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GESTAO ESTATAL (PARTE 2):
GOVERNANCA CORPORATIVA

Este White Paper se concentra na discussao do segundo
conjunto de politicas publicas essenciais para o bom desem-
penho de estatais: politicas de Governanca Corporativa.

No White Paper n° 10, intitulado “Gestao Estatal (Parte 1):
Despolitizacdo e Meritocracia”, constatou-se o baixo desem-
penho das empresas estatais em relagao as privadas tanto em
termos econdmico-financeiros quanto em termos operacionais.

Os principais entraves a eficiéncia das empresas estatais
sdo: a) objetivo indefinido; b) indisciplina orcamentéria; c¢)
uso politico; d) administracao inepta (dirigentes da empresa
nomeados sem as qualificacdes requeridas para o cargo); e
e) processo decisério burocratico.

No White Papern® 10 foi dado foco a interacao entre as esta-
tais e os politicos, principalmente com relagéo a nomeacao
de dirigentes das empresas e seus conselhos.

Jéa este White Papern® 11 é voltado para a arquitetura insti-
tucional das estatais e seus procedimentos internos. A refe-
réncia adotada para estudar tal arquitetura é o da Gover-
nanca Corporativa, que pode ser definida como o ramo da
administracdo que estuda as melhores formas para estrutu-
rar e reger 0s relacionamentos empresariais.
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1.INTRODUCAO

Este White Paper n° 11 da sequéncia a discussao iniciada no White Paper n° 10, intitulado
“Gestao Estatal (Parte 1): Despolitizacao e Meritocracia”.

Como apresentado na introdugcéo do White Paper n° 10, o mundo tem passado por ciclos
pendulares onde os fenémenos definidos de forma simplificada como “estatizacéo” e “pri-
vatizacdo” se alternam. No final do milénio passado, a privatizacdo estava em voga. Estatais
eram geralmente vistas como ineficientes e fadadas ao fracasso. Passados alguns anos, a crise
financeira mundial passou a ser usada como o cenario perfeito para contestar a eficiéncia dos
mercados e para desafiar a tese de maior eficiéncia privada.

O Brasil também tem vivenciado esses ciclos alternados. No inicio do milénio, a maioria dos
programas de privatizacdes foi suspensa ou abortada. O programa de privatizacdes do setor
elétrico, que resultou na privatizacdo da maior parte das empresas de distribuicdo, mas muito
pouco da geracdo e transmissao, foi oficialmente abortado em marco de 2004, quando a Ele-
trobras, juntamente com suas subsidiarias, foi retirada do Programa Nacional de Desestatiza-
cao (Lei 10.848). E, desde entdo, novas estatais tém surgido:

“Levantamento do Estado indica que o numero de estatais criadas nos governos de Luiz Inacio Lula

da Silva (2003-2010) e nos 20 meses de Presidéncia de Dilma ultrapassa o total de empresas cons-
tituidas por todos os presidentes civis anteriores, desde a redemocratizacdo, em marco de 1985.”

(O Estado de S. Paulo, 19/set/2012)

Neste movimento pendular que reflete o grau de intervencéo do governo na economia, ora pre-
valece o comando e controle do governo, ora prevalece o incentivo a atuacéo da livre iniciativa.

Essas oscilacbes no grau de intervencado governamental na economia sao fruto das inclinacées
politicas e ideoldgicas dos que detém o poder em cada momento. Tais inclinagc@es, por sua vez,
sdo influenciadas por uma conjuncao de fatores que extrapolam critérios econémicos.

O objetivo deste White Papern® 11 é alinhado e complementar aos objetivos do White Paper
n® 10: analisar de forma objetiva e factual o desempenho de empresas estatais e fornecer
contribuicdes para a melhoria de sua gestao. Isto é feito adotando como referéncia o arca-
bouco conceitual da Governanga Corporativa, baseada em quatro principios. A partir dessa
referéncia é estudada a aderéncia de estatais brasileiras a tais principios por meio do estudo
de alguns casos bem documentados.

Organizacao do texto

Este White Paper esta organizado em 7 secdes, sendo que esta introducédo representa a pri-
meira secao.

A secgéo 2 discorre sobre os desafios derivados da dispersao da propriedade e da gestao,
explica como a Governancga Corporativa se apresentou como uma solucao para tais desafios, e
introduz os principios norteadores da Governanca Corporativa.

Nas secdes 3, 4, 5 e 6 sdo apresentados e discutidos seis casos que analisam a aderéncia das
empresas estatais do setor aos principios de Governanca Corporativa.

A secédo 7 traz as conclusdes do texto.
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2.GOVERNANCA CORPORATIVA -
CONCEITOS E PRINCIPIOS

Além da despolitizacdo das empresas estatais, tema tratado no White Papern® 10, um segundo
conjunto de requisitos é essencial para assegurar a boa gestéo: Governanga Corporativa.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2009) define Governanca Corporativa
como um sistema de relacoes:
“Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incen-
tivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracao, diretoria e
orgaos de controle. As boas praticas de Governanca Corporativa convertem principios em recomen-
dacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organiza-
cao, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.”

www.ibgc.org.br

(acesso 04/12/2012)

Conceitualmente, a Governanca Corporativa surgiu para evitar ou superar os conflitos potenciais

que podem surgir quando a propriedade e a gestdo empresa sdo detidos por agentes diferentes. A

Governanga Corporativa busca alinhar os interesses de todos 0s agentes e coibir acbes oportunistas
pelas quais um agente possa vir a expropriar parte ou todo o capital investido pelos acionistas.

2.1 A DISPERSAO DA PROPRIEDADE E DA GESTAO

As transformacoes econdmicas desde a Revolucéo Industrial fomentaram o advento das gran-
des corporacdes. A adocao de novos métodos de producgdo, o desenvolvimento de novas tec-
nologias e 0s avancgos no transporte e logistica possibilitaram que as empresas explorassem
cada vez mais 0s ganhos de escala e escopo, elevando a sua eficiéncia e reduzindo os custos
para o consumidor. Embora tal processo tenha sido muito benéfico para a sociedade, ele resul-
tou no agigantamento das empresas que, por sua vez, gerou desafios a gestao.

Os montantes de capital requeridos para realizar os investimentos nesses grandes empreendi-
mentos superava a capacidade de financiamento de seus proprietarios, levando-os a recorrer
a financiamento de terceiros e a admisséo de novos sécios.

O crescimento das empresas tornou a sua administracdo cada vez mais complexa. Os seus
proprietarios ja ndo davam conta de administrar suas empresas sozinhos, tendo que delegar
cada vez mais tarefas a gestores profissionais.

O efeito dessas transformaces foi uma dispersdo da propriedade e da gestao das empresas.
As empresas ja nao eram conduzidas pelos proprietarios das empresas. A gestao passava a
ser conduzida por equipes de gestores profissionais. Do mesmo modo, a propriedade das
empresas ja ndo era mais concentrada na mao de um proprietario, mas passava a ser detida
por um grupo de sécios.

A crescente delegacdo de responsabilidades e compartilhamento da propriedade implicava a
necessidade de coordenar a agao e interesses de grupos cada vez maiores. Nem sempre 0s
interesses do gestor coincidiam com os dos proprietarios, resultando em conflitos, fendmeno
que especialistas denominam conflito de agéncia ou de problema agente-principal.

Para assegurar o bom funcionamento destas grandes empresas tornou-se necessario o desen-
volvimento de uma estrutura de coordenacéo das atividades. A dispersao da propriedade e
gestdo da empresa deu origem a assimetrias de interesses, ndo so entre os proprietarios e os
gestores, mas também entre acionistas majoritarios e minoritarios. Para mitigar e administrar
estes conflitos, as grandes corporacdes passaram a buscar formas de ordenar e estruturar
as interacdes entre esses diversos agentes. Comegou-se a experimentar diversas ‘arquitetu-
ras institucionais’ e diferentes regras e procedimentos para tornar a coordenacao, controle e
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monitoramento dessas empresas mais eficiente e segura para todas as partes envolvidas. Foi
a partir desta necessidade que nasceu a Governanca Corporativa.

Uma das definigdes para Governanga Corporativa apresentada por Andrade e Rosseti (2004) é:

“A Governanca Corporativa é o sistema segundo o qual as corporacdes de negécios séo dirigidas e
controladas. A estrutura de Governanca Corporativa especifica a distribuicdo dos direitos e respon-
sabilidades entre os diferentes participantes da corporacdo, tais como o conselho de administracéo,
os diretores executivos, 0s acionistas e outros interessados, além de definir as regras e procedimen-
tos para a tomada de decisdo em relacao a questdes corporativas. E oferece também bases através
das quais os objetivos da empresa séo estabelecidos, definindo os meios para se alcangarem tais
objetivos e o0s instrumentos para se acompanhar o desempenho.”
Nesse processo evolutivo, a estrutura de governanca que emergiu como mais eficaz para gerir
essas empresas colossais foi a das Sociedades Andnimas (mais conhecidas como empresas
‘SAs’). A Sociedade Anbnima é uma forma de constituicao de empresas na qual a propriedade
do seu capital social nao ¢é definida em escritura publica, mas divida em acbes que podem ser
transacionadas e que, no Brasil, sdo fiscalizadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
As Sociedades Anbnimas de capital aberto sdo aquelas que podem negociar suas acdes no
mercado de valores mobiliarios (bolsas de valores).

