COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA,
COMERCIO E SERVIGCOS

PROJETO DE DECRETO LEGISLATIVO N° 340, DE 2020

Susta os efeitos do Decreto n° 10.432,
de 20 de julho de 2020, que “Dispde sobre a
inclusdo e a exclusdo de participacdoes
societarias  minoritarias no  Programa
Nacional de Desestatizacdo e estabelece
diretrizes para o depdsito de seus valores
mobiliarios no  Fundo Nacional de
Desestatizacao”.

Autor: Deputado ANDRE FIGUEIREDO
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| - RELATORIO

O Decreto n® 10.432, de 20 de julho de 2020 inclui no Programa
Nacional de Desestatizagdo (PND), as participacbes societarias minoritarias
detidas pela Unido, com algumas ressalvas como as ag¢des de classe especial

(golden-shares) ou que sejam objeto de demanda judicial, dentre outras.

Define que o Ministério da Economia avaliara a necessidade de
manutengdo de participagdo acionaria nos prazos entre 45 (participacdes
detidas na data da publicagcdo deste decreto) e 90 dias das outras a partir da
data de registro do seu patriménio. Define também que as agdes e os demais
valores mobiliarios representativos das participagdes societarias minoritarias
incluidas no PND, inclusive as que se encontre depositadas no Fundo de
Amortizagdo da Divida Publica Mobiliaria Federal, deverédo ser depositadas no
Fundo Nacional de Desestatizagdo (FND) cinco dias, apds este Decreto ou da
data em que vierem a ser incorporadas, adquiridas ou transferidas para a
Unido.

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Otto Alencar Filho
Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autenticidade-assinatura.camara.leg.br/CD215006830600

*CD215006830600 *



Caberda ao BNDES, na qualidade de gestor do Fundo Nacional de
Desestatizacado, realizar a comunicagdo aos depositantes acompanhada de
nota técnica que justifique a exclusdo da participacdo societaria minoritaria e
prestar assessoria quanto aos procedimentos necessarios a retirada das agdes
do Fundo.

Os principais argumentos do PDL é que, “em que pese néo se tratar de
privatizagdo de estatais (empresas publicas e sociedades de economia mista),
o investimento publico de capitais, mesmo minoritario, na atividade econémica
em sentido estrito, também visa o interesse publico”, refletindo “sempre uma

politica de incentivo maior ou menor a determinada setor”.

Além desta Comisséao, esta proposigao foi distribuida as Comissdes de
Financas e Tributagdo e Constituicdo e Justica e de Cidadania, estando sujeita

a apreciacao do plenario em regime de tramitagao ordinaria.
Nao houve emendas.

E o relatorio.

Il -VOTO DO RELATOR

Ha varias motivagdes para o governo federal ter estatais e/ou
participacbes em empresas privadas. A principal razdo da literatura para a
existéncia de empresas estatais, o que motivou uma onda de estatizacées no
mundo, se baseia na teoria do interesse publico: em setores considerados
estratégicos seria melhor ter uma empresa estatal com o objetivo de maximizar
o interesse publico do que empresas privadas maximizando o lucro. Presumir-
se-ia que o objetivo “interesse publico” ndo seria concilidvel com o objetivo

“lucro”.

A teoria do interesse publico, no entanto, foi sendo crescentemente

questionada ao longo do tempo.

Uma das principais contestacdes ao uso da ideia de “interesse publico”
para justificar estatais € o problema de agente/principal. Esta questdo € uma
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caracteristica geral das empresas modernas nao geridas (parcial ou
completamente) pelos seus acionistas. Ha um problema de moral hazard entre
o acionista principal, que deseja o maior esforco do gestor para gerar o maior
lucro possivel, e o deste mesmo gestor, que pode ter varios outros objetivos,

como mais lazer, mais publicidade (para ele proprio), etc.

Na verdade, pode ocorrer na relagao entre o proprietario e todos os seus
contratados, gestores ou ndo. O problema sera tdo maior quanto mais distante

da administragao estiverem os proprietarios principais.

Nesse contexto, o problema de agente/principal tende a ser mais
significativo nas empresas estatais em virtude da enorme distancia dos

“principais” da sociedade com os agentes relativamente as empresas privadas.

De fato, enquanto nas empresas privadas os principais sdo um conjunto
de acionistas, nas estatais os principais sdo representados por toda a
sociedade. O problema de acgéao coletiva (free-riding) é naturalmente muito mais

severo no “grupo da sociedade” do que grupo (menor) dos acionistas.

