esta que consubstancia um
traco indutivo da otimizagao no transito de informacgdes entre acionistas e diretores da
companhia. (PINCUS; RUSBASKY; WONG, 1989).

E precisamente o art. 25 da Lei 13.303/2016 que define que os integrantes do
Comité de Auditoria Estatutario serdo em sua maioria independentes?®, devendo
preencher requisitos especificos arrolados no §1°, dentre os quais se vislumbra que
nao poderao receber qualquer outra espécie de remuneragao que nao seja a propria
remuneragao correspondente a fungdo de membro do comité. (ANTUNES, 2018).

Ademais, a teor do §2° do mesmo dispositivo, ao menos um dos membros deve
ter reconhecida experiéncia em assuntos de contabilidade societaria e, em
conformidade com o art. 24, §7°, o 6rgao tera autonomia operacional e dotagao
orcamentaria para consecucao de suas finalidades.

O mote central, ao se impor a instituicdo do Comité de Auditoria Estatutario, foi
o incremento da estrutura de controle das companhias, desdobrando-se em tarefas
de controle pela via interna e também pela faceta externa. Internamente, suas fungdes
nao se confundem com as do 6rgao de controle interno ou da auditoria interna; o
comité atua supervisionando, monitorando e avaliando as atividades desempenhadas

por aquelas areas, exercendo “o controle do controle.” (FERRAZ, 2019).

26 Gustavo Amorim Antunes (2018) alerta para a contradi¢édo entre o caput e o §1° do art. 25, aduzindo
que o primeiro, assim como o art. 24, tiveram inspiragcédo na Instrugao CVM n° 308/99, onde consta a
exigéncia de independéncia para a maioria dos membros. O §1° do art. 25, entretanto, baseia-se em
paradigma diverso, a Resolu¢do CMN n° 3.198/04, pela qual todos os membros devem implementar o
requisito de independéncia. A interpretagdo mais razoavel para a adequada incidéncia das normas,
consoante aquele doutrinador, é considerar as condi¢gdes do §1° como minimas para todos os cargos
do comité, ao passo que do caput constaria critério de independéncia adicional, exigivel da maioria dos
membros, aplicando-se por analogia os pardmetros de independéncia que a lei institui para membro
independente do Conselho de Administracdo. O Poder Executivo Federal, ao editar o Decreto 8.945/16,
adotou tal entendimento, plasmado em seu art. 38, §2°.



58

Na perspectiva em que o comité avanca no controle externo, pode-se citar a
utilizagao das “competéncias do comité para opinar sobre contratagdes e distribuicdes
de auditor independente, para supervisionar e avaliar os servigos deste.” (FERRAZ,
2019, p. 113).

Sem descurar da topografia do Comité de Auditoria no organograma da
companhia, enquanto auxiliar do Conselho de Administracdo, a sua efetividade
funcional esta conectada ao grau de independéncia dos seus integrantes e ao ritmo
impresso aos seus trabalhos de supervisdo. (ARCAY; FERNANDEZ; LOPO, 2013).
Sao aspectos que, pelas condicionantes positivadas, a Lei 13.303/2016 procurou
resguardar. Sobretudo, é fundamental que o comité alcance substancialmente seus
propésitos, inclusive na qualificagao do fluxo de informagdes, e ndo seja uma estrutura
simbdlica implantada para transmitir boa imagem ao mercado. (MENON; WILLIAMS,
1994).

3.3 INSUFICIENCIA DO PARADIGMA DA CONCEITUAGCAO VINCULADA AO
CONFLITO DE INTERESSES (TEORIA DA AGENCIA)

3.3.1 O ponto de conexao dos objetivos da pesquisa

Com o estabelecimento das premissas até aqui desenvolvidas, abre-se espaco
para a retomada do heterogéneo debate sobre a conceituagdo de “governanca
corporativa”, onde se entrelagam os objetivos especificos da presente pesquisa. O
primeiro, consistente em verificar se os conflitos de interesse (problema de agéncia),
consoante seus tragos caracterizadores, encerram situacdes encontradas apenas ou
predominantemente em empresas puramente privadas, circunscrevendo-se as
divergéncias de interesses relacionadas a finalidade lucrativa dessas sociedades; ou,
pelo contrario, se consubstanciariam descompassos também imanentes a érgaos e
entidades publicas

O segundo, consubstanciado em identificar a formulagdo conceitual mais
precisa para a expressao, de modo a averiguar seus limites, definindo, em especial,
se a mitigacdo dos problemas de agéncia seria pressuposto basilar a ideia de
governanga. Completando o bloco, o terceiro objetivo especifico, a ser desenvolvido
no capitulo seguinte, partird de levantamentos pragmaticos em diversas empresas

estatais, para investigar os reflexos das regras de governanca inseridas pela Lei
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13.303/2016 na administracdo dessas empresas, aferindo o potencial de otimizacao
da atuagdo dos administradores e de impacto positivo nas politicas publicas
objetivadas.

Da conjugacdo desses desideratos especificos extrai-se o objetivo geral da
investigacao, que € o exame dos elementos estruturantes que permitam verificar a
compatibilidade (ou ndo) do sistema de governanga contido no Estatuto das Estatais
com os interesses publicos que orientam a atividade das empresas publicas, das
sociedades de economia mista, com foco nos mecanismos impostos pela Lei

13.303/2016 no sentido de profissionalizagado da gestao.

3.3.2 As trés vertentes semanticas do termo “governancga”

Ingressando na busca da precisao terminoldgica, um esclarecimento prefacial
se impde, para que nao sobeje duvida em relagao ao subtipo de “governanca” que ora
se examina. Isto porque tal palavra despontou nos ultimos anos em diversos
ambientes institucionais, de naturezas diversas e com aplicacdes diversas, apesar da
identificacdo de elementos comuns entre elas. Humberto Falcdo Martins (2018, p. 57)
descreve com clareza as trés vertentes semanticas mais frequentes no

desdobramento conceitual de “governanca”:

A elasticidade conceitual de “governancga” tornou-se um problema, com
uma grande proliferagao de varios tipos de governanga gerando uma
imensa confusdo semantica e conceitual. No mais das vezes,
governanga aparece como sindnimo contemporaneo de gestdo ou de
governar aplicado a muitos possiveis objetos (empresas, governos,
organizagoes, politicas), com (ou sem) critérios ou condi¢des (que
frequentemente caracterizam uma alegada “boa governanga”).

Uma tentativa de depuracdo do campo semantico e conceitual para se
chegar a “governanca para resultados” pressupde a existéncia de
distintos eixos de significagdo no vasto emaranhado da “governanca”.
Um primeiro eixo de significagdo provém da governanga corporativa.
Um segundo eixo coloca a governanga no sentido politico-institucional,
de qualidades e capacidades institucionais para o “bom governo”. Um
terceiro eixo refere-se a “governancga publica” como um paradigma de
administracdo publica (Aguilar, 2006) ou como um ‘regime de
implementacao de politicas e prestagao de servigos publicos” (Osborne,
2010).
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Assim, sobressai imprescindivel aclarar que a finalidade do presente trabalho
se centra exclusivamente na vertente da “governanca corporativa” propriamente dita
e em toda a complexidade que gravita entre os regimes juridicos peculiares das
diversas empresas estatais. Afora a natural proximidade com a “governancga publica”,
nao é este o enfoque aqui proposto, nem € essa a perspectiva que lastreia nosso
entendimento, do ponto de vista interno dessas entidades e de seu posicionamento
no mercado. A dificuldade em separarmos claramente os trés subtipos decorre
inclusive da identidade parcial de aspectos entre eles. Como assevera Martins (2018,
p. 57), “nos trés eixos de significagdo governanga aparece como conducgado de
empresas (e outros tipos de organizagdes), conducao de paises e condugao do trato

de problemas publicos complexos.”

3.3.3 A ambiéncia pluarima dos problemas de agéncia

Muito embora a Lei 13.303/2016 tenha acolhido, com notavel énfase, a
utilizacdo das boas praticas de governanga corporativa nas empresas publicas e nas
sociedades de economia mista, criticas foram direcionadas ao legislador federal por
conta deste arranjo. Walfrido Jorge Warde Junior (2017, p. 103-104), por exempilo,
sustenta a inviabilidade tedrica e pragmatica de vinculagdo entre governanga
corporativa e empresas estatais, uma vez que o conceito de governanga traria insito
consigo o propdsito de mitigacdo dos conflitos de agéncia, estes verificaveis tao
somente em empresas privadas, onde o lucro, diferentemente das estatais, é o

objetivo do controlador:

A ideia de governanca pressupde conflitos de agéncia, no ambito de
uma empresa, 0s quais ocorrem pela disputa entre grupos de pressao
que desejam determinar a organizagdo, o uso e a disposi¢cao
empresarial de meios de produgao para os fins da geragdo e da
distribuicado de lucros.

As boas regras de governancga tratam de alocar os poderes no ambito
de uma organizacdo empresarial, para que o controlador ou os
administradores nao se apropriem dos meios de produg¢ao ou dos
frutos da empresa, de modo a preservar o estimulo ao investimento, a
inversao da poupanga privada ao financiamento da macroempresa, ja
gque essa € uma das principais engrenagens dos mais desenvolvidos
regimes de produgao capitalista.

O elemento central de todo movimento em prol dessas regras de
governanga € o lucro, bem comum para a sociedade, sua
administracao e os seus soécios, sem distincao.
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O entendimento supracitado merece analise por duas perspectivas, que em
ultima analise se conectardo. Primeiramente, cumpre elucidar o conteudo que
trespassa o nominado conflito de agéncia, perscrutando se o cerne trabalhado na
teoria da agéncia seria imanente a empresas puramente privadas, ou se configurariam
ocorréncias possiveis também em sociedades de economia mista e empresas
publicas. Como é cedico, a teoria da agéncia teve ampla difusdo com a obra de
Michael Jensen e William H. Meckling (1976), pelo qual aprofundam a abordagem da
teoria da firma, revisitando importantes pesquisas pretéritas?’?® e agregando
abordagem propria acerca da relagao agente-principal.

Em apertada sintese, a teoria em comento funda-se na segregacao entre
propriedade (acionistas) e gestao (executivos) e no estudo das relagbées entre ambos.
Tendo em conta a delegacao de poderes decisérios que o agente (gestor) recebe do
principal (acionista), afirmam os referidos professores que, “se ambas as partes da
relacdo forem maximizadoras de utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente
nem sempre agira de acordo com os interesses do principal”. (JENSEN; MECKLING,
2008, p. 89). Prosseguindo acerca da generalidade do problema de agéncia e seus
custos, os autores qualificam a relagao entre acionistas e administradores como uma
relagao pura de agéncia, constatacédo que, segundo eles, tornaria nada surpreendente
“descobrir que as questdes associadas a ‘separagao entre posse e controle’ na
empresa moderna de posse pulverizada sao intimamente associadas ao problema
geral da agéncia”. (JENSEN; MECKLING, 2008, p. 89).

Muitos outros estudos seguiram desenvolvendo a teoria da agéncia e seus
aspectos, examinando os conflitos entre proprietarios e gestores, sempre tomando
como ponto de partida a doutrina supracitada. Sendo certo que o problema de agéncia

se manifesta de maneira mais eloquente em sociedades de capital aberto e

27 A teoria da firma tem origem no célebre ensaio de Ronald Coase, publicado no ano de 1937, intitulado
The nature of the firm, no qual ele passou a questionar a suposta superioridade do sistema de mercado,
tragcando uma analise comparativa de eficiéncia entre este e o sistema hierarquizado de estruturagédo
das relagdes de trabalho. Tal obra é a referéncia inaugural na aproximagéo epistemoldgica entre Direito
e Economia. O volume dos custos de transagado, conforme espécie e quantidade das transacoes
cogitadas, € o que indicara o grau de eficiéncia econémica que define a escolha pelo mecanismo de
preco ou pelo modelo empresarial. Indubitavelmente, o conceito de ‘firma’ entao trabalhado por Coase
nao correspondia precisamente ao conceito de ‘empresa’ vigorante no Brasil nos dias atuais, mas
representava uma ideia mais ampla, no sentido de organizagédo dos fatores produtivos, abarcando
modelos de integragéo vertical e também de integragéo lateral.

28 Além da obra seminal de Coase (1937), Jensen e Meckling (2008) estruturam a pesquisa sobre outros
trabalhos relevantes que ampliaram as bases da teoria da firma, a exemplo do ensaio de Armen A.
Alchian, intitulado The basis of some recent advances in the theory of management of the firm (1965),
e do artigo de Harold Demsetz, sob o titulo de Toward a theory of property rights (1967).
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pulverizado, duas espécies de conflito podem ser apontadas como de maior incidéncia
na relagdo. A um, a extrapolagdo dos poderes de decisdo pelos executivos, em
descompasso com os interesses dos acionistas e da sociedade, privilegiando
objetivos (vantagens) pessoais dos gestores. (SHLEIFER; VISHNY, 1997) A dois,
outro conflito que igualmente relega a segundo plano a maximizagao da eficiéncia
econdmica da empresa, consiste na caréncia de incentivos ao executivo para a
realizagcao de esfor¢cos em tarefas ndo alocadas estritamente no seu rol contratual de
atribuicbes, questdo que poderia ser minimizada mediante incentivos apropriados
(HOLMSTROM, 1979), ndo obstante ser unissona a impossibilidade de bons
incentivos assegurarem a inocorréncia de ato gerenciais em desconformidade com os
interesses dos proprietarios. (LOUVET; TARAMASCO, 2007).

A partir disso podemos avangar a segunda perspectiva de exame do
entendimento anteriormente citado. A partida ja se pode asseverar que a presenca da
relacdo de agéncia e seus conflitos € naturalmente constatada para além dos limites
das sociedades empresariais privadas, pois decorre da conformagédo geral das
organizagbes (EISENHARDT, 1989; SCHILLEMANS, 2013). Por este prisma ja se
pode inferir que os conflitos de agéncia nao sao adstritos as relagdes agente-principal
em entidades empresariais privadas, onde o foco lucrativo € mais centralizado.
Michael Jensen e William H. Meckling (2008, p. 89-90), por ocasido do célebre ensaio
supramencionado, ja defendiam que o problema de agéncia “se faz presente em todas
as organizacbes e em todos os esforgos cooperativos — em qualquer nivel da
administracao das firmas, em universidades, em empresas mistas, em cooperativas,
em o6rgaos publicos, em sindicatos.”

Nessa toada, gize-se que a dissociagao estanque entre empresas estatais e
busca de lucro € uma linha de pensamento que simplifica as categorias, podendo
ensejar qualificacdes equivocadas. E por esta razdo que ndo utilizaremos essa
divisdo, por considerar que tanto as empresas privadas como as estatais, em graus
diferentes, perseguem o lucro (OCTAVIANI; NOHARA, 2019), e a constituicdo das
empresas publicas e das sociedades de economia mista sob uma roupagem juridica
de direito privado conduz essa finalidade ao rol de objetivos dessas empresas,
independentemente da politica publica que tenha figurado como fundamento
constitucional de sua criagao. Dessa conjugacao finalistica hibrida € possivel antever
a contingencial ndo obtencédo de lucros, em determinados periodos, por conta de

decisdes do acionista controlador que privilegiem o interesse publico em situagdes de
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complexidade politico-administrativa nas quais a lucratividade resta relegada a
segundo plano, sem prejuizo da devida apuragao da possivel responsabilidade do
controlador por abuso de poder, bem como da eventual indenizacido devida aos
minoritarios. (WALD, 1977).

Examinando os problemas de agéncia em instituicbes marcadas pela
preponderancia da natureza publica e cruzando a releitura conceitual apropriada,
André Ribeiro Tosta (2019, p. 192-193) assim leciona:

“Em termos mais técnicos, problemas de agéncia sdo os custos e
riscos derivados da adequacao da relagdo entre um principal, que
delega atividades, e o agente, que as executa. Ha, nesse cenario,
duas finalidades distintas: a do principal e a do agente. Essas
finalidades nem sempre sdo sobrepostas: em diversos contextos —
frequentes no ambito publico -, ha um distanciamento entre as
finalidades individuais dos agentes (aumento de sua utilidade
individual) e as do principal (no caso de instituicdes juridicas, as suas
prescri¢cdes, conforme item 5.2.1).

Portanto, resta assentada a primeira elucida¢ao, no sentido de que os conflitos
de agéncia ndo se adstringem as relagdes entre agente e principal nas empresas
essencialmente privadas, tampouco se circunscrevem as divergéncias de interesses

relacionadas a finalidade lucrativa das sociedades empresariais.

3.3.4 A base conceitual que supera a mitigagao do problema de agéncia

A segunda analise reclamada € em relagdo a suposta vinculagido necessaria
entre a ideia de governanga corporativa e a neutralizagdo de problemas de agéncia.

Dentre a variedade de conceitos de “governanga corporativa”, aqueles com
maior amplitude parecem refletir mais precisamente a ideia contida naquela
expressao. Nesse viés, o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa,
publicado pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, a define como o
“sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas.” (IBGC, 2015, p. 20).

Considerando essa mesma concepg¢ao ampla ora perfilada, de enfoque da
governanga corporativa enquanto sistema (estrutura), a reunir todos os instrumentos

de controle, protecédo e otimizagcao, das partes e de seus interesses, calha revisitar
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igualmente a apropriada sintese conceitual fornecida por Edson Cordeiro da Silva
(2002, p. 45):

Governanga corporativa consiste no conjunto de politicas e praticas
orientadas a conferir maior transparéncia, estabelecer mecanismos de
controle, estimular e garantir a atuagao ética dos envolvidos, minimizar
potenciais conflitos, agir em conformidade com as regras (internas e
externas), enfim, aumentar a confiabilidade da companhia no
mercado, mediante a valorizacdo da empresa e a proteg¢ao das partes
interessadas (stakeholders), dos investidores, dos empregados, do
mercado e dos credores. %

Nao ha duvidas de que a protec¢ao dos acionistas, controladores e minoritarios,
em face do potencial problema de agéncia, € um dos fundamentos centrais da adogao
de instrumentos e praticas de governanga corporativa nas entidades empresariais,
maxime naquelas de capital pulverizado. (BERLE; MEANS, 1932). Todavia, reduzir a
formulacéo conceitual de “governanga corporativa” a este quadrante é incompativel
com a dimenséo pretendida para tal feixe de mecanismos. Como visto nos conceitos
acima colacionados e conforme referido anteriormente, a governancga é vista como um
sistema, uma grande estrutura (GUIMARAES, 2019), que integra diversos 6rgéos
(conselho de administragédo, auditoria interna, comité de auditoria, conselho fiscal,
etc..), operando em sincronia para otimizar as praticas de controle, transparéncia,
gestao de riscos, conformidade, de modo a resguardar os interesses de todos os
Stakeholders, nao apenas dos acionistas. (SILVA, 2002).

Outro fator que confirma a n&o limitagdo do escopo da governanga corporativa
a mitigagao de conflitos de agéncia é o posicionamento da diretoria executiva entre os
principais 6rgaos da arquitetura de governanca corporativa de uma empresa
(SILVEIRA, 2021), sendo que ela, “de modo sincrono e sinérgico devera trabalhar na
direcdo dos objetivos estratégicos definidos pelo conselho de administragéo.”
(MAZZALI; ERCOLIN, 2018). Destarte, os problemas de agéncia ndo se restringem a

29 Muitos outros conceitos de viés similar poderiam ser também lembrados, como aquele consagrado
nos Principios da OCDE: “Corporate governance involves a set of relationships between a company’s
management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides
the structure through which the objectives of the company are set, and the means of attaining those
objectives and monitoring performance are determined." Ainda, o conceito construido por Alexandre Di
Miceli da Silveira (2021, p. 40), que a define como “o conjunto de principios, praticas, regras explicitas
e normas tacitas que regem os relacionamentos entre acionistas, conselheiros, executivos e
colaboradores e determinam o propdsito, valores, cultura, estratégia, modus operandi e estilos de
lideranga predominantes na organizagao.”
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esfera do lucro e a governanga corporativa ndo se organiza unicamente pela

pressuposi¢ao de conflitos de agéncia.

3.4 CONGRUENCIA ENTRE AS FINALIDADES PUBLICAS DAS SOCIEDADES DE
ECONOMIA MISTA E OS PRINCIPIOS INFORMADORES DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

Atravessadas as zonas tormentosas da conceituagdo de governanga
corporativa, resta ainda aprofundar sobre a compatibilidade juridico-dogmatica entre
os principios informadores daquela e os objetivos de interesse publico cuja
consecugao justifica a criagdo de uma sociedade de economia mista.?® Ha na doutrina
patria entendimentos que questionam essa compatibilidade, suscitando, por exemplo,
que “a importacao dos referenciais da governanga corporativa para a governanca
publica nem sempre é suficiente para conformar todas as complexidades relacionadas
a fungao social das estatais.” (OCTAVIANI; NOHARA, 2019). Walfrido Jorge Warde
Junior (2017), no mesmo diapasdo, sustenta que as fungdes da governanga
corporativa ndo se coadunam com a logica instrumental das sociedades de economia
mista para concretizagao de politicas publicas, de sorte que o legislador teria incorrido
em erro na elaboragcdo das normas da Lei 13.303/2016 que tratam do tema.

Entretanto, a compreensdo majoritaria ndo aponta no sentido de que a LRE
envolveria inadequada transposi¢cao de regras de governanga corporativa préprias das
empresas estritamente privadas. Pelo contrario, tem predominado a ideia que o
tradicional plexo normativo aplicavel as sociedades de economia mista (Decreto-Lei
200/67, Codigo Civil, Lei 6.404/76, etc.)3' reclama urgente releitura, de forma
sistematizada com os novos institutos consolidados na Lei 13.303/2016, maxime no
que pertine ao paradigma de governanca. E da natureza dessas sociedades, muito
antes do advento da LRE, a submissao a um regime juridico complexo, marcado pela

convivéncia simultanea de normas de direito privado e de direito publico, abarcadas,

30 Impende reforgcar o recorte mais especifico realizado para a insercdo no foco da pesquisa,
desenvolvendo o estudo sobre aquelas empresas onde o capital social ndo esteja concentrado
integralmente sob titularidade do ente publico controlador, ou seja, apenas sociedades de economia
mista.

31 Historico bastante minucioso do regime juridico aplicavel as empresas estatais, anteriormente a Lei
13.303/2016, é encontrado na obra de Igor Volpato Bedone (2018), que expbe a trajetéria dessa
evolugdo normativa desde os antecedentes ao Decreto-lei n® 200/1967.
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neste ultimo género, aquelas de cunho econémico-constitucional e também as de
direito administrativo. (ARANHA, 2017).

E justamente nessa quadra que se vislumbra a compatibilidade do novo
sistema de governanga com as razdes finalisticas que justificam a atividade estatal
direta no dominio econémico, a partir dos pressupostos especificos previstos na
Constituicao da Republica, quais sejam, o relevante interesse coletivo ou o imperativo
de segurangca nacional. Antes de mais nada, sem perder de vista a matriz
constitucional, é preciso visualizar o conjunto normativo da Lei 13.303/2016 sob novas
lentes na perspectiva juridico-cultural, para o melhor e mais atual entendimento das
empresas estatais e de seus papéis no desenvolvimento nacional/regional (ARAGAO,
2016).

Instituicao de comité de auditoria estatutario, criacido de area de compliance
dotada de independéncia, auditoria interna, sdo apenas alguns exemplos de
componentes da estrutura de governanga imposta pela LRE e que se amoldam
perfeitamente na dindmica das sociedades de economia mista, sem que isso
represente qualquer prejuizo a consecugcdo dos seus objetivos publicos.
Indubitavelmente, havera aspectos da governanga corporativa, moldada
originariamente no ambiente privado, que exigirdo adaptacdes quando da aplicagao
no setor empresarial publico, por exemplo em relagdo as regras adicionais de controle
e responsabilidade que incidem sobre os administradores. (DOLABELA, 2021).

Em linhas gerais, contudo, ha que se afirmar a adequagao dos primados da
governanga corporativa preconizados na Lei 13.303/2016 as finalidades publicas
almejadas pelas sociedades de economia mista. A despeito de em algumas remissdes
a lei ter sido excessivamente genérica ao reportar-se a governanga préopria do setor
privado3®, a interpretacdo sistematica leva a conclusao inarredavel de aplicar-se os
respectivos mecanismos em tudo aquilo que nao conflite com normas de direito

publico ou que consubstancie nitido afastamento dos seus objetivos sociais ou

32 Exemplificando, veja-se o art. 6% “O estatuto da empresa publica, da sociedade de economia mista
e de suas subsidiarias devera observar regras de governanga corporativa, de transparéncia e de
estruturas, praticas de gestéo de riscos e de controle interno, composi¢cao da administragdo e, havendo
acionistas, mecanismos para sua protec¢ao, todos constantes desta Lei.”
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violacao do interesse publico.?? Tal conclusado vai ao encontro ao modelo de controle
societario cabivel as estatais, onde forcosamente prevalecem os elementos do regime
juridico privado. (FONTE, 2015).

Veja-se que a compatibilidade entre o instrumental de governanga corporativa
e as companhias de economia mista ja foi incorporado pela Organizagdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). A entidade, que em 1999 ja
havia publicado os ‘Principios de Governanga Corporativa’ para as companhias em
geral, langou em 2005 a primeira edigdo das ‘Diretrizes da OCDE de Governanga
Corporativa para Empresas Estatais’. Sob a natureza de recomendacéo, a entidade
expediu tais orientagcbes aos governos, com vistas a incentivar a eficiéncia, a
transparéncia e a responsabilidade na atuacdo das companhias estatais, evitando-se,
em especial, a excessiva intervencao estatal nos atos de gestdo. Ainda sobre a

congruéncia, o preambulo das Diretrizes é explicito (OCDE, 2018, p. 3):

Ao exercer as suas responsabilidades como proprietarios, os governos
podem também se beneficiar da adogcao das recomendagdes que sédo
aplicaveis ao setor privado, notadamente os Principios de Governanca
Corporativa do G20/OCDE. As Diretrizes servem de complemento aos
Principios, com os quais elas sao inteiramente compativeis.

Aquelas diretrizes da OCDE estiveram presentes, dentre outros fatores, na
raiz da elaboragédo do projeto que gerou a Lei 13.303/2016, consolidando, de certo
modo, a internalizagdo da esséncia das recomendagdes, como parte integrante da
estratégia brasileira de buscar a adesdo aquele organismo internacional. A efetiva
convergéncia das normas nacionais com a agenda da OCDE, entretanto, sera
averiguada formalmente ao longo do eventual processo de acessdo a entidade.
(THORSTENSEN; FARIA, 2019).

Além disso, outras entidades relevantes na conjuntura institucional das
sociedades de economia mista igualmente manifestam aderéncia a tal pressuposto

de compatibilidade. E o caso do Tribunal de Contas da Unido, que assim consigna em

33 Consoante o § 1° do art. 8° da LRE, o interesse publico da estatal “manifesta-se por meio do
alinhamento entre seus objetivos e aqueles de politicas publicas, na forma explicitada na carta anual...”
Veja-se que nessa perspectiva o interesse publico perseguido pela companhia tem base no ‘relevante
interesse coletivo’ (art. 173, CF) que justificou a sua criacdo, sendo que tal ‘interesse coletivo’ consiste
em conceito juridico indeterminado, a receber definicdo especifica em cada lei autorizativa de criacédo
de empresa publica ou de sociedade de economia mista, com a delimitagdo da atividade empresarial a
ser desenvolvida. (JUSTEN FILHO, 2016). A eventual distor¢ado, através de utilizagdo indevida da
discricionariedade estatal no momento da criacdo da empresa, por vezes estipulando objetos sociais
deveras amplos e imprecisos, envolve uma digressao real sobre irregularidades administrativo-
empresariais muitas vezes verificada no contexto patrio.
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seu ‘Referencial Basico de Governanga Organizacional’ (TCU, 2020), bem como da
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, que manteve durante longo periodo o ‘Programa
Destaque em Governanga de Estatais’,3* visando colaborar no fortalecimento do liame
de confianga entre investidores e companhias estatais. (B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcao, 2021).

O curto periodo de vigéncia da LRE ja possibilitou entrever aspectos positivos
das novas exigéncias em termos de critérios de governo para as sociedades de
economia mista, partindo da premissa da possibilidade de ocorréncia de conflitos de
agéncia também nessas entidades, porém, sobretudo, pela consideragao de que a
governanga supera a simples ideia de diluicdo de poder e mitigacao de problemas de
agéncia fomentados pelo interesse que orbita o lucro empresarial. Valendo reiterar,
ainda, que a natureza e o regime juridico das sociedades de economia mista
comportam a eventual ndo geragcdo de lucro por decorréncia de decisbes
assecuratérias do interesse publico objetivado pela companhia, o que nao significa
que, ordinariamente, a empresa nao vise a lucratividade e que tais prejuizos
financeiros ndo possam gerar responsabilizacdo em diversas esferas. (WALD, 1977).

A anadlise empreendida por Carolina Dolabela (2021, p. 148) bem esclarece o
intricado alinhamento que se perfectibiliza entre os interesses publico e econdmico na
atuacao da sociedade de economia mista sob a governanga corporativa estabelecida
na Lei 13.303/2016:

Nesse contexto, ndo se pode negar que a governanga corporativa,
com os critérios e vedagdes para eleicdo de administradores das
empresas estatais e, especialmente, a maior transparéncia e o
controle interno melhor delineado, contribuem sobremaneira para que
a sociedade de economia mista atue em consonancia com seus
interesses publicos, sem que isso resulte em contraposicdo aos
interesses econbmicos e, como parte deles, os interesses dos
acionistas privados. Isso porque o planejamento empresarial dessas
empresas sera participado nao apenas por todas as partes a ela
relacionadas, como também por toda a sociedade, o que norteara os
investimentos dos acionistas privados nessas empresas e, a0 mesmo
tempo, evitara decisbes do acionista controlador (Estado),

34 Criado em setembro de 2015, o Programa Destaque em Governanga de Estatais (PDGE), da B3,
teve papel relevante no aprimoramento recente das praticas e estruturas de governanga das
sociedades de economia mista brasileiras. Embora iniciado anteriormente a edigdo do Estatuto das
Estatais, as raizes de ambos se fixam no mesmo contexto, a crise reputacional que abalou as estatais
apos rumorosos episodios de corrupgdo. Em dezembro de 2020, a B3 anunciou a descontinuidade do
programa, justificando pela evolugédo do cenario legal e regulatério, além de o programa ter cumprido
seu objetivo, incentivando as empresas ao aperfeicoamento. (B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, 2020).
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desarrazoadas e em desconformidade com os documentos
publicizados pela empresa.

Esse raciocinio redunda na compreensdo de que interesses
econdmicos e interesses publicos em sociedades de economia mista
sao simbiodticos porque se complementam e se retroalimentam, na
medida em que a sociedade de economia mista s6 existe em fungéo
do interesse publico que motiva a sua existéncia, e a sua manutencgao
na economia apenas subsiste em funcido de seus resultados
econdmicos favoraveis.

Nessa conjuntura, investigando as premissas postas, observa-se que a
governanga corporativa ostenta pertinéncia e adequacdo ndo apenas na seara
empresarial puramente privada, mas também nas hipéteses em que o Poder Publico
desempenha o papel de agente econébmico, sem perder de vista que as sociedades
de economia mista no Brasil, por imperativo constitucional, jamais estardo
exclusivamente submetidas ao sistema de mercado (PINTO JUNIOR, 2013), sendo
que a adog¢ao da disciplina predominantemente privada é a forma eleita pela
Constituicdo da Republica como a mais apropriada, naquelas hipoteses, para a
realizagéo das politicas publicas (BARROSO, 2003). Portanto, andou bem o legislador
brasileiro ao erigir as regras sobre governangca na Lei 13.303/2016, mirando
“aproximar as empresas estatais dos métodos tradicionais de gestdo empresarial
privada.” (ARANHA, 2017, p. 48).

Na condigédo de consectario da incidéncia positiva da estrutura de governanga
prevista na LRE, é possivel até mesmo perspectivar o potencial efeito de otimizacao
da atuacdo estatal no dominio econdmico, uma vez que: a) as sociedades de
economia mista, embora nao mirem primordialmente o lucro, necessitam permanente
busca de qualificagdo na gestdo, com vistas a obtengédo de resultados financeiros
positivos e implementagao efetiva das politicas publicas objetivadas; b) qualifica-se a
interferéncia do Estado como ente controlador, eis que lhe é imputada a obrigacao de
indicar administradores que preencham os rigorosos requisitos legais, bem como
maximizam-se os controles que previnem contra abusos e interferéncias indevidas
(MIRAGEM, 2017), tudo concertadamente gerando a diluicdo organizada do poder
entre os setores estratégicos da empresa, em um encadeamento normativo que mitiga
decisbes motivadas por propdsitos politico-partidarios, por interesses particulares ou
por qualquer outra razdo alheia aos objetivos de carater publico que devem ser
perseguidos pela empresa, conforme a lei que autorizou sua criagdo. (DOLABELA,
2021).
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4 DA EFETIVIDADE DOS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
VOLTADOS A PROFISSIONALIZACAO DA GESTAO NAS SOCIEDADES DE
ECONOMIA MISTA

4.1 METODOLOGIA DA PESQUISA

No contexto amplo, a primeira parte da pesquisa ora desenvolvida pertence a
vertente juridico-teorica, pois trabalha com as possibilidades interpretativas das regras
que formam a estrutura de governancga corporativa no bojo da Lei 13.303/2016,
buscando averiguar sua adequagao normativa, frente as demais regras componentes
do regime juridico das empresas estatais e, em ultima analise, diante das finalidades
publicas norteadoras das atividades daquelas empresas.

Quanto aos meios, a investigagao espelhada nos capitulos anteriores pode ser
caracterizada como bibliografica e documental. A pesquisa tedrica envolveu
levantamento bibliografico centrando na analise de textos doutrinarios e normas
relacionadas, nacionais e estrangeiros, para fazer um exame detido acerca da
evolucéo histérica da governancga corporativa, do seu estado atual no contexto juridico
brasileiro e do seu correto dimensionamento conceitual.

Quanto a pesquisa empirica refletida no presente capitulo, sera efetuada, no
que concerne aos meios, pelo tipo metodoldgico do estudo de casos, aplicado em um
grupo de quinze sociedades de economia mista, das esferas municipal, estadual e
federal. O estudo tera por finalidade observar as repercussoées faticas do novo modelo
de governanga na Diretoria e no Conselho de Administragdo de cada uma delas.
Destarte, na perspectiva ampla, cuida-se de uma pesquisa multi-métodos, em que o
estudo de casos figura como estratégia complementar, combinada com a revisao
bibliografica (MACHADO, 2017).

A unidade de analise desta pesquisa é composta por quinze companhias de
economia mista, todas com receita operacional bruta anual superior a R$
90.000.000,00 (noventa milhdes de reais), pertencentes a diferentes ramos de
atividades (financeiro, energia elétrica, saneamento basico e tecnologia da
informacgao), sendo 8 de capital aberto e 7 de capital fechado. O estudo envolvera
coleta de dados (por entrevistas pessoais, questionarios e levantamento documental)

e sua analise individual e comparativa, incluindo a triangulagado dos dados coletados.
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A ilustracdo abaixo demonstra a diversidade de espécies de entes
controladores das companhias. No primeiro circulo, em termos de esfera
governamental a qual se vinculam. No segundo circulo, consta a indicagéo do proprio
acionista majoritario. Por fim, o terceiro circulo espelha a quantidade total de
empresas pesquisadas (15) e a proporgéao distributiva delas, a revelar, por exemplo,

que duas das companhias analisadas sao controladas pelo Estado do Parana.

Figura 1: Esfera/Controladores/Quantidade
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Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos setores de atuagdo das companhias investigadas na pesquisa, o
grafico abaixo expde o equilibrio alcangado na distribuicdo entre os cinco ramos de

atividade em que operam tais empresas:

Figura 2: Setores de atuacao
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Fonte: Dados da pesquisa
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O tipo metodoldgico preponderante, no tocante aos fins, € o exploratorio
(RICHARDSON, 1999), nada obstante a pesquisa assente-se parcialmente, na sua
menor fragdo, em afericdes de dados objetivos, ndo dependentes de interpretagao,
fracdo em que o tipo de pesquisa poderia ser classificado como descritivo. No bojo
desse estudo exploratério, a finalidade € aferir o nivel de aderéncia das companhias
aos mecanismos e praticas de governanca exigidos pela Lei 13.303/2016 para
otimizacdo do papel dos administradores das sociedades de economia mista, além de
investigar as causas que tem levado empresas a ndo conseguir implementar
integralmente tais mecanismos e praticas.

Com lastro na revisao bibliografica veiculada nos primeiros capitulos, a
pesquisa avanca na fase exploratéria, com o estudo de caso envolvendo entrevistas
realizadas com membros da Diretoria Executiva de cada companhia, em primeiro
plano tendo sido obtidas respostas dos entrevistados por meio de questionarios
aplicados por via eletrbnica e, no segundo momento, foram executadas entrevistas
pessoais propriamente ditas, semiestruturadas, por telefone ou reunidao virtual
(videoconferéncia). Os questionarios e as entrevistas pessoais foram aplicados entre
20.10.2021 e 10.01.2022.

Em cinco empresas as entrevistas foram concedidas pelo Diretor-Presidente;
noutras cinco o respondente foi o Diretor de Rela¢cdes com Investidores (DRI); em
duas o entrevistado foi o Diretor Juridico, ao passo que nas outras trés companhias
os Diretores delegaram a entrevista a profissionais de sua equipe (Superintendente
de Governanga Corporativa ou equivalente).

O questionario aplicado teve por supedaneo principalmente o Anexo 29-A da
Instrucdo CVM n° 480/2009, introduzido pela Instrugago CVM n° 586/2017, que
incorporou praticas recomendadas no Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa —
Companhias Abertas, e tornou norma, para as companhias com tal configuracédo de
capital, informar sobre a adoc¢éao ou justificar a ndo adog¢ao daquelas praticas. Embora
utilizado como parametro o referido Anexo 29-A, importa anotar que o questionario
nao reproduz totalmente as questdes dele constantes, mas apenas a parcela
estritamente relacionada aos administradores ou a atuacdo do Conselho de
Administracdo e da Diretoria. Assim, o questionario congloba vinte e trés praticas,
sendo vinte e uma espelhadas na Instrugdo CVM supramencionada, e duas questdes
adicionadas pelo autor, acerca da diversidade de género e do funcionamento do
Comité de Elegibilidade.
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Muito embora a Instrugdo CVM n° 480/2009 destine-se as companhias de
capital aberto, as mesmas questdes também foram linearmente aplicadas, nesta
pesquisa, para as empresas de capital fechado. Isto porque o estudo perpassa tanto
a adesdo a mecanismos de governanga diretamente impostos em regras da Lei
13.303/2016, quanto a adeséo a praticas de governancga indiretamente determinadas
pela LRE, por meio de seus artigos 6° e 12, Il.

Logo, ndo obstante aquela normativa da CVM n&o recaia sobre as empresas
de capital fechado, a propria Lei 13.303/2016, ao estabelecer a compulsoéria
adequacao constante a boas regras de governanga corporativa e a conversao destas
em regras estatutarias e regulamentares, por via transversa fixa o dever de
alinhamento aos parametros de governanga chancelados pelas instituigdes publicas
ou privadas com atuagdo neste assunto. Assim, embora o préprio Cédigo Brasileiro
de Governanga precitado volte-se especialmente as companhias abertas, € inegavel
que o nucleo das praticas nele insertas € comum ao que tem sido recomendado as
empresas em geral, como se observa por outros relevantes documentos orientativos
nessa matéria, a exemplo do Cdédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do IBGC.

Ademais, a despeito de as companhias de capital aberto enviarem anualmente
a CVM as informacdes do Anexo 29-A da Instrucio supracitada, a entrevista realizada
na presente pesquisa buscou aprofundar, junto as pessoas-chave questionadas, as
razbes que eventualmente levaram as empresas a nao adotar, ou adotar apenas
parcialmente, determinadas praticas. Nesse sentido, foi previamente solicitado aos
entrevistados que, por ocasidao do preenchimento das respostas, fosse fornecida a
justificativa mais ampla possivel em relagdo as praticas ndo adotadas, desenvolvendo
e acrescentando elementos, além das informagdes basicas que sao reportadas a CVM
e a outros orgaos de controle. Ainda, € fundamental grifar que a resposta final
assinalada nesta pesquisa, indicado a adog¢ao, ndo adogao ou parcial adogao, resulta
da analise da resposta da empresa, combinada com o exame da documentagao
corporativa. Logo, por vezes a resposta final ndo coincide com a resposta da empresa.

Sobre o questionario, as perguntas foram organizadas por blocos tematicos, na
seguinte ordem: 1) Atuagdo/normatizacdao do Conselho de Administragdo e da
Diretoria; 2) Politica de Indicagdo/composi¢do do Conselho de Administragdo e da
Diretoria; 3) Processos de avaliagdo dos administradores; 4) Modelo de remuneragao

dos administradores.
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As entrevistas pessoais foram guiadas por cinco questdes, de viés aberto,
sobre os impactos da nova estrutura de governanga corporativa erigida pela Lei
13.303/2016, direcionadas ao desempenho dos administradores, e tendo por foco a
verificagdo dos obstaculos e custos enfrentados pelas empresas na implantagdo dos
mecanismos e praticas de governanga, bem assim a apuragdo dos eventuais
resultados positivos e seu cotejo com as dificuldades/custos incorridos.

Para assegurar os aspectos éticos na pesquisa, bem como para evitar
constrangimentos aos entrevistados ao dialogarem sobre dificuldades internas das
companhias, as entrevistas foram realizadas de forma an6nima, sem a identificagao
dos nomes das empresas ou das pessoas entrevistadas. Quanto as companhias,
serao designadas neste trabalho por “Empresa 17, “Empresa 2”, “Empresa 37, eftc.

Sem desprezar a apuragcdo numérica dos itens analisados em cada empresa,
0 cerne da pesquisa sera de carater qualitativo (FLICK, 2009), destarte mais voltada
ao aprofundamento dos motivos pelos quais as empresas nado logram adotar
determinadas praticas recomendadas, observados o ponto de vista dos executivos
entrevistados e as dificuldades especificas arroladas por cada um deles.

Tal levantamento permitira aferir o nivel de adequagdo das empresas ao
regramento legal, no tocante aos mecanismos de profissionalizacdo dos
administradores, e compreender as razdes que levam a ndo observancia de
determinados pontos. Essa conjugacao entre pesquisa tedrica e estudo de casos
constituira um meio eficiente para a observagao critica da compatibilidade e da
efetividade das novas regras/praticas de governanga voltadas aos membros da
diretoria e do conselho de administragao.

Ainda outros elementos de pesquisa qualitativa despontam, como a admissao
de subjetividade e o emprego da légica indutiva, ja que sera a partir das observagdes
retiradas dos questionarios e das entrevistas que serao formuladas conclusdes gerais
sobre medidas de governanga da Lei de Responsabilidade das Estatais voltadas aos
administradores.

Por outro lado, corroborando a natureza mista da pesquisa pretendida, verifica-
se a presencga concomitante de tragcos de pesquisa quantitativa. Um elemento dessa
modalidade € a pretensao de generalizar os resultados obtidos da observagédo de um
grupo de empresas para uma coletividade maior. Portanto, embora
predominantemente qualitativa, a pesquisa objetivada afigura-se mista, pela presencga

simultanea dos aspectos quantitativos supramencionados (SILVA et al, 2020).
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O estudo ora proposto acerca da governanga corporativa nas sociedades de
economia mista ndo se limita a analise e ordenacdo de normas postas, para
observancia de sua aplicacdo, mediante critérios hermenéuticos. Nessa senda, nota-
se que o problema formulado se caracteriza mais propriamente como prescritivo
(QUEIROZ, 2012), por buscar respostas para duvidas juridicas dificeis, respostas,
alias, que nao poderiam ser encontradas a partir da revisao isolada de bibliografia,
dependendo da conjugacdo de coleta e andlise de dados, através da pesquisa
empirica por estudo de casos.

Sobre o encadeamento sequencial do estudo de casos que sera empreendido,
contera uma primeira parte baseada nas respostas ao questionario e na revisao delas
com base na documentacéo institucional. Pelo exame desses dados, sera aferido o
nivel de aderéncia as normas da LRE e as praticas de governancga. A segunda parte
consistira nas entrevistas pessoais e na analise das respectivas respostas. Por fim, a
triangulacdo dos dados obtidos pelos dois métodos de coleta e a combinagao dos
resultados possibilitara a avaliagdo geral dos instrumentos de profissionalizagdo da

gestao nas sociedades de economia mista.