No contexto das sociedades anénimas podem emergir conflitos de agéncia ndo apenas entre
proprietarios e gestores, mas entre 0s préprios proprietarios. Assim como 0s gestores podem
atuar de forma oportunista, apropriando-se dos investimentos dos acionistas, 0s acionistas
majoritarios (que detém o controle da empresa) podem agir de forma oportunista expropriando
o retorno dos investimentos de acionistas minoritarios.

Essa expropriacao pode tomar muitas formas:
« diretamente, na forma de pagamentos e beneficios para os gestores;

« por meio de transacdes envolvendo outras empresas com as quais o gestor detém interes-
ses, seja subfaturando na venda ou superfaturando na compra de produtos ou servicos; ou

« na alienacdo de ativos da empresa para um terceiro com precos inferiores ao de mercado
(Shleifer e Vishny, 1997).

Os problemas de oportunismo entre acionistas tendem a surgir especialmente em situacoes
em que existem assimetrias entre os acionistas da empresa, tais como:

« em empresas compostas de a¢des de diferentes espécies e classes; ou
- em empresas de capital misto.

No primeiro caso, a assimetria decorre de diferencas entre as diferentes classes de acbes
(ordinérias e preferenciais), o que faz com que o grau de representacéo e o fluxo de rendimen-
tos auferidos por cada acionista possam ser diferentes.

No segundo caso, a assimetria pode surgir da perseguicao de objetivos divergentes. O investi-
dor racional tipicamente busca maximizar o retorno do seu investimento, o que o leva a buscar,
de forma muito focada, a geracdo de valor na area de atuacdo da empresa. O Estado, por sua
vez, é orientado por uma conjunc¢do de objetivos. Por isso, empresas estatais, nas quais o
Estado é acionista, frequentemente sofrem desvio de fungéo, sendo levadas a perseguir outros
objetivos que nao constam do objetivo estatuario da empresa.
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2.2 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL DAS SOCIEDADES ANONIMAS

As Sociedades Andnimas sao verdadeiras ‘obras primas’ da arquitetura institucional global
porque tais sociedades possibilitam a democratizagao do capital, mesmo no contexto da cres-
cente concentragao das atividades econdmicas a medida que as empresas recorrem a escalas
cada vez maiores para explorar as economias de escala e escopo proporcionadas pela tecnolo-
gia. Por meio das Sociedades Anénimas, mesmo um pequeno poupador individual pode deter
uma participacao das maiores empresas do planeta, compartilhando de seus lucros.

As Sociedades Andnimas também sdo uma forma eficaz de dispersdo de riscos. Ao pulveri-
zar a propriedade da empresa entre — literalmente — milhares ou mesmo milhdes de inves-
tidores, os riscos de uma determinada atividade sédo compartilhados por uma base maior,
0 que reduz o impacto de eventuais reveses desses grandes empreendimentos sobre 0s
investidores individuais.

No Brasil, as Sociedades Andnimas sao regidas pela Lei 6.404, de 1976, também conhecida
como a Lei das SAs. Essa lei delineia a configuracdo basica dessas empresas.

As Sociedades Andnimas devem constituir um Estatuto que definira:

- 0 seu objeto “de modo preciso e completo” (§2° do art. 29);

« 0 valor inicial do capital social da empresa (art. 5°);

« a quantidade de agbes e a composicao de espécies e classes a serem emitidas, bem como
seu valor nominal inicial (art. 11);

« as competéncias do Conselho de Administracdo e da Diretoria na administracdo da empresa
(art. 138);

« as regras para a criacao e emissao de debéntures (art. 59); e

« as regras para a definicao de matérias especificas, como a de quérum qualificado para
certas deliberacdes (art. 140).

Outra exigéncia da Lei é que o Estatuto preveja a distribuicdo minima de dividendos (‘divi-
dendo obrigatério’) anualmente no valor equivalente a 25% ou mais do lucro liquido (art. 152).

A Lei 6.404 (art. 15-9) admite a criacéo de diferentes espécies e classes de acdes. As acdes
ordinérias sdo aquelas que detém direito de voto na Assembleia Geral. As acdes preferenciais
nao tém direito a voto ou tém direito de voto restrito, mas em compensacéo dispdem de pre-
feréncia na distribuicéo de dividendos e no reembolso do capital. Isso permite que o controle
da empresa possa ser obtido com uma participacao minoritaria do capital social da empresa.

A estrutura administrativa da empresa deve ser definida em convencéo, sendo dirigida por um
Conselho de Administracdo. O Conselho de Administracao é 6rgao de deliberacdo colegiada,
sendo composto de membros eleitos pela Assembleia Geral. O nimero de membros, o pro-
cesso de escolha e de sua substituicao sera estabelecido no Estatuto. A Lei prevé que devem
compor o Conselho de Administracéo “representantes dos empregados, escolhidos pelo voto
destes, em eleicao direta, organizada pela empresa” (art. 140). A Lei também prevé que os
acionistas minoritarios podem eleger, em separado do acionista controlador, um membro do
Conselho de Administracéo (art. 141).

Cabe ao Conselho de Administracao, entre outras responsabilidades (art. 142):
« “fixar a orientacdo geral dos negbcios da companhia”;
« convocar a Assembleia Geral;

« eleger e destituir os diretores da empresa, assim como definir as suas respectivas atribui-
cOes e competéncias;

« fiscalizar a gestao dos diretores;
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« manifestar-se sobre o relatério da administragcéo e as contas da diretoria;
« escolher e destituir os auditores independentes.

A Diretoria ¢ eleita e destituida pelo Conselho de Administracao a qualquer momento. Embora
a Lei permita que Conselheiros atuem como diretores, ela restringe a sua participagcao a um
terco do Conselho de Administragao (art. 143)

A remuneragao dos administradores, inclusive de seus beneficios, sera definida em Assem-
bléia Geral levando em conta “suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas funcdes,
sua competéncia e reputacgao profissional e o valor dos seus servicos no mercado” (art. 152).

A empresa também deve estabelecer um Conselho Fiscal, composto de trés a cinco mem-
bros. Os membros do Conselho Fiscal serdo eleitos em Assembleia Geral. Um dos membros
do Conselho Fiscal seré eleito pelos titulares de agbes preferenciais e outro pelos acionistas
minoritarios (art. 161).

Cabe ao Conselho Fiscal:

« fiscalizar os atos dos administradores, verificando o cumprimento dos seus deveres legais
e estatutarios;

« opinar sobre o relatério anual da administracédo e suas propostas;

« denunciar quaisquer “erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias
Uteis a companhia”;

- analisar e opinar sobre as demonstracdes financeiras do exercicio social;

«responder aos pedidos de informacdes formulados pelos acionistas nas Assembleias
Gerais (art. 163-5).

A Lei também prevé que a Diretoria deve providenciar, anualmente, a apresentacdo de demons-
tracoes financeiras que exprimam “com clareza a situacdo do patriménio da companhia e as
mutacdes ocorridas no exercicio” (art. 175-6 e 247-50). Tais demonstracdes devem ser exa-
minadas e aprovadas pelo Conselho Fiscal.

O controle das Sociedades Anbnimas é exercido por meio de Assembleia Geral dos acionistas
da empresa. A Assembleia Geral “tem poderes para decidir todos 0s negécios relativos ao
objeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvol-
vimento”. Somente por Assembleia Geral pode-se:

« reformar o estatuto social;
« eleger ou destituir administradores ou fiscais da empresa;

« deliberar sobre transformacao, fusao, incorporacéo e cisdo da empresa ou, ainda, de sua
dissolucao e liquidacao;

« autorizar a emissao de debéntures; e
« deliberar sobre as demonstragdes financeiras (art. 121-2) .

A Assembleia Geral pode ser convocada pelo Conselho de Administracdo ou pelos diretores e,
quando os administradores retardarem a convocagao por prazos maiores do que o estipulado
na Lei, podera ser convocada pelo Conselho Fiscal ou por acionistas que representarem pelo
menos cinco por cento do capital (seja do capital votante ou do capital social) (art. 123).

As Sociedades Andnimas sao reguladas pela Comissao de Valores Mobiliarios, cujas compe-
téncias abrangem as seguintes atribuicoes:

- aprovar a distribuicdo publica de valores mobiliarios (art. 4°);

« classificar as companhias abertas em categorias, segundo as espécies e classes dos valo-
res mobiliarios, e especificar as normas aplicaveis a cada categoria (§3° do art. 4°);
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« estabelecer as normas a serem observadas na elaboracdo das demonstracdes financeiras
(§3°doart. 177);

« estabelecer os critérios para avaliacao e contabilizacao a serem utilizadas em operacoes
societarias (art. 184-A);

« estabelecer normas a serem observadas na alienacdo de controle (§3° do art. 254);

« declarar pessoas inabilitadas para exercer cargos de administragao de companhia aberta
(§2°do art. 147); e

« dirimir conflitos entre administradores e acionistas, tais como a recusa do administrador
em disponibilizar informacgdes ao acionista por considerar que a sua “revelacao pora em
risco interesse legitimo da companhia” (§5° do art. 157).

Esse breve resumo sobre a forma segundo a qual sociedades andnimas sdo estruturadas e
regulamentadas proporciona 0s contornos institucionais e regulatorios para a aplicacao dos
principios de Governanca Corporativa.

