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Tabela 5.4, Descricio das varidvels usadas para estidar as demissBes coletivas & o urnover dos CEQs

};’anavei Descrigio N (des j;’fgf wae  Min Vi
Turnover do cEo Dummy igual & t em caso de 3387 0204040 G 5
mudanga do CEG da empresa no '
ano {
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Ln{demizsées) = 090
M;jfejg;i: ' D::Z‘;:f: j:pieir;;jiouiepafs 5493 028 (041) 0 1 COMO VIMOS NOS CAPITULOS 1 E 3, depois da onda inicial de priva-
o . tizagdes da década de 1990, muitas estatais foram plenamente priva-
Estatal D:;:Lz; Figual a1 se 8 empresa for 5053 0,28(0,44) 0 y . tizadas ou fechadas. Qutras, porém — sobretudo as maiores empresas
' de setores “estratégicos”, como recursos naturais —, passaram por duas
Crise Dumimy iguel a T se 0 ano de 6208 0,16 (037} 0 : transformaces. A primeira foi a transicio do Leviatd como empreende-
obsenvagio for 1987, 1962, 1963 : dor para o Leviatd como investidor minoritério, tema que exploramos
ROA Reiomo sobre o alivo: luero figuide 5197 004(008)  -030 o nos itimos capitulos deste livro. A segunda foi ou a “corporatizagio”
sobre afivo fotal ’ ’ & (conversio em sociedade andnima) ou a privatizagio parcial de muitas
Frejuizo Dumrmy igual & 1 se a empresa 5154 0,21 (041} 5 ‘! : empresas estatais, inclusive com abertura de capital para 2 negociagio
apresentar hicro fquide negativo ’ de suas acbes em Bolsa de Valores. Ein outras palavras, observamos a
£ nativas) Valor logartimico do fotal 6o afvs s i transformacio do Leviatd como proprietario e gestor em Leviatd como
(medido em défar) - B9 {1,589} 792 2484 investidor majoritario.
Ln(empregacos)  Vaio ogarimico do foal o st r | No capituio_s, Ndes.crevewmos esse processo de transformagio no
empragados 788 (1,27) 451 184 | Brasil. A negociaciio das ages da Petrobras em Bolsa de Valores e a
reforma da governanca, tio necessiria, tornaram essa empresa o mais
Alavancagen: Divida total sobre ativo totai 5277 0,49 (0,24) 0,04 13 importante exemplo brasileiro do Leviatd como investidor majoritério.
Ao listar em Bolsa de Valores grande parcela das agfes com direito a
voto {as agBes sem direito a voto j4 estavam listadas havia décadas}, o
governo alavancou a governanca da empresa, adotande melhores pra-
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ticas, como transparéncia das demonstragdes financeiras e monitora-
mento dos gestores por 6rgios colegiados. Nio esta claro, contudo, se
ainterferéncia politica foi restringida. Kenyon, referindo-se 4 listagem
das acdes ordindrias da Petrobras, argumenta que, ao emitir a¢bes para
investidores privados e ao comprometer-se com a fransparéncia, os
politicos podem aumentar os custos politicos da interferéncia e evitar
politicas prejudiciais aos interesses [ das estatais1.» * No caso especi-
fico da Petrobras, o governo também permitiu aos trabathadores usar
a conta de poupanga forcada (¥GTs) para comprar agdes da empresa,
comprometendo, assim, eleitores e governo com ¢ nove esquema de
propriedade da petrolifera. Seria, porém, a negociagio de aghes em
Bolsa de Valores medida suficiente para limitar a intervencio politica?
Que tipos de contratos de governanga adotariam 0s governos para mi-
nimizar a intervengfio nas empresas sob controle estatal?

Neste capitulo, analisamos a governanga da Petrobras em compa-
ragiio com o0s arranjos de governanga de trinta empresas petroliferas
estatais (zpEs) de varios paises. Com esta anilise, esperamos alcangar
dois resultados. Primeiro, mostrar a ampla diversidade da governanga
no modelo do Leviati como investidor majoritario. Segundo, estabele-
cer os limites do modelo do Leviatd como investidor majoritirio com
base na andlise da governanca de £rEs e no exame de casos especificos
de intervengio do Estado.

Nossos resultados sdo produto de dois conjuntos de analises. Pri-
ineiro, estudamos a governanca numa amaostra de trinta rers. Segun-
do, escrulinamos com wm pouco mais de detalhes a governanca e os
incentivos das empresas Pemex, Petrobras e Statoil, erus do México, do
Brasil e da Noruega, respectivamente, Usamos esses estudos de casos
porque eles mostram variacoes tanto no grau de sofisticacio da gover-
nanga (por exemplo, para minimizar problemas de agéncia) guanto na
intensidade da intervencio politica. Por fim, mostramos como as EPES
cujas acles sdo negociadas em Bolsas de Valores resolveram muitos
dos problemas de agéncia descritos no capitulo 2, mas também forne-
cemos exemplos, mostrando que a listagem em Bolsa nio é suficiente
para eviiar intervenges politicas nas empresas estatais. Sustentamos
que a abertura de capital deve ser acompanhada de amplas reformas
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institucionais que reconciliem as dernandas conflitantes dos governos
e dos acionistas privados minoritérios.

Por que estudar empresas petroliferas estatais?

Conforme explicamos sucintamente no capitulo 1, as E¥ES 580 produtos
deuma onda de estatizacBes no periodo pds-Segunda Guerra Mundial.
Antes de 1950, s poucos FOVernos controlavam EPEs, mas a onda de
estatizacOes que retratarmos no capitulo1 envolveu muitas empresas
petroliferas, que proporcionavam rendas aos governos e se tornaram,
em grande parte dos paises, as maiores estatals.