4.2 AFERIGAO DO NIiVEL DE ADERENCIA AS NORMAS DA LEI 13.303/2016 E AS
PRATICAS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA RECOMENDADAS

4.2.1 Resultado das entrevistas (questionarios) e do exame da documentagao

corporativa

Idéntico questionario foi aplicado nas quinze empresas analisadas na pesquisa.
Como referido alhures, o rol de questdes, embora baseado no Anexo 29-A da
Instrucdo CVM n° 480/2009, foi parcialmente adaptado, através da selecdo das
questdes mais diretamente relacionadas a Diretoria e ao Conselho de Administracao,
focando em especial nas justificativas fornecidas para o desatendimento de
determinados itens constantes do Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa.
Ademais, foi realizada a verificagdo de compatibilidade das respostas com a
documentagao corporativa disponibilizada pelas companhias, como estatuto social,
formulario de referéncia, politicas e outros documentos divulgados no sitio da
empresa. O quadro a seguir apresenta o encadeamento entre os grupos de questdes

formuladas e os objetivos da pesquisa:
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Quadro 1: Correlagéo entre as questdes e os objetivos

BLOCOS

QUESTOES

OBJETIVOS

1)  ATUAGAO E
NORMATIZAGAO DO
C.A. E DA DIRETORIA

10 questdes sobre o trabalho da Diretoria e
do Conselho nos seguintes pontos:

a)
b)

Politica de destinagao de resultados;
monitoramento de atividades da
Companhia;

avaliagdo do gerenciamento de riscos;
revisdo anual do sistema de
governanca;

Regimento Interno do CA;
calendario de reunides do CA;
sessdes para conselheiros externos;
Politica de Gestao de riscos;
Regimento Interno da Diretoria;
Programa de Integracao (CA)

As perguntas deste bloco buscam
apurar a aderéncia em relagdo a
praticas decisivas na conformagéo de
atuacdo mais profissional e mais
eficiente da Diretoria e do CA, pelo
prisma da estipulacao de instrumentos
organizativos do seu funcionamento,
bem assim pela checagem de sua
incidéncia organica em temas
estratégicos. Assim, este bloco liga-se
diretamente ao objetivo geral da
pesquisa, viabilizando que, ao final,
uma maior ou menor aderéncia
indique o] grau de
compatibilidade/aplicabilidade das
praticas/mecanismos de governanga
preconizados pela Lei 13.303/2016
para os administradores.

2) POLITICA DE
INDICAGAO /
COMPOSIGAO DO C.A.
E DA DIRETORIA

7 questdes acerca do estagio atual da

Companhia em

relacdo aos seguintes

As questdes deste bloco destinam-se
a afericdo do status das empresas na
sensivel matéria da politica de
indicacdo. O volume de respostas
positivas demonstrara o nivel do
incremento de profissionalizagado
entre os gestores na otica formal,
expondo, ademais, eventuais praticas
inaplicaveis, conjuntura que revela a
conexdo direta do bloco ao objetivo
geral da pesquisa, de verificagdo do
grau de compatibilidade/aplicabilidade
das praticas/mecanismos de
governanga preconizados pela Lei
13.303/2016 para os administradores.

3) PROCESSOS DE
AVALIACAO DOS
ADMINISTRADORES

aspectos:

a) Propor¢gdo de membros externos e
independentes no CA;

b) Aprovagéo da Politica de Indicacéo e
seus critérios;

c) Funcionamento do Comité de
Elegibilidade;

d) Segregagcdao de fungbes (CEO-
Chairman)

e) Plano de sucesséo do CEO

f) Reserva de cargos diretivos/
gerenciais

g) Diversidade de género nas indicagbes

3 questbes sobre a implementagdo dos

mecanismos avaliativos dos

administradores, focadas nos seguintes

elementos:

a) Processo de avaliagdo do CA e seus
membros;

b) Sistematica de avaliagdo do Diretor-
Presidente;

c) Sistematica de avaliagdo dos demais

diretores.

As questdes apuram a adequagéao das
empresas nos incipientes métodos de
avaliagdo dos administradores, ainda
pouco fixados na cultura empresarial

patria. A média de respostas
afirmativas ou negativas resultara em
indicador fundamental sobre a

evolugdo das companhias em termos
de profissionalizagéo. Portanto, sendo
0s mecanismos avaliativos também
impulsionados pela LRE, aquelas
questdes ligam-se estreitamente ao
objetivo geral da pesquisa.

4) MODELO DE
REMUNERAGAO DOS
ADMINISTRADORES

3 questbes sobre o aprimoramento do
modelo remuneratério dos administradores,
nos seguintes tépicos:

a)

b)

c)

Sistema de remuneragéo dos membros
do CA,

Aprovagao da Politica de Remuneragao
incluindo as balizas para a
remuneragéo dos diretores;

Vinculagdo de resultados e metas na
composicdo da remuneragdo da
Diretoria.

As perguntas depuram a capacidade
das empresas em adotar as
recomendagbes para o modelo
remuneratorio, o que revela muito
sobre seu engajamento em tornar a
gestao mais profissional. Desse modo,
embora ndo de forma tdo nitida como
os blocos anteriores, as questdes do
Bloco 4 completam o circuito de
verificagdes que possibilitardo
alcancar o objetivo geral da pesquisa,
aferindo com dados robustos a
aplicabilidade real das praticas de
governanga impelidas pela Lei
13.303/2016 para os administradores.
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O primeiro bloco de perguntas do questionario englobou dez questdes sobre

atuacao e normatizacdo do Conselho de Administragao e da Diretoria, quais sejam:

1) A companhia elabora e divulga politica de destinagao de resultados
definida pelo CA? Tal politica prevé a periodicidade de pagamentos de
dividendos e o parametro de referéncia a ser utilizado para a definigao
do respectivo montante (percentuais do lucro liquido ajustado e do
fluxo de caixa livre, entre outros)?

2) O CA monitora as atividades da companhia e estabelece politicas,
mecanismos e controles internos para apuracao dos eventuais custos
do atendimento do interesse publico e eventual ressarcimento da
companhia ou dos demais acionistas e investidores pelo acionista
controlador?

3) O CA avalia periodicamente a exposicdo da companhia a riscos e a
eficacia dos sistemas de gerenciamento de riscos, dos controles
internos e do sistema de integridade/conformidade (compliance) e
aprova uma politica de gestao de riscos compativel com as estratégias
de negbcios?

4) O CA revé anualmente o sistema de governanga corporativa,
visando a aprimora-lo?

5) O CA possui regimento interno normatizando suas
responsabilidades, atribuicbes e regras de funcionamento, incluindo:
(i) as atribuicdes do presidente do conselho de administracao; (ii) as
regras de substituicdo do presidente do conselho em sua auséncia ou
vacancia; (iii) as medidas a serem adotadas em situacdes de conflito
de interesses; e (iv) a definicdo de prazo de antecedéncia suficiente
para o recebimento dos materiais para discussao nas reunides, com a
adequada profundidade?

6) O CA estabeleceu calendario anual com as datas das reunides
ordinarias, ndo inferiores a seis nem superiores a doze, além de
convocar reunides extraordinarias, sempre que necessario? O referido
calendario prevé uma agenda anual tematica com assuntos relevantes
e datas de discuss&o?

7) O CA prevé regularmente sessdes exclusivas para conselheiros
externos, sem a presencga dos executivos e demais convidados, para
alinhamento dos conselheiros externos e discussdo de temas que
possam criar constrangimento?

8) A diretoria executa a politica de gestao de riscos e, sempre que
necessario, propde ao CA eventuais necessidades de revisao dessa
politica, em fungao de alteragdes nos riscos a que a companhia esta
exposta?

9) A diretoria tem um regimento interno préprio que estabelega sua
estrutura, seu funcionamento e seus papéis e responsabilidades?

10) A empresa tem um programa de integracdo dos novos membros
do CA, previamente estruturado, para que os referidos membros
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sejam apresentados as pessoas-chave da companhia e as suas
instalagbes e no qual sejam abordados temas essenciais para o
entendimento do negécio da companhia?

O segundo bloco de questbes, versando sobre Politica de
Indicagado/composicdo do Conselho de Administracdo e da Diretoria, foi assim

elaborado:

11) o estatuto social estabelece que: (i) o CA seja composto em sua
maioria por membros externos, tendo, no minimo, 25% ou 1/3 de
membros independentes? (ii) o CA avalie e divulgue anualmente quem
sdo os conselheiros independentes, bem como indique e justifique
quaisquer circunstancias que possam comprometer sua
independéncia?

12) O CA aprovou politica de indicagcao que estabeleca: (i) o processo
para a indicacdo dos membros do CA, incluindo a indicagdo da
participacao de outros érgdos da companhia no referido processo; e
(i) que o CA deve ser composto tendo em vista a disponibilidade de
tempo de seus membros para o exercicio de suas funcdes e a
diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e género?

13) O comité de elegibilidade exerce plenamente suas atribuicdes,
verificando a conformidade das indicagcdes e das avaliagdes dos
administradores e auxiliando o controlador nas indicagbes?

14) O Diretor-presidente ndo deve acumular o cargo de presidente do
CA. A empresa adota esta pratica?

15) O CA aprovou e mantém atualizado um plano de sucesséo do
diretor-presidente, com elaboracdo coordenada pelo presidente do
CA?

16) Existe reserva de cargos de diretoria ou posi¢des gerenciais para
indicacdo direta por acionistas? Se sim, indicar o instrumento da
previsao (acordo de acionistas, estatuto, lei) e os mecanismos de
mitigacéo eventualmente existentes.

17) A diversidade de género é aspecto observado no processo de
indicagao e preenchimento dos cargos da diretoria?

O terceiro bloco de perguntas teve por objeto os processos de avaliagdo dos

administradores e foi apresentado com a seguinte redacao:

18) A companhia implementou processo anual de avaliagdo periddica
de desempenho do CA e dos seus conselheiros?

19) O diretor-presidente tem sido avaliado, anualmente, em processo
formal conduzido pelo CA, com base na verificagdo do atingimento das
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metas de desempenho financeiro e nao financeiro estabelecidas pelo
CA para a companhia?

20) Os resultados da avaliacdo dos demais diretores, incluindo as
proposicdes do diretor-presidente quanto a metas a serem acordadas
e a permanéncia, a promog¢ao ou ao desligamento dos executivos nos
respectivos cargos, sdo apresentados, analisados, discutidos e
aprovados em reunido do CA?

O quarto e ultimo bloco tratou do modelo de remuneragao dos administradores

e arrolou as seguintes perguntas:

21) A remuneragdo dos membros do CA deve ser proporcional as
atribuicdes, responsabilidades e demanda de tempo. N&o deve haver
remuneracao baseada em participacdo em reunides, e a remuneragao
variavel dos conselheiros, se houver, ndo deve ser atrelada a
resultados de curto prazo. A empresa segue esta pratica
recomendada?

22) A remuneragdo da diretoria é fixada por meio de politica de
remuneracao aprovada pelo CA por meio de um procedimento formal
e transparente que considera os custos e os riscos envolvidos?

23) A remuneracédo da diretoria é vinculada a resultados, com metas
de médio e longo prazos relacionadas de forma clara e objetiva a
geracao de valor econdmico para a companhia no longo prazo?

4.2.1.1 Empresa 1

A Empresa 1 atua no ramo do saneamento basico, € controlada por Estado-
membro e possui capital aberto. O entrevistado foi o Diretor de Relagdes com
Investidores, tendo informado a adogdo da maioria das praticas de governanga
mencionadas no primeiro bloco de questdes, o que restou confirmado pelo exame do
estatuto social, da politica de dividendos, da politica de gestado de riscos corporativos
e dos demais dados disponibilizados no sitio da companhia.

Entretanto, no tocante a questao 2, foi informada a adogao apenas parcial da
pratica. Ou seja, o Conselho de Administracao exerce o monitoramento das atividades
da companhia, porém nao instituiu politicas, mecanismos e controles internos para a
apuracao dos eventuais custos do atendimento do interesse publico e eventual
ressarcimento da companhia ou dos demais acionistas e investidores pelo acionista
controlador. Segundo o DRI, a inobservancia se deve a natureza da atividade
empresarial desenvolvida (saneamento), onde os custos de atendimento do interesse

publico sdo os proprios custos da prestagédo dos servigos que compde o objeto social
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da companhia, com tarifas, diretrizes de atendimento e a qualidade dos servigcos
determinados pela agéncia reguladora, que segue critérios técnicos e regulatorios,
levando em considerac&o os custos globais incorridos pela companhia em toda sua
area de atuacao, assegurando o equilibrio econédmico-financeiro da concessionaria e
a preservagao dos aspectos sociais dos servigos, conforme previsto na Lei Federal n°
11.445/2007.

Quanto a questdo 6, embora a companhia informe ter estabelecido calendario
anual, com doze reunides ordinarias e eventuais convocacdes para extraordinarias,
admitiu nao ter incluido previsdo de agenda anual tematica, por nao ter verificado
necessidade de estipular datas precisas para discussao de determinados temas.

O entrevistado também mencionou que o Conselho de Administracdo ndo
prevé e nao realiza sessdes exclusivas para conselheiros externos (questéo 7). Em
justificativa, aduziu que a maioria dos integrantes do colegiado sdo membros externos
e que, a partir da Assembleia Geral Ordinaria de 2021, nenhum dos membros da
Diretoria Executiva faz parte do Conselho de Administragdo. Nesse contexto, referiu
que a companhia ndo detectou necessidade pragmatica, por ora, de adotar a pratica
recomendada.

Quanto a questdo 10, a Empresa 1 afirma ainda ndo ter um programa de
integragcéo dos novos membros do Conselho de Administrac&o; todavia, assevera que
esta sendo elaborado e que o atraso se deu pela percepgao da empresa em relacéo
a tal pratica, considerando-a nao prioritaria.

Avancando ao segundo bloco de questdes, sobre o percentual de membros
independentes no Conselho de Administracéo (questdo 11), a Empresa 1 informou
que seu estatuto social prevé 25%, em conformidade com a Lei 13.303/2016 e com o
Regulamento do Novo Mercado; e ndo um tergo como recomendado pelo Codigo
Brasileiro de Governanca Corporativa. Entretanto, o entrevistado referiu que o
Conselho ndo adota a pratica de avaliar e divulgar anualmente os conselheiros
independentes, tampouco de indicar e justificar circunstdncias que possam
comprometer sua independéncia. Quanto a ndo adogao, neste ultimo caso, afirmou
que a quase totalidade dos membros do conselho sdo independentes, ressalvado
unicamente o conselheiro representante dos empregados, circunstancia que levou a
empresa a considerar como prejudicada a adogao dessa pratica.

A Politica de Indicagao foi formalmente instituida e aprovada pelo Conselho de

Administracao, incluindo a participagao de outros 6rgaos da companhia no referido
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processo, especialmente o Comité de Elegibilidade (questdo 12). Todavia, embora a
isto a companhia tenha respondido afirmativamente de forma genérica, a Politica de
Indicacdo divulgada nada refere sobre o Conselho de Administragdo ser composto
tendo em vista a disponibilidade de tempo de seus membros para o exercicio de suas
funcdes e a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e género. No que tange ao Comité de Elegibilidade (questao 13),
a companhia aduz que o 6rgao exerce as atribuicdes de verificagdo da conformidade
das indicacbes e das avaliagbes; porém ndo exerce a atribuicdo de auxiliar o
controlador nas indicagdes, fungdo que € desempenhada por 6rgaos da estrutura do
Poder Executivo do Estado.

Questionado especificamente sobre a diversidade de género no processo de
indicagao e preenchimento dos cargos da Diretoria e do Conselho de Administragao
(questao 17), o entrevistado afirmou que atualmente as indicagdes ndo observam
esse fator. Ele acredita que apenas quando sobrevier efetiva imposi¢cao é que tal
critério sera atendido.

Completando a lista de praticas ndo adotadas, do segundo bloco, a Empresa 1
assevera nao possuir e nao ter aprovado um plano de sucessao do Diretor-Presidente
(questao 15). Justificando, a resposta da companhia foi no sentido de que, por ser
controlada pelo Poder Publico, ndo possui plano de sucessdo para a alta
administracao, sugerindo incompatibilidade entre a estruturagdo do plano e a natureza
do seu controlador.

No terceiro bloco, as respostas fornecidas pela Empresa 1 as trés questdes
foi afirmativa. As avaliacdes e seus resultados tem recebido o tratamento estabelecido
na Lei 13.303/2016 e recomendado no Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa,
sendo que as afirmacgdes estdo em consonancia com as previsdes estatutarias
pertinentes e com as atas do Conselho de Administracao disponibilizadas no sitio da
companhia.

Nas analises setorizadas, o quarto bloco foi 0 que detectou pior desempenho
da Empresa 1. Nenhuma das trés praticas questionadas, em matéria de modelo
remuneratério dos administradores, estava sendo adotada. No que concerne a
remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo (questdo 21),
diferentemente da pratica recomendada, a remuneragéao toma por base parcial (50%)
a participacao nas reunides, sendo a outra metade fixa. A companhia sustenta que

obedece a regra do art. 152 da Lei 6.404/76, exceto no que se refere a participagao
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nos lucros, que € vedada por decreto estadual. Esta sendo elaborada a Politica de
Remuneracgao, prevista para ser deliberada pelo Conselho no segundo semestre de
2021.

Ademais, inexiste Politica de Remuneragdo da Diretoria considerando os
custos e os risco envolvidos (questdo 22). Como referido acima, esta em fase de
elaboragao a Politica de Remuneragéao, que tera aplicabilidade a toda a companhia.
Atualmente, para a definicdo da remuneragéo, toma-se como base os termos do artigo
152 da Lei n° 6.404/1976 e do artigo 46 do Estatuto Social, sendo que a Assembleia
Geral aprova o montante global da remuneracao dos administradores. O entrevistado
aduz que apenas a partir de 2019 a Diretoria comegou a envidar esforgos para
promover as modificagdes no modelo remuneratoério, que envolveria quebra de alguns
paradigmas historicamente consolidados na empresa, como o carater linear do
Programa de Participagao nos Lucros (PPL).

Por fim, pelas mesmas razdes indicadas para a questdao acima, a companhia
igualmente ndo conta com remuneracdo da Diretoria vinculada a resultados, com
metas de médio e longo prazo relacionadas de forma clara e objetiva a geragao de

valor econdmico para a companhia no longo prazo (questao 23).

4.2.1.2 Empresa 2

Conforme sustentado pelo DRI da Companhia e espelhado na documentagao
divulgada (v.g., estatuto social, politica de gerenciamento de riscos, politica de
indicagdo e politica de dividendos), a Empresa 2 atende a maior parte dos itens
colocados no questionario. Registre-se que se trata de companhia aberta, atuante do
setor financeiro.

Especificamente quanto ao bloco 1 de questbes, no tocante a questao 10, o
DRI acrescentou que o programa de integragao de novos membros do Conselho foi
consolidado e aplicado recentemente, desde o final do ano de 2019, seguindo-se em
2020 e 2021. Aduziu, ainda, que tal programa é complementado por canal de
comunicacgao interno, que fica disponibilizado para acesso pelo publico-alvo.

Passando ao segundo bloco de questbes, as respostas do entrevistado
também revelam ter havido a implementacdo da maior parte dos mecanismos e
praticas. Quanto a questao referente ao percentual de membros independentes no

conselho de administragdo, calha salientar que a empresa observa um terco de
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independentes, conforme recomenda o CBGC, e ndo apenas 25%, como preconiza a
Lei 13.303/2016.

Na seara das indicagdes (questdo 12), foi confirmada a existéncia de politica
formal aprovada pelo Conselho de Administracao e consolidada em resolugio interna.
O entrevistado aduziu que os processos de indicagdes contam com atuagao direta do
Comité de Remuneracéao e de Elegibilidade, enquanto 6rgdo de assessoramento do
Conselho de Administracdo, avaliando o cumprimento dos requisitos e a auséncia de
vedagbes legais para a eleicdo dos indicados a cargos de administrador. Sobre a
diversidade na composig¢ao do conselho, a resposta foi afirmativa e a documentagao
disponivel corrobora que a diversidade de género e as de conhecimentos, faixa etaria
e experiéncias estdo sendo observadas.

Sobre a atuagdo do Comité de Elegibilidade (questdo 13), o entrevistado
asseverou que o 6rgao exerce plenamente suas atribui¢des, tendo procedimento
administrativo estabelecido, efetuando rigorosa checagem da documentagao de cada
indicado, para fins de preenchimento dos pressupostos legais. Contudo, a
documentagao e as respostas permitem inferir que o comité n&o exerce a atribuicao
de auxiliar o controlador nas indicagdes.

Sobre a observancia da diversidade de género enquanto critério para
indicagdes ao CA e a Diretoria (questao 17), foi afirmado que atualmente ocorre o
atendimento. O diretor-presidente ndo acumula a presidéncia do CA (questdo 14) e
nao existe reserva de cargos de diretoria ou posi¢des gerenciais para indicagao direta
por acionistas (questao 16). Entretanto, a Companhia admite nao atender a pratica de
ter plano de sucessao do diretor-presidente aprovado pelo CA (questdo 15). Nesse
ponto, aduziu que tal indicacao € atribuicdo do acionista controlador, razdo pela qual
nao haveria sentido ou utilidade em elaborar e manter plano sucessério para essa
posigao.

Quanto as questdes integrantes do terceiro bloco, as respostas da Empresa 2
foram positivas, ressalvada apenas a questdo 20, para a qual foi informado
cumprimento parcial, ou seja, a avaliagdo do demais diretores tem sido realizada de
forma ligeiramente diversa do recomendado. Ela é efetuada pelo diretor-presidente,
examinando as metas de cada diretor e os resultados alcancados; apos, os resultados
das avaliagdes sdo disponibilizados em relatério especifico para apreciagao pelo CA,
0 que ocorreu em reunido do colegiado, com apresentagao e alinhamento dos critérios

avaliativos.
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No tocante ao quarto grupo (questbes 21 a 23), constatou-se que o modelo
remuneratério dos administradores atende integralmente aos pontos questionados. A
politica de remuneracéo foi formalmente aprovada pelo Conselho de Administracao e

também em Assembleia Geral Ordinaria.

4.2.1.3 Empresa 3

Em relacdo a Empresa 3, de capital fechado e voltada ao setor do saneamento,
o Diretor de Relagdes com Investidores foi o profissional entrevistado, sendo que as
respostas ao questionario revelam um caminho ainda longo para que a companhia
atinja um patamar consistente de implementagdo das praticas e mecanismos de
governanga exigidos pela Lei 13.303/2016. Essa conjuntura é corroborada pela
documentacao institucional analisada.

Dentre as questdes propostas no primeiro bloco, metade envolvem praticas néo
seguidas ainda pela companhia. Assim €& que se verificou o atendimento parcial da
questdo 2, uma vez que o CA monitora rotineiramente as atividades da empresa,;
porém, quanto aos custos de atendimento do interesse publico e eventual
ressarcimento, ndo houve a estipulacdo especifica de politicas, mecanismos e
controles internos, sob o entendimento de que a totalidade da atividade-fim da
companhia identifica-se com a concretizacao do interesse publico, sendo impraticavel
a distingao de custos nesse sentido.

Sobre a revisdo anual do sistema de governanca pelo Conselho de
Administragcao (questao 4), afirmou que, em vista do pouco tempo de implantagéo do
sistema, ainda nao foi efetuada a revisdo anual. Por ora, apenas o acompanhamento
por auditores independentes tem ocorrido, os quais emitem recomendacdes sobre
diversos temas (ex.: canal de denudncias, compliance...). No que concerne ao
calendario anual do CA (questdo 6), foi estabelecido conforme o recomendado,
todavia ndo tem sido observado rigorosamente na perspectiva da agenda tematica.
Outra pratica ainda pendente € a previsdo de sessdes exclusivas, no Conselho de
Administracdo, para conselheiros externos (questdo 7). Sao pontos em que a
companhia admite a necessidade de aprimoramento.

Ainda, revelou o questionario que a Empresa 3 n&o possui regimento interno
para a Diretoria (questdo 9) e ndo elaborou um programa de integragdo de novos

membros do CA (questao 10). Foi referido que a empresa por ora conta apenas com
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o regimento interno da companhia, no qual ha determinadas regras para a diretoria; e
ha um periodo de integracao realizado de modo pragmatico para conselheiros novos.
A insuficiéncia foi reconhecida e o DRI aduz que a companhia tem envidado esforgos
para em poucos meses ter implementados tais itens.

No segundo bloco de questdes, o desempenho da Empresa 3 nao foi superior
ao constatado na primeira parte. Embora a companhia tenha, na composi¢do do CA,
conforme previsao estatutaria, 25% de membros independentes, ndo esta prevista a
avaliacdo e divulgagao anual sobre tais conselheiros (questao 11). Sobre a politica de
indicagao (questao 12), foi aprovada e formalizada pelo Conselho de Administragao,
com participagado necessaria de outros 6rgaos da companhia no processo (maxime o
Comité de Elegibilidade). No entanto, informou o DRI que a auditoria realizada por
consultoria contratada concluiu que a composicdo do CA é pouco diversa, s6 uma
mulher integrante e ha caréncia de conhecimentos diversos e de experiéncias
diversas, notadamente faltando membros com conhecimento/experiéncia em
operagao, gestdo de pessoas e regulacéo tarifaria.

Quanto ao Comité de Elegibilidade (questdo 13), exerce apenas as atribuigdes
de verificagao dos requisitos e vedacgdes dispostos no art. 17 da LRE. O comité tem
funcao mais protocolar de cumprir a etapa legal, ndo exercendo a atribuigao de auxiliar
o controlador nas indicagdes. Plano de sucesséo do diretor-presidente (questao 15),
aprovado pelo CA, é um item que também inexiste na Empresa 3. O DRI argumenta
que, tendo em vista a preparagao para abertura de capital, que esta em curso ha
algum tempo, com as correlatas modificagdes organicas necessarias, entendeu-se por
focar no aprimoramento de outros itens da governanga, relegando este para o
momento posterior ao IPO. No que tange a questdo 17, a companhia igualmente ndo
logrou, ainda, implantar a pratica recomenda, eis que a diversidade de género néo é
fator observado nas indicagdes, consoante ja antecipado acima.

Avancando ao terceiro bloco, os resultados foram ligeiramente melhores,
comparativamente aos blocos 1 e 2. A companhia logrou éxito em implementar
processo anual de avaliacao periddica de desempenho do Conselho de Administracao
e dos seus conselheiros (questdao 18). A avaliagcdo do presidente tem ocorrido de
forma anual, em processo formal conduzido pelo Conselho de Administragcao, porém
ndo quanto a atingimento de metas, pois estas ainda n&o foram fixadas (questao 19).

O mesmo reflete na avaliagdo dos demais diretores (questao 20), cujos resultados sao
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apresentados, analisados, discutidos e aprovados no CA, ressalvadas as analises de
metas, ainda inexistentes.

Passando ao conjunto de questdes atinentes ao modelo remuneratério, colhe-
se a caréncia de aperfeicoamento na sistematica de remuneracdo dos diretores,
faltando a formalizacdo de uma politica de remuneragao aprovada pelo CA, com
transparéncia e sopesando os custos e os riscos envolvidos (questao 22). Na mesma
tematica, € de se destacar o atual problema de desvinculacdo de resultados no
dimensionamento da remuneragao dos diretores, ndo havendo atrelamento a metas

de médio e longo prazo (questado 23).

4.2.1.4 Empresa 4

A maioria das praticas de governanga mencionadas no primeiro bloco de
questdes foram informadas como aderentes, pela Empresa 4. O profissional
entrevistado, neste caso, foi o Secretario-Geral de Governancga. A documentacao da
empresa, também analisada na pesquisa, em geral corrobora as respostas fornecidas.
Vale pontuar que se cuida de empresa do setor de energia elétrica, com capital aberto.

Quanto a questdo 2, entretanto, nota-se que, embora respondido
afirmativamente sobre mecanismos e controles para apuragdo e eventual
ressarcimento de custos do atendimento do interesse publico, a justificativa explicitada
nao foi completa e consistente. Enquanto empresa da area de energia elétrica, foi
referido, por exemplo, que uma lei estadual autorizou a Companhia a deduzir os
débitos do valor devido de ICMS a ser repassado pela empresa a Secretaria da
Fazenda estadual, referentes aos custos dos programas de atendimento as politicas
publicas, dos servigos e do fornecimento de energia elétrica, prestados ao Estado
(acionista controlador). Ainda, informou existir monitoramento sistematico do
ressarcimento de custos atrelados ao atendimento do interesse publico. Nao foram
localizados outros elementos esclarecedores, de modo que o informado pelo
entrevistado e constante do informe anual de governanga da companhia, a despeito
da presuncao de legitimidade, ndo é robusto para formar convencimento acerca do
cumprimento da pratica recomendada.

No segundo bloco de questdes, a empresa novamente informa atender a maior
parte dos quesitos. Os membros independentes sdo no minimo um ter¢co na

composi¢cao do Conselho de Administracao (questao 11). A Politica de Indicacao, por
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sua vez, € institucionalizada no estatuto social e foi aprovada pelo CA, formalizando o
processo de indicagdo e a participacdo do Conselho de Elegibilidade com papel
central (questdo 12). Quanto ao exercicio das atribuicdes do Comité de Elegibilidade,
foi constatada a mesma deficiéncia ja observada nas empresas anteriores, a néao
utilizacdo da competéncia de auxiliar o controlador nas indicacdes, fator que foi
creditado ao modelo tradicionalmente centralizador do poder em relagdo a tais
indicagdes (questao 13).

Sobre o plano de sucesséo do diretor-presidente (questdo 15), a companhia
admite ndo existir, argumentando que a caracteristica da sua natureza, sociedade de
economia mista controlada pelo Estado, faz com que a indicagéo do diretor-presidente
compita exclusivamente ao acionista controlador, o que inclusive esta previsto no
estatuto social. Acerca da observancia da diversidade de género nas indicag¢des para
a Diretoria e para o Conselho de Administragdo, o entrevistado reconheceu que,
embora o item esteja previsto na Politica de indicagao aprovada, a empresa até hoje
nao logrou implementar de fato a diretriz, sendo que é minima a participagdo das
mulheres em ambos os 6rgaos (1 na Diretoria e 1 no CA).

No terceiro grupo de perguntas, respostas e documentagao apontam que a
empresa implementou as trés praticas recomendadas para os processos de avaliagao
dos administradores. Para o quarto e ultimo bloco (modelo remuneratoério), as
respostas indicam o integral atendimento dos itens, sendo que a Politica de

Remuneragao aprovada e divulgada sedimenta tais assertivas.

4.2.1.5 Empresa 5

O entrevistado da Empresa 5 foi o seu Diretor-Presidente. A companhia é
fechada, o controle acionario é detido por um municipio e a atuagao se desenvolve
em servigos de tecnologia da informagdo. Quanto ao primeiro bloco de questdes,
poucos foram os mecanismos e praticas cujas respostas foram afirmativas pela
aderéncia.

A companhia ndo possui, ainda, politica de destinacdo de resultados
formalmente instituida (questdo 1). A justificativa foi de que 99,99% das agdes sao
detidas pelo municipio controlador e por autarquias municipais, de modo que nao

haveriam dividendos a serem repassados a investidores ou particulares. Em respostas
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de mesmo viés, informou que ainda nao foram instituidos politicas, mecanismos ou
controles quanto a custos de atendimento do interesse publico (questao 2).

Outros pontos ndo implementados pela Empresa 5 sdo a revisdo anual do
sistema de governanga (questdo 4), a execugdo da politica de gestdo de riscos
(questao 8), regimento interno da diretoria (questao 9) e o programa de integracao de
novos membros do CA (questao 10). Aspectos positivos, contudo, sdo a elaboragao
do regimento interno do Conselho de Administragéo (questao 5) e a definicdo de seu
calendario anual de reunides (questdo 6), embora este ndo contenha agenda anual
tematica com datas precisamente estipuladas.

Sobre o segundo bloco de perguntas, o desempenho da empresa foi
preponderantemente positivo. Ndo obstante o percentual legal minimo de 25% de
membros independentes esteja sendo observado, a respectiva avaliagéo e divulgagao
nao encontra previsdo no estatuto, estando o assunto regulado tdo somente no
regimento interno do CA (questdao 11). Nao ha politica de indicagao formalizada
(questdo 12), tampouco plano de sucessao fixado (questdo 15). ltens em que
verificada a aderéncia foram os das questdes 13 (Comité de Elegibilidade) e 14 (ndo
acumulacgao da presidente do CA pelo CEO). Igualmente ndo ha reserva de cargos de
diretoria ou posigdes gerenciais para indicagao direta por acionistas (questdo 16).
Merece especial referéncia, por fim, a observancia da diversidade de género como
critério concreto na indicagao dos cargos do Conselho de Administragao e da Diretoria
Executiva (questao 17).

No terceiro bloco (avaliagdo dos administradores), a companhia ainda nao
logrou implementar nenhum dos mecanismos questionados, tendo informado a
previsdo de estabelecer no médio prazo os processos avaliativos faltantes, com metas
especificas e analise de performance pelo Conselho de Administragdo. No que tange
ao quarto bloco, apenas a remuneracéo dos conselheiros de administragao encontra-
se em conformidade ao recomendado (questdo 21). A remuneragao da diretoria nao
€, ainda, vinculada a resultados ou metas, tampouco ha uma politica de remuneragao

formalizada e com parametros articulados (questdes 22 e 23).

4.2.1.6 Empresa 6

A Empresa 6 liderou os melhores desempenhos no primeiro bloco de

perguntas, logrando atendimento positivo em todos os pontos. Trata-se de companhia
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aberta, controlada pela Unido e com atividade no setor financeiro. O profissional
entrevistado, nesta companhia, foi o Superintendente de Governanga Corporativa.

Vale colocar em relevo a resposta a questdo 2, acerca dos custos de
atendimento do interesse publico, onde a ampla maioria das pesquisadas nao atingiu
condigbes de implementar a pratica recomendada. Ainda que a confirmacgéo pelos
documentos e informagdes divulgadas ndo seja autoevidente nesse sentido, a
companhia em questdo, dentre as pesquisadas neste trabalho, foi a que mais
consistentemente demonstrou dispor de mecanismos, politicas e controles internos
para tal apuragao. Por exemplo, ha regra estatutaria condicionando as contratagdes
da companhia com seu controlador a colocagdo dos recursos correspondentes a
disposicdo da empresa, com a remuneragao devida.

A previsédo de sessdes do CA exclusivas para conselheiros externos (questao
7), bem como a existéncia de programa formal de integragcdo de novos membros
(questao 10), sao elementos que diferenciam significativamente a governanca da
Empresa 6.

No conjunto de questdes atinentes a politica de indicagdo e a composi¢ao do
Conselho de Administracdo e da Diretoria, ainda que a companhia tenha alcangado
meédia de implementagdes relevante, deixou de concretizar metas importantes na
seara do acompanhamento das indica¢des e da diversidade. Veja-se que o Comité de
Elegibilidade, tal qual na maioria das empresas analisadas, ndo exerce em plenitude
suas atribuicdes legais (questao 13), e a diversidade de género (questao 17), muito
embora seja fator contemplado na politica de indicacéo estabelecida, a composicao
atual do CA e da Diretoria evidencia que nao esta ocorrendo a observancia.

No que pertine ao terceiro bloco, verificou-se que a Empresa 6 atende
integralmente as praticas de governanga em matéria de processos de avaliagdo dos
administradores. O mesmo se diga em relagcdo ao modelo de remuneragao dos
gestores (bloco 4), sobre o qual o Estatuto Social, a Politica de Remuneragao e as

deliberagbes da AGO conduziram a plena aderéncia.

4.2.1.7 Empresa 7

Pela Empresa 7, as respostas foram fornecidas pelo seu Diretor-Presidente. A

Companhia atua no ramo da distribuicdo de gas canalizado e possui capital fechado.

No primeiro bloco de questdes, a companhia revelou-se ndo aderente a maioria das
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praticas e mecanismos verificados. Nao ha politica de destinacdo de resultados
definida pelo CA (questao 1). Alegou o entrevistado que a Companhia tem a pratica
de distribuigdo do minimo obrigatério de 25%, e reinvestir o restante do resultado. Isto,
segundo ele, n&do esta travado em uma politica, podendo variar de ano para ano. A
periodicidade é de duas vezes por ano (juros sob capital préprio no final do ano e
dividendos complementares a partir de abril do ano seguinte).

Quanto a questao 2 (custos de atendimento do interesse publico), informou que
nao adere a pratica recomendada, porque todos os custos e investimentos da
Companhia sdo remunerados de acordo com contrato de concesséo, nao havendo
ressarcimento por parte de nenhum acionista por acbdes fora do objeto social.
Acresceu, ainda, que ha uma agéncia reguladora funcionando e que faz esta
fiscalizacao.

Aduziu que a revisdo do sistema de governanga corporativa ndo € realizada
anualmente (questao 4), que tal periodicidade de revisdo seria praticamente inviavel,
porém referiu que recentemente a empresa promoveu varias reformas nessa area,
sendo deliberados pontualmente ajustes em politicas e normas internas conforme a
necessidade, mas néo o sistema como um todo anualmente. Quanto ao calendario de
reunides do CA, disse que esta estabelecido de modo anual, com o numero
recomendado de encontros, todavia sem previsdo de agenda tematica (questdo 6).
Sessdes exclusivas para conselheiros externos também é pratica ndao implantada
(questao7). Tais itens estardo em processo de aprimoramento, conforme o
entrevistado, sendo pontos que na sua visdo ndo geram problemas relevantes no
funcionamento orgénico da entidade. O Programa de Integracédo de novos membros
do Conselho de Administracdo ainda nao foi formalizado, estando prevista a sua
estruturacdo para o ano de 2023. As demais questdes do bloco 1 revelaram o
atendimento das correspondentes praticas recomendadas.

No segundo bloco de questbes (politica de indicagdo/composi¢cao/CA e
Diretoria), o desempenho da Empresa 7, assim como no conjunto anterior,
apresentou-se majoritariamente negativo. O estatuto social ndo prevé a maioria da
composicao por membros externos, embora preveja o minimo de 25% de
independentes, conforme a LRE exige. Sobre a divulgacdo e avaliacdo dos
independentes, ndo é realizada (questao 11). Aduziu o entrevistado que conflitos de
interesse podem ser suscitados por qualquer conselheiro ou interessado, a qualquer

tempo.
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Nao ha politica de indicagdo estabelecida (questdo 12) e a diversidade de
género nao € um critério empregado nos processos de indicagao de administradores;
nao obstante atualmente o Conselho de Administracdo ostente composicao diversa,
nota-se ser circunstancial e ndo fruto de uma politica, o que é corroborado pela atual
composi¢ao da diretoria, formada integralmente por homens (questao 17). Sobre o
plano de sucesséao do diretor-presidente, ndo ha projecao de vir a ser elaborado, face
ao entendimento de que é competéncia do controlador, ndo sujeita a condigbes
dispostas em um plano (questdo 15). As demais questdes do bloco foram positivas.

O terceiro bloco de questdes (processos de avaliagao) foi relativamente
positivo. A empresa implantou processo anual de avaliagc&o periddica de desempenho
do CA e dos seus conselheiros (questdo 18). A avaliagdo do diretor-presidente,
entretanto, embora realizada anualmente em processo conduzido pelo Conselho de
Administracdo, ndo se calca em metas individuais, mas sim nas metas globais
(corporativas), consoante reza o acordo de acionistas (questdo 19). Situagcao
semelhantes € a da avaliagdo dos demais diretores, cujos resultados s&o
apresentados, analisados, discutidos e aprovados no Conselho, mas incide a mesma
ressalva anterior sobre as metas, conforme previsdo do acordo de acionistas, que
ordena avaliagao conjunta/global dos diretores (questao 20).

Na seara do modelo de remuneragdo dos administradores (bloco 4), a
remuneracado dos membros do Conselho de Administracéo é aderente (questédo 21).
De outra banda, a remuneragao da diretoria ndo observa politica de remuneragao
aprovada pelo CA, ja que inexiste tal politica, sendo a remuneragdo simplesmente
fixada anualmente em AGO (questdo 22). Quanto a vinculagdo do modelo
remuneratéria da diretoria a resultados e metas, a resposta foi parcial, ja que as metas
sofrem a ressalva supracitada, derivada do acordo de acionistas (questdo 23). Ainda,
ha que se registrar que os diretores sdo remunerados também pelo programa de

participacao nos lucros.

4.2.1.8 Empresa 8

As respostas atinentes a Empresa 8 foram prestadas pelo Diretor de Relacbes
com Investidores. Trata-se de companhia de capital aberto, que opera no segmento
da geracéo e comercializagdo de energia elétrica. No primeiro grupo de questdes, a

companhia demonstrou atendimento da maioria dos itens. Na questao 2 (custos de
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atendimento do interesse publico), informou que ndo adere a pratica recomendada,
embora o Conselho de Administragcdo monitore as atividades. Sobre a pergunta 3,
respondeu que parcialmente o CA executa aquelas fungdes. Aduziu que a area de
compliance e gerenciamento de riscos esta sendo reestruturada na companhia. Nao
existe, por parte do CA, uma rotina firmada de avaliagao da exposigdo da companhia
a riscos ou quanto a eficacia dos sistemas de gerenciamento de riscos.

Sobre a revisado anual do sistema de governanga corporativa, a resposta foi
evasiva, trazendo aspectos do funcionamento da auditoria interna no tema, bem assim
da coordenadoria de integridade corporativa (questao 4). No que concerne a presenca
de executivos das reunides do Conselho de Administragdo a pratica € parcialmente
atendida, pois o estatuto impde a presenga do diretor-presidente (questéao 7). Por fim,
o programa de integracdo de novos membros do CA, pela relevancia do tépico, esta
em fase de estudo pela empresa, visando a implantacao.

No segundo bloco de questdes (politica de indicagdo/composicao/CA e
Diretoria), o desempenho da Empresa 8 foi predominantemente negativo. Para a
composicao do Conselho de Administracdo, o estatuto social ndo contempla maioria
de externos, mas sim o minimo de 25% de independentes, consoante a Lei
13.303/2016. Sobre avaliacdo e divulgacao dos nomes dos independentes, ndo ha
previsao estatutaria nessa linha (questao 11). Nao foi aprovada ainda uma politica de
indicagao até o momento (questao 12). As indicagdes para os cargos de administragao
respeitam somente as obrigagdes legais, as previstas no estatuto, no regimento
interno e na legislagdo (Lei 6404/76 e Lei 13.303/16). Quanto ao Comité de
Elegibilidade (questdo 13), a resposta foi pelo parcial atendimento. O comité exerce
precipuamente as atribuicdes de verificagado dos requisitos e vedagdes dispostos no
art. 17 da LRE, ndo exercendo integralmente a atribuicdo de auxiliar o controlador nas
indicacoes.

Da mesma forma que a maioria das pesquisadas, ndo ha perspectiva de
elaboracdo de plano de sucessao do diretor-presidente, sob o fundamento de
competéncia exclusiva do acionista controlador para tal indicagao (questao 15). Sobre
a reserva de cargos (questao 16), conforme o estatuto, um membro da diretoria sera
eleito mediante indicagdo dos acionistas minoritarios. Nas outras perguntas, as
respostas, conjugadas a documentagédo disponivel, demonstraram a aderéncia as

praticas recomendadas.
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O terceiro bloco de questbes (processos de avaliagdo) apresentou o pior
resultado da Empresa 8. Nenhuma das trés praticas questionadas esta atualmente
implantado. A companhia afirmou estar elaborando a metodologia voltada ao
atendimento.

No ambito do quarto bloco (modelo remuneratério), o aproveitamento da
Empresa 8 n&o foi muito superior ao anterior. Para a remuneragédo dos conselheiros
de administragcdo, os parametros sdo fixados em AGO. O regimento interno do
conselho prevé fazer jus a remuneragéo integral o conselheiro que comparecer a
todas as reunides ocorridas no interregno. E mecanismo voltado a incentivar o
comparecimento em todos os encontros, sejam ordinarios ou extraordinarios (questao
21). Passando a remuneragao da diretoria, ndo € baseada em politica de remuneragéo
e ndo € vinculada a resultados e metas (questdes 22 e 23). A remuneragao da diretoria
é fixada em assembleia geral, de acordo com os parametros maximos estabelecidos
por resolugdes de um o6rgao colegiado instituido na estrutura do controlador (Poder
executivo do Estado) para monitorar a governanga das estatais. Todavia, alegou o
entrevistado que a companhia esta trabalhando no aperfeigoamento do estatuto social

e dos regimentos internos, buscando alcangar aderéncia as praticas recomendadas.