2.3 PRINCIPIOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Alguns anos atras, o entédo presidente da Eletrobras, José Muniz, respondeu a criticas de acio-
nistas minoritérios relativos a Governanga Corporativa da estatal se referindo ao conceito como
uma nocgdo abstrata e imprecisa. O executivo comparou Governanca Corporativa ao amor: “é um
conceito como felicidade ou amor, para cada um é diferente” (O Valor Econémico, 30/nov/2010).

A Governanca Corporativa pode de fato tomar muitas formas, mas isto nao significa que néo seja
um conceito concreto que possa ser observado e avaliado. Tanto € que no amor, para usar o
“exemplo” dado, os enamorados conseguem perceber quando sdo desprezados pelo seu parceiro.

A Governanca Corporativa € um ramo da administracdo que estuda as melhores formas para
estruturar e reger os relacionamentos empresariais. A tarefa ndo é simples, particularmente
tendo em vista a grande diversidade existente entre corporactes, setores de atuacéo, regimes
legais e regulatorios, tradicdes e praticas locais, entre outros fatores.

Apesar dessa complexidade, no entanto, existe um consenso quanto aos principios basicos
que devem reger a Governanga Corporativa. Os livros textos de administracéo (vide por exem-
plo, Andrade e Rossetti, 2004), com algumas variagdes em termos de nomenclatura, geral-
mente agrupam os principios que devem reger a Governancga Corporativa em quatro grupos:

« transparéncia (disclosure);

« prestacdo de contas (accountability);

« equidade (fairness); e

« conformidade (compliance) ou Responsabilidade Corporativa.

Esses sdao os requisitos minimos para que as sociedades andnimas possam funcionar. Para
obter a confianca de investidores, as sociedades anbnimas precisam criar as condi¢cdes mini-
mas para que 0s acionistas possam acompanhar a evolugao da empresa, cobrar resultados,
auferir os retornos de seus investimentos e vislumbrar a perpetuacdo da empresa.

Para que haja confianca é necessario primeiro que haja transparéncia. Os acionistas precisam
saber como andam os negdécios. Precisam conhecer 0s riscos e as oportunidades; precisam
conhecer as condicdes béasicas de funcionamento da empresa e de seus resultados.

Mas ndo basta transparéncia. Para assegurar um bom desempenho é necesséario que haja
prestacdo de contas. Isso requer que as atribuicdes dos administradores sejam claramente
delimitadas de forma que agqueles que nao desempenharem suas funcoes de forma satisfato-
ria possam ser responsabilizados. Com a transparéncia e prestacao de contas, os acionistas
podem monitorar e cobrar um bom desempenho dos administradores, zelando, assim, pela
condugéo eficiente da empresa.

institut

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br 7/



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N© 11/ MARCO DE 2013
GESTAO ESTATAL (PARTE 2): GOVERNANCA CORPORATIVA

Mas ndo basta prestacdo de contas. E preciso que haja equidade no tratamento dos diversos
tipos de acionistas. Mesmo que a empresa tenha um bom desempenho, se houver manipula-
cOes que resultem no beneficio de certos acionistas a custa de outros acionistas, a credibilidade
da sociedade anbnima sera severamente abalada, comprometendo futuros investimentos.

Mas nao basta equidade entre os acionistas. A sustentabilidade de longo prazo da empresa
também depende da sua conducdo em plena conformidade com as leis, regulamentos e pre-
ceitos éticos da sociedade. Por mais rentavel que uma empresa seja, € mais correta que seja
no tratamento de seus acionistas, se a empresa nao for conduzida de forma condizente com o
gue a sociedade considera adequada, a empresa estara fadada ao fracasso. Portanto, é neces-
sario zelar por preceitos e interesses mais amplos de todos aqueles que sao de uma forma ou
outra afetados pela empresa, sejam eles os funcionarios, os consumidores, os vizinhos etc. Em
outras palavras, é preciso zelar pela responsabilidade da corporacdao com relagao a sociedade.
E preciso assumir a sua ‘responsabilidade corporativa’.

Embora os principios sejam simples, a sua operacionalizacdo é desafiadora. As empresas do
mundo todo tem se empenhado no esforco de melhorar a sua governanga com o intuito de
se tornarem mais eficientes e eficazes. Existem dezenas de organizac¢des ao redor do mundo
dedicados ao estudo e compartilhamento de experiéncias sobre como promover uma melhor
governanca nas corporacdes. No Brasil se destaca o Instituto Brasileiro de Governanca Cor-
porativa (IBGC) e, em nivel internacional, o International Corporate Governance Network.
Além dessas organizagdes criadas exclusivamente para tratar desse tema, ha também outras
organizacdes que tém se debrucado sobre o tema, como a Organizacdo para Cooperacéo
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que desenvolveu algumas das principais referéncias
sobre 0 assunto como o Principios de Governanca Corporativa da OCDE (OECD, 2004) e o Guia
OCDE para Governanga Corporativa de empresas estatais (OECD, 2005). Ha também o National
Bureau of Economic Research nos Estados Unidos, que tem promovido uma série de estudos
sobre o tema.

A seguir discute-se de forma mais detalhada cada principio, especificando algumas das medi-
das a serem tomadas para atender ao principio em questao e ilustrando as dificuldades defron-
tadas pelas empresas com base em episddios recentes de estatais do Setor Elétrico Brasileiro.
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3.PRINCIPIO N° 1:
TRANSPARENCIA (DISCLOSURE)

A transparéncia se constitui no mais basico requisito para a boa Governanga Corporativa. As
empresas devem divulgar as informacdes de forma precisa e atualizada para que seja possivel
monitorar a evolucdao da empresa. Quaisquer fatos novos que possam ser relevantes para a
valoracao da empresa, tais como alteracdes societdrias, acordos, riscos corporativos, reducdes
patrimoniais substantivas ou mudangas de estratégia devem ser imediatamente comunicados.
As demonstracdes financeiras precisam ser apresentadas de forma tempestiva e regular, obser-
vando as normas contabeis, e precisam ser auditadas por instituicdo externa e independente.

O principio da transparéncia nao consiste apenas na disponibilizacao de informacdes, mas em
um esforco intencional e proativo da administracdo para informar os seus acionistas sobre a
real situacdo da empresa e as condicdes do mercado.

Tal esforco pode parecer simples, mas ndo é. A disponibilizacdo de informacao de qualidade é
uma tarefa ardua. E as estatais brasileiras tém apresentado muita dificuldade para cumprir de
forma eficaz esse requisito. A seguir apresentam-se dois conjuntos de evidéncias que apontam
deficiéncias por parte de estatais brasileiras no quesito de transparéncia.

3.1 CASO N° 1: BAIXA QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

A disponibilizagéo de informacgdo contabil € um dos aspectos centrais para a promogéo da
transparéncia. Os dados contabeis sdo Uteis para subsidiar a compreensao e o0 monitoramento
da situacao da empresa, para subsidiar a tomada de decisdes, e para proporcionar métricas
para avaliagao de desempenho.

Nas ciéncias contabeis a qualidade da informacao contabil é avaliada com base em trés aspectos:
« oportunidade;
- relevancia; e
« conservadorismo.

A oportunidade contabil refere-se ao reconhecimento tempestivo e integral dos fatos que
afetam o patriménio da empresa. Os acionistas desejam que a informacado contabil seja reco-
nhecida de forma tempestiva, registrando as variacdes patrimoniais imediatamente apos a
ocorréncia do fato gerador, mas também de forma integral, incorporando todas as variacdes
quantificaveis para que se possa fazer uma leitura correta da situacdo da empresa.

A relevancia contabil refere-se a prestacéo de informacdes importantes para a formacéo das
expectativas dos acionistas quanto ao desempenho futuro da empresa. O acionista deve saber
de todos os fatos novos que podem vir a modificar as perspectivas futuras da empresa. A
relevancia contabil depende fundamentalmente da selecdo dos fatos a serem divulgados. Se
nao houver uma divulgacéo criteriosa de fatos relevantes, os fatos de impacto significativos
poderdo ser perdidos entre muitos fatos insignificantes.

O conservadorismo contabil refere-se ao grau de exigéncia diferenciado aplicado no reconhe-
cimento de receitas e despesas na Demonstracado de Resultado do Exercicio da empresa. A
ideia por tras deste conceito € a de que os acionistas preferem que a administracdo represente
os resultados da empresa de forma conservadora, reconhecendo perdas com um grau de exi-
géncia menor do que o exigido para ganhos. Isso também se aplica a eventos futuros incertos.
O acionista prefere que sejam feitas provisdes para perdas futuras, fazendo com que as perdas
sejam mais rapidamente incorporadas as demonstrac@es financeiras, enquanto as receitas
eventuais tendem a ser reconhecidas apenas quando de fato se materializam. Outra motivacao
para o conservadorismo contabil é o diferimento de impostos.
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Num estudo empirico realizado por Antunes (2008), que recebeu o Prémio DEST/MP! de
Monografias de 2008, examina-se a qualidade da informacdo contabil de um conjunto de
empresas estatais federais de varios setores em comparacao com um conjunto de empresas
privadas do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa).

Seu estudo consiste na aplicacao de um conjunto de testes empiricos originalmente propostos
por Ball e Shivakumar (2005); Basu (1997) Bushman, Chen, Engel e Smith (2004); e Ohlson
(1995). A hipdtese testada é que as empresas com melhor Governanca Corporativa tendem
a oferecer informacgédo contabil de melhor qualidade, medida pelos critérios de oportunidade,
relevancia e conservadorismo. Seu objetivo é comparar a qualidade da informacdo contabil
das empresas estatais e privadas.