Na empresa privada ha um conjunto de principais de um lado,
representado pelos acionistas, e os agentes, representado pelos gestores da
empresa, de outro. Ja na empresa estatal, ha dois niveis de “principais”, o
ministério ao qual a empresa estatal esta ligada e os “proprietarios finais”, que
sdo os cidaddos comuns. Naturalmente a fungdo objetivo do principal
“‘ministério” ou “governo” nem sempre esta em sintonia com a fungao objetivo
do principal “sociedade”. Naturalmente, o agente “gestor da estatal” sera mais

responsivo ao “principal intermediario” “governo”, que nao obrigatoriamente (ou
quase sempre) € o mesmo da sociedade. Também podemos pensar no
ministério ou politicos como “agentes” intermediarios da sociedade frente aos
“agentes” finais, representados pelos gestores da empresa estatal. Haveria,
portanto, diversas camadas de agentes/principais na gestdo da empresa
estatal. O ponto principal € que isto torna os problemas de agente/principal

muito mais complexos em empresas estatais do que em empresas privadas.
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Para Aharoni (1982)', o problema ¢ tdo agudo que as estatais seriam como
agentes sem principais bem definidos, o que dificultaria medir o desempenho
da empresa: “O principal (a populagdo) seria representado por uma coalizdo
frouxa de agentes: o ministro da pasta a que esta ligada a estatal, o Tesouro,
os funcionarios publicos, outros ministros, e o parlamento. Suas decisées s&o
influenciadas por todo o tipo de grupos de interesse -consumidores, sindicatos,
e outros- todos alegando algum direito de participar no processo de formulagéo
dos objetivos da empresa ... A falta de acordo sobre objetivos parece estar na
raiz de muitas das dificuldades indicadas nos estudos sobre empresas
estatais ... O problema de definir objetivos para as estatais permanece em

grande medida n&o resolvido”.

Musacchio e Lazzarini (2014)? destacam a ignorancia dos proprios
gestores sobre quem seria, afinal, o principal: “Muitas atividades do setor
publico envolvem varios principais dispersos em varias areas. Ao mesmo
tempo, os proprios gestores de estatais podem ndo saber quem ¢€ o principal
mais importante e a quem devem prestar contas. Seria o governo, um ministro,
uma holding estatal ou a populagdo em geral? Ndo raro, os empregados das

estatais sentem que esses proprios sdo o principal”.

Aharoni (1982) aponta ainda que: “Em geral, a experiéncia mostra que
quanto maior a firma, mais independente ela é do governo”. Ou seja, o
problema de agente/principal das grandes holdings como a Eletrobras ou

Petrobras tende a ser pior do que para estatais menores.

Em sintese, a propriedade extremamente difusa da empresa estatal
(sociedade como um todo) comparada a sociedade anénima ou outros arranjos
societarios privados tende a aprofundar significativamente os problemas de
agente/principal entre “acionistas” e gestores. Na verdade, o mais importante
“principal” a ser considerado pelos gestores tende a ser um agente politico que
conta com uma assimetria de informagdo gigantesca comparativamente ao

resto da populagdo em relagao a operacéo da estatal.

1 Aharoni, Y. “State-Owned Enterprise: An Agent without a Principal”. In: Jones, L. P. (Ed.).
Public Enterprises in Less Developed Countries. Cambridge University Press, 1982. Cap. 4.

2 Musacchio, A. e Lazzarini, S. Reinventando o Capitalismo de Estado. Schwarcz, 2014.
Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Otto Alencar Filho

Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autenticidade-assinatura.camara.leg.br/CD215006830600




Este problema mais agudo de agente/principal das empresas estatais as
torna mais propensas a captura por organizagoes de interesses especiais, 0
que inclui os sindicatos dos proprios trabalhadores da empresa e os partidos
politicos. O exemplo recente da Petrobras € bastante eloquente quanto a isso.
Sera que tal empresa teria aceitado ser roubada por tanto tempo da forma que

foi se fosse privada?

No caso da Petrobras, estes agentes (ou principais) intermediarios foram
chave para entender todo o processo de captura da empresa pelos grupos de
interesse, empreiteiros em geral, e dos esquemas de propina envolvidos no

Petrolao.

O problema de agente/principal ensejou a discussdo e promulgagao de

uma lei de responsabilidade em empresas estatais (Lei n° 13.303, de 30 de

junho de 2016) no Brasil. Isto pode mitigar, mas dificilmente resolvera o

problema.