4.2.1.9 Empresa 9

O entrevistado da Empresa 9 foi o seu Diretor Juridico e de Governanca
Corporativa. Trata-se companhia de capital fechado, controlada por um municipio e
voltada a prestacao de servigos de tecnologia da informagado. Entre as praticas néo
implementadas do primeiro bloco questionado, referiu que ocorre o monitoramento
das atividades da companhia pelo conselho, mas inexistem politicas, mecanismos ou
controles institucionalizados para apuragao de custos do atendimento do interesse
publico (questao 2).

Quanto a revisdo do sistema de governanca, aduziu faltar estrutura de recursos
humanos para impulsionar com periodicidade anual (questdo 4). Nao ocorrem
sessdes exclusivas para conselheiros externos (questao 7), e a diretoria, quanto a
politica de riscos, ndao propde ao CA revisdes, por entender adequado trabalhar com
o plano plurianual, em consonancia com a Prefeitura Municipal e definindo anualmente
as metas a serem atingidas (questdo 8). Aduziu que a topografia da empresa na

administracao indireta da municipalidade impede de seguir a pratica recomendada,
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neste particular. Falta, ainda, a elaboragao de regimento interno da diretoria (questao
9) e o programa de integracdo de novos membros do Conselho de Administracéo
(questao 10). As demais questdes do bloco estdo sendo atendidas pela empresa.

Adentrando o segundo grupo de perguntas, o desempenho da empresa foi
preponderantemente negativo. O estatuto menciona o nimero minimo e o numero
maximo de membros e refere a necessaria observancia dos principios da Lei
13.303/16. Logo, carece de previsdo mais precisa sobre os percentuais (questao 11).

N&o ha politica de indicagdo formalizada (questdo 12), tampouco plano de
sucessao fixado (questdo 15). O Comité de Elegibilidade, na mesma trilha da ampla
maioria das empresas pesquisadas, exerce as atribuicdbes de verificagdo dos
requisitos e vedacdes dispostos no art. 17 da LRE, porém néo exerce integralmente a
atribuicdo de auxiliar o controlador nas indicagdes (questao 13). Verifica-se, ainda, a
inobservancia da diversidade de género como critério concreto na indicagao dos
cargos do Conselho de Administracao e da Diretoria Executiva (questao 17).

No terceiro bloco (avaliacdo dos administradores), a companhia logrou
implementar somente o processo anual de avaliagao periddica de desempenho do CA
e dos seus conselheiros, o que restou consignado inclusive no estatuto social (questao
18). As praticas sobre a avaliagao do diretor-presidente e dos demais diretores ainda
nao foram implementadas, sob alegagdo de caréncia de regulamentagéo, havendo
projecao de concretizar dentro do ano de 2023.

No que concerne ao quarto bloco, somente a remuneragéo dos conselheiros
de administracdo encontra-se em conformidade parcial ao recomendado (questao 21).
A remuneragao da diretoria ndo segue uma politica e ndo se vincula a metas ou
resultados, tendo mencionado o entrevistado que, por ser a empresa controlada pela
Prefeitura, a definicdo da remuneracdo fica a cargo da Secretaria da Fazenda

Municipal e é atualmente é fixa, sem variaveis (questbes 22 e 23).

4.2.1.10 Empresa 10

O entrevistado da Empresa 10 foi o seu Secretario-Geral de Governanga
Corporativa. A companhia é aberta, com controle societario mantido por Estado
federado, sendo objeto principal da sociedade a prestagao de servigos de saneamento

basico.
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O resultado global foi acima da média no primeiro bloco de questdes. Veja-se
que na questao 2, a resposta foi de parcial atendimento, porquanto o CA monitora as
atividades da companhia, mas nao estipulou politicas/mecanismos/controles acerca
do atendimento do interesse publico. Quanto as sessdes exclusivas regulares para
conselheiros externos, nao estdo sendo efetuadas e ndo ha previsdo de
implementagao.

Sobre o segundo bloco de perguntas, o desempenho da empresa caiu em
relagdo ao primeiro, a vista de um universo maior de itens sem aderéncia. A politica
de indicagao de administradores ainda nao foi elaborada e aprovada pelo CA (questao
12). No que concerne ao Comité de Elegibilidade, assim como na maioria das
empresas pesquisadas, tem sido exercida apenas a atribuicdo de exame dos
requisitos/vedagdes legai (questdo13). Plano de sucessdo do CEO, entende o
entrevistado que essa pratica é inaplicavel, pela prerrogativa do controlador em indicar
(questao 15).

No campo dos processos de avaliagdo dos administradores (questdes 18 a 20),
os trés questionamentos obtiveram resposta positiva. No bloco do modelo
remuneratério, apenas a sistematica dos conselheiros de administragao tem hoje a
aderéncia da empresa (questdo 21). Nas duas perguntas sobre a remuneragao da
diretoria (questdes 22 e 23), ficou evidenciado que a Empresa 10 nao fixou, ainda,
uma politica de remuneracdo formal e contundente. Ademais, a remuneracdo da

diretoria nao € vinculada a metas ou resultados.

4.2.1.11 Empresa 11

A Empresa 11 manteve desempenho equilibrado na maioria dos blocos,
oscilando entre respostas positivas e negativas, salvo no terceiro bloco de perguntas,
em que assinalou aderéncia total. Cuida-se de companhia controlada por Estado-
membro e dedicada a distribuicdo de gas canalizado, tendo as respostas sido
fornecidas pelo seu Diretor-presidente.

No primeiro grupo de perguntas, duas questdes resultaram em parcial
aderéncia. Na questao 2, referiu o CEO que a Companhia possui a Politica de
Transagdes com partes relacionadas, que abrange todos os stakeholders e é revisada
anualmente pelo CA, conforme determinagao legal, entretanto devido ao fato da néo

ocorréncia de situagbes em que se verificou atendimento do interesse publico pelo
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controlador em detrimento dos demais acionistas, a empresa ndo possui os citados
mecanismos. Na questdo 3, a resposta foi de que o CA faria a revisdo anual do
sistema de governanga corporativa, por meio da Carta anual de Politicas Publicas e
Governanga Corporativa. Porém a documentagdo revela ndo ocorrer a revisao
completa do sistema nessa periodicidade.

O CA néo possui regimento interno (questao 5). Entende o entrevistado que as
normas constantes da pratica recomendada estdo abarcadas no regimento interno da
companhia e no estatuto social. Também ndo é atendida a pratica de sessdes
regulares exclusivas para conselheiros externos no Conselho de Administragao
(questao 7). Nao ha regimento interno préprio da Diretoria, sob a alegagao de que sua
estrutura e funcionamento estdo suficientemente disciplinados no regimento da
companhia e no estatuto (questdo 9). Sobre o programa de integracdo de novos
membros do CA, ainda falta ser formalmente instituido (questao 10).

Adentrando o segundo bloco, nota-se que n&o ha avaliagao e divulgagcdo dos
conselheiros independentes (questdo 11), ao argumento da auséncia de previsao
estatutaria. A politica de indicacdo foi corretamente aprovada pelo Conselho de
Administracao e consignando a participagao ativa do Comité de Elegibilidade; todavia,
pende de inclusdo em tal politica a regra de que o CA deve ser composto tendo em
vista a disponibilidade de tempo de seus membros para o exercicio de suas funcdes
e a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos culturais,
faixa etaria e género (questao 12).

Quanto ao plano de sucessao do presidente, entende caber exclusivamente ao
controlador a indicagédo, ndo havendo sentido em elaborar tal documento (questao
15). Em termos de reserva de cargos, aos acionistas minoritarios cabe as indicacdes
do Diretor Técnico e Comercial e do Diretor Administrativo e Financeiro (questdo16).
Por fim, constou que a diversidade de género nao € aspecto observado no processo
de indicagao e preenchimento dos cargos da Diretoria e Conselho de Administracao
(questao 17).

No que envolve o terceiro bloco, verificou-se que a Empresa 11 atende
integralmente as praticas de governanca em matéria de processos de avaliagao dos
administradores. Por outro lado, em relacdo ao modelo de remuneracao dos gestores
(bloco 4), somente a remuneracédo dos conselheiros de administracdo segue a
recomendacdo. As praticas recomendadas para remuneragao da diretoria nao

encontraram aderéncia. A um, porque nao ha politica de remuneracéo estabelecida.
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A dois, porque nao ha correlagdo entre remuneragao e metas, por ora (questoes 22 e
23).

4.2.1.12 Empresa 12

A Empresa 12, companhia de capital fechado, controlada por Estado-membro
e atuante no ramo de servigos em tecnologia da informacéo, figurou entre os piores
desempenhos na conjuntura geral dos estudos de casos desta pesquisa. O
questionario e a entrevista foram realizados com o Diretor-presidente da companhia.

No primeiro bloco de perguntas, apenas dois itens obtiveram respostas
afirmativas. A politica de distribuicdo de dividendos esta em fase final de elaboragao
e, ha sequéncia, sera submetida ao CA para aprovagao (questédo 1). Quanto a questéo
2, entendeu que nao se aplicaria, porquanto inexequivel a distingdo de custos de
atendimento do interesse publico, uma vez que 0s servigos da empresa sdo em sua
ampla maioria prestados a 6rgaos e entidades da propria administragdo publica, na
mesma esfera do controlador. Ademais, disse ndo haver politica de gestao de riscos
formalizada, mas que a atuacao avaliativa do Conselho de Administragao nessa area,
com auxilio do CAE, acontece periodicamente (questao 3).

O sistema de governanga ainda nao foi completamente implantado, de modo
que o foco é centrar esforgos na instituicdo dos mecanismos faltantes (questao 4).
Nao existe previsao de sessdes exclusivas para conselheiros externos, tendo referido
que sera incluida na préxima revisao do sistema de governancga (questao 7). A politica
de gestdo de riscos ainda nao foi formalmente instituida e divulgada (questao 8),
faltando, igualmente, ser elaborado e aprovado o regimento interno proprio da diretoria
(questao 9) e o programa de integracdo de novos conselheiros de administragao
(questao 10).

No ambito do segundo bloco de questdo, o resultado manteve o padrdo do
anterior, constando tdo somente duas respostas afirmativas. O estatuto social prevé
minimo de 25% (2 membros) de independentes, mas ndo maioria de externos
(questao 11, 7). Inexiste, também, qualquer previsao voltada a avaliacao e divulgagao
sobre quem sao os conselheiros independentes (questdo 11 ‘ii’). Outra caréncia
importante é a institucionalizagado de uma politica de indicagao. As regras de indicagao
observadas sdo as constantes do estatuto e da Lei 13.303/2016 (questdo 12). O

Comité de Elegibilidade executa apenas as atribuicdes de verificacdo dos requisitos e
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vedacgdes dispostos no art. 17 da LRE, ndo exercendo a atribuicdo de auxiliar
amplamente o controlador nas indicag¢des (questdo 13). Nao ha perspectiva de ser
formado plano de sucessdo do diretor-presidente, face a compreensdo de
inaplicabilidade dessa pratica (questao 15).

O terceiro grupo de perguntas foi o de melhor resultada para a companhia em
analise. O processo de avaliagdo do CA e de seus membros esta implementado.
Todavia, as avaliacbes do diretor-presidente e dos demais diretores, ndo obstante
sejam realizadas, ndo estao totalmente amoldadas a pratica recomendada, faltando
especialmente a fixacdo de metas para vinculagao (questdes 19 e 20).

Ao fim, o quarto bloco, envolvendo praticas relacionadas a remuneragao dos
conselheiros e dos diretores, apresentou integral desatendimento pela companhia. Os
membros do CA sdo remunerados por participagdo em reunides e nao ha afericao de
proporcionalidade com as atribuigdes (questao 21). Formalmente nao se estabeleceu
politica de remuneragao, tampouco metas atreladas, em parte porque os parametros
de remuneragao da empresa sofrem limitagdes pela atuagado de um colegiado formado
no ambito do Poder Executivo do ente publico controlador, o qual fixa balizas em
matéria de despesas de pessoal para toda a administragdo publica, inclusive as

entidades da administracao indireta (questdes 22 e 23).

4.2.1.13 Empresa 13

A Empresa 13 integra o setor financeiro, sendo companhia aberta controlada
por Estado federado. Até mesmo por tais caracteristicas, a empresa encontra-se
aderente a maioria das praticas e implementou quase todos os mecanismos exigidos
pela Lei das Estatais. Neste caso, dois foram os profissionais entrevistados, o Diretor
de Relagdes com Investidores e o Superintendente de Governanga Corporativa.

O resultado do primeiro bloco foi oito itens atendidos, um desatendido e um em
situagdo de parcial aderéncia. A empresa néo realiza sessdes exclusivas para
conselheiros externos (questao 7). Embora a resposta dos entrevistados tenha sido
‘parcialmente’, o conteudo denota que ndo acontecem tais sessdes, uma vez que a
justificativa tergiversa sobre praticas de prevengdo de conflitos de interesses da
Companhia, que impediriam a participagao, em deliberacbdes, de membros do CA que
estivessem conflitados. Também agregou que a maioria dos conselheiros é externa,

fator que por si so ja mitigaria o risco.
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A parcial implementacao, neste bloco, foi observada na questdo 2. Conforme
previsto no Estatuto Social, o Conselho de Administragao tem a atribuicdo e monitora
as atividades da empresa, sendo que o CAE apoia nesse trabalho. No entanto, a
companhia ndo indicou precisamente se dispde das ferramentas para apurar
eventuais custos de atendimento do interesse publico, tampouco para o
ressarcimento, quando fosse o caso.

Quanto ao segundo bloco, o estatuto ndo dispbée que a maioria dos
conselheiros de administragdo sejam externos, mas prevé 25% de independentes, no
minimo, como preconiza a Lei 13.303/2016 e o Regulamento do Nivel 1 de
Governanga da B3, ao qual hoje a empresa se vincula. De outra banda, ndo ha regra
estipulando avaliagéo e divulgacédo de quem s&o os membros independentes (questao
11). O Comité de Elegibilidade, como na maioria das pesquisadas, realiza apenas a
atribuicao de verificacdo de conformidade legal das indicagdes (questdo 13), sendo
que estas nao observam critério de diversidade de género (questao 17). Nas questoes
do terceiro grupo, constatou-se que a Empresa 13 atende plenamente as praticas de
governanga em matéria de processos de avaliagdo dos administradores.

No que concerne ao modelo de remuneragao averiguado no quarto bloco de
questdes, a empresa atende ao proposto para a remuneragao dos membros do CA
(questdo 21) e ha politica de remuneragdo fixada para a diretoria e aprovada
formalmente pelo Conselho de Administragéo (questdo 22). Doutro norte, a resposta
acusou aderéncia parcial no item 23. Mencionaram os entrevistados que a
remuneragao é estabelecida pelo CA a partir de proposta elaborada pelo Comité de
Remuneracao, em conformidade com a Politica de Remuneragao, com as disposi¢des
estatutarias e com a Resolugdo n® 3.921/2010, do CMN. Ainda, referiram que
atualmente a Diretoria ndo recebe remuneracao variavel, exceto Participacao sobre

os Lucros e Resultados.

4.2.1.14 Empresa 14

A Empresa 14 esta sob controle acionario de um Estado-membro da federagao,
opera no setor do gas natural e possui capital fechado. A obtencao dos dados, na
presente pesquisa, foi realizada junto ao respectivo Diretor-Presidente.

Para o primeiro bloco de questdes, a resposta ‘sim’ resultou da maior parte dos

questionamentos (7 respostas), ao passo de a resposta ‘ndo’ constou duas vezes e a
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aderéncia parcial sobreveio em apenas uma resposta. A negativa completa foi pela
auséncia de regimento interno da diretoria (questao 9), que esta ainda em elaboracgao,
e nao realizagdo de revisdo anual do sistema de governanga (questdo 4), item
desatendido em razdo da manifesta incapacidade de a empresa, por ora, concretizar
a revisao com a frequéncia recomendada. O parcial atendimento figurou na questao
2, para a qual o CEO referiu ocorrer o monitoramento regular de atividades pelo CA;
entretanto, foi evasivo sobre o estabelecimento de politicas, mecanismos e controles
internos para apuragédo dos eventuais custos de atendimento do interesse publico.
Tais ferramentas, assim como a pratica do ressarcimento, quando cabivel, ndo se
compatibilizam com a documentacéo da companhia disponibilizada.

No segundo grupo de questbes (politica de indicagdo/composi¢cao/CA e
Diretoria), a companhia igualmente ndo demonstrou aderéncia a maior parte das
praticas. O estatuto social ndo prevé a maioria da composigao por membros externos,
embora preveja o minimo de 25% de independentes, conforme impde a Lei
13.303/2016. Acerca da divulgagéo e avaliagdo dos independentes, ndo é realizada,
sob 0 argumento de que ha mecanismo diverso e eficiente para tratamento da matéria,
na Politica de Transagdes entre Partes Relacionadas e Conflitos de Interesses
(questao 11). Ha Politica de Indicacao instituida, mas sem prever que o CA deva ser
composto considerando a disponibilidade de tempo de seus membros para o exercicio
de suas fungdes e a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e género (questao 12).

Sobre o plano de sucesséao do diretor-presidente, entende inaplicavel, por ser
sociedade de economia mista (questédo 15). A diversidade de género n&o € um critério
empregado nos processos de indicagdo de administradores, embora esteja sendo
elaborado, nos dias atuais, estudo visando a internalizagdo dessa pratica (questéao
17).

Quanto a questao 16 (reserva de cargos), a Empresa 14 néo adota a pratica.
Sustenta o entrevistado que o Estatuto prevé indicacdo de diretor-presidente pelo
acionista maijoritario e os diretores técnico-comercial e de administragéo e finangas
pelos demais acionistas. Ha ainda previsdo no Plano de Cargos e Salarios que
menciona a possibilidade de ocupacao de cargos gerenciais por funcionarios cedidos
pelos acionistas, sendo a instituicido ou destituicdo do profissional nesta funcao
através de deliberagdo em reunido da Diretoria Colegiada. Ndo ha mecanismo de

mitigacao.
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Todas as respostas foram positivas no terceiro bloco de questdes (processos
de avaliagdo). Passando a analise do modelo de remuneragado dos administradores
(bloco 4), nota-se que nado estdo aderentes, ainda, as praticas no tocante a
remuneragao da diretoria, que ndo se guia por Politica de Remuneragédo chancelada
pelo CA, sendo definida direta e exclusivamente em assembleia de acionistas

(questao 22), sem qualquer correspondéncia com resultados e metas (questao 23).

4.2.1.15 Empresa 15

A Empresa 15 é companhia aberta, controlada pela Unido, operando
precipuamente no setor de energia elétrica. O profissional entrevistado foi o
Superintendente de Relagdes com Investidores. A companhia figurou entre os
melhores resultados no primeiro bloco de perguntas, assinalando aderéncia em quase
todos os itens, excepcionada apenas a questdo 2, para a qual se indicou parcial
atendimento da pratica recomendada, na medida em que é feito o monitoramento de
atividades e existem mecanismos e controles para apuragao dos eventuais custos do
atendimento do interesse publico. Contudo, ndao ha politca e mecanismos
estabelecidos para fins de ressarcimento.

No grupo de questdes referentes a politica de indicagdo/composicéo/CA e
Diretoria, o desempenho da companhia foi igualmente bastante positivo, com maioria
de respostas ‘sim’ (4 respostas). Como resposta integralmente negativa, apontou
apenas na questao 15, pois inexiste plano de sucessao do diretor-presidente, embora
tenha justificado que o Comité de Elegibilidade vem estudando e trabalhando ag¢des
direcionadas a questdes de sucessao, buscando alternativas para se alinhar a esta
pratica.

Sobre a composigdao do Conselho de Administragdo, o estatuto social nao
prevé a maioria da composicdo por membros externos, entretanto estabelece o
minimo de 30% de independentes, cumprindo o patamar minimo da Lei 13.303/2016.
Acerca da divulgacéao e avaliagao dos independentes, a empresa destacou-se pelo
atendimento da pratica recomendada, ja que, na maior parte das pesquisadas, tal
questao retornou respostas negativas (questdao 11). Em matéria de diversidade de
género, a resposta inclinou-se pela parcial aderéncia, fundamentando o entrevistado
que a companhia procura observar, mas a diversidade termina ndo sendo critério

central nas indicagdes.
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Adentrando o terceiro conjunto de questdes, verificou-se que a Empresa 15
atende totalmente as praticas de governanga em matéria de processos de avaliagao
dos administradores. Do ultimo bloco de perguntas, extraiu-se o desatendimento do
recomendado para remuneragdo dos membros do CA (questdo 21). O entrevistado
mencionou que a remuneragao € definida pelo controlador. Nao necessariamente é
aceita a proposigao formulada pela gestdo da companhia nessa tematica, tampouco
baseia-se em proporcionalidade com as atribuicbes. Porém, ndo é baseada na
participagdo em reunides e ndo contempla remuneracgao variavel atrelada a resultados
de curto prazo. A remuneracgao dos diretores, contudo, é definida através da politica
correspondente, aprovada pelo CA, mediante procedimento formal e transparente,
sopesando custos e riscos correlatos (questdo 22). Doutro norte, verificou-se parcial
aderéncia na metodologia da remuneracao da diretoria, no que tange a vinculagéo a
resultados. A companhia informa que os diretores percebem remuneragao variavel
anual, baseada no cumprimento de determinadas metas, pactuadas anualmente entre
a empresa e suas controladas, com aprovacao do acionista controlador. Ademais, nao

percebem remuneragédo baseada em agdes (questao 23).

4.2.2 Anadlise dos dados coletados na aplicagao do questionario

Os dados obtidos por meio do questionario resultaram em 23 respostas por
empresa, totalizando 345 respostas. O periodo de coleta iniciou em 20.10.2021 e
findou em 10.01.2022. Na maioria das companhias (10), o respondente foi o Diretor-
Presidente ou o Diretor de Relagdes com Investidores. Em duas empresas as
respostas foram fornecidas pelo Diretor Juridico e, nas demais, o respondente foi o
Superintendente de Governanca Corporativa ou profissional equivalente.

O modelo incorporado pela Comissao de Valores Mobiliarios, ao sedimentar a
obrigacdo de entrega do Informe sobre o Cdédigo Brasileiro de Governanga

Corporativa, por meio da Instru¢cdo CVM n° 586/2017, € comumente denominado
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“‘pratique ou explique” e tem sido considerado ferramenta valiosa no percurso de
aperfeigoamento da governanga corporativa nas empresas brasileiras.3®

Nessa perspectiva € que o presente estudo descortinou um viés diferenciado,
ao averiguar simultaneamente sociedades de economia mista abertas e fechadas,
ponderando que, embora indubitavel que o Cédigo aludido no art. 29-A da Instrugao
n° 480/2009 seja direcionado as companhias abertas, ndo menos certo € que 0s
principios, fundamentos e praticas consolidados naquele Cddigo coincidem, em sua
quase integralidade, com os principios, fundamentos e praticas constantes das
principais orientagdes sobre governanga corporativa publicadas nas ultimas décadas,
a exemplo do Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa, divulgado
pelo IBGC, e dos Principios de Governanga Corporativa da OCDE, os quais se voltam
tanto as companhias abertas como as fechadas. Ademais, independentemente de a
empresa ter ou ndo agdes negociadas em bolsa, as regras da Lei 13.303/2016 incidem
indistintamente, circunstancia que direcionou o presente estudo para abarcar também
as companhias fechadas.

As taxas de aderéncia, de todas as companhias analisadas, foram calculadas
por meio da tabela constante do apéndice 2, onde foi especificado o percentual
alcangado em cada bloco tematico e, na ultima coluna, indicada a taxa geral de
aderéncia atingida por cada empresa. Ainda, a ultima linha daquela tabela totaliza as
meédias percentuais calculadas no conjunto da unidade de analise (15 empresas),
dimensionadas de modo geral e por blocos.

As taxas de aderéncia foram apuradas pelo cruzamento do total de itens
(perguntas), geral e por blocos, com o0 numero de respostas positivas, no sentido da
adocao integral da pratica. As respostas de parcial atendimento da recomendagao n&o
sao computadas nesse calculo.

Note-se que o bloco de questdes atinentes a politica de indicagado/composicao
do CA e da diretoria (Bloco 2) € aquele que ostenta a pior taxa de aderéncia (40%)
entre os quatro blocos demarcados no questionario, seguido, em ordem ascendente,

pelo bloco do modelo remuneratério (Bloco 2), com sutil diferenca (42,2%). No plano

35 Um dos primeiros estudos especificos sobre a técnica do “pratique ou explique”, apds sua
incorporacdo formal na atividade regulatéria do mercado de capitais brasileiro, via Instrugdo n°
586/2017 da CVM , foi a qualificada pesquisa produzida por Marina Dastre Manzanares Leal e Ricardo
P.C. Leal, publicada sob o titulo de “The first year of mandatory Comply-or-Explain in Brazil’ (2020),
pelo qual se perscrutam os resultados dos informes apresentados por 108 empresas no primeiro ano
de obrigatoriedade do informe (exercicio 2018, com entrega do informe em 2019). Um aspecto em
especial que merece ser salientado, dentre as constatagdes feitas no ensaio em questéo, é de que
naquele primeiro ano de vigéncia, as empresas estatais lideraram o ranking de aderéncia.
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intermediario desponta o Bloco 1 (Atuacao/Normatizagdo do CA e da Diretoria), com
62% de aderéncia. Com vantagem solida, o Bloco relativo aos Processos de Avaliagao
(Bloco 3) liderou o comparativo de aderéncia, com a taxa de 71,1%.

Outro ponto que merece referéncia € a disparidade, grifada na tabela, entre a
companhia mais aderente (86,9%) e a companhia menos aderente (21,7%), a revelar
um distanciamento profundo nos estagios evolutivos das diferentes empresas em
termos de governanga corporativa.

A média geral das empresas examinadas, sopesados todos os blocos, alcanga
a taxa de aderéncia de 53,9%. Pelo prisma do caminho a percorrer até a integral (ou
quase integral) adogdo dos mecanismos e praticas recomendadas, atualmente
impostas pela LRE para as estatais, sobressai a elevada preocupagao com o universo
de pendéncias a serem supridas pelas pesquisadas.

Entretanto, pelo prisma do contexto empresarial brasileiro, colhe-se que a taxa
de aderéncia em 53,9% nao destoa dos resultados extraidos em estudos anteriores
aplicados restritamente em empresas de capital aberto. Assim é que as pesquisas
quantitativas promovidas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
apuraram avango gradual entre os anos de 2019 e 2021, a partir dos dados langados
nos Informes entregues 8 CVM naqueles anos.36 Em 2019, as respostas redundaram
na taxa de aderéncia de 51,1%, em 2020 na taxa de 54,3% e, em 2021, alcangou-se
o patamar de 58,7%. Lembrando novamente, que a pesquisa desenvolvida na
presente dissertacdo abarcou também as empresas de capital fechado e arrolou
questdes adicionais a serem respondidas pelos entrevistados.

A representacédo grafica da aderéncia por blocos sinaliza claramente a posi¢cao
avangada na implementagdo dos processos avaliativos dos administradores, bem

assim o atraso em média aferido na matéria de politica de indicagao.

36 Diferentemente dos estudos empreendidos pelo IBGC (v.g. Pesquisa Pratique ou Explique: Anélise
Qualitativa dos Informe de Governanga Corporativa-2018; e Pesquisa Pratique ou Explique: Analise
Quantitativa dos Informes da Companhias Abertas Brasileiras-2021), que além de restritos as
companhias abertas, abarcaram todas as 54 praticas recomendadas pelo Cdédigo Brasileiro de
Governanga Corporativa, a presente pesquisa abrange apenas as 21 praticas mais diretamente
relacionadas a atuacdo do Conselho de Administragcdo e da Diretoria e, ademais, ndo se limita as
informacdes publicas extraidas da CVM e da B3; neste estudo, avangcamos em investigar os
documentos das companhias, aplicar questionario e realizar entrevista pessoal, para perscrutar com
maior precisdo os gargalos e as dificuldades comuns.
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Figura 3: Taxa de aderéncia por blocos (%)

BLOCOS

B Bloco 1- Atuagdo/Normatizagao - CA e Diretoria

B Bloco 2- Politica de Indic./Composicéo - CA e Diretoria
mBloco 3- Procs. de Avaliagdo dos Administradores

W Bloco 4- Modelo Remuneratério dos Administradores

Fonte: Dados da pesquisa

Seguindo na investigacao dos pontos sensiveis na implantacao das praticas de
governancga voltadas ao aprimoramento dos gestores das sociedades de economia
mista, calha colocar em relevo as praticas mais atendidas e, na outra extremidade, as
praticas menos adotadas. Nesse recorte, selecionaram-se quatro praticas destacadas
em cada extremidade, interessando detalhar brevemente o exame de cada um desses

itens, a iniciar pelas praticas mais seguidas:

Tabela 1: Praticas com maior aderéncia

QUESTAO / PRATICA

14. O Diretor-presidente ndo acumula o cargo de presidente do CA. 100%

5. O CA possui regimento interno normatizando suas responsabilidades, atribuicdes 93,3%
e regras de funcionamento.

18. Avaliacdo anual de desempenho do CA e seus membros. 86,7%

6. O CA estabeleceu calendario anual com as datas das reunides ordinarias, nao 86,7%
inferiores a seis nem superiores a doze, além de convocar reunides extraordinarias,
sempre que necessario (ii) O referido calendario prevé uma agenda anual tematica
com assuntos relevantes e datas de discussao.
Fonte: Dados da pesquisa
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Na lideranga absoluta figura a ndo acumulagéo da presidéncia do CA com o
cargo de diretor-presidente (CEO non-duality). Unica pratica a performar taxa de 100%
de aderéncia nesta pesquisa, a recomendada segregagcdo de fungdes tem sido
macigamente absorvida na estrutura das sociedades de economia mista, inexistindo
registros de qualquer dificuldade na adogao da pratica.

A segunda pratica com maior aderéncia alcangou o nivel de 93,3%, sendo
inobservada por apenas uma das companhias, que se justificou aduzindo que as
normas propostas para o regimento ja constariam do Regimento Interno da empresa
e do seu Estatuto Social. Aprofundada a analise, enquadrou-se como deficiente a
explicacdo apresentada, porquanto o regimento e o estatuto da companhia nao
esgotam o regramento proposto no Codigo para um regimento de Conselho de
Administracio.

A esta altura, convém indicar a divisdo utilizada, neste trabalho, para as
categorias de justificativa apresentadas pelas companhias, divisdo esta que
consubstancia vetor fundamental para a pesquisa qualitativa acerca da adesao das
empresas ao modelo de governanga vigente.

A primeira categoria é a de “justificativa ausente”. E assim classificada a
situagdo em que o respondente declara simplesmente a resposta “ndo”, ou na
hipétese em que informa a parcial adog¢ao da pratica, sem nada expor acerca da razao
de nao aderéncia a outra parcela.

A segunda espécie utilizada é a de “justificativa inconsistente”, onde se
amoldam as respostas desprovidas de poder explicativo da ndo adogao, aquelas que
veiculam mero comentario sem capacidade explicativa, bem assim as que
consubstanciam simples intengdes, tal como a declaragcdo de analise em curso ou a
declaracado de conformidade futura.

Outro tipo selecionado foi o de “justificativa deficiente/parcial”. E aquela que
externa explicagao razoavel e pertinente para uma fragao da questao, seja em recorte
horizontal ou vertical. Aqui se insere, ainda, a informacao de pratica alternativa em
desenvolvimento, ou de pratica supletiva em aplicagdo, porém né&o inteiramente
satisfatorias para alinhamento ao principio e ao fundamento que baseiam a pratica
recomendada.

A quarta e ultima categoria é a da “justificativa consistente”, designativa das
respostas com suficiente poder explicativo, independentemente do enderecamento

fatico; ou seja, o conceito de justificativa consistente aqui empregado abrange a
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alegacao fundamentada de inaplicabilidade, a adogao de salvaguarda (agao diversa,
porém eficiente na tutela do principio-base da pratica), a incidéncia de norma
impeditiva e a adogao de pratica alternativa plenamente satisfatoria.

Retomando a referéncia as praticas com maior aderéncia detectadas pelas
respostas ao questionario, exsurgem na terceira posicao duas praticas empatadas
com o percentual de 86,7% de aderéncia. S&o elas: o processo anual de avaliagao de
desempenho do CA e dos seus conselheiros; e o calendario anual de reunides,
incluindo agenda tematica com assuntos relevantes e datas de discuss&o. Quanto a
primeira, as duas companhias ndo aderentes deixaram de explicar a razao, incidindo
assim na hipétese de justificativa ausente. Em relagao a estipulagao do calendario de
reunides, as duas empresas nao aderentes apresentaram justificativa
deficiente/parcial. Registre-se que o desatendimento parcial se deu, em ambos os
casos, pela falta da previsao de agenda anual tematica.

Na extremidade oposta, as quatro praticas que apresentaram menor taxa de

aderéncia foram as seguintes:

Tabela 2: Praticas com menor aderéncia

QUESTAO / PRATICA

15. O CA aprovou e mantém atualizado um plano de sucesséo do diretor-presidente, 6,7%
com elaboragao coordenada pelo presidente do CA.

2. O CA monitora as atividades da companhia e estabelece politicas, mecanismos e

controles internos para apuragao dos eventuais custos do atendimento do interesse

publico e eventual ressarcimento da companhia ou dos demais acionistas e 13,3%
investidores pelo acionista controlador.

17. A diversidade de género é aspecto observado no processo de indicagdo e
preenchimento dos cargos da diretoria e do CA. 13,3%

23. Aremuneracéo da diretoria € vinculada a resultados, com metas de médio e longo
prazos relacionadas de forma clara e objetiva a geragao de valor econdmico para a 20%
companhia no longo prazo.

Fonte: Dados da pesquisa

Com taxa de aderéncia de 6,7%, a pratica de o Conselho de Administragcao
aprovar e manter atualizado plano de sucessao do diretor-presidente desponta como
a mais desatendida entre todas as examinadas. Note-se que apenas uma empresa

adota tal pratica, e ainda assim de forma questionavel, porquanto mais focada nos
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aspectos procedimentais da sucessdo. Das 14 empresas nao aderentes, 12
declinaram justificativa consistente, arguindo a auséncia de sentido em estruturar-se
planejamento visando a continuidade de gestdo, quando a sociedade de economia
mista, por sua propria natureza juridica, tem seu diretor-presidente indicado pelo
acionista majoritario, por atribuicdo legal, sendo notério que a dinamica politico-
democratica de alternancia na chefia do ente publico controlador afigura-se
incompativel, em absoluto, com a projecao de continuidade na alta administragédo da
empresa. Nesse contexto, a pratica sob testiiha amolda-se no conceito de
inaplicabilidade, uma vez que o fundamento subjacente mais dialoga com o
funcionamento de empresas nao controladas por entes estatais.

Na posicéo seguinte, dois itens figuram com taxa de 13,3% de aderéncia:
monitoramento de atividades/apuracdo de custos de atendimento do interesse
publico; e a observancia da diversidade de género nas indicagdes para os cargos da
Diretoria e do Conselho de Administracéao.

Quanto ao monitoramento das atividades da companhia, é quase unanimidade
sua realizagdo pelo Conselho. Todavia, oscilam por diversas categorias as
justificativas dadas pelas 13 companhias que ndo adotam a segunda fragao da pratica,
qual seja, estabelecer politicas, mecanismos e controles internos para apuragao dos
eventuais custos do atendimento do interesse publico e eventual ressarcimento da
companhia ou dos demais acionistas e investidores pelo acionista controlador. Em
muitos casos, efetivamente se mostra de dificil ou impossivel distingdo os
denominados custos de atendimento do interesse publico, que muitas vezes se
confundem com os custos gerais da propria prestagéo dos servigos previstos no objeto
social da empresa. A resposta fornecida pela Empresa 3, que opera no setor do

saneamento basico, bem reflete essa adversidade:

2) O CA monitora as atividades da companhia e estabelece politicas,
mecanismos e controles internos para apuracao dos eventuais custos
do atendimento do interesse publico e eventual ressarcimento da
companhia ou dos demais acionistas e investidores pelo acionista
controlador?

Resposta: Parcialmente. O CA monitora rotineiramente as atividades
da empresa. Porém, quanto aos custos do atendimento do interesse
publico e eventual ressarcimento, ndo houve a estipulagdo especifica
de politicas, mecanismos e controles internos, sob o entendimento de
que a totalidade da atividade-fim da companhia identifica-se com a
concretizacdo do interesse publico, sendo impraticavel a distingéo de
custos nesse sentido. (Empresa 3).
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A averiguacado sobre a diversidade de género na dimensao concreta, vale
reiterar, foi item incluido em acréscimo as questdes espelhadas na Instrugcdo CVM n°
586/2017. Trata-se de tematica candente nos estudos de governanga corporativa®’ e,
portanto, sobressai relevante desdobrar sua analise por dois canais. Um diz com a
previsao do critério diversidade de género na composig¢ao do CA, conforme a politica
de indicagao aprovada e formalmente estabelecida (item 12). Outro se da no exame
da efetiva observancia (ou ndo) da diversidade de género enquanto fator real no
processo de indicagao e preenchimento dos cargos da Diretoria e do Conselho de
Administracao (item 17). Esta ultima faceta é que constitui o acréscimo langado.

Sendo certo que os parametros para a diversidade de género ainda nao se
encontram claramente fixados, sendo igualmente induvidoso que uma meta de
aproximar a 50% as posicdes de administracdo ocupadas por mulheres, no curto
prazo, seria desconectada da realidade atual e da trajetoria evolutiva que se precisa
percorrer, tomou-se por baliza nesta pesquisa o parametro de 30%.38

Feita essa introdugao sobre os contornos da analise da diversidade, constata-
se que tdao somente duas companhias informaram observar efetivamente a
diversidade de género nas indicagdes e, especialmente, no preenchimento das
posicoes. Sobretudo, a real observancia nesses dois casos foi corroborada pela
analise das composicdes da Diretoria Executiva e do Conselho de Administragao
dessas empresas. Das 13 companhias n&do aderentes, 5 sequer explicaram a
circunstancia (justificativa ausente), 3 deduziram justificativa deficiente e 5 langaram
justificativa inconsistente.

Pode-se observar com clareza que o avango almejado para tal pratica carece
de instrumentos que Ihe assegurem maior engajamento. Quica a fixagdo de patamar

minimo para a diversidade de género, em carater de obrigatoriedade, embora

87 A McKinsey & Company tem efetuado levantamentos abrangentes sobre os efeitos da diversidade
de género nas empresas. No apanhado mais recente (Diversity Matters — America Latina), abarcando
dados de 700 empresas da América Latina, a predominancia de consequéncias positivas atreladas a
maior diversidade ficou evidenciada, ainda que essa correlagdo nido represente, como ressalva o
estudo, prova de causalidade propriamente dita. Assim, além da vinculagao imediata da diversidade de
género com a promog¢ao da igualdade e o repudio a comportamentos discriminatérios, a pesquisa
também reafirmou o elo entre diversidade de género e melhoria da performance financeira, aferindo
que companhias com equipes executivas diversificadas tém 14% mais probabilidade de superar a
performance de seus pares na industria. (MCKINSEY & COMPANY, 2020)

38 O percentual parametrizado levou em consideragdo o déficit histrico de diversidade nas posicdes
analisadas, bem assim as estatisticas e proje¢des contidas nas pesquisas sobre diversidade de género
em empresas realizados pela Bloomberg (Bloomberg’s Gender-Equality Index, 2022), pela MSCI
(Women on boards — Progress Report, 2021), pelo IBGC (Analise da participagdo das mulheres em
conselhos e diretorias das empresas de capital aberto, 2021) e pela McKinsey (Diversity Wins: How
inclusion matters, 2020).
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indesejavel sob certos angulos, poderia ser refletida para utilizagdo em determinadas
circunstancias. O grafico que segue veicula a fotografia da situagao critica que as

sociedades de economia mista apresentam na seara da diversidade de género:

Figura 4: Diversidade de género no Conselho de Administragdo e na Diretoria

E observada,
embora ndo
constante da Nao é observada,
Politica de Ind.; 2; embore conste da
13% Politica de Ind.; 4;
27%

N&o é observada e
nao consta da
Politica de Ind.; 9;
60%

Fonte: Dados da pesquisa

A maioria das respostas sobre a indagagdo acerca da diversidade nao
desenvolveram justificativa, sendo que nenhuma delas apresentou justificativa
minimamente consistente. Do elenco das respostas cumpre destacar a fornecida pela
Empresa 1, pela transparéncia que Ihe caracterizou, denotando traduzir

realisticamente a situagdo da maioria das empresas:

17) A diversidade de género € aspecto observado no processo de
indicagao e preenchimento dos cargos da diretoria e CA?

Resposta: Ndo. Atualmente as indicacbes ndo observam esse fator.
O entrevistado acredita que apenas quando sobrevier efetiva
imposicdo é que tal critério sera atendido. (Empresa 1).

Fechando o grupo das quatro praticas com menores taxas de aderéncia, consta
uma pratica relativa a remuneracao da diretoria, que de acordo com a recomendacéao
deveria ser vinculada a resultados, com metas de médio e longo prazos relacionadas
de forma clara e objetiva a geragao de valor econémico para a companhia no longo
prazo (questao 23).

Apenas 20% dos respondentes asseverou que a respectiva empresa adota tal

pratica, que, vale relembrar, integra o bloco tematico com a segunda pior taxa de
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aderéncia (42,2%), que € o Bloco 4 (Modelo de Remuneragédo dos Administradores).
Cinco empresas nao apresentaram explicagao (justificativa ausente), trés deduziram
justificativa deficiente, duas foram inconsistentes e apenas duas apresentam
explicagcbes consistentes, sendo estas de empresas que adotaram parcialmente a

pratica, como se observa deste recorte:

23) A remuneracao da diretoria é vinculada a resultados, com metas
de médio e longo prazos relacionadas de forma clara e objetiva a
geracao de valor econdmico para a companhia no longo prazo?

Resposta: Parcialmente. Os diretores percebem remunera¢ao
variavel anual, baseada no cumprimento de determinadas metas,
pactuadas anualmente entre a empresa e suas controladas, com
aprovagdo do acionista controlador. Ndo percebem remuneragéo
baseada em acbes. (Empresa 15).

Das justificativas vazias, que compuseram fatia relevante das respostas a esta

questao, colhe-se o seguinte exemplo:

Resposta: Ndo. A remuneragédo é estabelecida em assembleia geral
e por ora nao ha tal vinculagéo a resultados ou metas. (Empresa 5).

Ainda dentro do bloco concernente ao modelo remuneratorio, destacou-se
negativamente o desempenho das companhias no item 22, envolvendo a existéncia
de Politica de Remuneragdo, aprovada pelo Conselho de Administracdo via
procedimento formal, na qual conste a fixacdo da remuneracao da diretoria. A taxa de
aderéncia foi de apenas 33%, equivalente a apenas cinco empresas.

Dentre as justificativas deficientes/parciais, que constituem a parcela

majoritaria das explicagdes fornecidas, colaciona-se a seguinte:

22) A remuneracao da diretoria é fixada por meio de politica de
remuneracao aprovada pelo CA por meio de um procedimento formal
e transparente que considera os custos e os riscos envolvidos?

Resposta: Ndo. A Companhia esta em processo de elaboracao de
Politica formal de remuneragao, e espera-se que a sua aprovagao pelo
CA ocorra no 2° semestre de 2021. Atualmente, para a definigcdo da
remuneracédo, toma-se como base o art. 152 da Lei n°® 6.404/1976 e o
art. 46 do Estatuto Social, sendo que a AG aprova o montante global
da remuneragdo dos administradores e membros do Conselho Fiscal,
inclusive beneficios de qualquer natureza, gastos com honorarios,
licengcas remuneradas e encargos sociais, tendo em conta suas
responsabilidades e as atribuigbes do cargo.
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O entrevistado aduz que apenas a partir de 2019 a Diretoria comegou
a envidar esforgos para promover as modificagbes no modelo
remuneratério, que envolveria quebra de alguns paradigmas
historicamente consolidados na empresa, como o PPL linear.
(Empresa 1).