Foram consideradas seis empresas estatais e 43 empresas privadas. Do setor elétrico foram
inclusas a estatal Eletrobras e as seguintes empresas privadas: CPFL Energia, Energias do
Brasil (EDP), Light e Tractebel Energia. Foram considerados dados coletados de dezembro de
1999 a dezembro de 2006.

A anélise de Antunes (2008) indica que as informacdes contdbeis prestadas pelas estatais
mostrou-se estatisticamente significativa apenas na dimens&do de relevancia, enquanto as
informacdes contabeis prestadas pelas empresas privadas mostraram-se estatisticamente rele-
vantes nas trés dimensoées: oportunidade, relevancia e conservadorismo.

3.2 CASO N° 2: DEFICIENCIAS NA TRANSMISSAO
DE INFORMAGCOES NA ELETROBRAS

Ja ha alguns anos foram identificados problemas de transparéncia na Eletrobras. Um grande
alerta foi dado em 2010 no parecer da auditoria independente, PricewaterhouseCoopers, no
‘Formuléario 20-F" de 2011, requerido pelo Security Exchange Commission (a CVM dos Estados
Unidos) para fins de registro da empresa na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). A audi-
toria identificou deficiéncias nos controles internos: néo havia como garantir a qualidade de
informacdes usadas na elaboracao das demonstracdes financeiras da companhia.

Os problemas de divulgacéo de informacdes da Eletrobras também eram sentidos no Brasil:
“Os balancos da Eletrobras sdo considerados verdadeiros mistérios por analistas pela quantidade
de variaveis que estao 14 inseridas, que vao desde dividas antigas em doélares de Itaipu corrigidas
por um indice de inflagdo americano, até a gestéo financeira de fundos setoriais, que torna a com-
panhia um grande banco. Mas também a dificuldade de acesso a informacdo mais detalhada sobre
as companhias controladas pela Eletrobras é latente.”

(Entrevista de Arlindo Magno, representante dos acionistas minoritarios no Conselho
de Administragdo da Eletrobras — O Valor Econémico, 24 de novembro de 2010)

A falta de informacdo nado era sentida apenas por pessoas fora da empresa, mas no cerne da
empresa também:
“O representante dos minoritarios da empresa no conselho de administracdo, Arlindo Magno, diz
que ndo sé no balango, como dentro do préprio conselho, é dificil se obter essas informacdes.

Em junho, Magno enviou uma carta ao Ministério de Minas e Energia sugerindo aperfeicoamento da
governanga e que as reunides do conselho passem a contar com informagdes estruturadas e sistema-
ticas de gastos, orgamentos realizados e faltantes, investimentos etc. Com isso, o conselho poderia,
em sua opinido, fiscalizar e gerir melhor a empresa. Ele reclama que nao recebeu resposta nenhuma.”

(O Valor Econdémico, 24/nov/2010)
Arlindo Magno citou a sua frustragdo quanto a falta de informacdes, inclusive no que se referia

ao maior projeto de investimento em que a empresa estava engajada naquele momento — a
usina hidrelétrica de Belo Monte:

1 O DEST/MP é o Departamento de Coordenacao e Governanca do Ministério do Planejamento, Or¢gamento e Gestdo. A missdo do DEST/MP é: “Aperfei-
coar a atuagao do Estado enquanto acionista das empresas estatais, com vistas a potencializar os investimentos da Unido em beneficio da sociedade.”
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“Belo Monte, por exemplo. Vocé sabe qual o valor do investimento? Eu n&o sei. O leildo aconteceu
na primeira parte do ano e até agora ndo fomos informados sobre quanto a empresa vai investir e o
retorno que teremos.”

(O Valor Econdémico, 24/nov/2010)

Passado mais de um ano, a transparéncia na Eletrobras ainda deixava a desejar. Os auditores
independentes ainda nao detinham acesso a todas as informacoes:

“[...] ltaipu € um caso especial. Apesar de a estatal brasileira ter 50% das a¢bes da maior hidrelé-

trica do mundo [sic] em capacidade de geracdo e responsavel por 16% de toda a energia consu-
mida no pals, seu auditor nao tem acesso irrestrito aos nimeros.

[...]A PwC [a empresa de auditoria PricewaterhouseCoopers] quis revisar os controles da usina, mas
a administragao ndo aceitou.
[..]

O Tratado de Itaipu — assinado pelo Brasil e Paraguai em 1973 e que transformou a area da usina
numa espécie de protetorado onde nem o Tribunal de Contas da Unido pode entrar — foi a barreira
encontrada pela PwC para coletar dados diretamente na empresa.”

(O Valor Econémico, 23/ago/2011)

Mas os problemas ndo se derivavam apenas das barreiras institucionais relacionadas a bina-
cional Itaipu. A obtencédo de informacdes das subsidiarias do grupo também permanece pre-
caria. Embora a empresa tenha iniciado medidas para padronizar o sistema de informacoes,
ainda héa incompatibilidades e dificuldades de comunicagéo entre as coligadas:

“[...] a Eletrobras comegou um processo de reestruturagédo para ganhar mais controles sobre suas

coligadas, o que inclui a ado¢do de um sistema de gestdo e de auditor Unicos para todas as empre-
sas do grupo.

José da Costa Carvalho Neto, presidente da Eletrobras, avalia que ja houve um progresso ‘bom’ e
que a empresa esta dando prioridade a questédo da tecnologia, que inclui a adocdo do software de
gestdo da alema SAP.

‘Vamos fazer um trabalho muito interessante sobre essas ferramentas de informatica para dotar a
Eletrobras de todos os recursos, ndo s6 nas empresas de geracao e transmissao, mas também de dis-
tribuicao’, disse. ‘A integracéo para nos é fundamental, tem que comecar com a parte de informéatica.’
Contudo ele admite que nem todos as empresas do grupo Eletrobras adotaram o sistema. Além da
holding, Furnas, Eletronorte, Eletronuclear usam o SAP. As outras ndo. ‘Temos um sistema satis-
fatorio na Chesf e na Eletrosul, mas ndo ¢ SAP. Ndo queremos que seja necessariamente o SAP.
Queremos que os sistemas falem entre si, que sejam integrados’”

(O Valor Econémico, 23/ago/2011)

Os relatos acima demonstram a severidade das deficiéncias e a dificuldade com as quais a
empresa tem se defrontado para melhorar sua governanca.
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4.PRINCIPIO N° 2
PRESTACAO DE CONTAS (ACCOUNTABILITY)

O segundo principio essencial para que 0s acionistas possam efetivamente controlar a empresa
consiste em estabelecer um mecanismo eficaz de prestacdo de contas.

Como ha muitas pessoas envolvidas na tomada de decisdes nas grandes empresas, torna-se
dificil atribuir responsabilidade sobre os atos da empresa. No entanto, a atribuigéo das respon-
sabilidades individuais é absolutamente crucial para prestagbes de contas efetivas.

Cada gestor da empresa precisa ter clareza sobre suas responsabilidades e seus objetivos.
Para isso, a empresa precisa definir a sua estratégia de atuacao e os objetivos e metas que
se espera atingir.

Além da delimitacdo das atribuicdes, € necessario estabelecer as rotinas e procedimentos para
assegurar um controle efetivo dos processos, visando a prevenir, detectar e corrigir eventuais
distorcdes, seja por erro ou fraude.

Uma das chaves para obter uma boa Governanca Corporativa é a promoc¢do do alinhamento
dos interesses dos executivos, assim como dos conselheiros, aos interesses dos acionistas. O
principal instrumento para promover esse alinhamento é o estabelecimento de esquemas de
remuneracéo atrelados ao desempenho da empresa. Obviamente é preciso tomar alguns cui-
dados na concepcdo desses esquemas para ndo promover um foco excessivo no curto prazo e
comportamentos oportunistas pelos executivos (Shleifer e Vishny, 1997).

Também é importante haver a possibilidade de punicéo daqueles gestores que nao cumprirem
suas obrigacdes de forma adequada.

Outro elemento chave para aprimorar a prestacao de contas é fortalecer o Conselho de Admi-
nistracao e o Conselho Fiscal. Uma das formas de tornar esses conselhos mais eficazes é
a eleicao de conselheiros independentes, isto é, de fora da empresa. Embora conselheiros
nomeados de dentro da empresa possam deter mais conhecimento da realidade da empresa,
a presenca de conselheiros independentes confere ao Conselho mais autonomia e indepen-
déncia. Além disso, conselheiros independentes competentes agregam outros conhecimentos
e perspectivas que sdo muito Uteis para a tomada de decisdes estratégicas da empresa. As
evidéncias empiricas sugerem que a presenca de conselheiros independentes favorece melho-
res decisdes com relacdo aos esquemas de compensacao financeira de executivos, reduzem
a incidéncia de fraudes e reduzem o oportunismo administrativo (Bebcuk e Wisbach, 2010).