Enfim, a teoria do interesse publico tinha como premissa que os
gestores das estatais sempre trabalhariam em prol deste interesse publico, seja
la como se define este ultimo. E esta dificuldade de definicdo do interesse
publico faz recair em outro problema: a falta de clareza de objetivos das

empresas estatais.

De fato, os objetivos tendem a ser mais claros na empresa privada do
que na empresa estatal. Na empresa privada o objetivo € uma variavel
quantificavel muito concreta que é o lucro. Na empresa estatal o objetivo do
que se entende por “bem-estar social” tende a ser muito mais difuso e

subjetivo.

De fato, as empresas estatais apresentam muitos objetivos né&o
econdmicos como a universalizagdo do servigo, o que inclui a exploragao em
areas nao lucrativas, mas com alegado impacto social (ou politico). O fato é
que a existéncia de multiplos objetivos com pouca clareza torna dificil mensurar

resultados, obscurecendo a eficacia e eficiéncia da empresa.
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Mas afinal, qual € o objetivo da empresa estatal? O Banco Mundial
(1995) afirma que: “Os burocratas tipicamente operam mal os negdcios, nédo
porque sejam incompetentes (eles ndo o sdo), mas porque se deparam com
objetivos contraditorios e incentivos perversos que podem desestimular e
desencorajar mesmo 0s mais capacitados e dedicados funcionarios publicos”.
Ou seja, a falta de clareza nos objetivos constitui forte comprometedor dos

incentivos dos gestores.

Pinheiro (1996)*, avaliando os efeitos microeconémicos da privatizagao
no Brasil, também destaca a dupla face das empresas estatais com objetivos
comerciais de um lado e de politica publica de outro: “Esta dupla face tem um
impacto negativo sobre a eficiéncia econbmica pois: i) 0os gerentes das
empresas estatais nem sempre tém clareza dos objetivos do acionista
controlador, o setor publico, o que dificulta a tomada de decisbes e a alocacao
de recursos; ii) os objetivos sociais sdo usualmente alcangados com o
sacrificio dos objetivos comerciais e da rentabilidade da empresa. Esta
situacdo contrasta com a existente no setor privado, onde as empresas e sua

diregdo sdo orientadas pelo objetivo maior do lucro”.

Cave (1990)°, discutindo a experiéncia de privatizagdo britanica, nega
que o bem estar social (seja la o que isto significa) seria o objetivo principal das
estatais. Segundo o autor, “empresas estatais maximizam o seu suporte
politico” e ndo o bem estar social, o que é corroborado pela evidéncia empirica
de Shleifer e Vishny (1994)°.

Niskanen (1975), citado por Sidak e Sappington (2003a)’, destaca que
os gerentes das empresas estatais usualmente seriam avaliados n&o pelos

lucros, mas pelo crescimento puro e simples da empresa que eles chefiam.

3 Banco Mundial. “Bureaucrats in Business: The Economics and Politics of Government
Ownership”. Policy Research Report n. 15037, 1995.

4 Pinheiro, A. “Impactos Microecondmicos da Privatizagdo no Brasil”. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, vol. 26, n. 3, dez. 1996.

5 Cave, R. “Lessons from Privatization in Britain: State Enterprise Behavior, Public Choice, and
Corporate Governance”. Journal of Economic Behavior and Organization n. 13, 1990.

6 Shleifer, A. e Vishny, R. “Politicians and Firms”. The Quarterly Journal of Economics, nov.
1994,

7 Sappington, D. E. M. e Sidak, J. G. “Are public enterprises the only credible predators?”.
University of Chicago Law Review n. 67, 2000.
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Assim, a funcao objetivo do agente seria primordialmente maximizar o tamanho
das operagdes da empresa, independente de se os projetos geram retorno ou
nao. Nao é nada claro que uma empresa ser grande € sempre positivo para o

bem estar social.

Mas a diferenca entre empresas estatais e privadas é, mais do que
nunca, a questao de incentivos. A empresa estatal tem o que se chama de soft
budget, ou seja, o governo tende a resgata-la quando tem problemas
financeiros, gerando um genuino problema de moral hazard. Isso significa que
0 acionista “governo”, sem objetivo de lucro, tende a ser mais tolerante que o
privado aos prejuizos gerados por ma gestdo. Nesse caso, o “acionista
governo” tende a responder a situagcédo aportando novos recursos para resgatar

a empresa com problemas, o chamado bailing-out.