O esquema ilustrativo abaixo indica com nitidez a dificuldade enfrentada nessa
quadra da governancga. Dois tergos das pesquisadas nio logrou sequer estabelecer e
aprovar a Politica de Remuneracéao junto ao Conselho de Administragdo, que seria a
primeira fase do alinhamento dos critérios remuneratorios em face dos objetivos

estratégicos da empresa, mormente a criagado de valor no longo prazo:

Figura 5: Modelo remuneratério da Diretoria

: - Nao fixado em
Fixado na Politica de Politica de
Remuneragéo Remuneragdo
aprovada pelo CA, (inexistente). Justif.
considerando ausente ou

custos/riscos; 5; inconsist.; 5; 34%
33%

Néo fixado em
Politica de
Remuneragao
(inexistente). Justif.
deficiente/parcial; 5;
33%

Fonte: Dados da pesquisa

Feita esta abordagem do Bloco 4, cumpre explorar com maior profundidade as
dificuldades expostas pelas empresas no conjunto de praticas/mecanismos que
revelou a conjuntura mais alarmante, qual seja, o Bloco 2 (Politica de Indicagao /
Composigdo do CA e da Diretoria), anteriormente tangenciado nos aspectos da
diversidade de género, da nao cumulatividade da presidéncia do Conselho de
Administracdo com o cargo de diretor-presidente e do plano de sucessao da
presidéncia.

A questao 11 continha pratica complexa, abarcando em primeiro plano previsao
estatutaria de que o CA seja composto em sua maioria por membros externos, tendo,
no minimo, 25% (minimo da LRE) ou 1/3 (minimo do CBGC) de membros

independentes. Em segunda plano, a recomendagédo exigia norma estatutaria
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dispondo que o CA avaliasse e divulgasse anualmente quem s&do os conselheiros
independentes, bem como indicasse e justificasse quaisquer circunstancias que
possam comprometer sua independéncia. A taxa de aderéncia foi de apenas 26,7%
(4 empresas) e destaca-se que, das 11 companhias ndo aderentes, nenhuma deixou
de atender a totalidade da recomendacao; todas lograram adotar ao menos uma parte.

Em geral, a ampla maioria fez constar no estatuto social os percentuais
minimos de membros independentes no CA, mas ndo a composi¢céo majoritaria do CA
por membros externos. Note-se que 8 empresas atenderam o minimo de
independentes consignado na LRE (25%), e 4 empresas adotaram no estatuto o
minimo indicado no CBGC (30%) para os independentes, a demonstrar a posi¢ao
ainda conservadora das sociedades de economia mista nesse tocante, ja que a LRE
nao erige norma impositiva de percentual exato, mas simplesmente o patamar minimo
de independentes no board. Algumas companhias como a Empresa 13, justificaram
asseverando estar cumprindo o que “preconiza a Lei 13.303/2016 e o Regulamento
do Nivel 1 de Governanga da B3, ao qual hoje a empresa se vincula.”

Os pontos nevralgicos de inobservancia neste item 11 foram a auséncia de
norma estatutaria prevendo maioria de externos e avaliagao e divulgagao anual sobre
os membros independentes. Praticamente todos deixaram de expor explicagdo por
tais desatendimentos. Um dos respondentes que justificou manifestou-se desse

modo:

11) O estatuto social estabelece que: (i) o CA seja composto em sua
maioria por membros externos, tendo, no minimo, 25% ou 1/3 de
membros independentes? (ii) o CA avalie e divulgue anualmente quem
séo os conselheiros independentes, bem como indique e justifique
quaisquer circunstancias que possam comprometer sua
independéncia?

Resposta: Parcialmente. Maioria externos e 25% independentes,
conforme a Lei 13.303 e Regulamento do Novo Mercado. Sem
avaliagdo e divulgagdo anual dos independentes. O entrevistado
refere que a quase totalidade dos membros do CA séo independentes,
ressalvado unicamente o conselheiro representante dos empregados.
Tal circunstancia levou a considerar como prejudicada a adogéo da
pratica, na sua segunda parte. (Empresa 1).

Outros entrevistados delinearam justificativas deficientes ou inconsistentes,
como a abaixo transcrita, descompassadas do fundamento de fomentar a pluralidade
argumentativa e incremento de qualidade e seguranga nos processos decisorios

desenvolvidos no colegiado:
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Resposta: Parcialmente. Prevé apenas 25% de independentes, como
preconiza a Lei 13.303/2016, sem referir maioria de externos.

Né&o prevé avaliagéo e divulgagdo anual dos independentes. Aduziu o
entrevistado que conflitos de interesse podem ser suscitados por
qualquer conselheiro ou interessado, a qualquer tempo. (Empresa 7).

Igualmente com taxa de aderéncia de 26,7% figurou a pratica descrita na
questao 12, que versava sobre a aprovacgao da Politica de Indicagéo e seus elementos
basicos. Deveras critico tal nivel de conformidade, neste item, maxime quando se
pondera que estamos diante de uma imposicdo legal direta, a0 menos no
estabelecimento da Politica, a teor dos artigos 10, paragrafo unico, e 14, Ill, da Lei
13.303/2016.%°

A gravidade deflui da constatagcao de que 6 empresas tampouco aprovaram
ainda uma Politica de Indicagdo com diretrizes minimas. Parte delas justificando com
a remissdo a outros instrumentos, parte deduzindo justificativas inconsistentes e,
ainda, parcela apresentando meras inteng¢des futuras ou comentarios desprovidos de
poder explicativo.

A resposta extraida da Empresa 2 representa um caso emblematico, em que
ha Politica estabelecida, mas carente da inclusdo dos critérios de composicao
recomendados, o que foi apurado na checagem documental, uma vez que a resposta

afirmava aderéncia plena:

12) O CA aprovou politica de indicagado que estabelega: (i) o processo
para a indicacdo dos membros do CA, incluindo a indicacdo da
participagao de outros 6rgdos da companhia no referido processo; e
(i) que o CA deve ser composto tendo em vista a disponibilidade de
tempo de seus membros para o exercicio de suas fungdes e a
diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos,
aspectos culturais, faixa etaria e género?

Resposta: Parcialmente. Ha politica de indicacdo aprovada pelo CA
e divulgada no sitio institucional da empresa, todavia ndo aderiu a
segunda parte. Embora a companhia tenha respondido
afirmativamente de forma genérica, a politica de indicagdo divulgada
nada refere sobre o CA ser composto tendo em vista a disponibilidade
de tempo de seus membros para o exercicio de suas fungbes. Sobre

39 Art. 10. (...)

Paragrafo unico. Devem ser divulgadas as atas das reunides do comité estatutario referido
no caput realizadas com o fim de verificar o cumprimento, pelos membros indicados, dos requisitos
definidos na politica de indicagéo, devendo ser registradas as eventuais manifestagdes divergentes de
conselheiros.

Art. 14. (...)

Il - observar a politica de indicagdo na escolha dos administradores e membros do Conselho Fiscal.
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a diversidade, ha referéncia geral de que devera ser observada, porém
ndo ha especificacdo das modalidades. (Empresa 2).

Outro excerto bem exemplifica um grupo significativo de respostas derivadas
de companhias ainda se Politica de Indicagao estabelecida, cuja explicagdo cinge-se
a referéncia do cumprimento dos requisitos de indicagdo alocados em outras

normativas:

Resposta: Ndo. Ainda nao foi aprovada uma politica de indicacdo que
estabeleca esses critérios. As indicacbes respeitam somente as
obrigagébes legais, as previstas no Estatuto, no regimento interno e na
legislacao (Lei 6404/76 e Lei 13.303/16). (Empresa 5).

A representacao grafica abaixo pde em relevo esse que se mostrou um dos
maiores gargalos no instrumental de governanga das pesquisadas, a sensivelmente
baixa aderéncia a um dos pilares mais importantes no anseio de profissionalizacao

dos gestores que marca a Lei 13.303/2016:

Figura 6: Politica de Indicacao aprovada pelo Conselho de Administragao

Instituida e contém
os critérios
recomendados; 4;
27%
Nao instituida; 6;
40%

Foi instituida, mas
sem os critérios de
composigéao (disp.
tempo, diversidade);
5; 33%

Fonte: Dados da pesquisa

Portanto, 73% das companhias pesquisadas nao instituiu ainda uma Politica de
Indicacdo de administradores, ou a instituiu de maneira precaria, com omissao de
diretrizes-chave para a composicdo do Conselho de Administracido, tais como a
consideragao da disponibilidade de tempo de seus membros para o exercicio de suas
funcdes e a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos

culturais, faixa etaria e género.
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Nessa senda, as empresas nao aderentes falham ndo somente no prisma da
formalizacdo de um documento, que poderia (e deveria) até em parte reproduzir
dispositivos legais, regulamentares e estatutarios, porém falham sobretudo ao relegar
a importancia de uma Politica que reuniria padrbes comportamentais norteadores das
indicagdes e das nomeacgdes para os cargos de administrador, tragando os perfis
almejados para a preservagao da continuidade do negécio, fixando pressupostos e
vedagbes adicionais aqueles dispostos na lei e na Estatuto, assegurando tramites
pautados pela transparéncia e regulando o rito do processo de verificagdo de
conformidade dos indicados.

Ainda no ambito do Bloco 2 do questionario, o item 13 obteve o mesmo
percentual de aderéncia atingido pelos dois itens anteriores (26,7%). Trata-se do
questionamento sobre a plenitude de exercicio das atribuicdes pelo comité estatutario

previsto no art. 10 da LRE, usualmente denominado Comité de Elegibilidade:

Art. 10. A empresa publica e a sociedade de economia mista deverao
criar comité estatutario para verificar a conformidade do processo de
indicacdo e de avaliacdo de membros para o Conselho de
Administracido e para o Conselho Fiscal, com competéncia para
auxiliar o acionista controlador na indicagdo desses membros.
Paragrafo unico. Devem ser divulgadas as atas das reunibes do
comité estatutario referido no caput realizadas com o fim de verificar o
cumprimento, pelos membros indicados, dos requisitos definidos na
politica de indicacdo, devendo ser registradas as eventuais
manifestacdes divergentes de conselheiros.

O comando legal, destarte, comete a este 6rgdo as competéncias de
verificacdo da conformidade dos processos de indicacdo e de avaliagao, além de
auxiliar o controlador na indicagdo dos administradores e dos conselheiros fiscais.

Aqui merece ser pontuado o equivoco meramente material havido na redacao
final do supratranscrito artigo. Sua literalidade faz mengado aos membros do Conselho
de Administracdo e do Conselho Fiscal, nada referindo sobre os integrantes da
Diretoria Executiva. Estes, no entanto, forcosamente estdo abrangidos na mesma
sistematica e os correspondentes processos de indicacdo e de avaliacido transitam
pelo Comité de Elegibilidade pautados por idéntico fluxo. (ANTUNES, 2018).

Tornando ao resultado do questionario, observa-se que todas as pesquisadas
possuem em sua estrutura o comité estatutario em testilha, devidamente consagrado
no estatuto social. Em todas as 15 empresas o Comité desempenha as atribuicdes de

checagem de conformidade das indicagdes e avaliagbes, atestando em especial o
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cumprimento ou ndo dos requisitos legais/estatutarios e a incursdo ou nado nas
vedacbes legais/estatutarias. Em somente quatro empresas, todavia, colheu-se
declaragdo de que o comité exerce a pouco lembrada atribuicdo legal de auxiliar o
acionista controlador na indicagao de diretores e conselheiros.

A concisdo empregada na técnica legislativa, somada ao carater inovador
daquele 6rgao na estrutura das empresas estatais, poderia em primeira leitura alvitrar
que a parte final do caput do art. 10 da LRE nao traria nada além de uma relativa
redundancia ao texto plasmado em sua primeira parte. Porém nao € esta a exegese
apropriada, conforme ja se retirava do brocardo latino “verba cum effectu sunt
accipienda” (ndo se presumem, na lei, palavras inuteis), tantas vezes ja rememorado
na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal. 4° Consoante salientado na doutrina
de Bernardo Strobel Guimaraes et al (2019, p. 102):

A par da fungao de afericdo dos requisitos legais, o Comité tem a
funcao de auxiliar o controlador na indicacao de nomes para a estatal.
Para tanto, deve promover buscas capazes de encontrar e selecionar
nomes aptos ao encargo.

Assim, a ampla maioria das companhias pesquisadas deixa de exercer a
competéncia de auxiliar o acionista nas indicagdes, atribuicido que poderia ser melhor
explorada pelos entes publicos controladores, ao fito de densificar a busca por nomes
qualificados para as posi¢cdes de administracdo. Isto sem desconsiderar o evidente
carater consultivo das atribuicbes deste comité, que emite, destarte, manifestagdes

nao vinculantes. O grafico a seguir explicita o quadro:

40 Verbi gratia: RHC 170556 (Rel. Min. Luiz Fux, DJe 31.03.2020); Rcl 34742 (Rel. Min. Carmen Lucia,
DJe 21.05.2019); Rcl 40340 (Rel. Min. Rosa Weber, DJe 20.08.2020); e RE 1038357 (Rel. Min. Dias
Toffoli, DJe 01.06.2017).
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Figura 7: Exercicio das atribuicbes pelo Comité de Elegibilidade

Pleno = Verifica
conformidade E
auxilia o
controlador nas
indicacgoes; 4; 27%

Parcial = Verifica

conformidade, mas
NAO auxilia o
controlador nas
indicacdes; 11;
73%

Fonte: Dados da pesquisa

As respostas obtidas trouxeram a tona essa subutilizacdo do Comité de
Elegibilidade, em companhias de variados portes e segmentos, a denotar o entrave

como de indole politico-cultural:

13) O comité de elegibilidade exerce plenamente suas atribuigdes,
verificando a conformidade das indicagdes e das avaliagbes dos
administradores e auxiliando o controlador nas indicagbes?

Resposta: Parcialmente. Refere a ndo utilizacdo da competéncia de
auxiliar o controlador nas indicagées, fator que foi creditado ao modelo
tradicionalmente centralizador do poder em relacdo a tais indicagées.
(Empresa 4).

Em linha semelhante e coincidindo com a base inconsistente da maioria das

respostas:

Resposta: Parcialmente. Exerce as atribuicbes de verificagcdo dos
requisitos e vedagbes dispostos no art. 17 da LRE. Ndo exerce a
atribuicdo de auxiliar o controlador nas indicagbes. (Empresa 10).

Esquadrinhados os principais obstaculos aferidos por meio do questionario,
alocados concentrada e especialmente nos campos da politica de indicacdo e do
modelo remuneratério dos administradores, o estudo prosseguira pelo exame dos
dados coletados pelo segundo método aplicado, a entrevista pessoal, e, por fim,
realizar-se-a a triangulagdo e depuragao das informagdes advindas de ambos os

métodos empregados no estudo de casos.
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4.3 AVALIACAO GERAL DOS INSTRUMENTOS DE GOVERNANGA
RELACIONADOS A GESTAO (PELO PRISMA INTERNO DAS EMPRESAS)

4.3.1 Resultado das entrevistas (pessoais)

Na segunda parte do estudo de casos, a entrevista pessoal semiestruturada
englobou perguntas, dirigidas aos mesmos profissionais (Diretores e
Superintendentes) abordados anteriormente por questionario, sobre os impactos do
novo sistema de governanga corporativa imposto pela Lei 13.303/2016, maxime em
relagdo a situacdo dos administradores, pondo em evidéncia as percepcdes dos
respondentes acerca das dificuldades encontradas por cada companhia na
implementagao do instrumental e das praticas de governanga recomendadas.

Cinco questdes abertas compuseram a entrevista, oportunizando o aporte de
dados, igualmente, sobre impactos em desempenho gerencial, politicas publicas, nivel
de profissionalizagdo, beneficios e custos, dados estes que posteriormente serdao
cotejados com as informacdes obtidas anteriormente através da aplicacdo do
questionario, confluindo para uma posic¢ao final empiricamente robusta, sobre a Sobel
compatibilidade/aplicabilidade das praticas/mecanismos de governanga preconizados
pela Lei 13.303/2016 para os membros da Diretoria e do Conselho de Administracao.

As questdes langadas no roteiro da entrevista pessoal foram as seguintes:

1) Apos a vigéncia da Lei 13.303/2016 e suas imposicdes em matéria
de governanca corporativa, foi verificada melhoria na estrutura
organizacional e no desempenho gerencial da empresa? Se sim,
descreva a melhoria.

2) Com o rigor exigido pela Lei 13.303/2016 quanto as indicagbes e
avaliagdes dos administradores, é possivel afirmar que se elevou o
nivel de profissionalizagdo dos administradores? De que forma?

3) Dentre os mecanismos e praticas de governanga efetivamente ja
implementados na companhia, por forca da Lei 13.303/2016,
analisados de forma global, a empresa considera que os resultados
positivos de sua implementagcdo superam os custos/dificuldades
incorridos? Por qué?

4) Considerados os mecanismos e praticas de governanga, atinentes
a qualificacdo dos gestores, que foram de fato implantadas na
empresa, por forca da Lei 13.303/2016, é possivel afirmar que
impactaram positivamente na concretizagdo das politicas publicas
objetivadas pela companhia? Por qual razao?

5) Dentre os mecanismos e praticas de governanga efetivamente ja
implementados na companhia, por forga da Lei 13.303/2016, qual
gerou maior custo/dificuldade para a empresa? Quais foram os
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custos/dificuldades? Analisado isoladamente este item
(mecanismo/pratica), a empresa considera que os resultados positivos
de sua implementacgao superam os custos/dificuldades incorridos?

4.3.1.1 Empresa 1

Sobre eventual melhoria na estrutura organizacional e no desempenho
gerencial da empresa apés a vigéncia da Lei 13.303/2016 e suas imposi¢cdes em
matéria de governanca (questdo 1), o DRI da Empresa 1 referiu ter sido constatada
sensivel melhoria. Ressalvou ser dificil/impossivel quantificar essa evolugdo, mas
reforcou que se observam nitidamente os avancos colhidos pela empresa apés o
atendimento (parcial) das exigéncias da Lei 13.303, em especial pela alta qualificacéo
técnica da administragao, que reflete no aprimoramento dos debates, das analises,
das estratégias, etc.

Quanto a evolugéo no nivel de profissionalizagdo dos administradores (questao
2), o entrevistado foi enfatico em afirmar que seguramente se elevou o grau de
profissionalizacdo. A forma de conducdo dos assuntos pelos administradores
modificou-se e atualmente nota-se um perfil realmente profissional na Diretoria € no
Conselho de Administracdo. Destacou que atualmente os administradores examinam
os temas com profundidade, inexistindo mais decisbes tomadas sem o pleno
conhecimento da matéria respectiva.

Avaliando a equacao entre custos/dificuldades e resultados positivos da
implementagdo dos mecanismos/praticas de governanga apds a LRE, sopesados de
forma global (questao 3), o DRI mencionou que as dificuldades foram em geral de
adaptacgao e incorporagao das praticas na cultura da empresa; contudo os resultados
positivos superam largamente tais dificuldades, uma vez que a fase critica de
adaptacdo ja foi ultrapassada e atualmente coletam-se beneficios, com melhor
organizacao dos fluxos internos e dos controles. Os custos financeiros, na sua visao,
nao representaram impacto significativo. Por exemplo, o Comité de Auditoria
Estatutario, que vinha sendo cogitado na empresa ja antes da Lei 13.303/2016, mas
s6 veio a ser instituido apds a obrigatoriedade legal e, uma vez em funcionamento,
todos os stakeholders vieram a reconhecer o papel fundamental daquele 6rgéo na
governanga da companhia.

Respondendo a questido 4, na seara dos impactos dos mecanismos e praticas

de governanga na concretizagao das politicas publicas objetivadas pela companhia, o
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entrevistado ponderou afirmativamente. Ressalvando a evidente impossibilidade de
demonstracdo da correlagdo direta, o DRI citou que aqueles itens que foram
efetivamente implementados impactaram positivamente no resultado final da atividade
empresarial, com incremento de qualidade e eficiéncia nos servigcos de abastecimento
de agua e esgotamento sanitario, além de viabilizar maior abrangéncia entre os
consumidores de baixa renda, aos quais se tornou possivel conceder beneficio
mediante tarifa diferenciada.

A ultima pergunta teve por objeto a analise do mecanismo/pratica que maior
custo/dificuldade tenha gerado para sua implantacdo (questdo 5). O entrevistado
optou por nao citar nenhum dos itens constantes do questionario aplicado
anteriormente, porém colocou em realce a dificuldade de instituir a area de
compliance, incorpora-la nas rotinas da empresa e conduzi-la a produzir os resultados
esperados. Aduziu que tanto os empregados como a alta administracdo tiveram
resisténcia em absorver o modo de funcionamento da nova estrutura e sua atuagao
independente. O custo financeiro, todavia, foi diminuto no orcamento da empresa. Por
fim, considerou os resultados positivos da area de compliance amplamente superiores
aos custos/dificuldades enfrentados, tratando-se hoje de area vital na estrutura
orgéanica da empresa, tendo havido sensivel reducéo de irregularidades a partir do

segundo ano de sua implantagéo.

4.3.1.2 Empresa 2

No que concerne as melhorias na estrutura organizacional e no desempenho
gerencial (questao 1), o DRI da Empresa 2 afirmou terem ocorrido e salientou que se
deram de maneira complementar, uma vez que a companhia ja cumpria diversos
normativos relacionados a governanca e expedidos pela CVM e pelo BACEN para o
setor financeiro. Como exemplo das alteragdes positivas realizadas em fungao da Lei
13.303/2016, a empresa citou a consolidagdo da participagcdao consistente de
conselheiros independentes no Conselho de Administracao, passando de 20% para
um terco (atualmente 3, do total de 9). Ainda exemplificando as melhorias, o
entrevistado citou a efetivagdo da carta anual de governanga corporativa e politicas
publicas, bem assim o relatério integrado. Aduziu também que o regulamento
licitatério derivado da LRE impactou positivamente na organizagao e no desempenho,

logo apds a normatizag&o interna correlata ter sido ajustada.
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Acerca da eventual elevagdo do nivel de profissionalizagdo dos
administradores (questdo 2), o DRI respondeu afirmativamente, mencionando
entender que o rigoroso atendimento dos critérios dispostos no art. 17 da Lei
13.303/2016 por si so ja reflete esse aprimoramento de profissionalizagdo, mas que,
para além do cumprimento estrito dos requisitos e vedagbes constantes daquele
artigo, a empresa seleciona, para as posi¢coes de diretoria e conselho, profissionais
com formacgao, conhecimento e experiéncia especificos para as atuacdes que deles
sera esperada.

Em resposta a questdo 3, o entrevistado disse sem duvida os beneficios
decorrentes da governanga implantada na companhia apés a LRE superam com folga
os custos/dificuldades experimentados no percurso. Relatou que as dificuldades foram
verificadas apenas na fase inicial, em poucos meses, ndo tendo suscitado
questionamentos, no ambito da empresa, sobre a vantajosidade das novas praticas.

Sobre os reflexos nas politicas publicas ligadas ao objeto da companhia
(questao 4), a resposta foi de que as novas praticas e mecanismos de governanga
vinculados a qualificacdo da alta administracdo desencadearam, sem duvida,
consequéncias favoraveis. A partir de treinamentos periodicamente aplicados aos
diretores e conselheiros, versando temas especificos e o respectivo interesse publico,
foram alcangadas entregas importantes, como o aperfeicoamento do crédito rural e
do microcrédito (para micro e pequenas empresas/microempreendedores).

Relativamente a ultima pergunta (questdo 5), o DRI alegou dificuldade em
enquadrar o questionamento na realidade da empresa, ponderando que, por se tratar
de instituigdo financeira, os itens de governanga que realmente geraram
custos/dificuldades ja vinham sendo implantados desde antes da LRE, por conta das
regras proprias do mercado financeiro aplicaveis a companhia. Assim, nao logrou
indicar um elemento especifico com maior custo/dificuldade, mas reiterou que todas
as providéncias implementadas apoés a Lei 13.303/2016 foram de resultados positivos

preponderantes.

4.3.1.3 Empresa 3

Na questdo 1 (melhorias na estrutura organizacional e no desempenho

gerencial apés a LRE), o DRI da Empresa 3 respondeu afirmativamente, grifando que

as tomadas de decisao se tornaram muito mais embasadas, eficientes e rapidas.
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Varios foram os aspectos beneficiados por melhorias. O tema integridade, por
exemplo, evoluiu muito apds ter sido lancado o programa de integridade da
companhia, que € uma iniciativa da area de compliance para otimizagao de toda a
estrutura.

Sobre uma possivel elevacdo do nivel de profissionalizagdo dos
administradores (questao 2), respondeu que parcialmente sim. Asseverou que alguns
sao oriundos de indicagdes preponderantemente politicas, com alinhamentos politico-
partidarios que por vezes nao dialogam precisamente com os objetivos da empresa.
Portanto, nessas situagcbes a companhia se depara com um déficit de
profissionalizagado. Quanto aos mecanismos e praticas de governanga efetivamente ja
implementados na companhia, por forca da Lei 13.303/2016, considerou que os
resultados positivos advindos superam os custos/dificuldades (questdo 3). Pontuou
que os custos de implementacdo sdo relativamente elevados (contratagdo de
consultorias de apoio, etc..), mas sem duvida os resultados positivos superam,
inclusive pelo ganho de eficiéncia e de credibilidade no médio prazo.

Na otica do impacto nas politicas publicas, afirmou que os mecanismos e
praticas implementados, voltados a qualificacdo dos gestores, refletiram muito
beneficamente naquelas politicas. A qualificagdo dos gestores por meio do
aprimoramento da governanga impactou fortemente nas politicas publicas. Por
exemplo, colaborou no impulsionamento de uma parceria publico-privada visando a
universalizagdo do esgotamento sanitario em importantes municipios-contratantes,
assinada em 2019 e atualmente com obras em execugdo. Outras duas PPP’s
regionais estdo sendo preparadas, com similar escopo, havendo previsdo de
assinatura dos respectivos contratos dentro deste ano (2022). S&o iniciativas
exemplares de avancos que refletem em concretizagdo das politicas publicas
objetivadas.

Respondendo a questao 5 (qual mecanismo/pratica gerou maior dificuldade —
resultados positivos superam custos/dificuldades?), a exposi¢gao do entrevistado ndo
foi objetiva. Citou trés itens: area de compliance, avaliagdo de executivos e secretaria
de governanca corporativa. No primeiro, aduziu a dificuldade de obter profissionais
qualificados e com perfil préprio; porém os resultados positivos obtidos superam tais
dificuldades. Quanto a avaliacido dos diretores, a dificuldade foi a resisténcia por parte
deles em colaborar; ao final, obteve-se a conclusao das avaliagdes com resultados

positivos preponderantes, mas valendo registrar o desgaste elevado que se gerou.
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Por fim, a secretaria de governancga foi instituida como unidade vinculada ao CA e
subordinada ao CEO, para apoio e assessoramento aos 6rgaos de governanga
colegiados. De inicio, tal Secretaria foi mal compreendida por diversos stakeholders,
que nao simpatizaram com a atuacao pro-ativa da unidade no apoio aos Conselhos e
a Diretoria Colegiada. Apds alguns meses, foi sendo melhor incorporada na cultura
organizacional da empresa tal unidade e hoje os resultados positivos superam aquelas

dificuldades.

4.3.1.4 Empresa 4

O entrevistado, em relagcdo a questdo 1, respondeu entender que apds a
vigéncia da LRE foi sim verificada melhoria na estrutura organizacional e no
desempenho gerencial da empresa. Aduziu que nesse sentido, a empresa revisitou e
ajustou tanto o Estatuto Social quanto os Regimentos Internos dos diversos
Colegiados, com o objetivo de cumprir a referida lei e criar estruturas de compliance,
controles internos e riscos (inclusive com a criagdo da Diretoria de Governanga, Risco
e Compliance). As agdes, acrescentou, melhoraram a estrutura organizacional e
trouxeram mais conhecimento e consciéncia aos administradores da Companhia com
relagdo ao tema governanga e tudo o que ele representa e incorpora em termos de
beneficios.

Na questao 2, declarou ter a percepgao de que se elevou muito o nivel de
profissionalizacdo dos administradores, porque pelas exigéncias da Lei 13.303/2016,
em especial pelo tempo de experiéncia exigido, acarretando que apenas pessoas
muito qualificadas conseguem ser eleitos para os cargos. Na visdo do entrevistado, o
problema central na qualificacdo de administradores de sociedades de economia
mista era as indicacbes sem critério, muitas vezes puramente politica, o que foi
sanado com o rigor da LRE, gerando a elevagao do patamar de profissionalismo.
Ademais, refere aumento do nivel de conhecimento, de consciéncia e até de
preocupacao dos conselheiros e diretores em relagéo a responsabilidade que se tem
ao assumir um cargo de conselho, de membro de comité ou de diretoria, face a
responsabilidade pessoal a que se expdem na hipétese de descumprimento da lei.

Relativamente aos mecanismos e praticas de governanga efetivamente ja
implementados na companhia, por forca da Lei 13.303/2016 (questdo 3), disse

entender que os resultados superam em muito os custos e as dificuldades que a



125

empresa teve, porque ao cumprir rigorosamente a Lei 13.303/2016 a empresa foi se
adequando aos padrboes de governanga, atendendo ao que o mercado esperava,
acessando as plataformas de governanga, ganhando prémios, sendo reconhecida
pelo mercado e isso é revertido em lucro, em ganho de imagem, em produtividade,
dentre outros beneficios.

Sobre impactos em politicas publicas (questdo 4), mencionou que o0s
mecanismos e praticas de governanga implantados, em especial a criagdo de
estruturas de controles e revisdo das politicas internas alinhadas aos valores da
Companhia, aos seus compromissos e as melhores praticas de governancga e gestao,
no seu entendimento, impactaram muito positivamente na concretizagao das politicas
publicas, porque acabou refletindo naquilo que a Companhia pretende entregar para
a sociedade.

Por fim, perguntada sobre o mecanismo/pratica que teria gerado maior
custo/dificuldade (questao 5), o entrevistado disse entender que todos os mecanismos
implementados geraram custo e dificuldade em alguma medida, até porque induziram
mudangas na cultura dos empregados, da empresa como um todo e até do acionista
majoritario. Porém, reiterou que os resultados obtidos em geral superaram o trabalho
realizado. Exemplificando, citou as revisdes estatutarias implementadas desde 2016,
que teriam demandado muito esforgo e conscientizacdo do corpo funcional e até dos
gestores. A criagdo e a evolugdo das areas de governanga, risco e compliance
também foi referida como ponto extremamente trabalhoso e custoso, mas que reflete
hoje positivamente nos resultados da Companhia e em sua imagem, além de agregar

valor aos seus negdcios, fortalecendo-a para enfrentar as adversidades de mercado.

4.3.1.5 Empresa 5

A resposta do diretor-presidente a questao 1 foi afirmativa, tendo ele destacado
a criacdo das politicas de compliance previstas na LRE e estando em curso,
atualmente, o processo de avaliagdo das estruturas de governanga. Sobre a elevagao
do nivel de profissionalizagao dos administradores, acenou positivamente, registrando
que a indicagcao dos administradores passou a ter uma dimensao técnica mais
apurada, com pessoas com experiéncia no mercado de atuagao da companhia e na

administragao publica.
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Em relagdo a questdo 3 (resultados x custos/dificuldades), o entrevistado
respondeu que os resultados positivos superam, nao tendo sido constatado aumento
significativo de custos para implementagao de mecanismos e praticas de governancgas
até o momento. Na seara dos impactos em politicas publicas (questdo 4), mencionou
que a qualificacdo dos gestores, especialmente quanto a sua experiéncia prévia,
certamente impactou positivamente na concretizagdo das politicas publicas de
tecnologia da informagao e comunicagao perseguidas pela companhia.

Concluindo a entrevista, asseverou ndo ter clareza sobre qual
mecanismo/pratica que gerou maior dificuldade em sua implementagao, mas relatou
que a percepgao geral entre os profissionais da empresa € no sentido de que as
dificuldades mais evidentes se deram na implementagao das normas de compliance
e controle, considerando que para a criagdo de cargos na empresa € necessario lei
municipal. Atualmente, arrematou, esta em tramite na Camara Municipal lei criando o
cargo de auditor interno. Assim, disse n&o haver condi¢gdes para precisar, atualmente,

sobre os resultados positivos terem superado as dificuldades incorridas (questéo 5).

4.3.1.6 Empresa 6

O entrevistado respondeu afirmativamente a primeira pergunta, esclarecendo
que, por ser instituicdo financeira, ja detinha estrutura de governanga robusta antes
da LRE, por forgca das exigéncias regulatérias do setor. Ainda assim, diversas
providéncias foram adotadas apds a edi¢ao da Lei 13.303/16, como a criagao Politica
de Transagdes com Partes Relacionadas, da Politica de Distribuicao de Dividendos e
do Comité de Elegibilidade, entre outras. Todas elas contribuiram para maior
transparéncia as partes interessadas e para proporcionar um nivel de gestdo mais
qualificado para o desenvolvimento das atividades foco da empresa.

Na questdo 2 (profissionalizacdo dos administradores), respondeu que
parcialmente foi constatada uma elevagao. Explicou que a empresa ja observava
critérios fortes nas indicagdes, antes da LRE, por imposi¢cées da regulagdo do setor
financeiro. Porém afirmou que os mecanismos introduzidos a partir daquela lei, como
o Comité de Elegibilidade mais atuante e um processo de documentacgao robustecido
para demonstracdo do atendimento dos requisitos e auséncia de vedacodes legais,
geraram sim elevagao do nivel dos administradores, na medida em que se evoluiu em

diregdo a um processo estruturado e continuo de provimento de ingresso de
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profissionais (administradores) com as competéncias necessarias para o exercicio
dos cargos.

Para a pergunta 3 (resultados x custos/dificuldades), a resposta foi positiva.
Referiu que os resultados dos mecanismos e praticas implementados claramente
superam os custos/dificuldades incorridos, uma vez que mitigam risco legal e
protegem a empresa de eventos que podem gerar danos a reputagao. Aduziu que a
confianga é fundamental, tanto na geragcdo de negdcios com os clientes, quanto na
atracdo de investidores. Nossa atuacdo depende ndo apenas dos
atributos/qualidades, mas também da sua percepgdao pelos stakeholders. A
construgcao de relagbes soélidas com essas partes interessadas é produto, dentre
outros fatores, do estabelecimento de regras bem definidas, responsabilidade
corporativa, transparéncia e prestacado de contas.

Em termos de reflexos nas politicas publicas (questao 4), afirmou néo ser
possivel asseverar a ocorréncia de tal impacto, ainda que, em tese, ele seja razoavel.
Complementou dizendo que a melhoria na qualificacdo de administradores produz
efeitos para a organizagdo como um todo e n&o especificamente para a execugéo de
politicas publicas, na medida em que aumenta a capacidade de gestao de riscos, a
alocacgao eficiente de recursos e a gestao estratégica (longo prazo).

Ao final, sobre qual mecanismo/pratica teria gerado maior dificuldade em sua
implementagao (questdo 5), citou a Politica de Transa¢des com Partes Relacionadas
(TPR) e, principalmente, seu desdobramento “operacional”’, dadas a dimenséao e a
complexidade da estrutura e dos processos. Esse desdobramento operacional incluiu,
por exemplo: a) definicdo de responsabilidades; b) modificacdo de processos para
prever a identificacdo das partes relacionadas, a caracterizacdo dessa condicao
quando da negociacao e formalizagdo da contratagdo da operagao/servigo; e c)

estabelecimento de processo para divulgacao das TPR.

4.3.1.7 Empresa 7

Em termos de melhoria na estrutura organizacional e no desempenho
gerencial, apds a vigéncia da LRE, o entrevistado respondeu que parcialmente
aconteceram (questao 1). A empresa teria ficado melhor gerida e controlada, mas sob
um custo maior. No entanto, outras reformas estruturais que ndo sé as da Lei 13.303,

ou seja, reformas de iniciativa voluntaria da administragcdo, ajudaram a empresa a
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mudar o patamar de produtividade e eficiéncia. As primeiras mudancgas (Lei 13.303)
ajudaram a impulsionar as segundas (reformas voluntarias).

Na questao 2 (nivel de profissionalizagdo dos administradores), respondeu que
indiscutivelmente ocorreu elevagao. Acrescentou que o principal ganho, nesse ponto,
foi dificultar o ingresso na empresa de aventureiros, sindicalistas ou de contaminagéao
politica. Na pergunta 3 (resultados x custos/dificuldades), a resposta foi de que existe
incerteza sobre os resultados positivos superarem os custos. Afirmou que os
resultados sdo certamente positivos, mas os custos com tantas estruturas e processos
para empresas de menor porte sdo muito altos e dependem bastante da capacidade
da Secretaria-Geral da empresa para operar o funcionamento.

Quanto as repercussdes nas politicas publicas (questdo 4), asseverou ter
constatado impacto positivo e agregou que os cursos obrigatérios foram muito
importantes para alinhar a atuagao de toda a administragdo. Ha no ambito da estrutura
do controlador (Estado) uma escola de governanga que apoia a empresa neste ponto.

Refletindo sobre o mecanismo/pratica que teria gerado maior dificuldade em
sua implementacédo (questdo 5), a resposta foi inexata, pois citou a alteragdo dos
documentos societarios e a criagao de novas estruturas: CAE, Auditoria Interna, Area
de Gestdao de Riscos e Compliance, Aumento no numero de Conselheiros e de
Diretorias, a reforma do Estatuto e a reforma do Acordo de Acionistas. Se os
resultados positivos desses mecanismos/praticas superarem o0s respectivos

custos/dificuldades, deduziu a mesma incerteza indicada no item 3 (supra).

4.3.1.8 Empresa 8

O entrevistado aduziu terem acontecido sensiveis melhorias na estrutura
organizacional e no desempenho gerencial da Empresa 8 apds o advento da Lei
13.303/2016 (questao 1), com grande fortalecimento dos mecanismos de controle da
gestao, especialmente no que toca a sua profissionalizagéo e transparéncia nos atos,
permitindo tragar uma fronteira muito mais clara entre o interesse publico e a protecéo
dos interesses econdmicos dos acionistas. Igualmente trouxe ferramentas juridicas
que possibilitaram melhorar a dinamica dos processos de contratagdes publicas,
fortalecendo o desempenho gerencial da companhia.

O nivel de profissionalizagdo dos administradores, em sua 6tica, sofreu nitida

melhoria (questao 2). Creditou isto as modifica¢des legais introduzidas, notadamente
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pelos requisitos objetivos positivados na LRE, assim como pela sua recep¢ao no plano
da legislagao estadual, diminuindo o nivel de subjetividade no que tange aos critérios
de elegibilidade dos membros da alta administragdo da Companhia.

Sobre a questao 3 (resultados x custos/dificuldades), o entrevistado asseverou
que sim, os resultados positivos superam e muito os custos e dificuldades de
implantagdo da norma. O nivel de ferramentas que a nova lei trouxe no tocante aos
aspectos licitatérios bem como as questdes de aumento de controles internos e
externos, criacdo de comités estatutarios, além de outros mecanismos, trazem ganhos
materiais e imateriais no controle orgamentario e da gestdo como um todo, culminando
fortemente para a melhoria do nivel de rentabilidade dos acionistas assim como no
cumprimento do interesse publico inerente a criagdo da companhia.

Em matéria de impacto nas politicas publicas (questdo 4), respondeu
positivamente, explicitando que a profissionalizagao da gestao, com critérios objetivos
de elegibilidade da alta administragao, trazem reflexos naturais na melhoria dos
processos operacionais da companhia, contribuindo de forma relevante para o
atendimento das politicas publicas inerentes a Companhia. Importante tracar a
potencial divisdo entre o objetivo publico e os interesses econdmicos dos acionistas
da Companhia, nem sempre, coincidentes. Neste ponto, a lei deu instrumentos ao
Administrador para a exata separagao desses objetivos, em caso de conflito entre
ambos.

Por fim, indicou a criagcdo do comité de auditoria estatutario como aquele
gerador de maiores custos de implantagédo, na medida em que os membros recebem
remuneragdo mensal, sendo 6rgao auxiliar ao Conselho de Administragdo. De
maneira geral os beneficios de um o6rgéo técnico auxiliar ao Conselho de
Administragdo compensam os custos associados, melhorando o controle interno e

externo da Companhia (questao 5).

4.3.1.9 Empresa 9

O Diretor entrevistado acenou positivamente sobre a melhoria na estrutura
organizacional e no desempenho gerencial apos o advento da Lei 13.303/2016. Disse
que a companhia inaugurou a geréncia de gestao de riscos e conformidade, introduziu

diversas politicas e normativos de governancga, tendo havido em 2021 uma nova
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revisdo e melhoria dos dispositivos, ajustando fluxos de processos, reduzindo prazos
e apurando melhores controles de atividades.

Sobre a elevacdo do nivel de profissionalizacdo dos administradores, a
resposta nao foi conclusiva, sob o argumento de falta de elementos disponiveis para
basear tal mensuragcao (questdo 2). No mesmo diapasao foi a resposta acerca de
eventuais impactos nas politicas publicas (questdo 4). Em relagdo a questdo 3
(resultados x custos/dificuldades), o entrevistado respondeu que os resultados
positivos superam os custos, no entanto acrescentou crer na governanga e seus
beneficios, independente dos custos, ponderando, contudo, que por ser empresa de
economia mista, a politica sempre impacta nessas constru¢gdes de maior controle.

Na dultima questdo posta na entrevista, o Diretor expds que todos os
mecanismos e praticas foram implementados com utilizagao exclusiva da mao de obra
interna, nao tendo sido contratada consultoria ou qualquer outra forma de apoio,
circunstadncia que por si sO ja denota a ndo agregacado de custos diretamente
quantificaveis. Ainda assim, apesar da percepcdo de que os resultados positivos
superariam os custos/dificuldades, disse n&do dispor de métrica para afirmar com

certeza (questao 5).

4.3.1.10 Empresa 10

O Diretor entrevistado respondeu positivamente sobre a melhoria na estrutura
organizacional e no desempenho gerencial apds a aprovacgao da LRE. Disse que a
criagcao de unidades de governanga e suas devidas atribui¢des, em especial o
controle de aderéncia legal sobre os atos dos administradores colocaram a empresa
na vanguarda da Governanga Corporativa nacional (questédo 1).

Sobre eventual profissionalizagao dos administradores (questao 2), referiu que
ela se elevou, a partir das exigéncias legais, fator que conduziu ao ingresso de
conselheiros mais atuantes a conscientes de seus deveres. Quanto a questdo 3,
informou que sim, dizendo que o salto em profissionalismo e aderéncia as melhores
praticas de governanca elevou a competitividade da empresa no cenario que se
encontra, e ndo é possivel mensurar os ganhos extraordinarios a partir de entao.

Sobre as praticas ja implantadas e os seus reflexos nas politicas publicas
(questao 4), a resposta foi assertiva, informando ele que a exigéncia de qualificagao

profissional, bem como a exigéncia de certificagdo como administradores de
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empresas de economia mista, e os treinamentos obrigatérios anuais, alertam os
conselheiros da sua real missdo, compromisso e responsabilidades frente a gestao
da companhia. Verifica-se, segundo o entrevistado, um colegiado com olhar mais
responsavel sobre os negdcios e a missao da companhia.

Por fim, rememorando o mecanismo/pratica mais custoso/dificil, entre os
efetivamente j& implantados (quest&o 5), afirmou que seria a Area de Controle Interno
e Gerenciamento de Riscos, pois trouxe um aspecto novo a Companhia, que néo se
utilizava desta pratica até entdo. O processo ainda esta em desenvolvimento, e
demanda além de profissionais com alto nivel de especializagdo, a aquisicdo de

software com esse fim. A difusdo para todos os agentes ainda estd em andamento.

4.3.1.11 Empresa 11

Em matéria de melhorias na estrutura e no desempenho (questéao 1), o Diretor
entrevistado afirmou té-las detectado e asseverou que as diversas Politicas instituidas
por imposicdo da Lei geraram melhoria nos processos administrativos, com a
formalizacdo de procedimentos que facilitaram a gestdo e consequentemente o
desempenho gerencial. As Politicas e Regulamentos elaborados e executados
facilitaram o acompanhamento de indicadores importantes, como riscos, transacdes
com partes relacionadas e sigilo de informagdes.