4.1 CASO N° 3: FALTA DE RESPONSABILIZACAO DE DIRIGENTES
POR FALHAS RECORRENTES NA ELETROBRAS

Em 2009 a Eletrobras iniciou uma grande restruturacéo do grupo visando a aprimorar o desem-
penho do grupo que inclui a holding, suas subsidiarias e coligadas. A restruturacédo, cunhada
de ‘Plano de Transformacgéo’, prometia alterar completamente a forma de atuar da empresa.
A nova ‘visao’ para a empresa previa a busca de “rentabilidade compativel com as melhores
empresas do setor elétrico”. Também fazia parte central do plano a adocdo de melhores prati-
cas de Governanca Corporativa.

Um dos maiores desafios da Eletrobras sera a ‘transformacao’ de suas distribuidoras: Amazo-
nas Energia, Distribuicéo Acre, Distribuicdo Alagoas, Distribui¢cdo Piaui, Distribuicdo Rondbnia
e Distribuicao Roraima. Essas empresas de distribuicdo drenam recursos do grupo Eletrobras
ano apos ano.

Algumas das primeiras medidas anunciadas para sanar essas empresas foi a capitalizagcao das
subsidiarias para eliminar seus prejuizos acumulados, e a adogéo de ‘contratos de metas de
desempenho empresarial’ estabelecidos com o Conselho de Administracéo da holding:
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“A Eletrobras anunciou ontem uma grande capitalizacao de suas empresas controladas, numa ope-
racdo que chega a R$ 11,77 bilhdes. A operagdo contabil ndo vai envolver a emissao de agdes, mas
apenas transformar as dividas das companhias em maior participagdo da estatal em seu capital
acionario. Em contrapartida, as coligadas vao seguir novas regras de Governanca Corporativa.

[..]

A operacgéo e a repactuacdo das condi¢Bes de financiamento, entretanto, estdo condicionadas a
duas mudancas nos estatutos das controladas: a primeira é a distribuicdo obrigatéria de 100% do
lucro do exercicio na forma de dividendos a holding. ‘Em relagdo ao exercicio de 2008, a distribuigéo
foi de 50%’, revelou Quental. Para alcancar esse objetivo, ele comentou que as subsididrias terdo
de zerar o saldo de prejuizos acumulados ainda este ano para que tenham condicées de distribuir
os dividendos.

A segunda mudanca ¢ a obrigatoriedade para que as controladas celebrem, com a holding, o con-
trato de metas de desempenho empresarial (CMDE), que estabelece as novas praticas de Gover-
nanca Corporativa dentro do grupo. ‘Nesse contrato, iremos estabelecer, por exemplo, um limite
aos custeios, uma nova politica de pessoal, nivel de rentabilidade para os projetos, nivel de inves-
timentos, entre outros. Trata-se de um instrumento de gestéao’, disse. Esses contratos deverdo ser
aprovados pelo conselho de administracéo da Eletrobras e das controladas.”

(O Estado de S. Paulo, 04/nov/2009)

O ar de ‘agora é pra valer’ que acompanhou o plano é bem-vindo, embora haja muitos céticos.
Ha anos a Eletrobras vem prometendo sanar tais problemas sem sucesso, conforme ja apon-
tado em 2004:

“Apds diagnosticar e sanar as federalizadas, a Eletrobras néo descarta a possibilidade de privatizar
Manaus Energia, Boa Vista Energia, Ceam, Eletroacre, Ceron, Cepisa e Ceal. A meta da estatal é
equacionar o problema financeiro das estatais até 2005 para, em 2006, encontrar uma solucdo
final, segundo o diretor Financeiro da Eletrobras, José Drumond Saraiva. As sete empresas acumu-
lam uma divida superior a R$ 2 bilhdes.”

(Canal Energia, 17/ago/2004)

As demonstracdes financeiras de 2009 indicam que foram injetados R$ 4,2 bilhdes na forma
de ‘adiantamentos para futuro aumento de capital’ (AFACs) e mais R$ 1,9 bilhdo na forma de
“provisdo para perdas em adiantamentos para futuro aumento de capital em determinadas
empresas controladas do segmento de distribuicéo de energia” (nota 6 do parecer dos audi-
tores independentes).

Apesar do ambicioso plano, a transformacao ainda néo foi detectada. Em 2010, as seis distri-
buidoras tiveram um prejuizo de R$ 1,3 bilhdo e em 2011 um prejuizo de R$ 475 milhdes. O
alerta dos auditores independentes quanto a sustentabilidade dessas empresas ja se tornou
uma peca permanente nas notas contidas nas demonstracdes financeiras anuais:

“Chamamos a atencgdo para a Nota 14 as demonstracdes financeiras, que descreve que as empre-
sas controladas do segmento de distribuicdo tém apurado prejuizos repetitivos em suas operagoes
e apresentaram excesso de passivos sobre ativos circulantes no encerramento do exercicio no mon-
tante de R$ 1.245.367 mil. A continuidade operacional dessas empresas depende da manutencio
do suporte financeiro por parte da Controladora.”

Parecer dos auditores independentes

(Demonstragdes Financeiras da Eletrobras 2011)

E o que aconteceu com os ‘contratos de metas de desempenho empresarial’ (CMDEs) estabele-
cidos em 20097 Claramente a meta de zerar os déficits ndo foi alcangada. O Relatério da Admi-
nistracdo, contido nas Demonstracdes Financeiras, limita-se a descrever o sistema de metas,
sem fazer qualquer mencdo quanto ao cumprimento das metas ou de medidas a serem tomadas.

Seria de se esperar que houvesse pelo menos uma explicacao para a frustragéo dos resultados
e 0 anuncio de medidas a serem tomadas para reverter o quadro. Em vez disso, essas distri-
buidoras receberam novos aportes: R$ 540 milhdes em 2010 e R$ 687 em 2011, sempre na
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forma de AFACs. Ao total, essas seis concessionarias de distribuicdo ja receberam aportes de
R$ 7.3 bilhdes nos ultimos trés anos.

Outro exemplo da falta de prestacéo de contas refere-se as fragilidades encontradas nos con-
troles internos da Eletrobras. O parecer da PricewaterhouseCoopers no ‘Formulario 20-F" de
2011 constata, novamente, as fragilidades nos controles internos da empresa e destaca que
se trata de um problema recorrente que nao foi resolvido tempestivamente e para o qual nao
foi identificado a responsabilidade:

“Também, em nossa opinido, a empresa ndo manteve, em todos os aspectos relevantes, controle
interno efetivo, sobre as demonstragdes financeiras finalizadas em 31 de dezembro de 2011, base-
ado nos critérios estabelecidos no Quadro Integrado de Controles Internos estabelecido pelo Comité
de Organizacdes Patrocinadoras da Comissao Treadway dos Estados Unidos (COSO), por motivo de
fragilidades materiais nos controles internos sobre as demonstragdes financeiras existentes naquela
data relacionadas a:

(i) Falta um ambiente de controle interno eficaz, considerando que as deficiéncias de controle
interno ndo foram corrigidos em tempo habil; a companhia nao definiu adequadamente a respon-
sabilidade com relagdo aos seus controles internos sobre demonstracdes financeiras e as linhas de
comunicacdo necesséarias em toda a organizacdo; a companhia nédo fez uma avaliacdo adequada
para identificar riscos de modo a assegurar que controles eficazes foram adequadamente conce-
bidos e implementados de maneira a prevenir e detectar distorcdes relevantes nas demonstracdes
financeiras; e a companhia ndo projetou e manteve adequadamente estratégias de tecnologia de
informacao eficazes, incluindo aquelas relacionadas a segregacédo de fungbes, seguranca e per-
missdo e monitoramento de acesso aos seus programas de aplicacdo financeira e de dados. [...]"?

(Form 20F — Ammendment n. 1 - 2011)

O item transcrito acima é seguido de mais oito itens que os auditores consideram n&o atender
aos critérios exigidos.

A auséncia de medidas visando a apuracdo e punicdo dos responsaveis evidencia a compla-
céncia da empresa no gue se refere a prestacao de contas.

2 Tradugao livre de: “Also, in our opinion, the Company did not maintain, in all material respects, effective internal control over financial reporting as

of December 31, 2011, based on criteria established in Internal Control - Integrated Framework issued by the Committee of Sponsoring Organizations

of the Treadway Commission (COSO), because material weaknesses in internal control over financial reporting existed as of that date, related to the

following: (i) lack of an effective internal control environment, considering that internal control deficiencies were not remediated in a timely manner, the

Company did not adequately define responsibility with respect to its internal controls over financial reporting and the necessary lines of communication

throughout the organization, the Company did not adequately perform a risk assessment to identify risks so as to ensure that effective controls were

adequately designed and implemented that would prevent and detect material misstatements to its financial statements, and the Company did not

adequately design and maintain effective information technology policies, including those related to segregation of duties, security and granting and X
monitoring access to its financial application programs and data”. www.acendebrasil.com.br
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5.PRINCIPIO N° 3:
EQUIDADE (FAIRNESS)

O principio da equidade refere-se ao tratamento justo de todos os acionistas, particularmente
entre os acionistas que detém o controle da empresa e os acionistas minoritarios. Para que a
sociedade anbnima possa funcionar, os investidores precisam ter a confianca de que néo serdo
lesados por ter uma parcela menor do capital ou um grau menor de envolvimento na tomada
de decisbes da empresa.

Esse conflito pode ser especialmente agudo em empresas estatais, pois quando o Estado é o
acionista majoritario, o objetivo que norteia a sua atuacao, como acionista controlador, € mais
facilmente deslocado. O Estado, por ter muitas atribuicdes e responsabilidades, pode colocar
em segundo plano o foco do negécio.