Ou seja, quando a estatal quebra, normalmente ndo vai a faléncia,
tornando este tipo de empresa relativamente mais inclinada a entrar em
investimentos e acdes mais arriscados do que a privada. Afinal, se o acionista
majoritario é relativamente mais tolerante com os prejuizos do que a empresa
privada, por que os dirigentes da estatal deverao se esforgar para serem mais

cuidadosos?

A privatizagao transforma os incentivos gerenciais. Os gestores privados
seriam mais “disciplinados” pelo mercado de capitais ao sofrerem maior
ameaca de take-overs hostis de outras empresas mais eficientes. Se tais
gestores forem ineficientes no setor privado, outros investidores podem acabar
comprando acgdes que impliquem transferéncia ou nova dinamica do controle
da empresa de modo a equacionar as ineficiéncias. Provavelmente na
transformacdo da empresa de ineficiente para eficiente, a mudanga dos
gestores sera um ingrediente fundamental. Na estatal este processo € inibido,
pois a empresa deve permanecer com controle do governo, que tem uma

l6gica politica e nao econémica de indicagao dos gestores.

O gestor da estatal tende a perder o emprego mais porque nao
beneficiou o fornecedor da preferéncia de algum agente politico do que pelo

fato de ser incompetente da perspectiva da eficiéncia empresarial.

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Otto Alencar Filho
Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autenticidade-assinatura.camara.leg.br/CD215006830600




Relacionado a isso esta o fato de que a fungédo objetivo da empresa
estatal € uma variavel menos objetiva que o lucro (Qque é um numero), objetivo
por exceléncia da empresa privada. Esta maior subjetividade da fungao objetivo
da estatal torna mais dificil avaliar a competéncia do gestor relativamente a

uma empresa privada.

Reconhece-se, de outro lado, que ha bail-outs também de empresas
privadas pelo governo, como foi o muito citado caso da General Motors a
época da crise de 2008/9 nos EUA. A frequéncia deste tipo de evento, no

entanto, € bem menor do que em estatais.

Estes bail outs (resgate) de empresas privadas, na verdade, sdo uma
das razdes pelos quais governos tém participagdes minoritarias em empresas.
Nesse caso, ndo ha nada estratégico em possui-las, podendo ter havido
estratégia econdmica, ou apenas politica, quando ocorreu o bail-out. O ideal é
vendé-las o mais rapido possivel, desde que as condicdbes de mercado
permitam um negocio financeiramente atrativo para a Unido. O que implica
vender tais participacbes quando a empresa ja tiver se recuperado

minimamente.

Outra possibilidade é quando o governo vende a parcela majoritaria da
empresa, mas fica com uma parte minoritaria inferior a 50%. Muitas vezes a
ideia é que, apOs a privatizagao, espera-se aumento da eficiéncia e
rentabilidade da empresa, o que deve gerar aumento do valor das agdes.
Incremento superior ao que ja ocorre normalmente j4 no anuncio da
privatizagdo. O governo pode capturar, portanto, parte dos ganhos de
produtividade esperados resultantes da alienagdo da empresa, vendendo esta

parte minoritaria apds a privatizagédo da parcela majoritaria.

E quando a empresa tem “valor estratégico” para o governo? Ha varias
possibilidades do que se considera como “estratégico”. Mas ha dois pontos
importantes aqui. Independente do que é ou ndo considerado estratégico, uma
forma de incorporar esta questdo é regulando a empresa ou mesmo todo o
setor em que esta a empresa. Isso nao foi diferente com a Telebras, com as

distribuidoras do setor elétrico, com a venda de gasodutos da Petrobras e

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Otto Alencar Filho
Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autenticidade-assinatura.camara.leg.br/CD215006830600




muitos outros. Se ha questdes estratégicas com a empresa, a melhor forma de
enderega-las € regulando a empresa. O governo introduz obrigagdes de
comando e controle ou incentivos para fazer com que a empresa faga o que ele
deseja que ela fagca consistente ao objetivo estratégico, inclusive definindo
obrigagdes de investimentos, qualidade de servigo, dentre outros. Toda a
questao relevante de interesse publico sobre a empresa pode e deve estar
contemplada na regulagdo e n&o na propriedade de algumas acgdes da

empresa.

A regulacdo permite separar as fungdes de governo das fungdes
empresariais. O governo pode ser bom regulador, ndo bom empresario. E sera
melhor regulador quanto mais separado estiver da empresa privada. Caso
contrario, € possivel ter conflito: um agente (o governo) regula o
comportamento de uma empresa que € dele mesmo. A missdo do governo é

‘navegar” e ndo “remar”. Quando tenta fazer as duas coisas, faz errado.