Sobre a profissionalizacdo dos administradores (questao 2), foi igualmente
afirmativo, sustentando que a analise prévia dos indicados favoreceu a selegao de
profissionais com maior capacidade técnica e experiéncia na area de negdcio da
Companhia. Referiu, ainda, que os resultados dos mecanismos/praticas efetivamente
implantados por forga da Lei 13.303/2016 vao desde melhoria continua dos processos
até aumento da transparéncia e facilidade no acesso a informagdes, portanto
superaram e muito os custos/dificuldades incorridos (questdao 3). Em termos de
impacto nas politicas publicas, ndo foi precisa a resposta, de modo que ela pode ser
enquadrada como parcial, na medida em que o entrevistado argumenta haver indicios
dos reflexos positivos na concretizacéo das politicas publicas, nada obstante ressalve
nao dispor de elementos para basear uma afirmagéao categoérica. (questao 4).

Ao final, discorrendo sobre o mecanismo/pratica que maior dificuldade ou custo
tenha proporcionado, citou a modificagdo na estrutura dos 6rgdos societarios,

sobretudo do Conselho de Administracdo, com a inclusdo de representante dos
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empregados, bem como membro independente e critérios rigorosos para a indicagao.
Foi necessario a instituicdo do Comité de Elegibilidade para a analise documental dos
indicados, a eleicdo pelos empregados dos seus representantes, além de todo
processo de elaboracido de procedimentos para dar suporte ao pleito. Os beneficios,
no entanto, superam as dificuldades incorridas, uma vez que se obteve um CA com
maior participagdo dos empregados, além de membros mais capacitados e

experientes.

4.3.1.12 Empresa 12

A resposta do diretor-presidente a questao 1 foi afirmativa. Referiu que as
imposi¢des da LRE proporcionaram maior robustez estrutural com a implementagao
de novos 6rgaos, como o Comité de Elegibilidade, o CAE, a Assessoria de Compliance
e a Auditoria Interna, bem como reforgou os ja existentes, especialmente CA e CF.
Assim, assegurou-se maior sustentabilidade aos 6rgaos executores dos processos de
negocio (diretores, gestores de setores), os quais constituem a primeira linha de
defesa da empresa. Ademais, atribuiu a competéncia a Assessoria de Compliance
para condugao e gerenciamento da governanga, com o papel principal de garantir a
conformidade dos diversos controles, baseada na legislagdo e nas normas internas,
constituindo a segunda linha de defesa. Ainda, sustentou a atuacdo da Auditoria
Interna, que passou a executar Programa de Auditorias periddicas em conformidade
com a legislacao e as normas internas, constituindo a terceira linha de defesa.

Também corroborou a elevagdao do nivel de profissionalizagdo dos
administradores, argumentando que qualificou a composigdo da diretoria e do
conselho, em termos de exigéncia de formacéao técnica e experiéncia profissional dos
mesmos no tocante em gerir a Companhia, segundo as melhores praticas de gestao
empresarial e de governancga corporativa (questao 2).

Em relagéo a questéo 3 (resultados x custos/dificuldades), a resposta foi “sim”,
agregando ele que os mecanismos implementados para controle das praticas de
governanga trouxeram mais seguranga para O0s processos internos agindo
diretamente ao encontro das politicas de gestdo da diretoria, facilitando assim,
alcangar objetivos econdmicos e financeiros. Sobre afetagdo das politicas publicas

(questao 4), a resposta foi positiva, tendo mencionado o entrevistado que os
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compromissos das obrigag¢des legais levaram ao planejamento das politicas publicas
a longo prazo.

Ao final, em passagem ao mecanismo/pratica que gerou maior dificuldade em
sua implementagédo, destacou o Programa de Gestdo de Riscos, em fungédo da
auséncia de cultura e da necessidade de treinamento na metodologia e
acompanhamento do trabalho com as areas. Nao foi possivel dar foco no programa,
pois 0 mesmo se deu no bojo do amplo e multidisciplinar trabalho para implementagao
da LGPD, que demandou um extenso mapeamento dos dados em todas as areas.
Logo, em 2021 foram realizadas analises de risco especificas a LGPD e algumas
analises de risco pontuais em areas e projetos na empresa. Considerou que os

resultados positivos superam as dificuldades incorridas (quest&o 5).

4.3.1.13 Empresa 13

A resposta a primeira pergunta foi negativa, porquanto ponderou o entrevistado
que, diante das exigéncias legais ja existentes e obrigatérias para instituicdes
financeiras, anteriores a vigéncia da Lei 13.303/16, ndo se percebeu mudancgas
significativas, pois a estrutura da empresa ja contava com o modelo organizacional
exigido pela lei. Doutro norte, asseverou que o rigor maior exigido pela lei quanto as
indicagdes e avaliagbes dos administradores, elevou o nivel de profissionalizagao
desses profissionais. As regras de elegibilidade, assim como a necessidade da
criacdo de um comité responsavel pela analise, tornaram mais independentes suas
indicagdes e eleigdes (questao 2).

Sobre a questdo 3, reiterou que a companhia ja apresentava niveis de
governanga bem estruturados anteriormente a vigéncia da Lei 13.303/2016.
Entretanto, registrou que as alteragcdées ainda necessarias para implementacao das
demais regras superaram os custos ou dificuldades incorridas. As regras exigidas pela
lei buscaram dar maior seguranga para a companhia e melhoram sua efetividade
processual, quanto a gestdo e fiscalizagdo de politicas. Quanto ao impacto nas
politicas publicas (questao 4), a resposta foi negativa. Entendeu que n&o é possivel
realizar uma correlacdo direta entre os impactos na concretizacdo das politicas
publicas e qualificacdo dos administradores.

Finalizando, o entrevistado apontou o Comité de Elegibilidade como o

mecanismo implementado que gerou maiores dificuldades, pelo estabelecimento de
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estrutura e procedimentos que precisou ser institucionalizado, com rapidez e precisao.
Entendeu que sua aplicabilidade supera as dificuldades, pois trouxe maior

independéncia e profissionalizagdo a matéria.

4.3.1.14 Empresa 14

Questionado sobre eventual melhoria na estrutura organizacional e no
desempenho gerencial, apds a vigéncia da LRE, a resposta do diretor entrevistado foi
“sim”. Disse que a evolugdo se observa, por exemplo, na prestagdo de contas, a
transparéncia para que os stakeholders saibam a situagdo efetiva da empresa e
tenham meios de mensurar os riscos dos investimentos que serao feitos, a equidade
na composigao de eventuais interesses divergentes entre acionistas, membros do CA,
dirigentes e o compliance, em especial no que se refere a pratica do cddigo de ética
e de integridade organizacional.

Na questao 2 (nivel de profissionalizacdo dos administradores), respondeu ter
verificado elevagdo, a medida que a Lei das Estatais estabeleceu requisitos
obrigatorios a serem preenchidos pelos administradores, bem como vedacgdes, de
modo que as indicagdes se direcionaram ao ambito da gestdo, com tendéncia a nao
provocar indevidas influéncias politicas na conducdo dos negdcios. No item 3
(resultados x custos/dificuldades), a resposta foi “sim”, colocando énfase no que diz
respeito ao gerenciamento de riscos, acompanhamento do plano de negdcios e
competéncias dos érgaos estatutarios. Quanto as repercussdes nas politicas publicas
(questdo 4), o entrevistado foi afirmativo e creditou o resultado a qualificagdo dos
gestores, atualmente com foco centrado no atingimento de metas da companhia e o
distanciamento de interesses politicos dispersos, com os requisitos de inelegibilidade.

Na questao 5, considerou a implantagao dos comités estatutarios como a de
maior custo dentre os mecanismos e praticas implementados. Orgdos anteriormente
inexistentes e que mantém integrantes remunerados em seus quadros. Sob analise
da entrega efetiva, afirmou que a independéncia de agbes e conhecimento técnico
sobre os temas de sua responsabilidade contribuem para o atingimento das metas e
controles eficazes dos processos da companhia.
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4.3.1.15 Empresa 15

A resposta do entrevistado a questao 1 foi positiva, tendo ele salientado como
sensivel a melhoria constatada, em especial nos processos de contratacdo, em que
trouxe um arcaboug¢o mais dindmico para a gestao e fortalecendo a transparéncia.
Avaliando a possivel elevagado no nivel de profissionalizagdo dos administradores,
apo0s as rigorosas exigéncias erigidas pela Lei 13.303/2016, a resposta foi
‘parcialmente’. Disse entender que na administragdo das estatais ha um progressivo
avango na percepgao na necessidade de um corpo de administradores capacitados e
com alta especializagao. Nesse contexto, acresceu, a profissionalizagdo tem evoluido
também nesta empresa, mas ndao somente por decorréncia da Lei 13.303 e seus
requisitos.

Em relacdo a questdo 3 (resultados x custos/dificuldades), o profissional
entrevistado aduziu que os resultados positivos superam e muito os custos e
dificuldades de implantacdo da norma. As introducdes nos aspectos licitatérios bem
como o aprimoramento de controles internos e externos, e de governanga, trazem um
beneficio que se reflete positivamente no desempenho da companhia. Em termos de
reflexos nas politicas publicas (questao 4), sustentou que os requisitos de manutengao
de aprendizado, profissionalismo dos administradores e avaliacbes periddicas
impactam positivamente nas politicas publicas da Companhia.

Concluindo a entrevista, indicou, dentre os mecanismos implementados por
forca da LRE, o Comité de Auditoria Estatutario como aquele que acarretou maiores
custos. Entretanto, agregou que apesar dos elevados custos, o retorno deste comité,
considerando a sua formacdo e suas atribuicbes, retornam beneficios intangiveis

bastante superiores aos custos incorridos (questéo 5).

4.3.2 Andlise dos dados coletados na entrevista pessoal

A primeira pergunta, portanto, indagava acerca de possiveis melhorias na
estrutura organizacional e no desempenho gerencial das pesquisadas, no intersticio
subsequente a vigéncia das normas sobre governancga corporativa insculpidas na Lei
13.303/2016. Para a hipotese de resposta afirmativa, foi solicitada a descricdo da

melhoria.
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86,7% dos respondentes (13) asseverou ter verificado, apds a entrada em vigor
das disposi¢coes da LRE, melhorias em ambos esses aspectos. Algumas afirmaram
com maior énfase na constatacdo dos avancos, outras de forma mais comedida. O

seguinte recorte exemplifica o primeiro grupo:

1) Apds a vigéncia da Lei 13.303/2016 e suas imposicdes em matéria
de governanca corporativa, foi verificada melhoria na estrutura
organizacional e no desempenho gerencial da empresa? Se sim,
descreva a melhoria.

Resposta: Sim. Sensivel melhoria em especial nos processos de
contratacdo, em que trouxe um arcaboug¢o mais dindmico para a
gestéo e fortalecendo a transparéncia. (Empresa 15).

No mesmo diapaséao, porém com argumentacao estendida a diversos aspectos
e trespassada por comentarios incidentais, a resposta fornecida pelo entrevistado da

Empresa 12:

Resposta: Sim. Proporcionou maior robustez estrutural com a
implementagdo de novos drgédos, como o Comité de Elegibilidade, o
CAE, a Assessoria de Compliance e a Auditoria Interna, bem como
reforgou os ja existentes, especialmente CA e CF. Assim, assegurou-
se maior sustentabilidade aos 6rgdos executores dos processos de
negocio (diretores, gestores de setores), os quais constituem a 12 de
defesa da empresa. Ademais, atribuiu a competéncia a Assessoria de
Compliance para condugdo e gerenciamento da governanga, com o
papel principal de garantir a conformidade dos diversos controles,
baseada na legislagdo e nas normas internas, constituindo a segunda
linha de defesa. Ainda, sustentou a atuagdo da Auditoria Interna, que
passou a executar Programa de Auditorias periédicas em
conformidade com a legislagdo e as normas internas, constituindo a
terceira linha de defesa. (Empresa 12).

Do segundo grupo das respostas afirmativas, colhe-se a seguinte amostra:

Resposta: Sim. A companhia inaugurou a geréncia de gestdo de
riscos e conformidade, introduziu diversas politicas e normativos de
governangca, em 2021 houve uma nova revisdo e melhoria dos
dispositivos, ajustando fluxos de processos, reduzindo prazos e
apurando melhores controles de atividades. (Empresa 9).

Merece referéncia também amostra de sociedades do setor financeiro, pelo
diferencial uniforme desse segmento, consubstanciado na adog¢do de padrbes de

governanga similares aos da LRE, anteriormente a sua vigéncia, por imposi¢ao de



137

normativas préprias do setor, maxime do Banco Central (BACEN), conjuntura que

levou a Lei 13.303/2016 a operar de forma complementar nas estatais dessa area:

Resposta: Sim. Salientou que as melhorias se deram de maneira
complementar, uma vez que a companhia ja cumpria diversos
normativos relacionados a governanca e expedidos pela CVM e pelo
BACEN. Como exemplo das alteracbes positivas realizadas em fungéo
da Lei 13.303/2016, a empresa citou a consolidagdo da participacao
consistente de conselheiros independentes no CA, passando de 20%
para 1/3. (Empresa 2).

O entrevistado da Empresa 13, na mesma vertente das precedentes obrigacdes
aplicadas as estatais instituicdes financeiras, aduziu alegacdes semelhantes, mas
ponderou que na sua realidade estrutural, ndo observou mudancas relevantes apés o
advento da LRE, razédo pela qual arrematou com a resposta negativa acerca de

eventuais melhorias:

Resposta: Ndo. Considerando as exigéncias legais ja existentes e
obrigatorias para instituicées financeiras, anteriores a vigéncia da Lei
13.303/16, ndo se percebeu mudangas significativas, pois a estrutura
da empresa ja contava com o modelo organizacional exigido pela lei.
(Empresa 13).

Um dos respondentes sustentou que as melhorias foram verificadas apenas
parcialmente, colocando interessante contraponto sobre os custos das alteragbes

empreendidas para o cumprimento dos ditames da Lei das Estatais:

Resposta: Parcialmente. A empresa ficou melhor gerida e controlada,
mas sob um custo maior. No entanto, outras reformas estruturais que
néo so6 as da Lei 13.303, ou seja, reformas de iniciativa voluntaria da
administragdo, ajudaram a empresa a mudar o patamar de
produtividade e eficiéncia. Acabou que as primeiras mudangas (Lei
13.303) ajudaram a impulsionar as segundas (reformas voluntarias).
(Empresa 7).

A segunda questado langada na entrevista abordava a ocorréncia (ou nao) de
elevagao no nivel de profissionalizagdo dos administradores, por decorréncia das
rigorosas regras positivadas na Lei 13.303/2016 no tocante as indicacdes e as
avaliagdes de diretores e conselheiros. Na segunda parte, a questao indagava sobre
a forma como a eventual mudanca teria se dado.

73,3% das companhias analisadas referiu a percepg¢ao de elevagao no grau de

profissionalizacdo dos administradores, apds a incidéncia das exigéncias da nova lei.
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Tal questionamento revolvia a problematica central desta pesquisa e, embora as
respostas a este item isoladamente nao sustentem as conclusdes gerais do estudo,
refletem de modo eloquente a impressao dos préprios stakeholders operantes na
engrenagem da empresa. Assim como nas demais perguntas, assume importancia
majorada examinar as falhas ou incongruéncias relatadas por aqueles que nao
retornaram respostas positivas, além do préprio volume quantitativo das respostas no
universo da unidade de analise do estudo de casos.

Como recorte das respostas assertivas, esta pde em relevo um efeito intrinseco
dos mais importantes na viragem proposta pelo legislador, a mitigacao da interferéncia

politica*! indevida*? na gestéo das sociedades de economia mista:

2) Com o rigor exigido pela Lei 13.303/2016 quanto as indicacbes e
avaliagbes dos administradores, é possivel afirmar que se elevou o
nivel de profissionalizagdo dos administradores? De que forma?

Resposta: Sim. A medida que a Lei das Estatais estabeleceu
requisitos obrigatérios a serem preenchidos pelos administradores,
bem como vedacgbes, as indicagbes direcionaram-se ao dmbito da
gestdo, com tendéncia a ndo provocar indevidas influéncias politicas
na condugédo dos negdécios. (Empresa 14).

Retornando as respostas néo afirmativas, o entrevistado seguinte reconheceu
evolugao na perspectiva de profissionalizagdo, mas creditou tal a um movimento mais

amplo, nao relacionavel unicamente a Lei 13.303/2016:

41 A carga politica incidindo /ato sensu sobre a gestdo da sociedade de economia mista, em certa
medida, € um fendbmeno natural. Toda empresa sob controle acionario estatal integra a Administracao
Publica (indireta) e, tendo esteio em interesse publico, € inspirada “por algum objetivo estratégico, que
transcende a mera obtengao de recursos ao erario, mesmo quando se trata de exploragdo de monopdélio
governamental.” (PINTO JUNIOR, 2013, p. 225-226). Assim, o exercicio do poder de controle,
preponderando nas deliberagcdes em assembleia geral e elegendo a maioria dos administradores da
companhia (art. 116, Lei 6.404/76), naturalmente transmite influxos de ordem politica na gestdo da
empresa, uma vez que o representante do acionista controlador é o préprio agente politico investido
transitoriamente na Chefia do Poder Executivo daquele ente publico. Nao sendo verificado abuso no
exercicio desse poder de controle, mostra-se legitima a atuagao nesses moldes. Novamente nas
palavras precisas de Mario Engler Pinto Junior (2013, p. 355), resta inegavel que “o acionista
controlador ndo comete desvio de conduta quando persegue objetivos publicistas compativeis com o
campo de atuagao da companhia controlada.”

42 Situacgao diversa, esta sim censuravel, é a utilizagdo do poder de controle da empresa para finalidade
politico-partidaria, ou politico-eleitoreira, em descolamento da realizagdo da politica publica atribuida
aquela organizacdo em sua lei instituidora. Marcello Guimardes (2011, p. 79), em abordagem
concentrada dos desvios de indole politica nas estatais, adverte que “o uso politiqueiro das sociedades
de economia mista é fonte permanente de conflito entre os acionistas publico e privado nas sociedades
de economia mista, merecendo importancia demonstrar, ab initio,a intervencdo politica que ocorre nas
SEM, visando a utiliza-las como instrumento para o exercicio de planos de ocasido dos ocupantes de
cargos eletivos do poder publico e, quando em épocas propicias, para cunho eminentemente
eleitoreiro.”
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Resposta: Parcialmente. Disse entender que na Administragcdo das
estatais ha um progressivo avango na percepgdo na necessidade de
um corpo de administradores capacitados e com alta especializacéo.
Nesse contexto, acresceu, a profissionalizacdo tem evoluido também
nesta empresa, mas ndo somente por decorréncia da Lei 13.303 e
seus requisitos. (Empresa 15).

Outro respondente agregou ponderagédo de matiz semelhante:

Resposta: Parcialmente. A empresa ja observava critérios fortes nas
indicagbes, antes da LRE, por imposi¢cbes da regulagdo do setor
financeiro. Porém afirmou que os mecanismos introduzidos a partir
daquela lei, como o comité de elegibilidade mais atuante e um
processo de documentacdo robustecido para demonstracdo do
atendimento dos requisitos e auséncia de vedagdes legais, geraram
sim elevagéo do nivel dos administradores, na medida em que se
evoluiu em direcdo a um processo estruturado e continuo de
provimento de ingresso de profissionais (administradores) com as
competéncias necessarias para o exercicio dos cargos. (Empresa 6).

Na Empresa 9, o entrevistado foi conciso ao deixar de se posicionar
conclusivamente, de modo fundamentado, mencionando nao dispor de elementos
para mensurar se houve a evolugcido questionada.

Alfim, um dos respondentes compartilhou informacéao valiosa para o nucleo do
estudo, sem deixar de direcionar para a confirmagao da hipotese de pesquisa,
pontuando ressalva para os influxos remanescentes, e muito presentes ainda, do

sistema anterior a LRE:

Resposta: Parcialmente. Ainda ha gargalos que atravancam a
atuacdo de alguns administradores. Alguns s&o oriundos de
indicagdes preponderantemente politicas, com alinhamentos politico-
partidarios que por vezes ndo dialogam precisamente com os objetivos
da empresa. Portanto, nessas situagées a companhia se depara com
um déficit de profissionalizagdo. (Empresa 3).

A ilustragéo grafica abaixo espelha o cenario de percepg¢des internas baseado
nos dados alcangados pelos entrevistados acerca do amadurecimento profissional

dos 6rgaos de gestao:
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Figura 8: Percepgéo do incremento de profissionalizagdo dos administradores - pos
Lei 13.303/16 (%)

0 10 20 30 40 50 60 70 80

B Sim=afirma elevagao do nivel

B Incerteza=sem elementos p/ mensurar

m Parcialmente=indicagdes puramente politicas ainda ancoram o incremento do nivel
m Parcialmente=complementariedade da LRE

mParcialmente= ja observava, cf. normas Inst. financeiras

Fonte: Dados da pesquisa

O terceiro questionamento enderegava uma avaliagédo global dos mecanismos
e praticas de governancga efetivamente ja implementados, bem assim uma opinido
subjetiva quanto a vantajosidade, apds deduzidos os custos e obices.

Tao somente 6,7% das empresas investigadas deixou de responder “sim”. A
unica resposta desviante foi a oriunda da Empresa 7, ancorada na mesma razao que
jA baseara sua reposta na Questdo 1, qual seja, o impacto dos custos nas
modificagdes estruturais de governanga, fator que Ihe fez marcar como “incerteza” sua

posigao central na questao:

3) Dentre os mecanismos e praticas de governanga efetivamente ja
implementados na companhia, por forca da Lei 13.303/2016,
analisados de forma global, a empresa considera que os resultados
positivos de sua implementagcdo superam os custos/dificuldades
incorridos? Por qué?

Resposta: /Incerteza. Os resultados s&o indiscutivelmente positivos,
mas o0s custos com tantas estruturas e processos para empresas de
menor porte sdo muito altos e dependem bastante da capacidade da
Secretaria Geral da empresa para fazer tudo funcionar. (Empresa 7).
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Das diversas explanacgdes feitas pelos entrevistados que forneceram resposta

afirmativa, a percepgao amostral abaixo bem denota a ténica do conjunto:

Resposta: Sim. Os resultados positivos superam e muito os custos e
dificuldades de implantacdo da norma. O nivel de ferramentas que a
nova lei trouxe no tocante aos aspectos licitatorios bem como as
questbes de aumento de controles internos e externos, criagdo de
comités estatutarios, efc., trazem ganhos materiais e imateriais no
controle orgcamentario e da gestdo como um todo, culminando
fortemente para a melhoria do nivel de rentabilidade dos acionistas
assim como no cumprimento do interesse publico inerente a criagdo
da Companhia. (Empresa 8).

A quarta questao propunha uma inflexdo sobre a concretizagao das politicas
publicas a cargo da estatal, no interregno posterior a Lei 13.303/2016, tendo em
consideragao os mecanismos/praticas de governanga relacionados a qualificagdo dos
administradores e efetivamente implantados.

73,3% (11) dos profissionais entrevistados entendem que aconteceram
repercussdes benéficas nas politicas publicas subjacentes a atividade da empresa.
Destes, 54,5 (6) agregaram fundamentos explicativos a afirmagdo, ao passo que
45,5% (5), limitaram-se a afirmagao genérica da ocorréncia do impacto positivo nas

politicas publicas. O recorte abaixo traz uma percepg¢ao do primeiro género:

4) Considerados os mecanismos e praticas de governanga, atinentes
a qualificacdo dos gestores, que foram de fato implantadas na
empresa, por forca da Lei 13.303/2016, é possivel afirmar que
impactaram positivamente na concretizacdo das politicas publicas
objetivadas pela companhia? Por qual razao?

Resposta: Sim, as novas praticas e mecanismos de governanca
vinculados a qualificacdo da alta administragcdo desencadearam, sem
duvida, consequéncias favoraveis. A partir de treinamentos
periodicamente aplicados aos diretores e conselheiros, versando
temas especificos e o respectivo interesse publico, foram alcangadas
entregas importantes, como o aperfeicoamento do crédito rural e do
microcrédito (para micro e pequenas
empresas/microempreendedores). (Empresa 2).

Importante compreensdo sobre efeitos em politicas publicas proveio das

respostas das companhias atuantes no ramo do saneamento basico:

Resposta: Sim. A qualificacdo dos gestores por meio do
aprimoramento da governanga impactou fortemente nas politicas
publicas. Por exemplo, colaborou no impulsionamento de PPP visando
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a universalizagdo do esgotamento sanitario em importantes
municipios, assinada em 2019 e atualmente com obras em execug&o.
Outras duas PPP’s regionais estdo sendo preparadas, com similar
escopo, havendo previsdo de assinatura dos respectivos contratos em
2022. Sédo exemplos de avancos que refletem em concretizagdo das
politicas publicas objetivadas. (Empresa 3).

Na visdo exposta pelo respondente da Empresa 6, ndo seria possivel afirmar o

acontecimento dos impactos positivos nas politicas publicas:

Resposta: Ndo. Aduziu ndo ser possivel asseverar a ocorréncia de tal
impacto, ainda que, em tese, ele seja razoavel. Complementou
dizendo que a melhoria na qualificacdo de administradores produz
efeitos para a organizacdo como um todo e nao especificamente para
a execugdo de politicas publicas, na medida em que aumenta a
capacidade de gestéo de riscos, a alocagao eficiente de recursos e a
gestao estratégica (longo prazo). (Empresa 6).

Quanto a Empresa 9, o Diretor entrevistado limitou-se a dizer que a companhia
nao dispde de métrica para aferir tal impacto. No que concerne a Empresa 11, o
respondente seguiu no mesmo sentido, aduzindo nao ter dados para embasar uma
afirmagao categodrica, embora haja indicios positivos. Completando o grupo das
respostas divergentes, a Empresa 13, a despeito da resposta ‘n&o’, verteu motivos
semelhantes aos das demais companhias que deixaram de afirmar impactos positivos

nas politicas publicas:

Resposta: Ndo. Entendeu que ndo é possivel realizar uma correlagcdo
direta entre os impactos na concretizagdo das politicas publicas e
qualificacdo dos Administradores, mas sem duvidas o0s
administradores apresentam um nivel de qualificacdo maior apos a
vigéncia da lei.
(Empresa 13).

A quinta e ultima questédo apresentava uma dinamica diferente das anteriores,
indagando, primeiramente, qual dos mecanismos/praticas de governanga
efetivamente implantados (por forca da LRE) teria acarretado maior custo ou
dificuldade. Na segunda parte, questionava-se quais foram tais custos ou dificuldades
e, na Uultima etapa, buscava-se saber se, na visdo da companhia, analisado
unicamente o mecanismo/pratica apontado na pergunta anterior, os resultados

positivos de sua implementagao superavam os custos/dificuldades incorridos.
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Esse ultimo questionamento, certo modo, constituiu um aprofundamento de
uma vertente da questao 3 da entrevista, que versava avaliagao global das praticas e
mecanismos € a percepc¢ao dos correspondentes resultados positivos.

Na quinta questdo, todavia, a meta era induzir que os entrevistados
desenvolvessem indicando verbalmente uma pratica ou mecanismo que, a seu ver,
tivesse sido marcante pela dificuldade operacional ou administrativa de implantagao,
ou mesmo pela despesa financeira correlata. E nessa ordem de ideias, buscou-se
identificar se alguma dessas barreiras ligava-se aos blocos tematicos diretamente
referentes a otimizagdo da gestdo, conforme o entrelagamento tematico dos itens
componentes do questionario desta pesquisa.

Dada a abertura imanente ao modelo de questdo, alguns entrevistados
tergiversaram sobre determinados pontos, por exemplo, indicando mais de uma
pratica ou mecanismo, ou deixando de detalhar os respectivos custos ou dificuldades.
Cuidam-se de desvios previsiveis, nao afetando o eixo dos dados almejados e obtidos.

Tendo em conta a circunstancia acima sobre as respostas, e considerando
ainda que ha uma variagdo nos formatos de estrutura organica entre as empresas
pesquisadas, por vezes com unificacdo de fungdes em um determinado 6rgao, outras
vezes cindindo atribuigdes comumente concentradas em determinada area, optou-se
por mensurar o volume de citagdes como indicador para a primeira parte da questao.

Nessa senda, observa-se que 0 mecanismo mais vezes mencionado pelas
empresas como o gerador de maiores dificuldades foi a area de compliance, referida
por 33,3% (5) dos entrevistados. Em segundo lugar, figurou a area de gestao de
riscos, citada por 26,7% (4) dos respondentes.

Reitera-se, contudo, que em algumas companhias as areas de gestao de riscos
e conformidade atuam de forma integrada na topografia da entidade. Ambas s&o
atividades estratégicas no sistema de governanca de qualquer empresa, estando
diretamente vinculadas ao diretor-presidente, por expressa previsdo da Lei
13.303/2016 (art. 9°, §2°).

Empatado na segunda posi¢do, o Comité de Auditoria Estatutario (CAE),
importante 6rgao auxiliar do Conselho de Administragao, foi referido igualmente por
26,7% (4) das empresas. Outras referéncias esparsas vieram em menor volume,
como o Comité de Elegibilidade, mencionado por dois entrevistados, o Controle
Interno, também com duas mencdes, e o processo de avaliacdo dos diretores,

comentado por um respondente.
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A representacao grafica a seguir dimensiona ordenadamente os mecanismos
e praticas mais citados pelos entrevistados de todas as 15 companhias que compdem
a unidade de analise do presente estudo de casos. Ao todo, 22 itens foram referidos
pelos respondentes, sendo irregular a proporgéo, uma vez que alguns entrevistados
indicaram um item, alguns outros apontaram mais de um item, tendo havido um caso
em que o Diretor responde preferiu ndo especificar uma pratica ou mecanismo, sob

alegacédo de caréncia de métrica.

Figura 9: maior geracao de custos/dificuldades mecanismos citados

VOLUME DE
MENCOES

ECompliance B Gestao Riscos BCAE

mComité Eleg. mContr. Interno mOutros

Fonte: Dados da pesquisa

Adentrando na pormenorizacdo das adversidades confrontadas pelas
empresas nos pontos criticos revelados na primeira parte da questdo 5, é possivel
vislumbrar que a recorréncia do fator custo (financeiro) € minoritaria, tendo sido
associado a 27,3% das 22 mencgbes. Os custos foram 3 vezes relacionados a
implantacdo do CAE e uma unica vez conectados ao Comité de Elegibilidade, a area
de compliance e a area de gestao de riscos.

A resisténcia pelos empregados e gestores, no quadrante cultural-
organizacional, foi referenciada por alguns respondentes, como se verifica deste

recorte:

5) Dentre os mecanismos e praticas de governanga efetivamente ja
implementados na companhia, por forga da Lei 13.303/2016, qual
gerou maior custo/dificuldade para a empresa? Quais foram os
custos/dificuldades? Analisado isoladamente este item
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(mecanismo/pratica), a empresa considera que os resultados positivos
de sua implementagao superam os custos/dificuldades incorridos?

Resposta: O entrevistado citou a area de compliance como o
mecanismo que maior dificuldade gerou para ser incorporado nas
rotinas da empresa. Tanto os empregados como a alta administragdo
tiveram resisténcia em absorver o modo de funcionamento da nova
estrutura e sua atuacéo independente. O custo financeiro foi diminuto
no orgcamento da empresa, sendo que a dificuldade relevante foi a
referida incorporagcdo nas rotinas e fazer o novo setor produzir
resultados. A empresa considera os resultados positivos da area de
compliance  amplamente  superiores aos custos/dificuldades
enfrentados, tratando-se hoje de area vital na sua estrutura organica,
tendo havido sensivel redugédo de irregularidades a partir do segundo
ano de sua implantacdo. (Empresa 1).

Ainda na seara da adaptacao cultural sofrida pelos colaboradores, vale trazer

a colagao a seguinte passagem:

Resposta: Referiu que todos os mecanismos implementados geraram
custo e dificuldade em alguma medida, até porque induziram
mudangas na cultura dos empregados, da empresa como um todo e
até do acionista majoritario. Porém, reiterou que os resultados obtidos
em geral superaram o trabalho realizado. Exemplificando, citou as
revisbes estatutarias implementadas desde 2016, que teriam
demandado muito esforgo e conscientizagdo do corpo funcional e dos
gestores. A criagdo e a evolugdo das areas de governancga, risco e
compliance também foi referida como ponto extremamente trabalhoso
e custoso, mas que reflete hoje positivamente nos resultados da
Companhia e em sua imagem, além de agregar valor aos seus
negocios, fortalecendo-a para enfrentar as adversidades de mercado.
(Empresa 4).

Em termos quantitativos, os entraves de natureza cultural para a implantagao
dos novos padrdes de governanga estiveram associados a 36,4% (8) dos 22 itens
mencionados na primeira etapa da questdo 5, destacando-se como a espécie de
dificuldade de maior recorréncia. Na segunda posi¢cao em reiteragcado de incidéncia,
estado os custos financeiros (27,3%), ja abordados acima.

Deduzidas as respostas que nao expressaram objetivamente os custos ou as
dificuldades incorridas, afora os dois tipos de gargalos supramencionados, as demais
explicacdes foram diversas e distintas entre si, perpassando desde a complexidade
do desdobramento operacional da Politica de Transa¢cdes com Partes Relacionadas,
até a dificuldade de selecédo de profissionais qualificados para atuacédo na area de
conformidade. Desta ultima modalidade, vale trazer a tona as palavras deste outro

entrevistado:
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Resposta: Citou trés itens: area de compliance, avaliagdo de
executivos e secretaria de governanga corporativa. No primeiro,
aduziu a dificuldade de obter profissionais qualificados e com perfil
proprio; porém o0s resultados positivos obtidos superam tais
dificuldades. Quanto a avaliacdo dos diretores, a dificuldade foi a
resisténcia por parte deles em colaborar; ao final, obteve-se a
concluséo das avaliagbes com resultados positivos preponderantes,
mas valendo registrar o desgaste elevado que se gerou. Por fim, a
secretaria de governanga foi instituida como unidade vinculada ao CA
e subordinada ao CEO, para apoio e assessoramento aos 6rgdos de
governancga colegiados. De inicio, tal Secretaria foi mal compreendida
por diversos stakeholders, que nédo simpatizaram com a atuacao pro-
ativa da unidade no apoio aos Conselhos e a Diretoria Colegiada.
Apds alguns meses, foi sendo melhor incorporada na cultura
organizacional da empresa tal unidade e hoje os resultados positivos
superam aquelas dificuldades. (Empresa 3).

Concluindo a combinacéo de respostas solicitadas na questdo 5, constatou-se
que 66,7% (10) dos entrevistados respondeu positivamente a ultima indagacéo,
compreendendo que os resultados positivos advindos da implementagao do item mais
problematico superam os custos e os entraves incorridos no percurso. Das empresas
restantes, as manifestacdes, nesse particular, variaram nos sentidos da incerteza,

auséncia de métrica, inexisténcia de avaliacado e auséncia de resposta objetiva.

4.4 TRIANGULAGAO DOS DADOS E PERSPECTIVA CONTEXTUALIZADA DA
EVOLUGCAO NA ADMINISTRACAO DAS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA

A partir das informagdes colhidas nas etapas anteriores, torna-se possivel o
cotejo dos dados pela técnica de triangulagao, ao fito de potencializar a abrangéncia
e a riqueza dos dados obtidos, bem como mitigar eventuais deficiéncias.

A triangulacdo de dados constitui o elo de complementariedade entre os
métodos quantitativos e qualitativos (JICK, 1979), permitindo a extracdo de
conclusdes resultantes da comparagao e da combinagao dos elementos oriundos da
pesquisa empirica de matriz multi-métodos (CAMPBELL e FISKE, 1959). Em outras
palavras, na classica conceituagdo formulada por Augusto Nibaldo Silva Trivifios
(1987, p. 38), a técnica da triangulagao “tem por objetivo basico abranger a maxima
amplitude na descricao, explicagado e compreensao do foco em estudo.”

No caso vertente, a triangulagdo objetiva comparar os dados obtidos pelo
questionario com os dados coletados nas entrevistas pessoais semiestruturadas. Isto

conduzira a uma fotografia mais completa e mais consistente da realidade das praticas
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de governanga corporativa analisadas nas empresas objeto da pesquisa (CHO e
TRENT, 2006), no periodo posterior ao advento da Lei das Estatais.

Primeiramente, a triangulagdo de dados possibilitou corroborar a tematica da
politica de indicacdo e de composicédo da Diretoria e do Conselho de Administracao
como zona critica para a evolugao da governanga em termos de aprimoramento dos
administradores.

Em paralelo a taxa de aderéncia apurada no questionario (40%), a menor entre
0os blocos tematicos de perguntas, a entrevista pessoal retornou como itens
percebidos em dificil absor¢ao nas estruturas, principalmente, a area de compliance,
a area de gestao de riscos, o CAE, o Comité de Elegibilidade e o Controle Interno.
Justamente setores estratégicos da governancga e vinculados diretamente a Diretoria
e ao Conselho de Administragcdo, a transparecer, portanto, o estagio incipiente de
assimilagao das praticas referentes aos processos de indicagao e de preenchimento
dos cargos e os efeitos negativos que esse atraso acarreta, refletidos nas dificuldades
de implantagao de setores vitais da governanca.

A constatacdo de que 86,7% dos entrevistados corrobora a ocorréncia de
melhorias de estrutura organizacional e de desempenho gerencial, apds a vigéncia
das normas sobre governanga da Lei 13.303/2016, consolida a hipotese de
compatibilidade, /ato sensu, do instrumental de governanga corporativa proposto pelo
legislador para as sociedades de economia mista.

Assim, a despeito das vicissitudes que obstaculizam determinadas praticas
incorporaveis na seara privada, sobressaem aplicaveis e benéficas as companhias de
economia mista a ampla maioria dos mecanismos e praticas de governanga impelidos
apo6s a LRE, sem que tal configure ou promova colidéncia com os interesses publicos
que norteiam as atividades-fim dessas empresas. Esse vértice dialoga com o
resultado das repostas ao bloco 1 do questionario (atuagao/normatizacéo do CA e da
Diretoria), que obteve o segundo melhor desempenho em taxa de aderéncia (62%).

Outrossim, a confirmacgao da hipétese de pesquisa, assentando que as normas
positivadas no Titulo | da Lei 13.303/2016 induzem a efetiva profissionalizacdo da
administragcdo das sociedades de economia mista, estendem-se, por consectario, a
verificacdo de impactos positivos nas préprias politicas publicas perseguidas na
atividade das companhias, circunstancia que foi confirmada por 73,3% (11) dos
entrevistados, dos quais mais da metade (6) especificaram as repercussdes

favoraveis percebidas.
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Ainda, a triangulacéo possibilitou ampliar a investigagao das adversidades que
tém sido enfrentadas pelas companhias na trajetéria de atendimento dos ditames da
Lei 13.303/2016, seja daquelas regras expressamente impostas no texto daquele
diploma, seja via adog&o das boas praticas de governanga corporativa, soft law na
ambiéncia privada, mas que entendeu o legislador por lhes atribuir uma peculiar
normatividade relativamente as empresas estatais.

Nessa investigagdo ampliada, a triangulagdo permitiu entrever os custos
financeiros como Obice significativo a ser ultrapassado pelas empresas nessa
evolucdo, aspecto que, notoriamente, € sentido mormente pelas companhias com
receitas menos expressivas. Permitiu, ainda, focalizar a transposig¢ao de barreiras de
cultura organizacional como o principal desafio, citado por 33,3% dos entrevistados,
sob diferentes angulos, e representando tal matéria 36,4% do total dos 22 itens
mencionados entre as dificuldades centrais enfrentadas pelas companhias.*3

Esse enfoque vai ao encontro de um interessante cotejo de dados,
proporcionado a partir do resgate de informag¢des coletadas das demonstragdes
financeiras das pesquisadas, sendo contrastadas com os percentuais de aderéncia
derivados do questionario. Ou seja, a confrontagdo dos dados de receita operacional
bruta com as taxas de aderéncia. E possivel perceber a vinculacdo bastante
acentuada entre o porte financeiro da companhia e o grau de aderéncia as praticas
arroladas na pesquisa.

A escolha pelo critério da receita bruta, em vez da liquida anual, se deu em face
do contido no art. 1°, §1°, da Lei 13.303/2016, que fixa a receita operacional bruta
anual como critério distintivo, possibilitando que as estatais que a tivessem em volume
inferior a R$ 90 milhdes pudessem, no prazo legal, flexibilizar parte das disposicdes
sobre governanga. Importa rememorar, outrossim, que todas as companhias

pesquisadas neste estudo tém apresentado, nos ultimos exercicios, receita

43 O crescente entendimento, por parte dos stakeholders, de que uma maior ades&o ao instrumental de
governanga propiciara concretas melhorias estruturais e gerenciais na empresa, com potenciais efeitos
econdmicos positivos, podera viabilizar a superagado dos aspectos culturais que por vezes atravancam
a sedimentacg&o dos mecanismos. Nesse sentido converge a ligdo de Ederson Garin Porto, ao analisar
o0 compliance, area reiteradamente citada nas entrevistas desta pesquisa como item de maior
dificuldade de implantacéo: “N&o obstante os incontaveis beneficios e vantagens da incorporagdo do
compliance na cultura de um determinado mercado, acredita-se que o efeito mais concreto e capaz de
criar incentivos corretos para a adogéo voluntaria por parte dos agentes é sem duvida a demonstragéo
da melhoria no ambiente de negdcios. (...) Com isso ndo se esta desprezando ou rebaixando a
importancia de todos os esforgos até aqui empreendidos no sentido da implantagdo da cultura do
compliance nas corporagdes. Pelo contrario, o que se objetiva é demonstrar que sobram razdes de
natureza econbmica para a adog¢do de condutas conformes e implantagdo de programas que
documentem e espelhem tais condutas.” (PORTO, 2020, p. 13)
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operacional bruta superior a R$ 90 milhdes, portanto, todas elas estdo sujeitas a
totalidade das normas constantes do Titulo | da Lei das Estatais.
O grafico que segue reune as empresas em quatro grupos, ordenados por faixa

de receita operacional bruta apurada no exercicio de 2020:

Figura 10: Receita Operacional Bruta (ROB) x Aderéncia (%)

ROB ENTRE 90 E ROB ACIMA DE ROB ACIMA DE 1Bl ROB ACIMA DE 5Bl
400MI 400MI ATE 1BI ATE 5Bl

B Série 1 ESérie2 MSérie 3 mSérie 4

Fonte: Dados da pesquisa

Embora nao seja possivel extrair um padrao absolutamente uniforme para cada
grupo, eis que despontam divergéncias em quase todos eles, algumas constatacdes
significativas saltam aos olhos. A um, a superioridade em média (72,8%) da taxa de
aderéncia no grupo das maiores receitas. A dois, a explicita inferioridade da taxa
média de aderéncia (31,5%) no conjunto das menores receitas.

Nos dois grupos intermediarios houve maior incidéncia de oscilagbes. Das
companhias com receita acima de R$400 milhdes e até R$1 bilhdo, a média de
aderéncia alcangou 62,3%, enquanto que, naquelas com receita acima de R$1 bilhdo
e até R$5 bilhdes, a taxa média atingiu 51%. Em ambos esses grupos, contudo, as
médias foram fortemente alavancadas pelas institui¢des financeiras (uma em cada),
que apresentaram taxa bastante superior as demais, pela circunstancia ja abordada
da anterioridade do processo de adequacgao dos bancos em face das normas do
BACEN.
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No terceiro grupo (1bi — 5bi), ainda cabe sinalar que a companhia com menor
indice (26,1%), prejudicial @ média do conjunto, esta projetando processo de
desestatizagao, circunstancia que talvez explique o baixo grau de comprometimento
com a adequacéao dos padrdes de governanca.

Disto deflui uma critica consideravel sobre a Lei das Estatais, que estipulou
regra de transicao franqueando regramento diferenciado apenas para as estatais com
receita operacional bruta inferior a R$90 milhdes (art. 1°, §1°). A toda evidéncia, esse
unico divisor ndo se revelou eficiente, raz&o pela qual ressoa a grave disparidade entre
aderéncia lograda pelas instituicdes financeiras e a aderéncia alcancada pelas
estatais de tecnologia da informacéo.

Dai o abismo entre a empresa lider do ranking de aderéncia (86,9%), banco
estatal com receita superior a R$30 bilhdes (2020), e a ultima colocada (21,7%),
prestadora de servigos de Tl, com receita bruta de aproximadamente R$350 milhdes
(2020). De elevada importancia, destarte, aprimoramento na Lei 13.303/2016, de
maneira a possibilitar novamente que companhias em determinada faixa de receita
observem regras diferenciadas em alguns pontos, situagdo em que Ihes seria aplicavel
um sistema de governancga mais alinhado a estatura financeira da entidade.