Afinal, para o governante/politico € de menor importancia se um determinado objetivo é atin-
gido por um meio ou outro. Quando, por exemplo, confrontado com a opgado de atingir um
determinado objetivo por meio de reducao do retorno do seu investimento numa estatal ou por
meio de uma rendncia fiscal, o governante pode ser indiferente, optando pela opcao que possa
ser mais facilmente executada.

Para o acionista minoritario, no entanto, que investiu na empresa visando a um retorno nas
atividades estatuarias da empresa, 0s prejuizos resultantes do desvio de funcédo da estatal
configuram uma quebra de contrato.

E absolutamente necesséario que 0s governantes entendam que quando o Estado opta por criar
uma sociedade de economia mista, a sua atuacdo, como acionista majoritario, precisa ser

balizada, unicamente, pela funcéo social estipulada no estatuto da empresa. Qualquer desvio
deste objetivo constitui uma infracdo punivel pela CVM.

O conceito pode ser mais facilmente entendido do que ser praticado. Experiéncias recentes
envolvendo a Eletrobras e a Copel ilustram tais dilemas e dificuldades.

5.1 CASO N° 4: RETENGAO DE DIVIDENDOS
OBRIGATORIOS NA ELETROBRAS

A “Lei das SAs” estabelece, no seu artigo 202, que 0s acionistas tém o direito de receber como
dividendo obrigatério, a cada ano, pelo menos 25% do lucro liquido.® A Eletrobras, no entanto,
reteve o dividendo obrigatério entre 1979 e 1984, e novamente nos anos de 1989, 1996 e
1999, sob o argumento de que a distribuicao dos dividendos era “incompativel com a situacao
financeira da companhia”.

De fato, a Lei das SAs autoriza a retencao do dividendo obrigatério em reserva especial nessas
circunstancias (§4° do artigo 202), mas também estabelece que “deverdo ser pagos como
dividendo assim que o permitir a situacado financeira da companhia” (§5° do artigo 202).

O fato é que até 2010 a Eletrobras ndo havia pago os dividendos obrigatérios devidos desde
o final da década de 1970. Estaria a situacao financeira da Eletrobras em condi¢des “incom-
pativeis” para pagar os dividendos obrigatérios por duas décadas? Fosse 0 caso, a empresa
deveria estar em processo falimentar.

O descumprimento da legislacéo era tao patente que as acbes da empresa ja néo refletiam os
fundamentos da empresa:

“Ha anos as acdes da Eletrobras deixaram de refletir os fundamentos da companhia e do setor elé-
trico para oscilarem ao sabor dessa novela sobre os dividendos.”

(O Valor Econdémico, 14/01/2010)

3 A Lei n°6.404, de 1976, determina que 50% do lucro liquido seja distribuido na forma de dividendos quando o Estatuto da empresa for omissa
quanto a politica de distribuicao de dividendos, e condiciona a politica de distribui¢do de dividendos a distribuicado minima de 25% do lucro liquido.
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A falta de governanca da Eletrobras j& ndo permitia a captagéo de recursos por meio do mer-
cado acionario a taxas competitivas, pois a credibilidade da empresa era muito baixa.

Os acionistas minoritarios apelaram a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A justificativa
apresentada pelos administradores da Eletrobras para a retencéo foi que:
“[...]Jao longo da década de 90 e desde o inicio dos anos 2000, a Eletrobras vem realizando sucessi-
vos investimentos, o que vem nos forgando a promover uma intensa gestao de nosso fluxo de caixa,
nao tendo sido possivel, como decorréncia, distribuir os referidos dividendos”.
Esses investimentos — argumentavam os administradores da Eletrobras — seriam imprescindi-
veis para a estatal atender ao interesse publico, propésito para o qual a empresa fora criada:
“[...] companhia precisa realizar investimentos para atender a crescente demanda energética gerada
pela aceleracdo do crescimento econdémico do pais. Distribuir dividendos da ordem de R$7 bilhdes invia-
bilizaria esses investimentos, pondo em risco o interesse publico que presidiu a criagdo da companhia.”.
A CVM nao entrou no mérito quanto ao valor dos dividendos a serem pagos, pois a politica de
dividendos é uma decisdao de cunho empresarial: e a lei “deixa ao arbitrio da administracao
esse juizo de valor” (business judgment rule). Mas a CVM se pronunciou sobre a retencdo dos
dividendos: a retencao de dividendos obrigatdrios é incompativel com a Lei das SAs (Processos
Administrativos n® RJ-2007-10879 e RJ-2007-13216 da CVM).

O voto do Relator Marcos Barbosa Pinto — aprovado por unanimidade pelo Colegiado — subli-
nhou o carater excepcional da admissibilidade da retencdo do dividendo obrigatério, o que
ja tornaria altamente questionavel a retencao por tanto tempo. A fundamentacéo do seu voto
foi baseada na Lei das SAs, que proibe a retencao de dividendos obrigatérios para financiar
investimentos. Nas palavras do Relator:

“E 0 que diz 0 art. 198, de maneira clara e direta. Portanto, a companhia ndo pode deixar de
pagar o dividendo obrigatério (art. 202) para constituir reservas estatutarias (art. 194) ou para
dar cumprimento ao seu orcamento de capital (art. 196), orcamento esse que, obviamente, inclui
investimentos (art. 196, §1°).”

Quanto ao argumento de que a empresa estatal teria que privilegiar os investimentos em detri-
mento a distribuicdo de dividendos para os acionistas para atender ao ‘interesse publico’, o
Relator cita os artigos 235 e 238 da Lei das SAs:

“As sociedades andnimas de economia mista estdo sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposi¢des

especiais de lei federal.” (art. 235 da Lei n° 6.404, de 1976)

e

“A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem 0s deveres e responsabilidades
do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as atividades da companhia de
modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo.” (art. 238 da Lei n° 6.404, de 1976).

E quais seriam os deveres e responsabilidades do acionista controlador? O paragrafo Unico do
artigo 116 da Lei das SAs discrimina os seus deveres:

“O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.”

O que levou o Relator a concluir:

“Isso significa que a Eletrobras deve observar as regras da Lei n° 6.404/76 sobre a distribuicdo e a
retencao de dividendos, como qualquer outra sociedade anbénima. Isso significa que a Eletrobras
nao pode manter a retengao de dividendos obrigatérios alegando simplesmente que essa retengao
é necessaria para investimentos, pois isso é vedado pelo art. 198 da lei.

Além disso, ndo podemos nos esquecer de que a Unido dispbe de diversos mecanismos juridicos e
financeiros para fazer face ao pagamento de dividendos sem comprometer a realizagdo dos investi-
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mentos pela companhia. Uma dessas alternativas, discutida inclusive em jornais de grande circula-
cao, consiste em capitalizar a companhia com sua parcela dos dividendos distribuidos e financiar o
restante no mercado ou até junto aos acionistas.”
A distribuicdo minima dos lucros na forma de dividendos € uma exigéncia legal que visa a impe-
dir que o capital dos acionistas seja sequestrado. Ademais, o pagamento de dividendos nao é
um entrave para a realizacéo de investimentos, uma vez que a empresa pode captar recursos
por meio de aumento do seu capital social. Por outro lado, quando os dividendos sao retidos, o
acionista perde a liberdade de definir como deseja aplicar os rendimentos de seu investimento.

Diante da deciséo da CVM, a Eletrobras finalmente anunciou, em janeiro de 2010, o paga-
mento da Reserva Especial de Dividendos em quatro parcelas a serem realizadas nos dias 30
de junho de 2010, 30 de junho de 2011, 30 de junho de 2012 e 30 de junho de 20134

O episédio demonstra uma clara violacdo dos principios de Governanca Corporativa. A admi-

nistracdo da Eletrobras agiu por anos de forma irregular retendo dividendos obrigatérios para

financiar novos investimentos.

5.2 CASO N° 5: ‘REPRESAMENTO TARIFARIO’ NA COPEL

Outro exemplo em que os varios objetivos do Estado ocasionaram desvio de fungdo de empre-
sas estatais do setor elétrico é o ‘represamento tarifario’ da Copel na gestdao do Governador
Roberto Requido, entre 2003 e 2010.

A Copel é a concessionéria de distribuicéo de energia elétrica no estado do Paranéa cujo con-
trole majoritario é detido pelo governo do estado. O represamento tarifario consistiu numa
supresséo de reajustes nos niveis das tarifas requeridas para a manutencao do equilibrio
econdmico-financeiro da empresa.

O represamento tarifario da Copel comecou em junho de 2003, quando o Governador ‘desau-
torizou’ o reajuste anual previsto pela férmula paramétrica estabelecida no contrato de conces-
sdo da Copel. O reajuste — impulsionado pela alta do IGP-M no ano anterior — deveria ser de
25,3%. Seis meses depois, o Governador ‘autorizou’ um reajuste de apenas 15,0%.

O represamento continuou no ano seguinte. Segundo a Revisao Tarifaria Periddica, executada
pela Aneel, o reajuste tarifario necessario para reestabelecer o equilibrio econémico-financeiro
da concessionaria seria de 14,4%, mas o Governador permitiu um reajuste de apenas 9,0%, o
que foi parcialmente compensado oito meses depois, por um reajuste de 5,0%.