Segundo, se mesmo assim o governo acha que ha consideragdes
estratégicas que s6 podem ser implementadas com a participagdo do governo
ha ainda o recurso as chamadas agdes de classe especial ou “golden shares”,
que foram utilizadas no Brasil. A alinea “d” do inciso Il do art. 6° da LEI N°
9.491, DE9 DE SETEMBRO DE 1997 prevé que compete ao Conselho

Nacional de Desestatizagao aprovar as acdes de classe especial.

Previu-se a emissao de acdes de classe especial em trés empresas
privatizadas no pais: (i) Companhia Eletromecanica Celma, (ii) Empresa

Brasileira de Aeronautica S.A. - Embraer, e (iii) Companhia Vale do Rio Doce.

No caso da Embraer, a “Golden share”, a ser detida exclusivamente pela
Unido, dava a esta poder de veto nas seguintes matérias: | - mudanga do
objeto social; Il - alteracdo e/ou aplicagdo da logomarca da empresa; Il -
criagcdo e alteragdo de programas militares que envolvam - ou ndo - a
Republica Federativa do Brasil; IV - capacitagdo de terceiros em tecnologia
para programas militares; V - interrupcdo do fornecimento de pegas de
manutencao e reposicdo de aeronaves militares; VI - transferéncia do controle

acionario; VII - quaisquer modificagdes no estatuto social que alterem os arts. 9
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e 15 e seus paragrafos, ou quaisquer vantagens, preferéncias ou direitos
atribuidos a "golden share". Note-se que havia preocupacgdo estratégica
evidente com questdes militares. No caso recente da quase operagao de

compra da Embraer pela Boeing, o Estado manteve sempre o poder de veto.

O ponto relevante € que o decreto ressalva explicitamente Golden
shares. Ou seja, em qualquer empresa que haja este tipo de acgao, detida
exclusivamente pelo governo, esta nao podera ser alienada, ndao havendo
qualquer risco daquele instrumento comprometer a questdo de interesse

publico ou de valor estratégico.

A Justificativa do Decreto (constante da EMI n° 00043/2020 ME SEGOV)

esclarece um pouco melhor o alvo da medida.

Segundo aquela “uma caracteristica comum dessas participagbes
minoritarias € que, em geral, tratam-se de montantes muito pouco
significativos, tanto em termos de valores quanto de percentual de participagdo
no capital (0,5% ou ainda menos), sendo os gastos de sua gestdo e
acompanhamento por vezes superiores ao seu valor e, portanto, de dificil

Justificativa’.

Sendo assim, o Decreto representaria uma “racionalizagao operacional’,
que recomendaria uma autorizagdo comum, sem discriminagao de quantidades
e tipos de agbes, evitando que os gastos de gestdo acabem superando as

receitas com a alienagao.

Argumentam ainda que dada a “dindmica do mercado de capitais pode
ocorrer atos societarios no éambito das empresas que alterem as
especificagbes expressamente autorizadas (grupamentos, desmembramentos,
alteragdo de tipo preferencial para ordinario, etc), podendo invalidar as
autorizagcbes e demandar novo custoso decreto autorizativo especifico”. Assim,
‘as quantidades exatas devem ser apuradas caso a caso quando das
transferéncias e respectivos depositos no Fundo Nacional de Desestatizagdo
(FND)”".
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Além dessa questdo da mudanca de especificacbes, ha uma motivagao
ainda mais simples para tal flexibilizagdo operacional: Com o objetivo de
vender por um prego que seja vantajoso para a Unido, ndo se pode aguardar
todo um procedimento burocratico até se dizer que “pode vender’. O momento
adequado do mercado pode ndo se repetir tdo cedo e se perde o bonde. E
fundamental que o gestor possa ter a discricionariedade para uma alienagao
rapida que aproveite uma situagdo minimamente apropriada do preg¢o da acéo.
Nada diferente da agilidade que tem uma corretora para a venda das agdes de
um cliente que considera o momento propicio para a alienacdo. Tirar esta

agilidade da mao do Estado apenas serve para comprometer o erario.

Tendo em vista o exposto, somos pela REJEICAO do PDL 340 de 2020
que "Susta os efeitos do Decreto n°® 10.432, de 20 de julho de 2020”.

Sala da Comissao, em de de 2021.

Deputado OTTO ALENCAR FILHO
Relator
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