Ainda, seria decisivo que a faixa de receita a ser fixada como divisora fosse
substancialmente superior aos R$90 milhdes originalmente referidos na LRE,
porquanto, como revelou irrefutavelmente a pesquisa empirica ora desenvolvida,
aquele valor fora insuficiente para propiciar uma justa equalizagao, o que poderia ser
obtido com uma linha diferencial em aproximadamente R$400 milhdes de receita
operacional bruta, patamar abaixo do qual o legislador poderia facultar aos entes
federativos, por intermédio dos seus Poderes Executivos, a expedigcao de decreto
regulamentando as balizas préprias de governanga para as empresas por eles
controladas, restritas aqueles mesmos aspectos ja anteriormente autorizados pelo
legislador, ou seja, nas matérias tratadas nos arts. 2°, 3°, 4°, 5°, 6°, 7°, 8°, 11, 12 e 27
da Lei 13.303/2016.

De outra banda, o tépico sobre as percep¢des dos entrevistados em relacédo ao
processo de profissionalizagdo dos gestores desencadeou informagdes nao
precisamente alinhadas aos dados do questionario, mas reveladoras de importantes
pontos sensiveis para amadurecimento.

Veja-se que, em contraposicdo a baixa taxa média de aderéncia das

companhias em praticas ligadas a politica de indicagcao e composi¢cao do CA e da
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Diretoria (40%), na entrevista pessoal 73,3% dos respondentes asseverou ter
constatado elevacdo no grau de profissionalizagdo dos administradores apds a
vigéncia da LRE, 20% limitaram-se a alegar caréncia de embasamento para afirmar
tal incremento ou alegaram que a empresa ja seguia regras similares pelas normativas
do setor financeiro. Apenas um sustentou de modo fundamentado a resposta
“parcialmente” e argumentando entender existirem ainda embaragos para o progresso
da profissionalizagdo, pela ingeréncia politica negativa, em fracdo dos érgéos de
administracdo da empresa a qual vinculado.

Isto leva a conclusao de que, nao obstante as taxas diminutas de aderéncia em
uma gama substancial de praticas, as regras concernentes a governanga na Lei
13.303/2016 vem produzindo gradativa otimizagdo dos principais 6rgaos de
administracdo das sociedades de economia mista, o que denota a compatibilidade
daquelas regras com a dinamica propria das sociedades empresarias controladas pelo
Poder Publico. Nesse sentido converge a lembranga de que recentes pesquisas de
similar natureza, aplicadas restritamente a companhias abertas, apuraram taxa média
de aderéncia (58,7) com diferencga inferior a cinco pontos percentuais em relagao ao
presente estudo (53,9%)*, abrangente também de companhias fechadas.

Assim, o cruzamento dos dados provenientes dos dois métodos suscita tal
ampliagdo do panorama, ao mesmo tempo em que corrobora a imprescindibilidade de
atencao sobre as praticas ainda ndo implementadas, sobre as dificuldades que para
tanto contribuem e, ainda, as dificuldades que tiverem de ser superadas pelas
companhias para consumar determinadas implementagoes.

Nesse sentir, a aplicabilidade das ferramentas de governanga voltadas a
profissionalizagcdo dos administradores assume contornos de consolidagdo, porém
ainda nao plena, constando ressalvas, como o aprimoramento acima sugerido no
tocante aos custos de implementacao (receita X aderéncia). Um dos respondentes
pontuou outra ressalva consistente, asseverando que “ainda ha gargalos que
atravancam a atuacgéo de alguns administradores. Alguns sdo oriundos de indicagbes
preponderantemente politicas, com alinhamentos politico-partidarios que por vezes

néo dialogam precisamente com os objetivos da empresa.” Ao final, arrematou

44 Referéncia comparativa a pesquisa desenvolvida pelo IBGC, em conjunto com Ernest & Young e
TozziniFreire Advogados (‘Pratique ou Explique: Andlise Quantitativa dos Informes das Companhias
Abertas Brasileiras — 2021’).
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dizendo que “nessas situagcbes a companhia se depara com um déficit de
profissionalizagdo.”

Assim, um sinal de alerta fica acionado, porquanto se trata de enviesamento
histérico no preenchimento de cargos das estatais. A origem politica da indicagdo néao
enseja problema ou irregularidade, desde que estejam presentes os requisitos e nao
haja incursdo nas vedacgoes legais e estatutarias. O alerta se liga, todavia, em relagao
a indicagdes que sejam nitidamente descoladas de um perfil técnico minimo para o
conhecimento do negdcio e seu impulsionamento.

Outra complexidade que se oportunizou acessar pela triangulagdo de dados
envolve as companhias do setor financeiro, todas marcadamente em patamar de
governanga acima da média global de aderéncia. Enquanto esta aponta 53,9%, a
média de aderéncia do grupo de instituigdes financeiras pesquisadas alcanga 81,1%,
fruto dos comandos baixados em normativas do BACEN, previamente ao inicio da
vigéncia plena das exigéncias da Lei 13.303/2016. Em tal setor, gize-se que o
desempenho foi impulsionado, por exemplo, pela forte adesao, na faixa de 93,3%, as
praticas que dizem com o funcionamento e a normatizacdo do CA e da Diretoria, tais
como a politica de integracédo de novos conselheiros, a execug¢ao da politica de gestao
de riscos pela Diretoria e o estabelecimento de regimentos internos dos érgaos de
administracao.

Nao significa que a Lei das Estatais foi irrelevante para a governanga das
instituicoes financeiras publicas. Pelo contrario, pois os bancos pesquisados, a par de
ja estarem alguns anos antes em segmentos diferenciados de listagem na Bolsa de
Valores, ainda restaram obrigados a novas diretrizes de governanga por Resolugdes
do BACEN expedidas durante o periodo de adaptacao disposto no art. 91 da LRE,
cujo prazo na pratica se mostrou inécuo para tais companhias. A situagao, portanto,
foi de complementariedade, ja que o advento da Lei pragmaticamente incentivou a
expedicdo de Resolugdes pelo BACEN na mesma matéria e, ainda, veiculou
tratamento regulatorio direto de diversos mecanismos, como o Comité de Elegibilidade
e o0 Comité de Auditoria Estatutario.

Ainda na seara dos recortes de dados que merecem realce, destacam-se os
percentuais de aderéncia criticamente baixos apurados nas empresas do setor de
tecnologia da informagdo e comunicagdo. A média entre as empresas desse
segmento foi de apenas 27,5% de aderéncia, portanto bastante abaixo da média

global (53,9%). Tal circunstancia se deve, a toda evidéncia, ao modelo de negdcios
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desenvolvido nessa area, restrito a contratos de prestagao de servigos aos 6rgaos e
entidades da propria administragcao publica naquela esfera de governo, modelo que
mais aproxima a entidade da configuragédo autarquica, afastando-a, por conseguinte,
da dinamica empresarial. Abrindo os dados, nota-se que as praticas atinentes a
politica de remuneragcédo dos administradores constituiram fator forte nessa retragao,
haja vista o patamar diminuto de 22,2% que reflete a média das trés companhias
nesse bloco tematico de praticas.

Por fim, impende pontuar outro aprimoramento legislativo que se mostraria
colaborativo nesse cenario, além da modificacao acima sugerida para o art. 1°, §1°da
LRE (faixa de receita para regramento diferenciado), seria a previsao expressa, na
mesma lei, da obrigatoriedade de se estabelecer Politica de Remuneragdo dos
administradores, aprovada pelo Conselho de Administragdo e contendo os critérios ja
consolidados nas praticas de governanga, como a vinculagdo a resultados e a
estipulacdo de metas de médio e longo prazos. Considerado o carater objetivo dessa
matéria, que tem se revelado ponto de critico de aderéncia, a alteracio da lei, com tal

énfase, seria positiva.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

5.1 CONCLUSOES

ApOs revisitar a trajetoria de fortalecimento dos principios da governanca
corporativa no mundo e no Brasil, o presente estudo abordou a crise politico-
institucional ocorrida na histéria recente de nosso pais e a consequente edicdo da Lei
13.303/2016, com os propodsitos que nortearam a sua conformacido, maxime a
qualificagdo da atuacdo do Poder Publico no papel de acionista controlador de
sociedades empresariais.

Nessa ordem de ideias, os objetivos tragados para o presente estudo foram
atingidos. Primeiramente, restou assentado que os conflitos de interesse retratados
na teoria da agéncia ndo se adstringem as relagdes entre agente e principal nas
empresas essencialmente privadas, tampouco se circunscrevem as divergéncias de
interesses que gravitam em torno do lucro das sociedades empresariais. Solvido
assim, um dos problemas periféricos desta pesquisa, pela constatacao, antes de mais

nada, de que a lucratividade ndo é incompativel com o controle estatal de uma
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empresa, e sobretudo, de que os problemas de agéncia séo, fora de duvida,
descompassos comumente verificaveis nas empresas estatais, independentemente
de suas atividades estarem resultando em lucro econémico ou néo.

Apos, verificou-se que a ideia de governanga corporativa vai muito além da
neutralizagao ou mitigagao de problemas de agéncia, razdo pela qual adotou-se, para
as finalidades deste estudo, a conceituagcdo mais ampla, identificando governanca
corporativa como o “sistema pelo qual as empresas e demais organizagbes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios,
conselho de administracédo, diretoria, 6rgaos de fiscalizagdo e controle e demais
partes interessadas.” (IBGC, 2015, p. 20).

Com supedaneo em tais premissas, a etapa de revisao bibliografica redundou
na afirmagdo da compatibilidade tedrico-dogmatica das normas da Lei 13.303/2016
voltadas a profissionalizacdo da gestao, com as finalidades publicas atribuidas por lei
as sociedades de economia mista. Nada obstante a conformagao hibrida dessas
sociedades, detectou-se inexistir incongruéncia entre os principios informadores da
governanga corporativa e o interesse publico subjacente na atuacdo daquelas
empresas estatais.

A despeito de em algumas remissdes a lei ter sido excessivamente genérica ao
reportar-se a governanga prépria do setor privado, a interpretagcéo sistematica leva a
conclusao inarredavel de aplicar-se os respectivos mecanismos em tudo aquilo que
nao conflite com normas de direito publico ou que consubstancie nitido afastamento
dos seus objetivos sociais ou violagao do interesse publico. Mais ainda, constatou-se
que tais regras, parte impondo mecanismos dispostos na prépria LRE e parte
remetendo a praticas preconizadas em outros instrumentos (extralegais), tendem a
contribuir positivamente para a boa gestdo das sociedades de economia mista,
maxime em face dos mecanismos e praticas que pretenderam elevar o nivel de
qualificagao dos administradores.

Consolidada na pesquisa, portanto, a faceta tedrica da hipdtese proposta, o
estudo de casos realizado, abarcando 15 sociedades de economia mista municipais,
estaduais e federais, de diversos setores de atuagao (financeiro, saneamento basico,
energia elétrica, gas natural e tecnologia da informagao), corroborou a hipétese em
perspectiva empirica, por meio da coleta de dados que evidenciaram a tendéncia de
incremento da profissionalizagao de diretores e conselheiros de administragao, a partir

das normas positivadas no Titulo | da Lei 13.303/2016.



155

A taxa de aderéncia global apurada no estudo de casos, no percentual de
53,9%, atrai a conclusdo de que, apesar dos evidentes avangos para a
profissionalizacdo da gestédo, relatados na percepgédo da maioria dos entrevistados,
ha que se ressalvar o longo percurso que ainda precisa ser atravessado por muitas
companhias, até que o processo de implementagdo dos mecanismos e praticas se
torne pleno.

Os bons percentuais de aderéncia verificados em matéria de processos de
avaliacdo de administradores (71,1%) e de atuagdo/normatizagcao do CA e da Diretoria
(62%), contrastam com as médias preocupantes em adogao das praticas referentes
ao modelo remuneratério (42,2%) e a politica de indicagao/composi¢cao do CA e da
Diretoria, estas figurando como ponto mais critico de todo o levantamento.

As entrevistas pessoais evidenciaram, outrossim, a propensdao amplamente
majoritaria dos respondentes em asseverar a ocorréncia de melhorias de estrutura
organizacional e de desempenho gerencial, apdés a vigéncia das normas sobre
governancga da Lei 13.303/2016 (86,7%), e impactos positivos nas politicas publicas
desenvolvidas pelas companhias (73,3%).

A triangulagdo dos dados coletados por ambos os métodos aplicados,
entretanto, majorou a cogni¢cao sobre as principais dificuldades enfrentadas pelas
companhias, permitindo entrever a superac¢ao de barreiras da cultura organizacional
como o principal desafio na implementacgao das praticas e mecanismos de governanga
direcionados a profissionalizacdo dos administradores, ao lado dos custos financeiros,
igualmente citados por uma porg¢ao consideravel dos entrevistados e rotulados como
obstaculo significativo para as empresas detentoras de receitas menos expressivas.

Essa nitida influéncia do porte da empresa no grau de adequagado torna
recomendavel aperfeicoamento na Lei 13.303/2016, ao fito de possibilitar que
companhias com receitas relativamente baixas ou intermediarias apliquem um
sistema de governanga mais alinhado a sua estatura financeira. Como demonstrado
na presente pesquisa, o patamar de R$90 milhdes, fixado na LRE como o limitador
para o conceito de estatal de menor porte e o consequente tratamento diferenciado,
revelou-se insuficiente.

Consoante os numeros obtidos neste estudo, mostrar-se-ia eficaz uma linha
diferencial em aproximadamente R$400 milhdes de receita operacional bruta, patamar
abaixo do qual o legislador nacional, alterando a Lei 13.303/2016, poderia facultar aos

entes federativos, por intermédio dos seus Poderes Executivos, a edicdo de ato
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regulamentador das regras especiais de governanga, no mesmo recorte tematico
consignado no §1° do art. 1° da LRE, oportunizando-se prazo razoavel para tanto.

Também no campo do aperfeicoamento legislativo, tendo em consideragao o
vies preponderantemente objetivo dos aspectos do modelo remuneratério
recomendado para os administradores, e levando em conta o nivel critico de
aderéncia e o histérico de dificuldades na matéria, sugere-se a inser¢ao, na Lei
13.303/2016, de previsdo expressa da obrigatoriedade de se instituir Politica de
Remuneracdo dos administradores, aprovada pelo Conselho de Administracao e
contendo os critérios ja consolidados nas praticas de governanga, como a vinculagao
a resultados e a estipulagao de metas de médio e longo prazos.

Em paralelo as alteragbes legislativas acima sugeridas, recomenda-se, para
que os obstaculos de cultura organizacional ndo se sobreponham a normatividade
irradiada pela Lei 13.303/2016, que os 6rgaos de controle externo, principalmente
Ministério Publico e Tribunais de Contas, exercam fiscalizagao mais rigorosa sobre as
sociedades de economia mista, em relacdo a observancia das normas constantes
daquele diploma, ndo apenas acerca dos mecanismos diretamente regrados na lei,
mas também em relagao as praticas por ela preconizadas. Na mesma linha, ao érgao
de regulacdo das companhias abertas (CVM) mostra-se recomendavel que
estabelega normas mais duras e efetivas, fator que contribuira para a manutencao da
tendéncia de crescimento das taxas de aderéncia. (ROSSETI e ANDRADE, 2016).

Diante de todas estas constatagcbes, a presente pesquisa teve por meta
preencher a lacuna teorico-dogmatica sobre a compatibilidade juridica dos
mecanismos e praticas de governanga corporativa com a ambivaléncia publico-
privada que permeia a engrenagem das sociedades de economia mista, dirimindo as
duvidas sobre a efetividade do impulso legal de profissionalizagdo dos
administradores, na realidade pragmatica e dinamica da gestdo das empresas, além
de identificar os principais desafios ainda presentes e recomendar providéncias para

0 seu enfrentamento.

5.2 RECOMENDAGOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Considerando que o periodo de adaptacgdes societarias para adequacido ao

disposto na Lei 13.303/2016 expirou em 30 de junho de 2018, é relativamente recente
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a obrigatoriedade da estrutura de governanga corporativa preconizada naquele
diploma.

Nessa senda, para estudos futuros sugere-se a continuidade da pesquisa de
campo em sociedades de economia mista, com a coleta de dados sobre o nivel
aderéncia, bem assim com o registro das percep¢des dos profissionais que vivenciam
a gestao daquelas empresas, por meio de entrevistas pessoais. Recomendavel que
seja mantida e, se possivel ampliada, a variedade de entes controladores e de setores
de atividade econbmica, fatores que poderao tornar a pesquisa ainda mais rica.

O prosseguimento deste trabalho, através da renovagao das perguntas e da
ampliagdo da unidade de analise com outras companhias, possibilitara nova
conferéncia das hipoteses atualmente corroboradas, haja vista, inclusive, que diversas
empresas mencionaram praticas programadas para implementacao futura, em curto
e médio prazo. Assim, sugere-se a execugao desse levantamento apos o lapso de
aproximadamente dois anos, periodo no qual poderéo ser coletados resultados uteis
para efeitos comparativos.

Por fim, outra importante vertente, passivel de exploracdo em pesquisa futura,
seria a investigagao empirica junto aos 6rgaos de controle externo e interno, ao fito
de aferir em qual intensidade e abrangéncia tais 6érgaos vem desempenhado, no
recorte da governanga corporativa, a atividade fiscalizatoria que lhes foi atribuida no
art. 85 da Lei 13.303/2016, além de apurar as irregularidades apontadas com maior
recorréncia nos procedimentos de controle, bem como as sang¢des eventualmente

impostas aos responsaveis.
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APENDICE 1 — QUESTIONARIO APLICADO (Empresas 1 a 3)

QUESTOES Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
ATUAGCAO/NORMATIZAGAO

DO C.A. E DA DIRETORIA

1) A companhia elabora e | Sim. Conforme o estatuto social ea | Sim. Conforme o estatuto social e | Sim, = conforme  Formulario de
divulga politica de destinagédo | politca de dividendos aprovada | a politica de dividendos aprovada | Referéncia (2021) e politica de

de resultados definida pelo
CA? Tal politica prevé a
periodicidade de pagamentos
de dividendos e o parametro
de referéncia a ser utilizado
para a definigdo do respectivo
montante  (percentuais do
lucro liquido ajustado e do
fluxo de caixa livre, entre
outros)?

pelo CA e divulgada no sitio
institucional da empresa.

pelo CA e divulgada no sitio
institucional da empresa.

distribuicdo de dividendos aprovada
pelo CA, ambos divulgados no sitio
institucional da companhia.

2) O CA monitora as
atividades da companhia e
estabelece politicas,
mecanismos e  controles
internos para apuragao dos

eventuais custos do
atendimento do interesse
publico e eventual

ressarcimento da companhia
ou dos demais acionistas e
investidores pelo acionista
controlador?

Parcialmente. O monitoramento
das atividades é realizado pelo CA.
Em relagdo a apuragdo de
eventuais custos e eventual
ressarcimento, a Companhia nao
possui tal politca e nem
mecanismos.

Tal fato se deve ao entendimento
de que, dada a natureza da
atividade de saneamento, os
custos de atendimento do interesse
publico s&o os proprios custos da
prestacdo dos servicos que
compde o objeto social, com tarifas,
diretrizes de atendimento e a

qualidade dos servigos
determinados pela agéncia
reguladora, que segue critérios

técnicos e regulatdrios, levando em
consideragdo os custos globais
incorridos pela empresa em toda
sua area de atuacao, assegurando
o equilibrio econdmico-financeiro
da concessionaria e a preservagao
dos aspectos sociais dos servicos.

Sim. Porém foi referida a previsdo
estatutaria, sem detalhamento
sobre 0 modo como realiza a
pratica.

Parcialmente. O CA  monitora
rotineiramente as  atividades da
empresa. Porém, quanto aos custos do
atendimento do interesse publico e
eventual ressarcimento, ndo houve a
estipulagdo especifica de politicas,
mecanismos e controles internos, sob
o entendimento de que a totalidade da
atividade-fim da companhia identifica-
se com a concretizagdo do interesse
publico, sendo impraticavel a distingéo
de custos nesse sentido.

3) O CA avalia periodicamente
a exposigdo da companhia a
riscos e a efichcia dos
sistemas de gerenciamento de
riscos, dos controles internos
e do sistema de
integridade/conformidade
(compliance) e aprova uma
politica de gestdo de riscos
compativel com as estratégias
de negobcios?

Sim. O CA exerce tal atribuigdo nos
termos do Estatuto Social. A
Companhia possui também Politica
de Gestéo de Riscos Corporativos,
que tem por objetivo estabelecer

principios, diretrizes e
responsabilidades a serem
observados nas atividades

relacionadas a gestdo dos riscos
corporativos da empresa e de suas
subsidiarias e orientar as agdes
para identificagdo, avaliagéo,
tratamento, monitoramento e
comunicagéo dos riscos.

Sim.

Sim, conforme Politica de Gestdo de
Riscos e Controles Internos aprovada
pelo CA em 02.09.20, e Politica de
Integridade e Conformidade aprovada
pelo CA em 02.09.20, ambas
divulgadas no sitio institucional da
Companhia.

4) O CA revé anualmente o
sistema de governanca
corporativa, visando a
aprimora-lo?

Sim. A partir da Lei Federal
13.303/2016 e do Decreto Estadual
regulamentador, a Companhia
efetuou a revisdo de sua estrutura
de governanga e esta
acompanhando, de forma continua,
a sua efetividade.

Sim, conforme previsto no Estatuto
Social.

Nao. Ainda ndo é efetuada tal reviséo,
uma vez que o sistema de governancga
da companhia foi recentemente
implantado e esta em
amadurecimento. O que tem sido feito

nessa linha, por ora, é o
acompanhamento por auditores
independentes, que emitem

recomendacgdes, por exemplo sobre o
canal de denuncias, sobre a area de
compliance, etc.

5) O CA possui regimento
interno  normatizando suas
responsabilidades, atribui¢gdes
e regras de funcionamento,
incluindo: (i) as atribuicbes do

Sim.

Sim.

Sim.
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presidente do conselho de
administracao; (ii) as regras de
substituicdo do presidente do
conselho em sua auséncia ou
vacancia; (i) as medidas a
serem adotadas em situagdes
de conflito de interesses; e (iv)
a definicdo de prazo de
antecedéncia suficiente para o
recebimento dos materiais
para discussdo nas reunioes,
com a adequada
profundidade?

6) (i) O CA estabeleceu | Parcialmente. O CA se reune, | Sim. Sim.
calendario anual com as datas | ordinariamente, uma vez por més,
das reunides ordinarias, ndo | e extraordinariamente  quando
inferiores a seis nem | necessario.
superiores a doze, além de | Referente ao calendario anual, o
convocar reunides | CA aprova, até a ultima reunido de
extraordinarias, sempre que | cada ano, o calendario previsto
necessario? (i) O referido | para as 12 reunides ordinarias a
calendario prevé uma agenda | serem realizadas no exercicio
anual tematica com assuntos | subsequente, levando em
relevantes e datas de | consideracdo os assuntos
discusséo? financeiros, bem como os assuntos
estratégicos que devem ser
apreciados periodicamente, mas
sem especificar as datas para as
discussbes. A empresa aduz nao
ter verificado necessidade de
estipular datas precisas para
determinados temas.
7) O CA prevé regularmente | Nao. A maioria dos integrantes do | Sim. Nao. Estuda forma de implementar
sessfes exclusivas para | CA séo membros futuramente.
conselheiros externos, sem a | externos/independentes, sendo
presenga dos executivos e | que o calendario anual ndo prevé
demais convidados, para | sessbes exclusivas para esses
alinhamento dos conselheiros | conselheiros.
externos e discussdo de | Importante destacar que, a partir da
temas que possam criar | AGO de 2021, nenhum dos
constrangimento? membros da Diretoria Executiva
fazem parte do CA, em linha com
as boas praticas de governanga.
Nesse contexto, a empresa nao
verificou necessidade pragmatica,
por ora, de adotar tal pratica.
8) A diretoria executa a politica | Sim. Sim. Sim. Desde 2019 se revisou toda a
de gestéo de riscos e, sempre matriz de risco, foi constituido um
que necessario, propde ao CA comité de gerenciamento de riscos
eventuais necessidades de (que se reporta ao CEO), o qual realiza
revisdo dessa politica, em anualmente a revisdo da politica,
fungdo de alteragbes nos passando tal levantamento a diretoria,
riscos a que a companhia esta que pauta no CA para revisdes e
exposta? aprovagcdo, e posteriormente é
remetido a Diretoria para executar.
9) A diretoria tem um | Sim. Sim. Nao. Afirmou néo ter sido necessario
regimento interno préprio que até o momento.
estabelega sua estrutura, seu
funcionamento e seus papéis
e responsabilidades?
10) A empresa tem wum | Ndo. Ocorrem os treinamentos | Sim. O Programa foi consolidado e | Nao existe um programa formalmente

programa de integracdo dos
novos membros do CA,
previamente estruturado, para
que os referidos membros
sejam apresentados as
pessoas-chave da companhia
e as suas instalagbes e no
qual sejam abordados temas
essenciais para o)
entendimento do negdcio da
companhia?

especificos para administradores,
nos termos da LRE e do estatuto
social. Ocorrem as apresentagdes
e interagdes durante as reunides do
CA. Porém o programa formal de
integracéo dos novos conselheiros
ainda estd sendo elaborado. O
entrevistado refere que o atraso na
adogdo se deve a percepgdo da
empresa em relacdo a tal pratica,
considerando-a néo prioritaria.

aplicado recentemente, desde o
final do ano de 2019, seguindo-se
em 2020 e 2021. O Programa é
complementado por canal de
comunicagdo interno, que fica
disponibilizado para acesso pelo
publico-alvo.

estruturado. H& apenas um periodo de
integracdo  realizado de forma
pragmatica, com apresentagdo as
pessoas-chave e explicitagdo do
funcionamento da empresa e assuntos
relevantes.

POLITICA DE INDICAGAO/
COMPOSIGAO DO C.A. EDA
DIRETORIA
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11) O estatuto  social
estabelece que: (i) o CA seja
composto em sua maioria por
membros externos, tendo, no
minimo, 25% ou 1/3 de
membros independentes? (ii)
o CA avalie e divulgue
anualmente quem s&o o0s
conselheiros independentes,
bem como indique e justifique
quaisquer circunstancias que
possam comprometer sua
independéncia?

Parcialmente. Maioria externos e
25% independentes, conforme a
Lei 13.303 e Regulamento do Novo

Mercado. Sem avaliagdo e
divulgagao anual dos
independentes. O entrevistado

refere que a quase totalidade dos

membros do CA sé@o
independentes, ressalvado
unicamente o] conselheiro

representante dos empregados. Tal
circunstancia levou a considerar
como prejudicada a adocdo da
pratica, na sua segunda parte.

Sim.

Parcialmente. Nao prevé maioria de
externos, mas sim 25% de
independentes, conforme a LRE.

Nao prevé avaliagdo e divulgagao
anual dos independentes.

12) O CA aprovou politica de
indicagao que estabelega: (i) o
processo para a indicagao dos
membros do CA, incluindo a
indicagdo da participagado de
outros 6rgados da companhia
no referido processo; e (ii) que
o CA deve ser composto tendo
em vista a disponibilidade de
tempo de seus membros para
0 exercicio de suas fungdes e
a diversidade de
conhecimentos, experiéncias,
comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e
género?

Parcialmente. Aprovou politica de
elegibilidade de membros
estatutarios, aprovada pelo CA e
divulgada no sitio institucional da
empresa, porém nao atende a
segunda parte da pratica. Embora
a companhia tenha respondido
afirmativamente de forma genérica,
a politica de indicagdo divulgada
nada refere sobre o CA ser
composto tendo em vista a
disponibilidade de tempo de seus
membros para o exercicio de suas
fungbes e a diversidade de
conhecimentos, experiéncias,
comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e género.

Parcialmente. Ha politica de
indicagdo aprovada pelo CA e
divulgada no sitio institucional da

empresa, todavia ndo aderiu a
segunda parte. Embora a
companhia tenha respondido
afirmativamente de forma

genérica, a politica de indicagdo
divulgada nada refere sobre o CA
ser composto tendo em vista a
disponibilidade de tempo de seus
membros para o exercicio de suas
fungdes. Sobre a diversidade, ha
referéncia geral de que devera ser
observada, porém ndao ha
especificagdo das modalidades.

Parcialmente. Aderiu a primeira parte,
aprovando a politica, que conta com
participagao de outros 6rgaos.

N&o adota a segunda parte. A auditoria
realizada  (consultoria  contratada)
concluiu que a composigao do CA é
pouco diversa. Quanto ao género, s6
uma mulher integra o board, de um
total de 9 membros. A auditoria
também  detectou caréncia de
diversidade de conhecimentos e de
experiéncias, faltando integrantes com
expertise em operacéo, em gestdo de
pessoas e em regulagao tarifaria.

13) O comité de elegibilidade
exerce plenamente  suas
atribuigbes, verificando a
conformidade das indicagdes
e das avaliagbes dos
administradores e auxiliando o
controlador nas indicagdes?

Parcialmente. O comité exerce as
atribuigbes de verificacdo da
conformidade das indicagbes e das
avaliagbes. Nao exerce a atribuigéo
de auxiliar o controlador nas
indicagoes, fungdo que é
desempenhada por o6rgaos
instituidos na estrutura do Poder
Executivo do Estado.

Parcialmente. Respondeu que ha
procedimento administrativo
estabelecido, pelo qual o comité
efetua checagem da
documentagédo de cada indicado,
para fins de preenchimento dos
pressupostos legais. Contudo, a
documentagdo e as respostas
permitem inferir que o comité nao
exerce a atribuicdo de auxiliar o
controlador nas indicagdes.

Parcialmente. Exerce apenas as
atribuicdbes de  verificagdo  dos
requisitos e vedagdes dispostos no art.
17 da LRE. Tem fungdo mais
protocolar de cumprir a etapa legal,
nado exercendo a atribuicdo de auxiliar
o controlador nas indicagdes.

14) O Diretor-presidente nao
deve acumular o cargo de
presidente do CA. A empresa
adota esta pratica?

Sim.

Sim.

Sim.  Acumulagdo vedada

estatuto.

pelo

15) O CA aprovou e mantém
atualizado um plano de
sucessao do diretor-
presidente, com elaboragao
coordenada pelo presidente
do CA?

Nao. A companhia alega que, por
ser controlada pelo Poder Publico,
ndo possui plano de sucessao para
a alta administracéo.

Nao. Aduziu que tal indicagao é
atribui¢céo do acionista controlador,
razdo pela qual ndo haveria
sentido ou utilidade em elaborar e
manter plano sucessorio para essa
posicao.

Nao. Tendo em vista a preparagéo
para abertura de capital que esta em
curso ha algum tempo, com as
correlatas modificagbes organicas
necessarias, entendeu-se por focar no
aprimoramento de outros itens da
governanga, relegando este para o
momento posterior ao IPO.

16) Nao deve existir reserva
de cargos de diretoria ou
posicbes gerenciais para
indicacao direta por
acionistas. A empresa adota
esta pratica? Se nao, indicar o
instrumento da  previsao
(acordo de acionistas,
estatuto, lei) e os mecanismos
de mitigacdo eventualmente
existentes.

Sim.

Sim.

Sim.

17) A diversidade de género é
aspecto observado no
processo de indicagdo e
preenchimento dos cargos da
diretoria e CA?

N&o. Atualmente as indicagbes ndo
observam esse fator. (0]
entrevistado acredita que apenas
quando sobrevier efetiva imposicéo
€ que tal critério sera atendido.

Sim.

N&o. Vide questéo 12.

PROCESSOS DE
AVALIACAO DOS
ADMINISTRADORES
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18) A companhia implementou | Sim. Sim. Sim.

processo anual de avaliagdo

periddica de desempenho do

CA e dos seus conselheiros?

19) O diretor-presidente tem | Sim. Conforme alteragdo | Sim. Conforme estatuto social. Parcialmente. E avaliado anualmente

sido avaliado, anualmente, em
processo formal conduzido
pelo CA, com base na
verificagdo do atingimento das
metas de desempenho
financeiro e n&o financeiro
estabelecidas pelo CA para a
companhia?

introduzida no estatuto social em
2018 e conforme regimento interno
da diretoria executiva.

em processo formal conduzido pelo
CA, porém nao em relagdo a metas,
pois estas até o momento ndo foram
fixadas.

20) Os resultados da
avaliagéo dos demais
diretores, incluindo as
proposicdes do diretor-

presidente quanto a metas a
serem acordadas e a
permanéncia, a promogao ou
ao desligamento dos
executivos nos respectivos
cargos, sao apresentados,
analisados, discutidos e
aprovados em reunido do CA?

Sim. Conforme alteragao
introduzida no estatuto social em
2018. A coordenagéo do processo
de avaliagéo, incluindo a
apresentacdo dos resultados aos
conselheiros, é executada pela
Superintendéncia de Compliance.

Parcialmente. A avaliagdo dos
demais diretores tém  sido
realizada de forma ligeiramente
diversa do recomendado. Ela é
efetuada pelo CEO, examinando
as metas de cada diretor e os
resultados alcangados; apéds, os
resultados das avaliagbes sé&o
disponibilizados em relatério
especifico para apreciagcdo pelo
CA, o que ocorreu em reunido do
colegiado, com apresentacdo e

Parcialmente. Ressalvadas apenas a
questdo das metas, pois estas ainda
n&o foram fixadas.

alinhamento dos critérios
avaliativos.
MODELO DE
REMUNERAGAO DOS
ADMINISTRADORES
21) A remuneragdo dos | Nao. A remuneragdo dos membros | Sim. Conforme Politca de | Sim. Atualmente a remuneragéo néao é
membros do CA deve ser | do CA obedece ao que dispde o | Remuneragao formalmente | baseada na participagdo em reunides.

proporcional as atribuigoes,
responsabilidades e demanda
de tempo. Nao deve haver
remuneragdo baseada em
participagcdo em reunides, € a
remuneragdo variavel dos
conselheiros, se houver, nado
deve ser atrelada a resultados
de curto prazo. A empresa

artigo 152 da Lei n° 6.404/1976,
exceto no que se refere a
participagdo nos lucros, a qual é
vedada pelo artigo 31 do Decreto
Estadual n°® 47.154/2017.

A remuneragao de cada
Conselheiro corresponde a 20% da
média dos honorarios pagos aos
Diretores, sendo que 50% do valor
equivalem a uma parcela fixa
mensal e os outros 50% sao pagos
de acordo com a participagéo dos
nas reunides mensais.

Aduziu que ha Decreto Estadual
vedando o pagamento de
participagao, de qualquer espécie,
nos lucros da empresa estatal aos
membros do CA, raz&o pela qual a
empresa utiliza a remuneragéo por
participagdo em reunido, pois seria
uma forma de incentivar a
participagao e discussao dos temas
pelo CA.

Esta sendo elaborada a Politica de
Remuneragado, prevista para ser
deliberada pelo CA no segundo
semestre de 2021.

aprovada pelo CA e também em
Assembleia Geral Ordinaria.

A remuneragao € mensal, ndo havendo
parcela variavel.

segue esta pratica
recomendada?
22) A remuneragdo da

diretoria é fixada por meio de
politica de  remuneragado
aprovada pelo CA por meio de
um procedimento formal e
transparente que considera os
custos e os riscos envolvidos?

Ndo. A Companhia estd em
processo de elaboragéo de Politica
formal de remuneragao, e espera-
se que a sua aprovagao pelo CA
ocorra no 2° semestre de 2021.
Atualmente, para a definigdo da
remuneragao, toma-se como base
o art. 152 da Lei n°® 6.404/1976 e o
art. 46 do Estatuto Social, sendo
que a AG aprova o montante global
da remuneragao dos
administradores e membros do
Conselho Fiscal, inclusive
beneficios de qualquer natureza,

Sim. Conforme Politca de
Remuneracgéo formalmente
aprovada pelo CA e também em
Assembleia Geral Ordinaria.

Nao. Em parte porque a politica de
remuneragdo da empresa sofre
limitagbes pela atuagdo de um
colegiado formado no @mbito do Poder
Executivo do ente publico controlador,
o qual fixa balizas em matéria de
despesas de pessoal para toda a
administracdo publica, inclusive as
entidades da administrag&o indireta.
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gastos com honorarios, licengas
remuneradas e encargos sociais,
tendo em conta suas
responsabilidades e as atribuicdes
do cargo.

O entrevistado aduz que apenas a
partir de 2019 a Diretoria comegou
a envidar esforgos para promover
as modificagbes no modelo
remuneratério, que envolveria
quebra de alguns paradigmas
historicamente consolidados na
empresa, como o PPL linear.

23) A remuneragdo da
diretoria é vinculada a
resultados, com metas de
médio e longo prazos
relacionadas de forma clara e
objetiva a geragdo de valor
econdmico para a companhia
no longo prazo?

N&o. a remuneragdo praticada
toma como base o art. 152 da Lei n°
6.404/1976 e o art. 46 do Estatuto
Social, em que a AG aprova o
montante global da remuneragéo
dos administradores, inclusive
beneficios de qualquer natureza,
gastos com honorarios, licengas
remuneradas e encargos sociais,
tendo em conta suas
responsabilidades e as atribuigbes
do cargo.

A remuneragdo dos membros da
Diretoria Executiva é composta por
remuneragdo fixa e remuneragao
variavel, que toma como base
indicadores operacionais.

A empresa encontra-se em
processo de elaboragao de politica
formal de remuneragao, e espera-
se que a sua aprovagao pelo CA
ocorra no 2° semestre de 2021.

Sim. Conforme Politica de
Remuneracéao formalmente
aprovada pelo CA e também em
Assembleia Geral Ordinaria.

N&o. Ponto a ser aprimorado.
Justificativa parcial idéntica ao item
anterior.
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APENDICE 1 — QUESTIONARIO APLICADO (Empresas 4 a 6)

QUESTOES Empresa 4 Empresa 5 Empresa 6
ATUAGAO/NORMATIZAGAO

DO C.A. E DA DIRETORIA

1) A companhia elabora e | Sim. Conforme o estatuto social e a | No. Inexiste politica de | Sim, conforme previsto na Politica de
divulga politica de destinagdo | politica de dividendos aprovada | destinagao de resultados | Remuneragéo de Acionistas,

de resultados definida pelo
CA? Tal politica prevé a
periodicidade de pagamentos
de dividendos e o parametro
de referéncia a ser utilizado
para a definigdo do respectivo
montante  (percentuais do
lucro liquido ajustado e do
fluxo de caixa livre, entre
outros)?

pelo CA e divulgada no sitio
institucional da empresa.

formalmente constituida. Aduziu
que 99,99% das agdes sao detidas
pelo municipio controlador e por
autarquias municipais, de modo
que nao haveriam dividendos a
serem repassados a investidores
ou particulares.

chancelada pelo CA e publicizada no
sitio institucional.

2) O CA monitora as
atividades da companhia e
estabelece politicas,
mecanismos e  controles
internos para apuragédo dos

eventuais custos do
atendimento do interesse
publico e eventual

ressarcimento da companhia
ou dos demais acionistas e
investidores pelo acionista
controlador?

Parcialmente. Embora respondido
afirmativamente sobre mecanismos
e controles para apuragdo e
eventual ressarcimento, a
justificativa explicitada néo foi
completa e consistente. Enquanto
empresa da area de energia
elétrica, foi referido, por exemplo,
que uma lei estadual autorizou a
empresa a deduzir os débitos do
valor devido de ICMS a ser
repassado pela empresa a
Fazenda estadual, referentes aos
custos dos programas de
atendimento as politicas publicas,
dos servigos e do fornecimento de
energia, prestados ao Estado. Nao
foram localizados outros elementos
esclarecedores.

N&o. Ainda néo foram instituidos
politicas, mecanismos ou controles
quanto a custos de atendimento do

interesse publico. Reiterou o
referido no item anterior, de que
nao existem investidores,

acionistas privados ou PLR que
possam ter prejuizo na sua
rentabilidade por custos adicionais
para o atendimento a exclusivos
interesses publicos.

Sim. Ainda que a confirmagéo pelos
documentos e informagdes divulgadas
ndo seja autoevidente nesse sentido, a
companhia em questdo, dentre as
pesquisadas neste trabalho, foi a que
mais consistentemente demonstrou
dispor de mecanismos, politicas e
controles internos para tal apuragéo.
Por exemplo, ha regra estatutaria
condicionando as contratagbes da
companhia com seu controlador a
colocagao dos recursos
correspondentes a disposicdo da
empresa, com a remuneragao devida.

3) O CA avalia periodicamente
a exposi¢cao da companhia a
riscos e a eficacia dos
sistemas de gerenciamento de
riscos, dos controles internos
e do sistema de
integridade/conformidade
(compliance) e aprova uma
politica de gestdo de riscos
compativel com as estratégias
de negdcios?

Sim, consoante o estatuto social, a
Politica de Gestdo Integrada de
Riscos Corporativos aprovada pelo
CA em 14.10.21, e Politica de
Integridade, também aprovada pelo
CA, ambas disponibilizadas no sitio
institucional.

Parcialmente. A area de
compliance e gerenciamento de
riscos estad sendo reestruturada na
companhia. Nao existe, por parte
do CA, uma rotina firmada de
avaliagdo da exposicdo da
companhia a riscos ou quanto a
eficacia dos sistemas de
gerenciamento de riscos.

Sim, conforme o estatuto social e o
regimento interno do CA. O Formulario
de Referéncia igualmente corrobora tal
atuacdo do Conselho.

4) O CA revé anualmente o
sistema de governanca
corporativa, visando a
aprimora-lo?

Sim.

Nao. Em 2020 e 2021 nao foi
realizada esta acdo de revisédo
formalmente. Esta prevista a
inclusdo desta pauta a ser
realizada até margo de 2023.

Sim.

5) O CA possui regimento
interno  normatizando suas
responsabilidades, atribuicdes
e regras de funcionamento,
incluindo: (i) as atribuicbes do
presidente do conselho de
administracao; (ii) as regras de
substituicdo do presidente do
conselho em sua auséncia ou
vacancia; (iii) as medidas a
serem adotadas em situagoes
de conflito de interesses; e (iv)
a definicio de prazo de
antecedéncia suficiente para o
recebimento dos materiais
para discussdo nas reunioes,
com a adequada
profundidade?

Sim.

Sim. Divulgado no sitio institucional
da empresa.

Sim.

6) (i) O CA estabeleceu
calendario anual com as datas

Sim.

Parcialmente. O CA tem reunides
mensais ordindrias agendadas até

Sim. Conforme Regimento Interno do
CA.
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das reunides ordinarias, nao
inferiores a seis nem
superiores a doze, além de
convocar reunides
extraordinarias, sempre que
necessario? (ii) O referido
calendario prevé uma agenda
anual tematica com assuntos
relevantes e datas de
discussao?

final do ano. Sdo 12 reunides
ordinarias no ano. Reunides
extraordinarias sdo convocadas
antecipadamente conforme
Estatuto. Entretanto, o CA
estabelece temas com conteudo
permanente e temas agendados
de acordo com a necessidade. Em
regra a parte mais relevante da
pauta de uma reunido é decidida
ao final da reunido anterior. Nao ha
uma agenda anual tematica.

7) O CA prevé regularmente | Sim. Parcialmente. Nao ha executivos | Sim, conforme regimento interno do

sessbes  exclusivas  para da companhia integrando o CA | CA.

conselheiros externos, sem a atualmente. A presenca de

presenca dos executivos e executivos ndo € obrigatoria nas

demais convidados, para reunides do CA. Séo convidados a

alinhamento dos conselheiros comparecer de acordo com a

externos e discussdo de pauta, e em partes especificas das

temas que possam criar reunides.

constrangimento? Nao ha previsdo de presenga
regular de convidados externos,
embora seja usual para o
tratamento de temas estratégicos e
benchmarking.

8) A diretoria executa a politica | Sim. Nao. Inexiste politica de gestédo de | Sim.

de gestéo de riscos e, sempre riscos estruturada e acompanhada

gue necessario, propde ao CA pelo CA. Ha previsdo de que em

eventuais necessidades de 2022 seja estabelecida esta

revisdo dessa politica, em politica.

funcdo de alteragbes nos

riscos a que a companhia esta

exposta?

9) A diretoria tem um | Sim. Nao. Entretanto, o Estatuto Social | Sim.

regimento interno préprio que
estabelega sua estrutura, seu
funcionamento e seus papéis
e responsabilidades?

em parte prevé a estrutura e as
responsabilidades da Diretoria.