A histéria se repetiu em 2005, quando o governador ordenou um reajuste de 4,4% em vez dos
7,8% determinados pela Aneel.

Nos préximos anos os reajustes tarifarios estipulados pela Aneel foram aplicados sem interfe-
réncia do governador paranaense (+5,12% em 2006, -1,22% em 2007 e -3,35% em 2008).
Mas em 2009, quando a Aneel estabeleceu um reajuste médio de 18,04%, o governador
interferiu novamente, sequer permitindo qualquer reajuste no ano.

4 Em Comunicado ao Mercado, de 03/02/2010, Conselho de Administracéo da Eletrobras anunciou o adiantamento da primeira parcela da quitacao da
Reserva Especial de Dividendos para o dia 26 de fevereiro de 2010.
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Figura 8: Represamento tarifario da Copel
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Fonte: Miller-Monteiro (2011). Elaborag&o: Instituto Acende Brasil.

O Governador apresentou uma grande variedade de argumentos para defender a sua interven-
cao nas tarifas da estatal.

Uma das justificativas para sua intervencao era a de que 0s prejuizos da concessionéria, oca-
sionados pela isencdo de tarifa para quem consome pouco, seriam mais do que compensados
pela reducao de outras despesas incorridas pelo Estado:

“[...] estdo sendo ultimados os preparativos para dar energia de graga a quem consome até 100
quilowatt-hora por més, uma promessa de campanha.

Segundo o governador, serdo beneficiadas cerca de 700 mil pessoas, reunidas em 200 mil habita-
¢bes. Em sua avaliacdo, custa mais caro para o Estado manter uma casa pobre sem energia elétrica,

visto que ha excesso, do que abrir mao dessa conta, em razao dos gastos com atendimento de
salde, principalmente em regides onde o frio é intenso.”

(O Estado de S. Paulo, 22/ago/2003)

Esse é um excelente exemplo dos problemas frequentemente encontrados quando o Estado
atua como acionista em empresas de economia mista. Como o Estado persegue multiplos obje-
tivos, o Estado acaba utilizando a estatal para alcancar objetivos que a desviam da sua funcao
estatutaria, prejudicando os acionistas minoritarios que ndo compartilham os outros objetivos
do Estado. Assim, o Estado acaba promovendo uma espécie de expropriacdo dos acionistas
minoritarios, pois o processo compromete o retorno dos investimentos aportados pelos acionis-
tas minoritéarios para atingir objetivos alheios a funcao social estatuaria da empresa.

Outro argumento apresentado pelo governador foi o de que a contencao de tarifas seria melhor
para a concessiondria, pois a resultante reducao da inadimpléncia e elevacdo do consumo de
energia elétrica mais que compensariam o efeito da menor tarifa:

“Ao barrar o assalto, o governador ressaltou que o aumento sera transformado em desconto para
quem pagar a conta em dia ou para aqueles que, estando com as contas em atraso, saldarem o débito
e passarem a pagar pontualmente. O desconto vai beneficiar consumidores residenciais e empresas.
[...]

‘Os nossos empresarios devem ser estimulados e liberados para produzir e crescer, criando, em con-
sequéncia, mais vagas para nossos trabalhadores’, apontou Requiéo, frisando que neste momento é
mais interessante o aumento do consumo de energia, estimulado por tarifas mais baixas, do que a
inevitavel diminuigdo do consumo, em consequéncia do aumento da nova tarifa.”
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(Hora do Povo, 01/jul/2003)

A argumentacdo acima ndo é condizente com os fatos, pois a demanda por energia elétrica
€ notoriamente conhecida pela sua baixa ‘elasticidade-preco’, isto €, a variacdo do consumo
agregado em resposta a uma alteracédo do seu preco é muito pequena. E mesmo considerando
uma grande reducao da inadimpléncia, em resposta ao ‘desconto’ oferecido, seria muito dificil
compensar a perda da receita oriunda da tarifa menor.

Um terceiro argumento apresentado pelo governador foi o de que as tarifas seriam ‘abusivas’
devido aos ‘contratos lesivos’ previamente assumidos:
“ [...]temos que resolver todos problemas gerados pelos contratos lesivos aos cofres do Estado e
firmados na administracdo passada pela Copel”
(Hora do Povo, 01/jul/2003)

Se havia alguma ilegalidade ou imoralidade nos contratos firmados, os mesmos deveriam
denunciados e deveria ter sido buscada a sua invalidagéo pelos meios legais previstos na
legislacao. Nao se pode utilizar esse argumento como pretexto para unilateralmente violar o
cumprimento de contratos firmados. Essa é atitude destrutiva que prejudica a ordem social.
Alias, o governador é explicito no seu desprezo aos compromissos firmados por meio de con-
tratos, atitude essa que acabou dando origem a expressdo ‘Risco Requido’:

“Governador constrange em publico secretario-executivo da Fazenda, ao classificar como ‘ladainha’

seu discurso em defesa do respeito aos contratos entre setor publico e privado.

[..]

‘A estabilidade dos contratos € tolice’, afirmou Requido.

[...] Requiao relacionou o discurso de Appy a favor da estabilidade dos contratos a teoria desenvol-

vida pelo ex-presidente Fernando Henrique, na década de 60, sobre o papel do capital internacional

no desenvolvimento da América Latina. ‘Dai vem a ladainha da seguranca para os investidores e do
respeito aos contratos’”.

(O Estado de S. Paulo, 11/dez/2004)

O respeito aos contratos € um dos fundamentos requeridos para o fomento de investimen-
tos de longo prazo. Nao existe forma mais eficaz de afugentar investidores do que pregar o
desprezo a contratos.

No seu segundo mandato, o Governador Requido justificou sua intervencao nas tarifas da Copel
como uma forma de tornar o estado mais competitivo para atrair mais industrias para o estado:
“O Brasil inteiro estd aumentando, em média, 20% o preco da energia elétrica. Mas os paranaenses
podem ficar tranquilos. O Governo do Estado se recusa a aumentar a energia neste momento de crise.
[..]
O baixo prego da energia elétrica no Estado serd incentivo para a instalagédo de inddstrias em todo o
Estado, gerando assim mais emprego e renda.
[..]
Nosso objetivo é ter a tarifa de energia elétrica mais baixa do Brasil.”
(Agéncia Estadual de Noticias / PR, 15/jun/2009)

Novamente, trata-se do uso da empresa estatal para atingir objetivos alheios de sua fungéo
social estatuaria. Embora possa se argumentar que a modicidade tarifaria seja um dos objeti-
vos da estatal, ela precisa ser obtida por meio da contengéo de custos e de ganhos de eficién-
cia. A reducéo arbitraria das tarifas compromete a sustentabilidade da estatal.
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6.PRINCIPIO N° 4:
CONFORMIDADE (COMPLIANCE)

O principio da conformidade, também referenciado como ‘responsabilidade corporativa’,
refere-se ao zelo no cumprimento das leis, regulamentos e normas, assim como o respeito a
moralidade e aos valores da sociedade.

O zelo dos acionistas pela conformidade nasce de sua preocupacao com a sustentabilidade
de longo prazo da empresa. Por mais lucrativa, justa e transparente que seja a empresa
para seus acionistas, o seu futuro estaréd em xeque se ela ndo atuar em conformidade com
os valores da sociedade.

Nao sao poucos 0s exemplos na histéria de corporacdes muito bem sucedidas que tiveram seu
crescimento rompido ou mesmo desapareceram por violarem o principio da conformidade. As
raz0es sao as mais diversas: mas praticas trabalhistas, abuso de poder de mercado, ameaca a
saude publica, poluigdo, prejuizos ao meio ambiente, corrup¢do, entre outros.

6.1 CASO N° 6: GESTAO DE ENCARGOS
SETORIAIS PELA ELETROBRAS

Um exemplo de ndo conformidade em estatais do setor elétrico no Brasil tem sido a gestao dos
encargos setoriais administrados pela Eletrobras.

A tarifa elétrica é onerada por um grande nimero de encargos que sado arrecadados para as mais
variadas finalidades. O mais antigo dos encargos ¢ a RGR — Reserva Geral de Reversao. Esse
encargo € utilizado para: capitalizar o Fundo RGR para pagar eventuais indenizagbes por reverséo
de ativos ainda ndo amortizados; financiar — a taxas subsidiadas — a expansédo, manutengéo e
melhoria do setor elétrico; e uma variedade de outras finalidades, tais como subvencado de con-
sumidores de baixa renda e o financiamento da universalizacdo do atendimento da rede elétrica.®

A gestao da RGR é particularmente sensivel no atual contexto do setor elétrico, pois a concor-
réncia é um dos meios empregados no marco regulatério para disciplinar os precos e tarifas
do setor. Nesse contexto, o0 acesso a financiamentos subsidiados, como os recursos do Fundo
RGR, torna-se um diferencial competitivo para as empresas.

Isso coloca um enorme 6nus sobre o gestor do Fundo RGR, pois na concessédo de financia-
mentos o seu gestor passa a ter que preocupar-se ndo s6é com 0 mérito dos projetos especificos
para 0S quais 0S recursos sao empregados, mas também com a distribuicdo isonbémica dos
recursos entre os agentes do setor.

A Eletrobras é encarregada de administrar a aplicacao dos recursos recolhidos por esse
encargo, 0 que a coloca numa situacdo complicada, pois ela acumula dois papéis conflitantes:

«a de Estado, na concessao dos financiamentos subsidiados; e
- a de demandante de recursos, por ser uma empresa do Setor Elétrico Brasileiro.