10) A empresa tem um
programa de integragdo dos
novos membros do CA,
previamente estruturado, para
que os referidos membros
sejam apresentados as
pessoas-chave da companhia
e as suas instalagbes e no
qual sejam abordados temas
essenciais para o
entendimento do negdcio da
companhia?

Sim, desde 2017 é adotada a
pratica e, a partir de 2018, foi
firmada parceria com o IBGC nesse
sentido.

Nao existe programa oficialmente
estabelecido.

Sim. Apresentacdo do Programa
encontra-se disponibilizada no sitio
institucional da companhia.

POLITICA DE INDICAGAO/
COMPOSIGAO DO C.A. EDA
DIRETORIA

11) O  estatuto social | Sim. Parcialmente. Maioria externos e | Sim.
estabelece que: (i) o CA seja minimo de 25% de independentes,
composto em sua maioria por consoante a Lei 13.303/2016.

membros externos, tendo, no N&o prevé avaliagédo e divulgagéo
minimo, 25% ou 1/3 de anual dos independentes. Inexiste
membros independentes? (ii) previsdo estatutaria nesse sentido.

o CA avalie e divulgue Esta tematica tem tratamento
anualmente quem sao os apenas no Regimento Interno do
conselheiros independentes, CA.

bem como indique e justifique

quaisquer circunstancias que

possam comprometer sua

independéncia?

12) O CA aprovou politica de | Sim, conforme  politca de | N&o. Ainda ndo foi aprovada uma | Sim, conforme politica de indicagéo,

indicagdo que estabelega: (i) o
processo para a indicagao dos
membros do CA, incluindo a
indicagdo da participacao de
outros 6rgdos da companhia
no referido processo; e (ii) que
o CA deve ser composto tendo
em vista a disponibilidade de
tempo de seus membros para

indicagdo, aprovada pelo CA e
divulgada no sitio institucional.

politica  de indicacdo  que
estabeleca esses critérios. As
indicagbes respeitam somente as
obrigacdes legais, as previstas no
Estatuto, no regimento interno e na
legislagdo (Lei 6404/76 e Lei
13.303/16).

aprovada pelo CA e divulgada no sitio
institucional.
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0 exercicio de suas fungdes e
a diversidade de
conhecimentos, experiéncias,
comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e
género?

13) O comité de elegibilidade
exerce plenamente  suas
atribuicbes, verificando a
conformidade das indicagdes
e das avaliagbes dos
administradores e auxiliando o
controlador nas indicacdes?

Refere a
competéncia
controlador

Parcialmente.
utilizagdo da
auxiliar o)

nao
de
nas

indicagdes, fator que foi creditado

ao modelo

tradicionalmente

centralizador do poder em relagéo

a tais indicagbes.

Sim.

Parcialmente. Exerce precipuamente
as atribuicbes de verificagdo dos
requisitos e vedagdes dispostos no art.

17 da LRE. Néo

exercendo

integralmente a atribuigéo de auxiliar o

controlador nas indicagdes.

14) O Diretor-presidente nao
deve acumular o cargo de
presidente do CA. A empresa
adota esta pratica?

Sim.

Sim. Nenhum dos diretores tem
cadeira no CA.

Sim.  Acumulagdo vedada

estatuto.

pelo

15) O CA aprovou e mantém
atualizado um plano de
sucessao do diretor-
presidente, com elaboragéo
coordenada pelo presidente
do CA?

Nao. Referiu que a caracteristica

da sua natureza, sociedade

de

economia mista controlada pelo
Estado, faz com que a indicagao do

CEO compita exclusivamente
acionista  controlador,
previsto no estatuto social.

ao

conforme

N&o. Pela natureza da entidade,
sempre competird exclusivamente
ao controlador a indicagéo.

Nao. Conforme a legislagéo aplicavel e
previsdo estatutaria, € competéncia

exclusiva do

representante

do

acionista controlador a indicagédo do
CEO. Entretanto, a companhia possui

plano/politica de

sucessao

estabelecida para os demais cargos de

sua alta administrag&o.

16) Nao deve existir reserva
de cargos de diretoria ou
posicbes gerenciais para
indicacao direta por
acionistas. A empresa adota
esta pratica? Se nao, indicar o
instrumento da  previséo
(acordo de acionistas,
estatuto, lei) e os mecanismos
de mitigacdo eventualmente
existentes.

Sim.

Sim.

Sim. Embora a resposta tenha sido

pela aplicagao parcial

da pratica

recomendada, a reserva considerada

foi a

nomeagdo do CEO pelo

controlador, o que naturalmente ocorre
em todas as sociedades, razédo pela
qual entendemos que a companhia
pesquisada atende ao objetivado na

recomendagéo.

17) A diversidade de género é
aspecto observado no
processo de indicagdo e
preenchimento dos cargos da
diretoria e CA?

Nao. Embora o item esteja previsto
na Politica de indicagéo, a empresa
até hoje nado logrou implementar
faticamente a diretriz, sendo ainda

minima a participagéo

das

mulheres em ambos os 6rgéos (1

na diretoria e 1 no CA).

Sim. Embora nao haja ainda uma
politica de indicagdo formalmente
estabelecida e constando tal
critério, na pratica tem ocorrido sim
a observancia. A composigéo atual
corrobora a assertiva.

N&o. Ainda que a diversidade seja fator
contemplado na politica de indicagcao
estabelecida, a composigao atual do
CA e da Diretoria evidencia que nao

esta ocorrendo a observancia.

PROCESSOS
AVALIAGAO
ADMINISTRADORES

DE
DOS

18) A companhia implementou
processo anual de avaliagao
periddica de desempenho do
CA e dos seus conselheiros?

Sim.

N&o. Ponto a ser implantado no
médio prazo.

Sim.

19) O diretor-presidente tem
sido avaliado, anualmente, em
processo formal conduzido
pelo CA, com base na
verificagdo do atingimento das
metas de desempenho
financeiro e n&o financeiro
estabelecidas pelo CA para a
companhia?

Sim. Conforme Estatuto Social.

Nao. Ponto a ser implantado no
médio prazo.

Sim. Conforme Estatuto Social.

20) Os resultados da
avaliagéo dos demais
diretores, incluindo as
proposicoes do diretor-

presidente quanto a metas a
serem acordadas e a
permanéncia, a promogao ou
ao desligamento dos
executivos nos respectivos
cargos, sao apresentados,
analisados, discutidos e
aprovados em reunido do CA?

Sim.

Nao. Falta instituir um processo
estruturado para avaliacdo de
diretores, metas especificas
quanto a performance da diretoria,
promogéo ou desligamento.

Sim.
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MODELO DE

REMUNERAGAO DOS

ADMINISTRADORES

21) A remuneragdo dos | Sim, consoante Politica de | Sim. A remuneragdo dos membros | Sim. De acordo com o estatuto e

membros do CA deve ser
proporcional as atribuigoes,
responsabilidades e demanda
de tempo. Nao deve haver
remuneragédo baseada em
participacao em reunides, e a
remuneragdo variavel dos
conselheiros, se houver, ndo
deve ser atrelada a resultados
de curto prazo. A empresa

Remuneragdo e  deliberagdo
tomada em Assembleia Geral.

do CA é fixa, estabelecida em
assembleia geral, com pagamento
mensal, independentemente do
numero de reunides.

conforme fixado pela AGO.

segue esta pratica
recomendada?
22) A remuneragdo da | Sim, consoante Politica de | Nao. A remuneracéo da diretoria é | Sim. Consoante Politica de

diretoria é fixada por meio de
politca de  remuneragao
aprovada pelo CA por meio de

Remuneragao aprovada pelo CA e
pela Diretoria Colegiada, bem
assim deliberacdo tomada em

fixada em assembleia geral, com
pagamento mensal,
independentemente do

Remuneragcdo de Administradores,
aprovada pelo CA, e de acordo com
aprovagao anual dos valores pela

um procedimento formal e | Assembleia Geral. atingimento de metas ou custos. | AGO.

transparente que considera os Nao houve ainda a fixagdo de

custos e os riscos envolvidos? metas.

23) A remuneragdo da | Sim, consoante Politca de | Nao. A remuneragao é | Sim. Consoante Politica de
diretoria & vinculada a | Remuneragdo aprovada pelo CA e | estabelecida em assembleia geral | Remuneragdo de Administradores,
resultados, com metas de | pela Diretoria Colegiada, bem | e por ora ndo ha tal vinculagdo a | aprovada pelo CA.

médio e longo prazos | assim deliberagdo tomada em | resultados ou metas.

relacionadas de forma clara e
objetiva a geragdo de valor
econOmico para a companhia
no longo prazo?

Assembleia Geral.
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APENDICE 1 — QUESTIONARIO APLICADO (Empresas 7 a 9)

QUESTOES

Empresa 7

Empresa 8

Empresa 9

ATUAGAO/NORMATIZAGAO
DO C.A. E DA DIRETORIA

1) A companhia elabora e
divulga politica de destinagao
de resultados definida pelo
CA? Tal politica prevé a
periodicidade de pagamentos
de dividendos e o parametro
de referéncia a ser utilizado
para a definigdo do respectivo
montante  (percentuais do
lucro liquido ajustado e do
fluxo de caixa livre, entre
outros)?

Nao. A Companhia tem a pratica de
distribuicdo do minimo obrigatério
de 25%, e reinvestir o restante do
resultado. Isto ndo esta travado
numa politica, podendo variar de
ano pra ano. A periodicidade é de
duas vezes por ano (juros sob
capital proprio no final do ano e
dividendos complementares a partir
de abril do ano seguinte).

Sim, conforme estatuto e politica
de distribuigao de resultados.

Sim, conforme previsto na Politica de
Distribuicdo de Dividendos, aprovada
pelo CA e divulgada no sitio
institucional. Referiu que merece
aperfeicoamento tal politica.

2) O CA monitora as
atividades da companhia e
estabelece politicas,
mecanismos e  controles
internos para apuragédo dos

eventuais custos do
atendimento do interesse
publico e eventual

ressarcimento da companhia
ou dos demais acionistas e
investidores pelo acionista
controlador?

Nao, todos os custos e
investimentos da Companhia s&o
remunerados de acordo com
contrato de concessdo, né&o

havendo ressarcimento por parte
de nenhum acionista por agbes fora
do objeto social. H& uma agéncia
reguladora funcionando e que faz
esta fiscalizagéo.

Parcialmente. Informou que o CA
monitora as atividades, porém na
estipulacdo de  mecanismos,
politicas e controles, nada efetivo
foi indicado.

Parcialmente. Ocorre o monitoramento
das atividades pelo conselho.
Inexistem politicas, mecanismos ou
controles institucionalizados  para
apuracao de custos do atendimento do
interesse publico.

3) O CA avalia periodicamente
a exposicdo da companhia a
riscos e a eficacia dos
sistemas de gerenciamento de
riscos, dos controles internos
e do sistema de
integridade/conformidade
(compliance) e aprova uma
politica de gestdo de riscos
compativel com as estratégias
de negécios?

Sim, através do CAE.

Parcialmente. A auditoria interna
detém a incumbéncia de avaliar os

controles internos. A area de
integridade corporativa é
responsavel pelo compliance e

pelo gerenciamento de riscos. Foi
aprovada Politica de Gestdo de
Riscos compativel.

Sim, a avaliagdo é feita anualmente,
apresentada pela geréncia de gestao
de riscos e conformidade. A politica de
gestao de riscos, aprovada em 2021,
refere-se a forma de realizagdo do
trabalho e n&o sobre os riscos
detectados

4) O CA revé anualmente o
sistema de governanca
corporativa, visando a
aprimora-lo?

Nao. A empresa recentemente fez
varias reformas, mas a
periodicidade nédo é anual. O que
séo deliberados pontualmente séo
ajustes em politicas e normas
internas conforme a necessidade,
mas ndo o sistema como um todo
anualmente, o] que seria
praticamente inviavel.

Parcialmente. Existe a area de
auditoria interna responsavel por
avaliar os controles internos, bem

como uma coordenadoria de
integridade corporativa
responsavel pelo compliance e

pelo gerenciamento de riscos a
que a companhia esté exposta.

N&o. Falta estrutura para impulsionar a
revisdo com tal periodicidade.

5) O CA possui regimento
interno  normatizando suas
responsabilidades, atribui¢cdes
e regras de funcionamento,
incluindo: (i) as atribuicbes do
presidente do conselho de
administragao; (ii) as regras de
substituicdo do presidente do
conselho em sua auséncia ou
vacancia; (iii) as medidas a
serem adotadas em situagdes
de conflito de interesses; e (iv)
a definichdo de prazo de
antecedéncia suficiente para o
recebimento dos materiais
para discussdo nas reunides,
com a adequada
profundidade?

Sim.

Sim.

Sim. Aprovado em janeiro de 2022.

6) (i) O CA estabeleceu
calendario anual com as datas
das reunides ordinarias, nao
inferiores a seis nem
superiores a doze, além de
convocar reunioes
extraordinarias, sempre que

Sim

Sim.

Sim.
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necessario? (i) O referido
calendario prevé uma agenda
anual tematica com assuntos

relevantes e datas de

discusséo?

7) O CA prevé regularmente | Nao. Pela sua sistematica | Nao. As reunides contam sempre | Nao. Ponto sobre o qual estuda modo
sessbes  exclusivas para | organica, a empresa ndo colocou | com a presenca do diretor- | de adotar.

conselheiros externos, sem a | tal item como algo a ser implantado | presidente, que por forca do

presenca dos executivos e
demais convidados, para
alinhamento dos conselheiros
externos e discussdo de
temas que possam criar
constrangimento?

nos préximos meses.

estatuto integra o CA. Os demais
diretores participam apenas para
apresentagbes de assuntos de
suas areas.

8) A diretoria executa a politica | Sim. Sim. Nao, a diretoria trabalha com o plano
de gestédo de riscos e, sempre plurianual, em consonancia com a
que necessario, propde ao CA Prefeitura Municipal e define
eventuais necessidades de anualmente as metas a serem
revisdo dessa politica, em atingidas.

fungdo de alteragdes nos

riscos a que a companhia esta

exposta?

9) A diretoria tem um | Sim. Sim. Nao. Em elaboracao.

regimento interno préprio que
estabelega sua estrutura, seu
funcionamento e seus papéis
e responsabilidades?

10) A empresa tem um
programa de integragdo dos
novos membros do CA,
previamente estruturado, para
que os referidos membros
sejam apresentados as
pessoas-chave da companhia
e as suas instalagbes e no
qual sejam abordados temas
essenciais para o
entendimento do negdcio da
companhia?

Ndo. Ainda sera formalizada a
estruturagao do Programa, prevista
para 2023.

Nao existe tal programa, de forma
estruturada. Admite a importancia
do assunto e estuda modo de
atender.

Nao. Ponto a ser implementado nos
préximos anos.

POLITICA DE INDICAGAO/
COMPOSICAO DO C.A.EDA
DIRETORIA

11) O estatuto  social
estabelece que: (i) o CA seja
composto em sua maioria por
membros externos, tendo, no
minimo, 25% ou 1/3 de
membros independentes? (ii)
o CA avalie e divulgue
anualmente quem sdo os
conselheiros independentes,
bem como indique e justifique
quaisquer circunstancias que
possam comprometer sua
independéncia?

Parcialmente. Prevé apenas 25%
de independentes, como preconiza
a Lei 13.303/2016, sem referir
maioria de externos.

N&o prevé avaliagéo e divulgacéo
anual dos independentes. Aduziu o
entrevistado que conflitos de
interesse podem ser suscitados por
qualquer conselheiro ou
interessado, a qualquer tempo.

Parcialmente. Nao contempla
maioria de externos, mas sim o
minimo de 25% de independentes,
consoante a Lei 13.303/2016.

N&o prevé avaliagédo e divulgagéo
anual dos independentes. Inexiste
previsao estatutaria nesse sentido.

Parcialmente. O estatuto menciona o
numero minimo e o numero maximo de
membros e refere a necessaria
observancia dos principios da Lei
13.303/16. Logo, carece de previsdo
mais precisa sobre os percentuais.
Nao prevé avaliagdo e divulgagao
anual dos independentes.

12) O CA aprovou politica de
indicagdo que estabelega: (i) o
processo para a indicagao dos
membros do CA, incluindo a
indicacdo da participacao de
outros 6rgados da companhia
no referido processo; e (ii) que
o CA deve ser composto tendo
em vista a disponibilidade de
tempo de seus membros para
o exercicio de suas fungdes e
a diversidade de
conhecimentos, experiéncias,
comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e
género?

N&o. Reconhece a importancia da
tematica e admite ndo haver, no
momento, movimentagao na
empresa para a adogdo dessa
pratica.

Nao. Ainda nao foi aprovada ainda
uma politica de indicacdo que
estabelegca esses critérios. As
indicagbes respeitam somente as
obrigacdes legais, as previstas no
Estatuto, no regimento interno e na
legislagdo (Lei 6404/76 e Lei
13.303/16).

N&o. Trabalhos em curso para aprovar
e implementar a politica de indicagéo,
nesses moldes, em 2023.

13) O comité de elegibilidade
exerce plenamente suas
atribuicbes, verificando a
conformidade das indicagdes
e das avaliagbes dos

Sim. Porém nao detalhou.

Parcialmente. Exerce
precipuamente as atribuicbes de
verificagdo dos requisitos e
vedagdes dispostos no art. 17 da
LRE. Nao exercendo integralmente

Parcialmente. Exerce as atribuigbes de
verificagdo dos requisitos e vedacdes
dispostos no art. 17 da LRE. Néao
exercendo integralmente a atribuicdo
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administradores e auxiliando o
controlador nas indicacdes?

a atribuicdo de auxiliar o
controlador nas indicagdes.

de auxiliar o controlador

indicacgoes.

nas

14) O Diretor-presidente néo
deve acumular o cargo de
presidente do CA. A empresa
adota esta pratica?

Sim.

Sim.

Sim. Acumulagao proibida no estatuto.

15) O CA aprovou e mantém
atualizado um plano de
sucessao do diretor-
presidente, com elaboragéo
coordenada pelo presidente
do CA?

Nao. Competéncia do controlador.

N&o. Pela natureza da entidade,
sempre competird exclusivamente
ao controlador a indicagéo.

N&o. Entende ser atribuicdo imanente
ao acionista controlador.

16) N&o deve existir reserva
de cargos de diretoria ou
posicdes gerenciais para
indicacao direta por
acionistas. A empresa adota
esta pratica? Se nao, indicar o
instrumento da  previséo
(acordo de acionistas,
estatuto, lei) e os mecanismos
de mitigacdo eventualmente
existentes.

Sim.

Nao. Conforme o estatuto, 1
membro da diretoria sera eleito
mediante indicagado dos acionistas
minoritarios. Sem mecanismo de
mitigacao.

Sim.

17) A diversidade de género &
aspecto observado no
processo de indicagdo e
preenchimento dos cargos da
diretoria e CA?

Nao. Circunstancialmente hoje, no
CA, ha diversidade, o que ndo se
verifica na diretoria.

N&o. A empresa nao vislumbra
possibilidade concreta de adogao
dessa pratica no curto e no médio
prazo.

Nao. Analise em andamento voltada a
fixagao de critérios para adogéao.

PROCESSOS DE
AVALIACAO DOS
ADMINISTRADORES

18) A companhia implementou
processo anual de avaliagéo
periddica de desempenho do
CA e dos seus conselheiros?

Sim.

Nado. Estd em elaboragdo a
metodologia para atender.

Sim. Nos termos da

estatutaria.

previsao

19) O diretor-presidente tem
sido avaliado, anualmente, em
processo formal conduzido
pelo CA, com base na
verificagao do atingimento das
metas de desempenho
financeiro e ndo financeiro
estabelecidas pelo CA para a
companhia?

Sim, porém as metas existentes
sdo globais (corporativas) e nao
individuais. Conforme acordo de
acionistas

Nao. Esta sendo preparada a
implementacéo.

N&ao. Carece de regulamentacédo para
implantar a pratica. Previsdo para
2023.

20) Os resultados da
avaliagédo dos demais
diretores, incluindo as
proposicoes do diretor-

presidente quanto a metas a
serem acordadas e a
permanéncia, a promogao ou
ao desligamento dos
executivos nos respectivos
cargos, sao apresentados,
analisados, discutidos e
aprovados em reunido do CA?

Sim. Com a mesma ressalva sobre
metas do item supra. Agregou,
ainda, que a avaliagéo e analise é
executada para a diretoria em seu
conjunto, n&o isoladamente cada
diretor. Conforme acordo de
acionistas.

N&o. Idem supra.

N&o. Idem supra.

MODELO DE
REMUNERAGAO DOS
ADMINISTRADORES

21) A remuneragdo dos
membros do CA deve ser
proporcional as atribuigoes,
responsabilidades e demanda
de tempo. Nao deve haver
remuneragdo baseada em
participagcdo em reunides, € a
remuneragcdo variavel dos
conselheiros, se houver, néo
deve ser atrelada a resultados
de curto prazo. A empresa

Sim.

Parcialmente. Os parametros séo
fixados em AGO. O RI do conselho
prevé fazer jus a remuneragdo
integral o conselheiro que
comparecer a todas as reunibes
ocorridas  no interregno. E
mecanismos voltado a incentivar o
comparecimento em todos os
encontros, sejam ordinarios ou
extraordinarios.

Sim.

segue esta pratica
recomendada?
22) A remuneragdo da | Ndo. Apenas é fixada anualmente | Nao. A remuneracéo da diretoria € | Ndo. A remuneracdo da diretoria ndo

diretoria é fixada por meio de

pela AGO.

fixada em assembleia geral, de

segue nenhuma politica. Como a
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politca de  remuneragao
aprovada pelo CA por meio de
um procedimento formal e
transparente que considera os
custos e os riscos envolvidos?

acordo com os parametros
maximos estabelecidos por
resolugdes de um érgdo colegiado
instituido  na  estrutura  do
controlador (Poder executivo do
Estado) para  monitorar a
governanca das estatais.

companhia é controlada pela
Prefeitura, a definigdo fica a cargo da
Secretaria da Fazenda Municipal e é
fixa, sem variaveis.

23) A remuneragdo da
diretoria €& vinculada a
resultados, com metas de
médio e longo prazos
relacionadas de forma clara e
objetiva a geragdo de valor
econdmico para a companhia
no longo prazo?

Parcialmente. Consoante acordo
de acionistas e programa de
participag&o nos lucros.

Nao. A empresa esté trabalhando
no aperfeicoamento de seu
estatuto e dos regimentos internos,
para atingir a implantagdo da
pratica.

Nao. Ainda nao foram fixadas metas.
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APENDICE 1 — QUESTIONARIO APLICADO (Empresas 10 a 12)

QUESTOES

Empresa 10

Empresa 11

Empresa 12

ATUAGAO/NORMATIZAGAO
DO C.A. E DA DIRETORIA

1) A companhia elabora e

Sim, de acordo com a Politica de

Sim. A Politica de Distribuigao de

Nao. Até o momento, o Estatuto Social

divulga politica de destinagéo | Distribuigao de Dividendos | Dividendos foi elaborada com base | define a forma de destinacdo de
de resultados definida pelo | aprovada pelo CA. nas Leis n° 6.404/1976 e Lei | resultados. A Politica estabelece as
CA? Tal politica prevé a 13.303/2016, além do Estatuto da | diretrizes para a retengdo de lucros e
periodicidade de pagamentos Companhia. Aprovada também em | distribuicdo de dividendos. Ela foi
de dividendos e o parametro AGE. avaliada pelo CAE, que teceu
de referéncia a ser utilizado consideragbes para ajustes. Estd em
para a definicdo do respectivo fase final de formatagdo e na
montante  (percentuais do sequéncia, serd submetida a
lucro liquido ajustado e do aprovacdo do CA, publicada e
fluxo de caixa livre, entre divulgada.

outros)?

2) O CA monitora as | Parcialmente. Monitora as | Parcialmente. A Companhia possui | Parcialmente. O monitoramento das

atividades da companhia e
estabelece politicas,
mecanismos e  controles
internos para apuragédo dos

eventuais custos do
atendimento do interesse
publico e eventual

ressarcimento da companhia
ou dos demais acionistas e
investidores pelo acionista
controlador?

atividades, mas n&o estipulou
politicas/mecanismos/controles
acerca do atendimento do interesse
publico.

a Politica de Transagbes com
partes relacionadas, que abrange
todos os stakeholders e é revisada
anualmente pelo CA, conforme
determinacdo legal, entretanto
devido ao fato da n&do ocorréncia
de situagbes em que se verificou
atendimento do interesse publico
pelo controlador em detrimento dos
demais acionistas, a empresa nao
possui os citados mecanismos.

atividades da empresa é feito de forma
continua pelo CA. Todavia, inexiste,
por ora, a formalizagdo de politica,
mecanismos ou controle internos para
apuracao de custos de atendimento do
interesse publico ou ressarcimento.
Isto porque, as solugdes em tecnologia
da informacdo desenvolvidas pela
companhia sao essencialmente
direcionadas para os orgdos e
entidades da administragdo publica, e
baseadas em contratos de prestacao
de servigos firmados com tais 6rgaos e
entidades. Logo, sobressai inexequivel
a distingdo de custos de atendimento
do interesse publico.

3) O CA avalia periodicamente | Sim. Sim. A companhiatem a Politicade | Parcialmente. Nado ha politica de
a exposi¢cao da companhia a riscos e o CA acompanha os | gestdo de riscos formalizada, mas a
riscos e a eficacia dos relatorios apresentados | atuagdo avaliativa do CA nessa area,
sistemas de gerenciamento de periodicamente ao Comité de | com auxiio do CAE, acontece
riscos, dos controles internos Auditoria Estatutario. periodicamente.
e do sistema de
integridade/conformidade
(compliance) e aprova uma
politica de gestdo de riscos
compativel com as estratégias
de negdcios?
4) O CA revé anualmente o | Sim. Parcialmente. Alega que sim, por | Ndo. O sistema de governanga ainda
sistema de governanca meio da Carta anual de Politicas | ndo foi completamente implantado, de
corporativa, visando a Publicas e Governanga | modo que o foco é centrar esforgos na
aprimora-lo? Corporativa. Porém a | instituicdo dos mecanismos faltantes.
documentacgéo revela ndo ocorrer
a revisdo completa do sistema
nessa periodicidade.
5) O CA possui regimento | Sim. Nao. As citadas normas constam | Sim, ha regimento interno estabelecido
interno  normatizando suas no Regimento Interno da | e divulgado no site institucional da
responsabilidades, atribuicdes Companhia e no Estatuto Social. empresa.
e regras de funcionamento,
incluindo: (i) as atribuicbes do
presidente do conselho de
administragdo; (ii) as regras de
substituicdo do presidente do
conselho em sua auséncia ou
vacancia; (iii) as medidas a
serem adotadas em situagbes
de conflito de interesses; e (iv)
a definichio de prazo de
antecedéncia suficiente para o
recebimento dos materiais
para discussdo nas reunioes,
com a adequada
profundidade?
6) (i) O CA estabeleceu | Sim. Sim. Sim.

calendario anual com as datas
das reunides ordinarias, ndo
inferiores a seis nem
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superiores a doze, além de
convocar reunioes
extraordinarias, sempre que
necessario? (i) O referido
calendario prevé uma agenda
anual tematica com assuntos

relevantes e datas de

discusséo?

7) O CA prevé regularmente | Nao. Entendeu que tal pratica ndo | Nao. Em estudo para adocéao. Nao. Sera incluida na proxima revisao
sessfes exclusivas para | se aplicaria a empresa em testilha. do sistema de governanca.

conselheiros externos, sem a
presenca dos executivos e
demais convidados, para
alinhamento dos conselheiros
externos e discussdo de
temas que possam criar
constrangimento?

8) A diretoria executa a politica
de gestéo de riscos e, sempre
que necessario, propde ao CA
eventuais necessidades de
revisdo dessa politica, em
fungdo de alteragdes nos
riscos a que a companhia esta
exposta?

Sim. De acordo com a Politica de
Gestdo de Riscos aprovada pelo
CA.

Sim. Consoante politica de gestao
de riscos aprovada pelo CA em
2018.

Nao. A politica de gestdo de riscos
ainda nao foi formalmente instituida e
divulgada. Sem previsédo imediata.

9) A diretoria tem um | Sim. N&o. A estrutura e o funcionamento | N&o. Sera elaborado ao longo do ano
regimento interno préprio que da Diretoria Executiva estdo | de 2022.

estabeleca sua estrutura, seu estabelecidos tanto no Regimento

funcionamento e seus papéis Interno da Companhia, como no

e responsabilidades? Estatuto Social.

10) A empresa tem um | Sim. Nao ha programa formal, mas a | Nao. Sera incluido na proxima revisdo
programa de integragdo dos integragdo dos novos membros do | do sistema de governanga.

novos membros do CA, CA, bem como o envio da

previamente estruturado, para documentagéo societaria para o

que os referidos membros entendimento do negécio da

sejam apresentados as companhia é realizada com apoio

pessoas-chave da companhia da Secretaria Geral da Companhia.

e as suas instalagbes e no

qual sejam abordados temas

essenciais para o

entendimento do negdcio da

companhia?

POLITICA DE INDICAGAO/

COMPOSIGAO DO C.A.E DA

DIRETORIA

11) O estatuto social | Sim. Parcialmente. Maioria externos e | Parcialmente. O estatuto social prevé

estabelece que: (i) o CA seja
composto em sua maioria por
membros externos, tendo, no
minimo, 25% ou 1/3 de
membros independentes? (ii)
o CA avalie e divulgue
anualmente quem sdo os
conselheiros independentes,
bem como indique e justifique
quaisquer circunstancias que
possam comprometer sua
independéncia?

minimo de 25% de independentes,
consoante a Lei 13.303/2016.
Nao prevé avaliagédo e divulgagao

anual dos independentes.
Inexiste previsédo estatutaria nesse
sentido. Essa tematica tem

tratamento apenas no Regimento
Interno do CA.

minimo de 25% (2 membros) de
independentes, mas nao maioria de
externos.

N&o prevé avaliagdo e divulgacéo
anual dos independentes.

12) O CA aprovou politica de
indicagdo que estabelega: (i) o
processo para a indicagao dos

Ndo. Até o momento ndo ha uma
politica de indicagédo aprovada pela
companhia. As restricbes em

Parcialmente. Ha politica de
indicacdo aprovada, com previséo
de participagdo do comité de

N&do. As regras de indicacédo
observadas s&do as constantes do
estatuto e da Lei 13.303/2016. Falta

membros do CA, incluindo a | relagdo a candidatura estdo | elegibilidade no processo. A | consolidar uma politica de indicagdo
indicacdo da participagdo de | previstas no Estatuto Social. politica também foi aprovada em | especifica.

outros 6rgdos da companhia AGE.

no referido processo; e (ii) que Todavia, ndo adotou ainda a

o CA deve ser composto tendo segunda parte da pratica. Ponto a

em vista a disponibilidade de aperfeicoar.

tempo de seus membros para

o exercicio de suas fungdes e

a diversidade de

conhecimentos, experiéncias,

comportamentos, aspectos

culturais, faixa etaria e

género?

13) O comité de elegibilidade | Parcialmente. Exerce as | Sim. Parcialmente. Executa apenas as

exerce _ plenamente  suas

atribuicbes de verificagdo dos

atribuicbes  de  verificacdo  dos
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atribuicbes, verificando a
conformidade das indicagbes
e das avaliagbes dos
administradores e auxiliando o
controlador nas indicagdes?

requisitos e vedagdes dispostos no
art. 17 da LRE. Nao exerce a
atribuicdo de auxiliar o controlador
nas indicagoes.

requisitos e vedagdes dispostos no art.
17 da LRE. N&o exerce a atribuicdo de
auxiliar o controlador nas indicagdes.

14) O Diretor-presidente ndo | Sim. Sim. Sim.

deve acumular o cargo de

presidente do CA. A empresa

adota esta pratica?

15) O CA aprovou e mantém | N&o. Competéncia do controlador. | N&o. Entende caber | Ndo. Nao ha perspectiva de ser

atualizado um plano de
sucessao do diretor-
presidente, com elaboragao
coordenada pelo presidente
do CA?

exclusivamente ao controlador a
indicagao.

instituida tal pratica por ora.

16) Nao deve existir reserva
de cargos de diretoria ou
posicdes gerenciais para
indicagao direta por
acionistas. A empresa adota
esta pratica? Se nao, indicar o
instrumento da  previsao
(acordo de acionistas,
estatuto, lei) e os mecanismos
de mitigagdo eventualmente
existentes.

Sim.

Nao. Conforme previsao
estatutaria, os membros da
Diretoria serado escolhidos pelo CA,
cabendo ao acionista majoritario a
indicagao do Diretor-Presidente e
aos demais acionistas as
indicagbes do Diretor Técnico e
Comercial e do Diretor
Administrativo e Financeiro. Sem
mecanismo de mitigagao.

Sim.

17) A diversidade de género é
aspecto observado no
processo de indicagédo e
preenchimento dos cargos da
diretoria e CA?

Parcialmente. Hoje o numero de
mulheres nas posicdes reflete
posicdo marcante, todavia ndo ha
informag@o sobre a continuidade
dessa pratica.

N&do. Item para aprimoramento,
mas sem previsao.

Nao. Admite a pouca diversidade e a
necessidade de futuramente evoluir
nessa seara.

PROCESSOS DE
AVALIAGAO DOS
ADMINISTRADORES

18) A companhia implementou
processo anual de avaliagao
periddica de desempenho do
CA e dos seus conselheiros?

Sim. Conforme estatuto social.

Sim.

Sim, porém ainda estd em

aperfeicoamento.

19) O diretor-presidente tem
sido avaliado, anualmente, em
processo formal conduzido
pelo CA, com base na
verificagdo do atingimento das
metas de desempenho
financeiro e n&o financeiro
estabelecidas pelo CA para a
companhia?

Sim.

Sim.

Parcialmente. Ocorre a avaliagdo anual
em processo formal conduzido pelo
CA, porém nao em relagdo a metas,
pois estas até o momento ndo foram
fixadas.

20) Os
avaliagéo

resultados da
dos demais
diretores, incluindo as
proposicoes do diretor-
presidente quanto a metas a
serem acordadas e a
permanéncia, a promogao ou
ao desligamento dos
executivos nos respectivos
cargos, sao apresentados,
analisados, discutidos e
aprovados em reunido do CA?

Sim.

Sim.

Parcialmente. Os resultados das
avaliagbes dos diretores sao expostos,
debatidos e aprovados no CA.
Contudo, nédo relativamente a metas,
pois estas ainda n&o foram fixadas.

MODELO DE
REMUNERAGAO DOS
ADMINISTRADORES

21) A remuneragdo dos
membros do CA deve ser
proporcional as atribuigoes,
responsabilidades e demanda
de tempo. Nao deve haver
remuneragdo baseada em
participacdo em reunides, e a
remuneragdo variavel dos
conselheiros, se houver, néo
deve ser atrelada a resultados
de curto prazo. A empresa

Sim.

Sim.

Nao. A remuneragdo em uso é fixada
em AG e é baseada na participagdo em
reunides, nado havendo parcela
variavel.
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segue esta pratica
recomendada?
22) A remuneragdo da | Nao. Inexiste politica de | Nao foi formalmente instituida | Ndo. Em parte porque a politica de

diretoria é fixada por meio de
politca de  remuneragdo
aprovada pelo CA por meio de
um procedimento formal e
transparente que considera os
custos e os riscos envolvidos?

remuneracgao estabelecida.

Politica de Remuneragédo nesses
moldes.

remuneragdo da empresa sofre
limitagbes pela atuagdo de um
colegiado formado no dmbito do Poder
Executivo do ente publico controlador,
o qual fixa balizas em matéria de
despesas de pessoal para toda a
administragdo publica, inclusive as
entidades da administrag&o indireta.

23) A remuneragdo da
diretoria €& vinculada a
resultados, com metas de
médio e longo prazos
relacionadas de forma clara e
objetiva a geragdo de valor
econdémico para a companhia
no longo prazo?

Nao. Inexiste atualmente
remuneragdo por resultado. A
remuneracdo da diretoria ndo é
vinculada a metas.

Parcialmente. Atualmente a
remuneragdo da diretoria esta
principalmente  relacionada a
resultados de curto prazo.

Ndo. Ponto a ser aprimorado.
Justificativa parcial idéntica ao item
anterior.
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QUESTOES

Empresa 13

Empresa 14

Empresa 15

ATUAGAO/NORMATIZAGAO
DO C.A. E DA DIRETORIA

1) A companhia elabora e
divulga politica de destinagao
de resultados definida pelo
CA? Tal politica prevé a
periodicidade de pagamentos
de dividendos e o parametro
de referéncia a ser utilizado
para a definicdo do respectivo
montante  (percentuais do
lucro liquido ajustado e do
fluxo de caixa livre, entre
outros)?

Sim. Constante da politica de
remuneragao aos acionistas.

Sim. A Companhia possui Politica
de Distribuicdo de Dividendos,
aprovada pelo CA, fundamentada
na Lei 6404/1976 e na Lei
13.303/2016. A Politica versa
sobre a distribuicdo de dividendos
e demais proventos levando em
consideragdo fatores variaveis
como os resultados da Companhia,
sua condigao financeira,
necessidades de caixa,
perspectivas futuras dos mercados
de atuagédo atuais e potenciais,
oportunidades de investimentos
existentes, manutengao e
expanséo de seus negocios.

Sim, conforme previsto na Politica de

Distribuicdo  de  Dividendos

Companhia.

da

2) O CA monitora as
atividades da companhia e
estabelece politicas,
mecanismos e  controles
internos para apuragado dos

eventuais custos do
atendimento do interesse
publico e eventual

ressarcimento da companhia
ou dos demais acionistas e
investidores pelo acionista
controlador?

Parcialmente. Conforme previsto
no art. 28 do Estatuto Social, o CA
tem a atribuicdo e monitora. O CAE
apoia nesse trabalho.

A Companhia ndo indicou
precisamente se dispde das
ferramentas para apurar eventuais
custos de atendimento do interesse
publico, tampouco para o
ressarcimento, quando fosse o
caso.

Parcialmente. O CA monitora as
atividades da Companhia, sendo o
6rgao de deliberagédo estratégica,
responsavel pela orientacao
superior, conforme disposto no
Estatuto. Assim, estabelece as
politicas, mecanismos e controles
internos, de acordo com sua
competéncia estatutaria e boas
praticas de governanga. De
acordo com as diretrizes da
Companhia, todo investimento a
ser realizado deve observar os
critérios de avaliagdo técnico-
econdmicos, sempre respeitando
as alcadas previstas, a permitir a
sua execugdo e implantagao.
Todavia, apesar da resposta acima
(afirmativa), nado foi indicado
precisamente o modo de apuragéo
dos eventuais custos e o eventual
ressarcimento.

Parcialmente. E feito o monitoramento
de atividades e existem mecanismos e
controles para apuragéo dos eventuais
custos do atendimento do interesse
publico. Contudo, ndo ha uma politica

estabelecida de ressarcimento.

3) O CA avalia periodicamente | Sim, através de relatérios de | Sim. De acordo com o Estatuto, | Sim.

a exposicdo da companhia a | monitoramento, e atualizagdo das | compete ao CA implementar e

riscos e a eficacia dos | Politicas de Estruturas | supervisionar os sistemas de

sistemas de gerenciamento de | Institucionais de Gestdo de Capital | gestdo de riscos e de controle

riscos, dos controles internos | e de Riscos Corporativos, e Politica | interno estabelecidos para a

e do sistema de | de Controles Internos, as quais sdo | prevencdo e mitigagdo dos

integridade/conformidade apreciadas periodicamente nas | principais riscos, inclusive riscos

(compliance) e aprova uma | reunibes do CA Adicionalmente, | relacionados a integridade das

politica de gestdo de riscos | salientamos que a regulamentagdo | informagdes contabeis e

compativel com as estratégias | do BACEN estabelece e delimita as | financeiras e os relacionados a

de negobcios? funcdes do Comité de Risco, cuja | ocorréncia de corrupcéo e fraude.
estruturacdo €& obrigatéria as | O CA monitora trimestralmente as
instituicdes financeiras agoes, enquanto o CAE monitora

mensalmente.

4) O CA revé anualmente o | Sim. Néo. E feita reviséo periédica, mas | Sim.

sistema de governanga ndo se tem logrado manter na

corporativa, visando a constancia anual.

aprimora-lo?

5) O CA possui regimento | Sim. Sim. Divulgado no sitio | Sim.

interno normatizando suas institucional.

responsabilidades, atribuigdes
e regras de funcionamento,
incluindo: (i) as atribuigdes do
presidente do conselho de
administragao; (i) as regras de
substituicdo do presidente do
conselho em sua auséncia ou
vacancia; (iii) as medidas a
serem adotadas em situacdes
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de conflito de interesses; e (iv)
a definicdo de prazo de
antecedéncia suficiente para o
recebimento dos materiais
para discussdo nas reunioes,
com a adequada
profundidade?

6) (i) O CA estabeleceu | Sim. Sim. Sim.
calendario anual com as datas
das reunides ordinarias, nao
inferiores a seis nem
superiores a doze, além de
convocar reunides
extraordinarias, sempre que
necessario? (ii) O referido
calendario prevé uma agenda
anual tematica com assuntos
relevantes e datas de
discusséo?
7) O CA prevé regularmente | Ndo. Embora a resposta do | Sim. Sim.
sessdes  exclusivas para | entrevistado tenha sido
conselheiros externos, sem a | ‘parcialmente’, o contelido denota
presengca dos executivos e | que ndo acontecem tais sessdes,
demais convidados, para | uma vez que a justificativa
alinhamento dos conselheiros | tergiversa sobre praticas de
externos e discussdo de | prevengdo de conflitos de
temas que possam criar | interesses da Companhia, que
constrangimento? impediriam a participagdo, em
deliberagbes, de membros do CA
que estivessem conflitados.
Também agregou que a maioria
dos conselheiros é externa, fator
que por si s ja mitigaria o risco.
8) A diretoria executa a politica | Sim. Sim. Sim.
de gestao de riscos e, sempre
gue necessario, propde ao CA
eventuais necessidades de
revisdo dessa politica, em
funcdo de alteragbes nos
riscos a que a companhia esta
exposta?
9) A diretoria tem um | Sim. Ndo. Tais disposicdes hoje se | Sim.
regimento interno préprio que regulam pelo Estatuto Social, mas
estabeleca sua estrutura, seu esta em elaboracdo o regimento
funcionamento e seus papéis proprio da diretoria.
e responsabilidades?
10) A empresa tem um | Sim. Sim. Sim.

programa de integracdo dos
novos membros do CA,
previamente estruturado, para
que os referidos membros
sejam apresentados as
pessoas-chave da companhia
e as suas instalagdes e no
qual sejam abordados temas
essenciais para o
entendimento do negdcio da
companhia?

POLITICA DE INDICAGAO/
COMPOSIGAO DO C.A. EDA
DIRETORIA

11) O  estatuto  social
estabelece que: (i) o CA seja
composto em sua maioria por
membros externos, tendo, no
minimo, 25% ou 1/3 de
membros independentes? (ii)
o CA avalie e divulgue
anualmente quem sdo os
conselheiros independentes,
bem como indique e justifique
quaisquer circunstancias que
possam comprometer sua
independéncia?

Parcialmente. Estatuto ndo prevé
maioria de externos, mas sim 25%
de independentes, como preconiza
aLei 13.303/2016 e o Regulamento
do Nivel 1 de Governanga da B3,
ao qual hoje a empresa se vincula.
Atualmente, entretanto, 50% s&o
independentes. Nao prevé
avaliagéo e divulgagdo anual dos
independentes.

Parcialmente. Nao prevé maioria
externos, apenas minimo de 25%
de independentes, consoante a
LRE.

N&o prevé avaliagédo e divulgagéo
anual dos independentes. Alega
que a Politica de Transagdes entre
Partes Relacionadas e Conflitos de
Interesses contempla a prevengao
e administragdo de situagbes de
potencial conflito de interesses
quando da realizagdo  de
transagbes envolvendo Partes
Relacionadas, abarcando
situagdes possam comprometer a
independéncia de conselheiros.

Parcialmente. O estatuto social prevé
minimo de 30% de independentes,
mas ndo maioria de externos. Prevé
ainda, que em caso de divergéncia
entre o critério de independéncia da
LRE e o do Regimento do Programa
Destaque em Governanca de Estatais
(B3), prevalecera o mais rigoroso.

Nao prevé avaliagdo e divulgagéo
anual dos independentes.
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12) O CA aprovou politica de
indicagao que estabeleca: (i) o
processo para a indicagao dos
membros do CA, incluindo a
indicagao da participagao de
outros 6rgados da companhia
no referido processo; e (ii) que
o CA deve ser composto tendo
em vista a disponibilidade de
tempo de seus membros para
o exercicio de suas fungdes e

Sim. Aprovada em 2021.

Parcialmente. Existe a politica
aprovada pelo CA, com processo
incluindo a interagdo do comité de
elegibilidade.

Contudo, ndo cumpre a segunda
parte. A Politica prevé os requisitos
relativos a experiéncia profissional
e hipoteses de inelegibilidade
previstas na LC n° 64/1990.
Portanto, falta aprimorar no ponto.

Sim, conforme politica de indicagao,
aprovada pelo CA e divulgada no sitio
institucional.

a diversidade de

conhecimentos, experiéncias,

comportamentos, aspectos

culturais, faixa etaria e

género?

13) O comité de elegibilidade | Parcialmente. Exerce as | Parcialmente. O Comité em geral | Sim.

exerce plenamente suas | atribuigbes de verificagdo dos | tem atuagao restrita ao exame dos

atribuicbes, verificando a | requisitos e vedagdes dispostos no | requisitos e vedagdes dispostos na

conformidade das indicagbes | art. 17 da LRE. N&o exerce | LRE, no Estatuto e na Politica de

e das avaliagbes dos | integralmente a atribuigdo de | Indicag&o.

administradores e auxiliando o | auxiliar o controlador  nas

controlador nas indicagdes? indicagoes.

14) O Diretor-presidente ndo | Sim. Sim. Acumulagdo vedada pelo | Sim.

deve acumular o cargo de estatuto.

presidente do CA. A empresa

adota esta pratica?

15) O CA aprovou e mantém | Sim. Focado nos aspectos | Nao. Entende inaplicavel, por ser | Ndao. Aduziu que o comité de
atualizado um plano de | procedimentais da sucessado, ndo | sociedade de economia mista. elegibilidade vem estudando e
sucessao do diretor- | em condi¢des a serem detidas pelo trabalhando agdes direcionadas a

presidente, com elaboragao
coordenada pelo presidente

sucessor.

questdes de sucessdo, buscando
alternativas para se alinhar a esta

do CA? pratica.
16) Néo deve existir reserva | Sim. Nao. O Estatuto prevé indicagdode | Sim.
de cargos de diretoria ou diretor-presidente pelo acionista
posicdes gerenciais para majoritario e os diretores técnico-
indicagao direta por comercial e de administragéo e
acionistas. A empresa adota finangas pelos demais acionistas.
esta pratica? Se nao, indicar o Ha ainda previsdao no Plano de
instrumento da  previsado Cargos e Salarios que menciona a
(acordo de acionistas, possibilidade de ocupagdo de
estatuto, lei) e os mecanismos cargos gerenciais por funcionarios
de mitigacdo eventualmente cedidos pelos acionistas, sendo a
existentes. instituicio ou  destituicdo do
profissional nesta fungdo através
de deliberagdo em reunido da
Diretoria Colegiada. Sem
mecanismo de mitigacdo.
17) A diversidade de género € | Ndo. A forma de indicagcdo | N&o. Esta sendo elaborado estudo | Parcialmente. Procura-se observar,

aspecto observado no
processo de indicagdo e
preenchimento dos cargos da
diretoria e CA?

atualmente utilizada, com escolha
direta pelo controlador, dificulta a
adogéo de tal pratica.

visando a instituigdo dessa pratica.

mas nao ¢é critério central
indicagoes.

nas

PROCESSOS DE
AVALIACAO DOS
ADMINISTRADORES

18) A companhia implementou
processo anual de avaliacao
periddica de desempenho do
CA e dos seus conselheiros?

Sim.

Sim.

Sim.

19) O diretor-presidente tem
sido avaliado, anualmente, em
processo formal conduzido
pelo CA, com base na
verificagdo do atingimento das
metas de desempenho
financeiro e nao financeiro
estabelecidas pelo CA para a
companhia?

Sim.

Sim.

Sim.

20) Os resultados da
avaliagédo dos demais
diretores, incluindo as
proposicdes do diretor-

presidente quanto a metas a

Sim.

Sim. Os resultados das avaliagdes
passam por apreciagdo do CA,
porém a permanéncia ou O
desligamento dos executivos € da
competéncia dos acionistas.

Sim.
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serem acordadas e a
permanéncia, a promogao ou
ao desligamento dos
executivos nos respectivos
cargos, sado apresentados,
analisados,  discutidos e
aprovados em reunido do CA?

MODELO DE
REMUNERAGAO DOS
ADMINISTRADORES

21) A remuneragdo dos
membros do CA deve ser
proporcional as atribuigoes,
responsabilidades e demanda
de tempo. Nao deve haver
remuneragdo baseada em
participacdo em reunides, e a
remuneragdo variavel dos
conselheiros, se houver, néo
deve ser atrelada a resultados
de curto prazo. A empresa
segue esta pratica
recomendada?

Sim.

Sim.

Nao. A remuneragao é definida pelo
controlador. N&o necessariamente &
aceita a proposicdo formulada pela
gestdo da companhia nessa tematica,
tampouco baseia-se em
proporcionalidade com as atribui¢des.
Porém, nédo é baseada na participagao
em reunibes e nao contempla
remuneragdo variavel atrelada a
resultados de curto prazo.

22) A remuneragdo da
diretoria é fixada por meio de
politca de  remuneragéo
aprovada pelo CA por meio de
um procedimento formal e
transparente que considera os
custos e os riscos envolvidos?

Sim.

N&o. A remuneragéo da diretoria,
bem como dos conselheiros e
demais membros de comités
estatutarios é  definida em
Assembleia de Acionistas.

Sim.

23) A remuneragdo da
diretoria é vinculada a
resultados, com metas de
médio e longo prazos
relacionadas de forma clara e
objetiva a geragdo de valor
econdmico para a companhia
no longo prazo?

Parcialmente. A remuneragédo é
estabelecida pelo CA a partir de
proposta elaborada pelo Comité de
Remuneragdo em conformidade
com a Politica de Remuneragéo
com as disposi¢cdes estatutarias e
com a Resolugdo do Conselho
Monetario Nacional n°® 3.921/2010.
Atualmente a diretoria ndo recebe
remuneracdo variavel, exceto
Participagdo sobre os Lucros e
Resultados.

Nao, pois a diretoria ndo recebe
remuneragao variavel.

Parcialmente. Os diretores percebem
remuneracao variavel anual, baseada
no cumprimento de determinadas
metas, pactuadas anualmente entre a
empresa e suas controladas, com
aprovagao do acionista controlador.
Nao percebem remuneragao baseada
em agdes.
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APENDICE 2 - DADOS DO QUESTIONARIO
ADERENCIA: BLOCOS/GERAL (Empresas 1 a 15)

Empresas Aderéncia - Aderéncia - Aderéncia — Aderéncia - Taxa geral de
Bloco 1 Bloco 2 Bloco 3 Bloco 4 aderéncia

Emp. 1 60% 28,6% 100% 0% 47,8%
Emp. 2 100% 57,1% 66,7% 100% 82,6%
Emp. 3 50% 28,6% 33,3% 33,3% 39,1%
Emp. 4 90% 57,1% 100% 100% 82,6%
Emp. 5 10% 57,1% 0% 33,3% 26,1%
Emp. 6 100% 57,1% 100% 100% 86,9%
Emp. 7 50% 42,9% 100% 33,3% 52,2%
Emp. 8 50% 14,3% 0% 0% 26,1%
Emp. 9 40% 28,6% 33,3% 33,3% 34,8%
Emp. 10 80% 42,9% 100% 33,3% 65,2%
Emp. 11 40% 28,6% 100% 33,3% 43,5%
Emp. 12 20% 28,6% 33,3% 0% 21,7%
Emp. 13 80% 57,1% 100% 66,7% 73,9%
Emp. 14 70% 14,3% 100% 33,3% 52,2%
Emp. 15 90% 57,1% 100% 33,3% 73,9%
Média/ 62% 40% 71,1% 42,2% 53,9%
Empresas

Fonte: Dados da pesquisa



APENDICE 3 - DADOS DO QUESTIONARIO
ADERENCIA: ITEM/INDIVIDUALIZADA/MEDIA (Empresas 1 a 15)

BLOCOS QUESTOES Taxa de aderéncia
por item — média
1 1 80%
1 2 13,3%
1 3 80%
1 4 46,7%
1 5 93,3%
1 6 86,7%
1 7 33,3%
1 8 80%
1 9 60%
1 10 46,7%
2 11 26,7%
2 12 26,7%
2 13 26,7%
2 14 100%
2 15 6,7%
2 16 80%
2 17 13,3%
3 18 86,7%
3 19 66,7%
3 20 60%
4 21 73,3%
4 22 33,3%
4 23 20%
Média/ Empresas 53,9%

Fonte: Dados da pesquisa
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APENDICE 4 — ROTEIRO DA ENTREVISTA PESSOAL (Aplicada - Empresas 1 a 3)

QUESTOES

Empresa 1

Empresa 2

Empresa 3

1) Apds a vigéncia da Lei
13.303/2016 e suas
imposicdes em matéria de
governanca corporativa, foi
verificada  melhoria  na
estrutura organizacional e no
desempenho gerencial da
empresa? Se sim, descreva
a melhoria.

Sim, foi verificada sensivel melhoria.
Embora seja  dificil/impossivel
quantificar essa evolugéo, observa-
se nitidamente os avangos colhidos
pela empresa ap6s o atendimento
das exigéncias da Lei 13.303, em
especial pela alta qualificacdo
técnica da administragao, que reflete
no aprimoramento dos debates, das
andlises, das estratégias, etc.

Sim. Salientou que as melhorias se
deram de maneira complementar,
uma vez que a companhia ja
cumpria diversos normativos
relacionados a governanga e
expedidos pela CVM e pelo
BACEN. Como exemplo das
alteragbes positivas realizadas em
fungdo da Lei 13.303/2016, a
empresa citou a consolidagdo da
participacao consistente de
conselheiros independentes no CA,
passando de 20% para 1/3.

Sim. As tomadas de decisdo se
tornaram muito mais embasadas,
eficientes e rapidas. Varios foram os
aspectos beneficiados por melhorias.
O tema integridade, por exemplo,
evoluiu muito apods ter sido langado o
programa de integridade da
companhia, que é uma iniciativa da
area de compliance para otimizagao de
toda a estrutura.

2) Com o rigor exigido pela
Lei 13.303/2016 quanto as
indicagbes e avaliagbes dos
administradores, é possivel
afirmar que se elevou o nivel
de profissionalizagdo dos
administradores? De que
forma?

Sim, com certeza elevou-se muito o
grau de profissionalizagdo. A forma
de condugdo dos assuntos pelos
administradores se modificou e
atualmente se nota um perfil
realmente profissional na diretoria e
no CA. Os administradores
examinam 0s temas com
profundidade, inexistindo  mais
decisbes tomadas sem o pleno
conhecimento da matéria respectiva.

Sim. O rigoroso atendimento dos
critérios do art. 17 da Lei
13.303/2016 por si so ja reflete esse
aprimoramento de
profissionalizagédo, mas que, para
além do cumprimento estrito dos
requisitos e vedagdes constantes
daquele artigo, a empresa
seleciona, para as posicdes de
diretoria e CA, profissionais com
formagao, conhecimento e
experiéncia especificos para as
atuagbes que deles sera esperada.

Parcialmente. Ainda ha gargalos que
atravancam a atuagdo de alguns
administradores. Alguns sao oriundos
de indicagbes preponderantemente
politicas, com alinhamentos politico-
partidarios que por vezes nao dialogam
precisamente com os objetivos da
empresa. Portanto, nessas situagdes a
companhia se depara com um déficit
de profissionalizagao.

3) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, analisados de
forma global, a empresa
considera que os resultados
positivos de sua
implementagéo superam os
custos/dificuldades
incorridos? Por qué?

Sim. Os custos financeiros nao
representaram impacto significativo
no orgamento da companhia. As
dificuldades foram em geral de
adaptagdo e incorporagdo das
praticas na cultura da empresa.
Porém os resultados positivos
superam largamente tais
dificuldades, uma vez que a fase
critca de adaptacdo ja foi
ultrapassada e atualmente coletam-
se  beneficios, com  melhor
organizagao dos fluxos internos e
dos controles. Por exemplo, o CAE,
que vinha sendo cogitado ja antes
da 13.303, mas s6 veio a ser
instituido apds a obrigatoriedade
legal e, uma vez em funcionamento,
verificou-se ter papel fundamental
na governancga da companhia.

Sim, sem duvida os beneficios
decorrentes da governanca
implantada na companhia apos a
LRE superam com folga os
custos/dificuldades experimentados
no percurso. Relatou que as
dificuldades  foram verificadas
apenas na fase inicial, em poucos
meses, nao tendo suscitado
questionamentos, no &ambito da
empresa, sobre a vantajosidade
das novas praticas.

Sim. Considerou que os custos de
implementacdo sao relativamente
elevados (contratagdo de consultorias
de apoio, etc..), mas sem duvida os
resultados positivos superam, inclusive
pelo ganho de eficiéncia e de
credibilidade no médio prazo.

4) Considerados os
mecanismos e praticas de
governanca, atinentes a
qualificagdo dos gestores,
que foram de fato
implantadas na empresa,

por forca da Lei
13.303/2016, ¢é possivel
afirmar que impactaram
positivamente na

concretizagdo das politicas
publicas objetivadas pela
companhia? Por qual razéo?

Sim. Pelas mesmas razées aduzidas
na resposta anterior, constatou-se
que o resultado final da atividade
empresarial foi impactado de forma
positiva, com incremento de
qualidade e eficiéncia nos servigos
de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario, além de
obter maior abrangéncia entre os
consumidores de baixa renda, aos
quais se tornou possivel conceder
beneficio mediante tarifa
diferenciada.

Sim, as novas praticas e
mecanismos de governanca
vinculados a qualificagdo da alta
administragao desencadearam,
sem duvida, consequéncias
favoraveis. A partir de treinamentos
periodicamente  aplicados  aos
diretores e conselheiros, versando
temas especificos e o respectivo
interesse publico, foram alcangadas
entregas importantes, como o
aperfeicoamento do crédito rural e
do microcrédito (para micro e
pequenas

empresas/microempreendedores).

Sim. A qualificagdo dos gestores por
meio do aprimoramento da governanga
impactou fortemente nas politicas
publicas. Por exemplo, colaborou no
impulsionamento de PPP visando a
universalizagdo do  esgotamento
sanitario em importantes municipios,
assinada em 2019 e atualmente com
obras em execugdo. Outras duas
PPP’'s  regionais estdo  sendo
preparadas, com similar escopo,
havendo previsdo de assinatura dos
respectivos contratos em 2022. Sao
exemplos de avangos que refletem em
concretizagdo das politicas publicas
objetivadas.

5) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, qual gerou

O entrevistado citou a area de
compliance como o mecanismo que
maior dificuldade gerou para ser
incorporado nas rotinas da empresa.
Tanto os empregados como a alta
administracdo tiveram resisténcia

Aduziu que, por se tratar de
instituicdo financeira, os itens de
governancga que realmente geraram
custos/dificuldades ja  vinham
sendo implantados desde antes da
LRE, por conta das regras proprias

Citou trés itens: area de compliance,
avaliagédo de executivos e secretaria de
governanga corporativa. No primeiro,
aduziu a dificuldade de obter
profissionais qualificados e com perfil
proprio; porém os resultados positivos
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maior custo/dificuldade para
a empresa? Quais foram os
custos/dificuldades?
Analisado isoladamente este
item (mecanismo/pratica), a
empresa considera que os
resultados positivos de sua
implementagéo superam os
custos/dificuldades
incorridos?

em absorver o modo de
funcionamento da nova estrutura e
sua atuagao independente. O custo
financeiro foi diminuto no orgamento
da empresa, sendo que a dificuldade
relevante foi a referida incorporagéo
nas rotinas e fazer o novo setor
produzir resultados. A empresa
considera os resultados positivos da
area de compliance amplamente
superiores aos custos/dificuldades
enfrentados, tratando-se hoje de
area vital na sua estrutura organica,
tendo havido sensivel reducéo de
irregularidades a partir do segundo
ano de sua implantagao.

do mercado financeiro aplicaveis.
Assim, ndo logrou indicar um
elemento especifico com maior
custo/dificuldade, mas reiterou que
todas as providéncias
implementadas apés a Lei
13.303/2016 foram de resultados
positivos preponderantes.

obtidos superam tais dificuldades.
Quanto a avaliagdo dos diretores, a
dificuldade foi a resisténcia por parte
deles em colaborar; ao final, obteve-se
a conclusdo das avaliagbes com
resultados positivos preponderantes,
mas valendo registrar o desgaste
elevado que se gerou. Por fim, a
secretaria de governanga foi instituida
como unidade vinculada ao CA e
subordinada ao CEO, para apoio e
assessoramento aos 6rgdos de
governanga colegiados. De inicio , tal
Secretaria foi mal compreendida por
diversos stakeholders, que nao
simpatizaram com a atuagao proé-ativa
da unidade no apoio aos Conselhos e
a Diretoria Colegiada. Apos alguns
meses, foi sendo melhor incorporada
na cultura organizacional da empresa
tal unidade e hoje os resultados
positivos superam aquelas
dificuldades.
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APENDICE 4 — ROTEIRO DA ENTREVISTA PESSOAL (Aplicada - Empresas 4 a 6)

QUESTOES Empresa 4 Empresa 5 Empresa 6
1) Apds a vigéncia da Lei | Sim. A empresa revisitou e ajustou | Sim. Foram criadas politicas de | Sim. A companhia refere que, por ser
13.303/2016 e suas | tanto o Estatuto quanto os | compliance previstas na Lei das | instituigho financeira, ja detinha

imposicdes em matéria de

Regimentos Internos dos diversos

Estatais e Regulamento.

estrutura de governancga robusta antes

governanca corporativa, foi | Colegiados, com o objetivo de | Atualmente estd em curso | da LRE, por forga das exigéncias
verificada melhoria na | cumprir a LRE e criar estruturas de | processo de avaliagdo das | regulatérias do setor. Ainda assim,
estrutura organizacional e no | compliance, controles internos e | estruturas de governanga. diversas providéncias foram adotadas
desempenho gerencial da | riscos (inclusive com a criagdo da apos a edigao da Lei 13.303/16, como
empresa? Se sim, descreva | Diretoria de Governanga, Risco e a criagao Politica de Transagdes com
a melhoria. Compliance). As a¢des melhoraram Partes Relacionadas, da Politica de
a estrutura organizacional e Distribuicao de Dividendos e do Comité
trouxeram mais conhecimento e de Elegibilidade, entre outras. Todas
consciéncia aos administradores da elas contribuiram para maior
empresa com relacdo ao tema transparéncia as partes interessadas e
governanga e tudo o que ele para proporcionar um nivel de gestéo
representa e incorpora em termos de mais qualificado para o)
beneficios. desenvolvimento das atividades foco
da empresa.
2) Com o rigor exigido pela | Sim, porque pelas exigéncias da Lei | Sim. A indicagao dos | Parcialmente. A empresa ja observava

Lei 13.303/2016 quanto as
indicagdes e avaliagdes dos
administradores, € possivel
afirmar que se elevou o nivel
de profissionalizagdo dos
administradores? De que
forma?

13.303/2016, em especial pelo
tempo de experiéncia exigido,
apenas pessoas muito qualificadas
conseguem ser eleitas. Aduziu que o
problema central na qualificagao dos
administradores era as indicagdes
sem critério, muitas vezes puramente
politica, o que foi sanado com o rigor
da LRE. Ademais, refere aumento do
nivel de conhecimento, de
consciéncia e até de preocupagao
dos conselheiros e diretores em
relagdo a responsabilidade que se
tem ao assumir um cargo de
conselho, de membro de comité ou
de diretoria, face a responsabilidade
pessoal a que se expdem na
hipétese de descumprimento da lei.

administradores passou a ter uma
dimensao técnica mais apurada,
com pessoas com experiéncia no
mercado de atuagao da companhia
e na administragéo publica.

critérios fortes nas indicagdes, antes da
LRE, por imposi¢bes da regulagdo do
setor financeiro. Porém afirmou que os
mecanismos introduzidos a partir
daquela lei, como o comité de
elegibilidade mais atuante e um
processo de documentagéo
robustecido para demonstragdo do
atendimento dos requisitos e auséncia
de vedagdes legais, geraram sim
elevagéo do nivel dos administradores,
na medida em que se evoluiu em
direcdo a um processo estruturado e
continuo de provimento de ingresso de
profissionais (administradores) com as
competéncias necessarias para o
exercicio dos cargos.

3) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, analisados de
forma global, a empresa
considera que os resultados
positivos de sua
implementagdo superam os
custos/dificuldades
incorridos? Por qué?

Sim. Os resultados superam em
muito os custos e as dificuldades que
a empresa teve, porque ao cumprir
rigorosamente a Lei 13.303/2016 a
empresa foi se adequando aos
padrdes de governanca, atendendo
ao que o mercado esperava,
acessando as plataformas de
governanga, ganhando prémios,
sendo reconhecida pelo mercado e
isso é revertido em lucro, em ganho
de imagem, em produtividade, dentre
outros beneficios.

Sim. N&o ocorreu aumento de
custos significativos para
implementacdo de mecanismos e
praticas de governangas até o
momento.

Sim. Os resultados dos mecanismos e
praticas implementados claramente
superam 0s custos/dificuldades
incorridos, uma vez que mitigam risco
legal e protegem a empresa de eventos
que podem gerar danos a reputagao.
Sustentou que a confianga ¢é
fundamental, tanto na geracdo de
negocios com os clientes, quanto na
atragdo de investidores. Nossa
atuacdo depende nao apenas dos
atributos/qualidades, mas também da
sua percepgao pelos stakeholders.

A construcao de relagdes sélidas com
essas partes interessadas é produto,

dentre outros fatores, do
estabelecimento de regras bem
definidas, responsabilidade

corporativa, transparéncia e prestagéo
de contas.

4) Considerados os
mecanismos e praticas de
governanga, atinentes a
qualificagdo dos gestores,
que foram de fato
implantadas na empresa, por
forca da Lei 13.303/2016, é
possivel afirmar que
impactaram  positivamente
na concretizagao das
politicas publicas
objetivadas pela
companhia? Por qual razdo?

Sim. Em especial a criagdo de
estruturas de controles e revisao das
politicas internas alinhadas aos
valores da Companhia, aos seus
compromissos e as melhores
praticas de governancga e gestao, no
seu entendimento, impactaram muito
positivamente na concretizagdo das
politicas publicas, porque acabou
refletindo naquilo que a Companhia
pretende entregar para a sociedade.

Sim, a qualificagdo dos gestores,
especialmente quanto a sua
experiéncia prévia, certamente
impactou positivamente na
concretizagao das politicas
publicas de TIC perseguidas pela
companhia.

Ndo. Aduziu ndo ser possivel
asseverar a ocorréncia de tal impacto,
ainda que, em tese, ele seja razoavel.
Complementou dizendo que a melhoria
na qualificacdo de administradores
produz efeitos para a organizagédo
como um todo e ndo especificamente
para a execugao de politicas publicas,
na medida em que aumenta a
capacidade de gestdo de riscos, a
alocagdo eficiente de recursos e a
gestao estratégica (longo prazo).

5) Dentre os mecanismos e
praticas de governanga

Referiu que todos os mecanismos
implementados geraram custo e

Nao existe esta avaliagdo interna
sobre  custos/dificuldades  da

A Politica de Transagdes com Partes
Relacionadas (TPR) e, principalmente,
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efetivamente ja
implementados na
companhia, por forca da Lei
13.303/2016, qual gerou
maior custo/dificuldade para
a empresa? Quais foram os
custos/dificuldades?
Analisado isoladamente este
item (mecanismo/pratica), a
empresa considera que o0s
resultado

s positivos de sua
implementagdo superam os
custos/dificuldades
incorridos?

dificuldade em alguma medida, até
porque induziram mudangas na
cultura dos empregados, da empresa
como um todo e até do acionista
majoritario. Porém, reiterou que os
resultados  obtidos em  geral
superaram o trabalho realizado.
Exemplificando, citou as revisdes
estatutérias implementadas desde
2016, que teriam demandado muito
esforgo e conscientizagdo do corpo
funcional e dos gestores. A criagéo e
a evolugao das areas de governanga,
risco e compliance também foi
referida como ponto extremamente
trabalhoso e custoso, mas que reflete
hoje positivamente nos resultados da
Companhia e em sua imagem, além
de agregar valor aos seus negdcios,
fortalecendo-a para enfrentar as
adversidades de mercado.

implementagdo. Entretanto, a
percepgdo € de que as maiores
dificuldades enfrentadas na
Companhia se deram na
implementacdo das normas de
compliance e controle,
considerando que para a criagcao
de cargos na empresa €
necessaria lei municipal.
Atualmente estd em tramite na
Camara Municipal lei que cria o
cargo de auditor interno. Assim,
ndo ha como precisar atualmente
sobre os resultados positivos terem
superado as dificuldades.

seu desdobramento “operacional”,
dadas a dimensdo e a complexidade
da estrutura e dos processos. Esse
desdobramento operacional incluiu,
por exemplo:

- definicdo de responsabilidades;

- modificagédo de processos para prever
a identificagéo das partes
relacionadas, a caracterizagdo dessa
condicdo quando da negociacdo e
formalizagdo da contratacdo da
operagao/servico;

- estabelecimento de processo para
divulgagéo das TPR.
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APENDICE 4 — ROTEIRO DA ENTREVISTA PESSOAL (Aplicada - Empresas 7 a 9)

QUESTOES

Empresa 7

Empresa 8

Empresa 9

1) Apds a vigéncia da Lei
13.303/2016 e suas
imposicdes em matéria de
governanga corporativa, foi
verificada melhoria na
estrutura organizacional e no
desempenho gerencial da
empresa? Se sim, descreva

Parcialmente. A empresa ficou
melhor gerida e controlada, mas sob
um custo maior. No entanto, outras
reformas estruturais que ndo so6 as
da Lei 13.303, ou seja, reformas de
iniciativa voluntaria da
administrag@o, ajudaram a empresa
a mudar o patamar de produtividade

Sim.  Sensivel melhoria na
estrutura organizacional e no
desempenho gerencial da
Companhia, fortalecendo
enormemente os mecanismos de
controle da gestdo, especialmente
no que toca a sua
profissionalizagédo e transparéncia

Sim. A companhia
geréncia de gestdo de
conformidade, introduziu

inaugurou a

riscos e
diversas

politicas e normativos de governanga,
em 2021 houve uma nova revisao e

melhoria dos dispositivos,

ajustando

fluxos de processos, reduzindo prazos
e apurando melhores controles de

a melhoria. e eficiéncia. Acabou que as primeiras | nos atos, permitindo tragar uma | atividades.
mudancgas (Lei 13.303) ajudaram a | fronteira muito mais clara entre o
impulsionar as segundas (reformas | interesse publico e a protegéo dos
voluntarias). interesses econdmicos dos
acionistas.  Igualmente  trouxe
ferramentas juridicas que
possibilitaram melhorar a dinamica
dos processos de contratagdes
publicas, fortalecendo o)
desempenho gerencial da
Companhia.
2) Com o rigor exigido pela | Sim, indiscutivelmente. Mas o | Sim. Sem duavida, o nivel de | Incerteza. Afirmou carecer de
Lei 13.303/2016 quanto as | principal ganho neste ponto foi | profissionalizagéo dos | elementos para mensurar se houve
indicagbes e avaliagbes dos | dificultar o ingresso na empresa de | administradores foi elevado em | essa evolugao.

administradores, & possivel
afirmar que se elevou o nivel
de profissionalizagdo dos
administradores? De que
forma?

aventureiros, sindicalistas ou de
contaminagao politica.

fungéo da lei, notadamente pelos
requisitos objetivos positivados na
legislagéo federal, assim como
pela sua recepcdao no plano da
legislacdo estadual, diminuindo o
nivel de subjetividade no que tange
aos critérios de elegibilidade dos
membros da alta administragéo da
Companhia.

3) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, analisados de

Incerteza. Os resultados séo
indiscutivelmente positivos, mas os
custos com tantas estruturas e
processos para empresas de menor
porte sdo muito altos e dependem
bastante da capacidade da

Sim. Os resultados positivos
superam e muito os custos e
dificuldades de implantagdo da
norma. O nivel de ferramentas que
a nova lei trouxe no tocante aos
aspectos licitatorios bem como as

Sim. O entrevistado disse crer na

governanga e  seus

beneficios,

independente dos custos, contudo,
ponderou que, por ser empresa de
economia mista, a politica sempre
impacta nessas construgbes de maior

forma global, a empresa | Secretaria Geral da empresa para | questdes de aumento de controles | controle.
considera que os resultados | fazer tudo funcionar. internos e externos, criagdo de
positivos de sua comités estatutarios, etc., trazem
implementagdo superam os ganhos materiais e imateriais no
custos/dificuldades controle orgamentario e da gestao
incorridos? Por qué? como um todo, culminando

fortemente para a melhoria do nivel

de rentabilidade dos acionistas

assim como no cumprimento do

interesse publico inerente a criagdo

da Companhia.
4) Considerados os | Sim, os cursos obrigatérios foram | Sim, vis a vis os termos das | Incerteza. Referiu ndo possuir na

mecanismos e praticas de
governanga, atinentes a
qualificagdo dos gestores,
que foram de fato
implantadas na empresa, por
forca da Lei 13.303/2016, &
possivel afirmar que
impactaram  positivamente
na concretizagcéo das
politicas publicas
objetivadas pela
companhia? Por qual razdo?

muito importantes para alinhar a
atuagao de toda a administragéo. Ha
no dmbito da estrutura do controlador
(Estado) uma escola de governanga
que apoia a empresa neste ponto.

respostas anteriores. A
profissionalizagdo da gestdo, com
critérios objetivos de elegibilidade
da alta administragcdo, trazem
reflexos naturais na melhoria dos
processos operacionais da
Companhia, contribuindo de forma
relevante para o atendimento das
politicas publicas inerentes a
Companhia. Importante tracar a
potencial divisdo entre o objetivo
publico e 0s interesses
econdmicos dos acionistas da
Companhia, nem sempre,
coincidentes. Neste ponto, a lei
deu instrumentos ao Administrador
para a exata separagdo desses
objetivos, em caso de conflito entre
ambos.

companhia métrica para
impacto.

aferir tal
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5) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, qual gerou
maior custo/dificuldade para
a empresa? Quais foram os
custos/dificuldades?
Analisado isoladamente este
item (mecanismo/pratica), a
empresa considera que o0s
resultados positivos de sua
implementagédo superam os
custos/dificuldades
incorridos?

A alteragdo dos documentos
societarios e a criagdo de novas
estruturas: CAE, Auditoria Interna,
Area de Gestdo de Riscos e
Compliance, Aumento no numero de
Conselheiros e de Diretorias, reforma
do Estatuto e reforma do Acordo de
Acionistas. Sobre a superagéo,
mesma incerteza indicada no item 3.

De forma geral, no caso concreto
da Companhia, os maiores custos
inerentes a implantagdo da Lei
foram os relacionados a instituigao
do Comité de Auditoria Estatutario,
na medida em que os membros
recebem remuneragdo mensal,
sendo 6rgdo auxiliar ao Conselho
de Administragdo. De maneira
geral os beneficios de um dérgéao
técnico auxiliar ao Conselho de
Administragdo compensam  0s
custos associados, melhorando o
controle interno e externo da
Companhia.

Aduziu que todos os mecanismos
incrementados foram sem a
contratagdo de consultoria ou apoio
externo, somente méao de obra interna.
Contudo, ndo haveria na empresa
métrica de custos x beneficio. A
percepgao seria mais no dia a dia da
entidade.
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APENDICE 4 — ROTEIRO DA ENTREVISTA PESSOAL (Aplicada - Empresas 10 a 12)

QUESTOES

Empresa 10

Empresa 11

Empresa 12

1) Apds a vigéncia da Lei
13.303/2016 e suas
imposicdes em matéria de
governanga corporativa, foi
verificada melhoria na
estrutura organizacional e no
desempenho gerencial da
empresa? Se sim, descreva
a melhoria.

Sim, a criagdo de unidades de
governanga e suas devidas
atribuicbes, em especial o controle
de aderéncia legal sobre os atos dos
administradores colocaram a
empresa na vanguarda da
Governancga Corporativa nacional.

Sim. As diversas Politicas
instituidas por imposi¢édo da Lei
geraram melhoria nos processos
administrativos, com a
formalizagdo de procedimentos
que facilitaram a gestdo e
consequentemente o desempenho
gerencial. As Politicas e
Regulamentos  elaborados e
executados facilitaram o
acompanhamento de indicadores

importantes, como riscos,
transagdes com partes
relacionadas e sigilo de
informagdes.

Sim. Proporcionou maior robustez
estrutural com a implementacdo de
novos orgdos, como o Comité de
Elegibilidade, o CAE, a Assessoria de
Compliance e a Auditoria Interna, bem
como reforgou os ja existentes,
especialmente CA e CF. Assim,
assegurou-se maior sustentabilidade
aos 6rgaos executores dos processos
de negdcio (diretores, gestores de
setores), os quais constituem a 12 de
defesa da empresa. Ademais, atribuiu
a competéncia a Assessoria de
Compliance  para conducdo e
gerenciamento da governanga, com o
papel principal de garantr a
conformidade dos diversos controles,
baseada na legislacdo e nas normas
internas, constituindo a segunda linha
de defesa. Ainda, sustentou a atuagao
da Auditoria Interna, que passou a
executar Programa de Auditorias
periddicas em conformidade com a
legislagdo e as normas internas,
constituindo a terceira linha de defesa.

2) Com o rigor exigido pela
Lei 13.303/2016 quanto as
indicagbes e avaliagcdes dos
administradores, €& possivel
afirmar que se elevou o nivel
de profissionalizagdo dos
administradores? De que
forma?

Sim, com a exigéncia se verificou em
especial o ingresso de Conselheiros
mais atuantes, alinhados com os
deveres do papel que exercem.

Sim. A analise prévia dos indicados
favoreceu a selecéo de
profissionais com maior
capacidade técnica e experiéncia
na area de negdécio da Companhia.

Sim, pois qualificou a composi¢do da
diretoria e do conselho, em termos de
exigéncia de formagdo técnica e
experiéncia profissional dos mesmos
no tocante em gerir a Companhia,
segundo as melhores praticas de
gestdo empresarial e de governanga
corporativa.

3) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, analisados de
forma global, a empresa
considera que os resultados
positivos de sua
implementagdo superam os
custos/dificuldades
incorridos? Por qué?

Sim, o salto em profissionalismo e
aderéncia as melhores praticas de
governanca elevou a competitividade
da empresa no cenario que se
encontra, e ndo é possivel mensurar
os ganhos extraordinarios a partir de
entdo.

Sim. Os resultados da
implementagdo da Lei 13.303/2016
vao desde melhoria continua dos
processos até aumento da
transparéncia e facilidade no
acesso a informagdes, portanto
superaram e muito os
custos/dificuldades incorridos.

Sim. Os mecanismos implementados
para controle das praticas de
governanga trouxeram mais seguranga
para os processos internos agindo
diretamente ao encontro das politicas
de gestdo da diretoria, facilitando
assim, alcangar objetivos econdmicos
e financeiros.

4) Considerados os
mecanismos e praticas de
governanga, atinentes a
qualificagdo dos gestores,
que foram de fato
implantadas na empresa, por
forca da Lei 13.303/2016, é
possivel afirmar que
impactaram  positivamente
na concretizagao das
politicas publicas
objetivadas pela
companhia? Por qual raz&o?

Sim, a exigéncia de qualificagdo
profissional, bem como a exigéncia
de Certificagao como
Administradores de Empresas de
Economia Mista, e os treinamentos
obrigatérios anuais, alertam os
Conselheiros da sua real misséao,
compromisso e responsabilidades
frente a gestdo da Companhia.
Verifica-se um colegiado com olhar
responsavel sobre os negdcios e
missdo da Companhia.

Parcialmente. Embora haja
indicios nesse sentido, disse nao
possuir base para uma afirmagéo
categodrica nessa diregao.

Sim. Os compromissos das obrigagbes
legais levaram ao planejamento das
politicas publicas a longo prazo.

5) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, qual gerou
maior custo/dificuldade para
a empresa? Quais foram os
custos/dificuldades?

Analisado isoladamente este
item (mecanismo/pratica), a
empresa considera que os
resultados positivos de sua

A Area de Controle Interno e
Gerenciamento de Riscos, pois
trouxe um aspecto novo a
Companhia, que ndo se utilizava
desta pratica até entdo. O processo
ainda estd em desenvolvimento, e
demanda além de profissionais com
alto nivel de especializagdo, a
aquisicdo de software com esse fim.
A difusdo para todos os agentes
ainda esta em andamento.

Considerando a maturidade em
governanca que a empresa alcangou

Um dos procedimentos que gerou
maior impacto foi a modificacéo na
estrutura dos orgdos societarios,
sobretudo do CA, com a inclusdo
de representante dos empregados,
bem como membro independente
e critérios rigorosos para a
indicagao.

Foi necessario a instituicdo do
Comité de Elegibilidade para a
andlise documental dos indicados,
a eleicdo pelos empregados dos
seus representantes, além de todo

A implementacdo do Programa de
Gestao de Riscos foi a pratica que
gerou maior dificuldade, em fungdo da
auséncia de cultura e da necessidade
de treinamento na metodologia e
acompanhamento do trabalho com as
areas. Nao foi possivel dar foco no
programa pois o mesmo foi no amplo e
multidisciplinar trabalho para
implementagdo da LGPD, que
demandou um extenso mapeamento
dos dados em todas as areas. Logo,
em 2021 foram realizadas analises de
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implementagdo superam os
custos/dificuldades
incorridos?

e sua competitividade atual, os
beneficios superam, e muito, os
custos de se adequar as exigéncias
da Lei 13.303/2016.

processo de elaboragdo de
procedimentos para dar suporte ao
pleito.

Os  beneficios superam as
dificuldades incorridas, uma vez
que se obteve um CA com maior
participacdo dos empregados,
além de membros mais
capacitados e experientes.

risco especificas a LGPD e algumas
analises de risco pontuais em areas e
projetos na empresa. Considerou que
os resultados positivos superam as
dificuldades incorridas.
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APENDICE 4 — ROTEIRO DA ENTREVISTA PESSOAL (Aplicada - Empresas 13 a 15)

QUESTOES

Empresa 13

Empresa 14

Empresa 15

1) Apds a vigéncia da Lei
13.303/2016 e suas
imposicdes em matéria de
governanga corporativa, foi
verificada melhoria na
estrutura organizacional e no
desempenho gerencial da
empresa? Se sim, descreva
a melhoria.

Ndo. Considerando as exigéncias
legais ja existentes e obrigatorias

para instituicoes financeiras,
anteriores a vigéncia da Lei
13.303/16, ndo se percebeu
mudangas significativas, pois a

estrutura da empresa ja contava com
o0 modelo organizacional exigido pela
lei.

Sim. Observa-se, por exemplo, na
prestacéo de contas, a
transparéncia para que o0s
stakeholders saibam a situacédo
efetiva da empresa e tenham
meios de mensurar os riscos dos
investimentos que seréo feitos, a
equidade na composigdo de
eventuais interesses divergentes
entre acionistas, membros do CA,
dirigentes e o compliance, em
especial no que se refere a pratica
do caodigo de ética e de integridade
organizacional.

Sim. Sensivel melhoria em especial
nos processos de contratagéo, em que
trouxe um arcabougo mais dindmico
para a gestdo e fortalecendo a
transparéncia.

2) Com o rigor exigido pela
Lei 13.303/2016 quanto as
indicagdes e avaliagdes dos
administradores, é possivel
afirmar que se elevou o nivel
de profissionalizagdo dos
administradores? De que
forma?

Sim, o rigor maior exigido pela lei
quanto as indicagbes e avaliagdes
dos Administradores, elevou o nivel
de profissionalizagdo. As regras de
elegibilidade, assim como a
necessidade da criagdo de um
comité responsavel pela analise,
tornaram mais independentes suas
indicagoes e eleigdes.

Sim. A medida que a Lei das
Estatais estabeleceu requisitos
obrigatorios a serem preenchidos
pelos administradores, bem como
vedagoes, as indicagdes
direcionaram-se ao ambito da

gestdo, com tendéncia a néao
provocar indevidas influéncias
politcas na conducdo dos
negocios.

Parcialmente. Disse entender que na
Administragdo das estatais ha um
progressivo avango na percepgao na
necessidade de um corpo de
administradores capacitados e com
alta especializagdo. Nesse contexto,
acresceu, a profissionalizagdo tem
evoluido também nesta empresa, mas
ndo somente por decorréncia da Lei
13.303 e seus requisitos.

3) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, analisados de
forma global, a empresa
considera que os resultados
positivos de sua
implementagdo superam os
custos/dificuldades
incorridos? Por qué?

Sim. Conforme respondido na
questdo numero 1 (supra), a
companhia ja apresentava niveis de
governanga bem  estruturados,
anterior a vigéncia da Lei 13.303/16.
Entretanto, as alteragdes ainda
necessarias para implementagao das
demais regras superaram os custos
ou dificuldades incorridos. As regras
exigidas pela lei buscam dar maior
seguranga para a Companhia e
melhoram sua efetividade
processual, quanto a gestdo e
fiscalizag&o de politicas.

Sim, em especial o que diz respeito
ao gerenciamento de riscos,
acompanhamento do plano de
negoécios e competéncias dos
orgaos estatutarios.

Sim. Os resultados positivos superam
e muito os custos e dificuldades de
implantagdo da norma. As introdugdes
nos aspectos licitatérios bem como o
aprimoramento de controles internos e
externos, e de governanga, trazem um
beneficio que se reflete positivamente
no desempenho da Companhia.

4) Considerados os
mecanismos e praticas de
governanga, atinentes a
qualificagdo dos gestores,
que foram de fato
implantadas na empresa, por
forca da Lei 13.303/2016, &
possivel afirmar que
impactaram  positivamente
na concretizagéao das
politicas publicas
objetivadas pela
companhia? Por qual razdo?

N&o. Entendeu que ndo é possivel
realizar uma correlagao direta entre
os impactos na concretizagdo das
politicas publicas e qualificagdo dos
Administradores, mas sem duvidas
os administradores apresentam um
nivel de qualificagdo maior apds a
vigéncia da lei.

Sim, por conta da qualificagdo dos
gestores com foco no atingimento
de metas da Companhia e o
distanciamento de interesses
politicos  dispersos, com o0s
requisitos de inelegibilidade.

Sim, os requisitos de manutencdo de
aprendizado, profissionalismo dos
administradores e avaliagbes
periddicas impactam positivamente
nas politicas publicas da Companhia.

5) Dentre os mecanismos e

praticas de governanga
efetivamente ja
implementados na

companhia, por forga da Lei
13.303/2016, qual gerou
maior custo/dificuldade para
a empresa? Quais foram os
custos/dificuldades?
Analisado isoladamente este
item (mecanismo/pratica), a
empresa considera que os
resultados positivos de sua
implementagédo superam os
custos/dificuldades
incorridos?

O comité de elegibilidade, pelo
estabelecimento de estrutura e
procedimentos que precisou ser
institucionalizado, com rapidez e
precisdo. Entendeu que sua
aplicabilidade supera as dificuldades,
pois trouxe maior independéncia e
profissionalizagdo a matéria.

A implantacdo dos comités
estatutarios (CAE e Com. Eleg.) foi
considerada a de maior custo
dentre os mecanismos e praticas
implementados. Orgaos
anteriormente inexistentes e que
mantém integrantes remunerados
em seus quadros. Sob andlise da
entrega efetiva, pode-se afirmar
que a independéncia de agbes e
conhecimento técnico sobre os
temas de sua responsabilidade
contribuem para o atingimento das
metas e controles eficazes dos
processos da Companhia.

Criagdo do Comité de Auditoria
Estatutario. Entretanto, apesar dos
elevados custos, o retorno deste
Comité, considerando a sua formagao
e suas atribuigdes, retornam beneficios
intangiveis bastante superiores aos
custos incorridos.