Al reside um dos maiores problemas. A holding Eletrobras é detentora da maior parte do
parque de geracado, da maior parte da malha de transmissdo e uma parte substancial das
redes de distribuicao do pais. Nestas condicbes é muito dificil evitar que a Eletrobras nédo
privilegie as suas subsidiarias na alocacao dos recursos subsidiados. Trata-se de um conflito
de interesses intrinseco.

Tal situacao se constitui num problema estrutural. Mesmo que a estatal se empenhe ao

maximo para assegurar a neutralidade e isonomia na concessdo de financiamentos, sempre

deterd baixa credibilidade no mercado por causa do conflito de interesses intrinseco decor-

rente dessa arquitetura institucional equivocada.

5 Para mais detalhes sobre o encargo RGR, e encargos e tributos na conta de luz, vide o White Paper 2: Tributos e Encargos na Conta de Luz:
pela Transparéncia e Eficiéncia disponivel em www.acendebrasil.com.br > Estudos.
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Além do problema estrutural, a pratica demonstra, no entanto, que a Eletrobras ndo tem gerido
os recursos da RGR de forma adequada. Em 2011, a Aneel notificou a estatal por uma série
de irregularidades na gestao da RGR. As irregularidades foram identificadas numa fiscalizacdo
realizada pela Aneel, por analise amostral, das movimentacdes e das a¢des tomadas ao longo
dos anos de 2007 e 2008. Entre as irregularidades detectadas destacam-se (Relatério de Fis-
calizacédo 40/2011-SFF/Aneel):

« retencao de recursos no Fundo RGR que deveriam ser repassados ao Ministério de Minas
e Energia para custear os estudos e pesquisas de planejamento da expansao;

« 0S recursos referentes a amortizagao de financiamentos com recursos da RGR pagos pelos
agentes ndo sdo recebidos em contas segregadas, mas sim na conta ordinaria da Eletro-
bras, passando-se até mais de dois meses antes de serem creditados ao Fundo RGR, sem
qualguer compensacao pelo seu custo de oportunidade;

« imposicao de penalidades a agentes do setor elétrico sem aprovacado prévia pela Aneel;

« “apropriacdo indevida de receitas” na forma de taxas de administracdo, comisséo de reserva
de crédito, juros de mora e multas por atraso no pagamento dos financiamentos com recur-
sos da RGR (tais valores eram pagos a Eletrobras, mas ndo repassados ao Fundo RGR);

« apropriacao de amortizacao de saldo devedor pagos pelos agentes que contrataram finan-
ciamentos com recursos da RGR; e

« “aplicacdo de clausulas mais benéficas par empresas do grupo” na concessao de finan-
ciamentos com recursos da RGR.

A Eletrobras também tem se beneficiado dos recursos da RGR de outras formas. Por exemplo,
em 2000, a estatal utilizou R$ 217 milhdes dos recursos do Fundo RGR para comprar acoes
das concessionadrias de distribuicdo do Amazonas e Ronddnia, Ceam e Ceron, respectiva-
mente. Na época as empresas foram federalizadas para serem privatizadas por meio de licita-
cdo publica. Posteriormente, no entanto, essas concessionarias foram agregadas, sem dnus,
ao Sistema Eletrobras, propiciando, dessa forma, uma apropriagao de ativos adquiridos com
recursos dos fundos setoriais.

O que talvez seja mais preocupante, entretanto, seja a visdo que norteia a atuacao da estatal.
No Plano Estratégico do Sistema Eletrobras: 2010-2020 (Eletrobras, 2010) explicita-se, o0 uso
desses recursos subsidiados como uma de suas ‘principais oportunidades’:
“[...] disponibilidade de recursos financeiros para investimentos no Brasil a taxas inferiores aos
custos de oportunidade”.
O Plano certamente se refere aos bilhdes de reais arrecadados anualmente por meio de encargos
setoriais, como a RGR, que séo repassados a Eletrobras para serem aplicados no setor elétrico.

A preocupacédo se justifica, em primeiro lugar, porque 0 cendrio acima passa a ideia de que a
Eletrobras poderia apoderar-se desses recursos como se fossem dela.

E. em segundo lugar, porque passa a ideia de que o custo desses recursos seria baixo. E impor-
tante ter em mente que, embora as empresas que recebem esses financiamentos paguem

uma taxa de juros inferior as taxas de mercado, é errbnea a nogao de que eSSes recursos apre-
sentam um ‘baixo custo financeiro’. Nao existem recursos financeiros com taxas inferiores aos
custos de oportunidade. Esses recursos somente sao disponibilizados a essa taxa porque sao
impostos sobre 0os consumidores por meio de encargos na conta de luz. Os consumidores, por
sua vez, precisam arcar com 0s encargos reduzindo os seus gastos ou recorrendo a financia-
mentos a taxas de mercado para repor esses recursos. Portanto, o verdadeiro custo financeiro
desses financiamentos ndo é a taxa de remuneracdo definida arbitrariamente pelo governo
para os fundos setoriais, mas, sim, a taxa de juros defrontada pelos consumidores de energia
que pagam 0s encargos setoriais, 0 que 0s economistas denominam custo de oportunidade.
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Portanto, é uma falacia a argumentagéo de que se dispde de recursos a um custo financeiro
inferior ao de mercado pelo qual ela pode ‘promover o barateamento’ da expanséo do sistema
elétrico. O custo financeiro € o mesmo, ou até maior: tal custo s6 ndo é contabilizado pelas
empresas do setor elétrico porque é incorrido diretamente pelos consumidores de energia
elétrica por meio dos encargos setoriais.

A Medida Provistria 579/2012, transformada na Lei 12.783/2013, extinguiu o encargo RGR e
propds o uso dos recursos remanescentes do Fundo RGR para pagar as indenizacdes dos ativos
ainda nao amortizados no processo de renovacao das concessdes vincendas nos proximos anos.

Esta parece ser a solucdo encontrada pelo governo para evitar os abusos e distorcées relacionados
a esse encargo, onde fica caracterizada a apropriacdo de recursos setoriais por uma empresa sem
que tenha havido a necessaria transparéncia sobre a relacdo custo-beneficio envolvida. A gestao
da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), no entanto, permanece a cargo da Eletrobras.

Os quatro principios apresentados, ilustrados pelos desafios reais enfrentados pelas estatais
brasileiras, devem ser interpretados como licdes que precisam ser aprendidas para aprimorar
0 desempenho das estatais.
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CONCLUSAO

Ao contrario do que alguns pensam — ou sugerem por conveniéncia —, Governanca Corporativa
ndo € um conceito fluido ou abstrato.

Seus principios (Transparéncia; Prestacao de Contas; Equidade; e Conformidade ou Respon-
sabilidade Corporativa) mapeiam padrdes e referéncias de gestdo que, se implementados com
profissionalismo e respeitados com rigor, podem mudar de patamar o desempenho de empre-
sas, sejam elas estatais ou privadas.

Como discutido no White Paper n°® 10, intitulado “Gestao Estatal (Parte 1): Despolitizagéo e Meri-
tocracia”, os principais entraves a eficiéncia das empresas estatais sao:

a) objetivo indefinido;
b) indisciplina orcamentaria;
¢) uso politico;

d) administracéo inepta (dirigentes da empresa nomeados sem as qualificacdes requeridas
para o cargo);

e) processo decisério burocratico.

Boa parte dos entraves acima esta ligada ao desrespeito ou pouca importancia dada a Gover-
nanca Corporativa. Tal hip6tese parte da premissa de que nada é menos interessante para
grupos que se acostumaram a se apropriar de estatais para fins politicos do que a observancia
dos principios de Governanca Corporativa.

A hipotese acima foi confirmada pelo estudo de seis casos. A documentacéo permitiu detectar
0 desrespeito aos seguintes principios:

« Transparéncia: informacdes contabeis frageis e com problemas de acesso a informacéo na
Eletrobras que vém de longa data;

« Prestacao de Contas: baixa responsabilizacao dos dirigentes por falhas recorrentes na Eletro-
bras que tém destruido bilhes de valor para os acionistas e contribuintes;

» Equidade: desrespeito a direitos de minoritarios tanto no episddio de retencéo de dividen-
dos na Eletrobras quanto no represamento tarifario imposto pelo ex-governador do Parana
a estatal Copel;

« Conformidade: na gestédo de encargos setoriais pela Eletrobras, cujas distorcdes foram for-
malmente apuradas pela Aneel.

Os formuladores de politicas publicas (Governo, Congresso, Aneel) e a sociedade organizada
precisam conhecer as distorcoes acima para, com base nesta incbmoda realidade, vencer
os desafios enfrentados pelas estatais brasileiras do setor elétrico, capturadas por grupos de
pressdo e interesses politicos.

Afinal, é possivel aprimorar o desempenho das estatais e conduzi-las para a execugéo de sua
verdadeira fungéo social: a prestagdo de um servico publico eficiente e com qualidade. Basta
determinacéo para despolitizar o setor e impor rigidos padrdes de Governanga Corporativa.
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grau de Transparéncia e Sustentabilidade do Setor Elétrico Brasileiro.

Para alcangar este objetivo, adotamos a abordagem de Observatorio do Setor Elétrico Brasileiro.
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