Neste capitulo, estudamos reformas de governanca na Petrobras e
numa amostra de EPES por trés razbes fundamentais. Primeiro, as EPES
siio talvez as mais importantes empresas estatais do mundo. Elag contro-
lam cerca de 90% das reservas petroliferas mundiais e 75% da producdo
de petrdleo e gas. Estima-se que 60% das reservas nio descobertas do
mundo estejam em paises em que as EPES 20 atores dominantes.”

Segundo, vemos com nitidez, nas EpEs, a mutagio do Leviatd, que
deixa de ser empreendedor (proprietario ¢ gestor) e assumne novas con-
figuracées organizacionais, a fim de resolver alguns problemas do mo-
delo “original” de capitalismo de Estado. A transformagao de muitas
£rES em empresas de capital aberto, com agBes negociadas em Bolsas de
Valores, associa-se, em geral, tanto & redugio dos problemas de agéncia
quanto ao afastamento do governo da gestiio de xers. O processo de
corporatizagao ou de abertura de capital das ErEs geralmente melhﬁ)—
ra a transparéncia, a profissionalizaciio da gestao, a implementagio
de incentivos ao desempenho para a alta administragao e para outros
gestores e, emn tese, aumenta a competitividade. Corporatizagio € o pro-
cesso pelo qual a empresa, €m N0ss0 Cas0 UMa estatal, “é recstruturada
para adotar os padrGes da moderna ‘corporagad, ou seja, de gra,.nde em-
presa, geralmente organizada sob a forma de sociedade andnima [ ...]

[ com] um executivo-chefe (ceo) e com um presidente do consetho de
administracio”* embora o Estado continue como Gnico proprietario da
empresa. A abertura de capital, ou listagem das aches da empresa em
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Bolsa de Valores, para negociagio em pregio publico envolve muitas
das mesmas mudangas, mas acrescenta a vantagem de outros proprie-
tarios monitorarem os gestores e de os precos das agdes no mercado
refletivem o desempenho da empresa. Em suma, a corporatizagio e,
principalmente, a negociacio das acdes em Bolsa tém sido consideradas
maneiras de aliviar alguns dos problemas sociais, politicos e de agéncia
das empresas estatais,

A historia, todavia, niio é tio simples. O modelo do Leviatd como
acionista majoritario, que exploraremos neste capitulo, est4 sujeito a
limites. As £PEs atuam como intermedirias no fluxo de renda que 0s
governos recebem com a exploracio de petréleo e de gis. Portanto, é
nessas enpresas que a tentagio do governo de intervir na administra-
¢ao se manifesta com mais intensidade. Também ¢ por causa dessas
rendas que os governos se sentem tio tentados a usar as EpEs para
realizar objetivos sociais. Além disso, s3o também as gris que 08 go-
vernos, em geral, querem que sejam menos transparentes sobre como
gerenciam as receitas.’ Por fim, as upES se destacam, no mais das vezes,
como protagonistas ou monopolistas na comercializacio de gasolina
€ gas, setores de alta sensibilidade politica que afetam diretamente a
renda das familias e a lucratividade dos negécios, acirrando, em con-
sequéncia, a tentagio do governo para controlar seus precos. O estudo
das EPES, em decorréncia, possibilita a analise de quando se rompe
a suposla autonomia politica associada ao modelo do Leviatd como
mvestidor majoritério.

Além disso, o proprio processo de abertura de capital das EpEs com-
plica as questtes nesse contexto de duplo resultado ou objetivo, uma vez
que os investidores privados minoritdrios, para os quais seria preferivel
quc a empresa perseguisse a estratégia de maximizacio do valor para
0s acionistas, podem entrar em choque com os governos, que priori-
zam objetivos sociais e politicos. Nesse ambiente, os governos terio
dificuldade em assumir compromisso confidvel com a protecio dos di-
reitos dos acionistas minoritarios.® Conforme explicamos mais no fim
do capitulo, entretanto, o contrato implicito de dividir rendas nas gres
também inclui o compartilhamento dos prejuizos resultantes dessas
intervengoes politicas, como controles de precos e decisdes inmadequa-
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das sobre onde abrir refinarias e a quem se associar em novos projetos.
Mesmo que a partitha dos prejuizos esteja implicita nos arranjos entre
1pES e investidores, quanto melhores forem aregulagdo e a proteciio dos
investidores em um pais, menores serfio 0s prejuizos a serem reparticos,
em consequéncia das veleidades dos politicos.

Do Leviati como empreendedor ao
Leviati como investidor majoritirio

Governos de todo o mundo encararam a negociacio de acdes de estatais
em Bolsas de Valores como solu¢iio para a maioria dos problemas rela-
cionados com o modelo do Leviatd como empreendedeor, analisado no
capitulo 2. Também na inddstria petrolifera manifestou-se a tendéncia
para a corporatizacio e para a abertura de capital das grandes empresas
petroliferas estatais. Na teoria, as diferencas entre corporatizar, de um
lado, e abrir o capital, de outro, de estatais on de vprs nio sdo grandes.
Na tabela 6.1, mostramos como a corporatizagio e a abertura de capital,
em tese, sdo tentativas de manejo dos mesmos problemas das empresas
estatais no modelo do Leviatd como empreendedor.

Em nossa opiniflo, a corporatizaciio e a abertura de capital dife-
remn apenas Jigeiramente em termos de configuragiio organizacional.
Ambas incluem gestao profissional, conselho de adroinistracio que se
retne com regularidade e acompanha o desempenho dos gestores, e
certonivel de transparéncia nas financas da empresa. Todavia, embora
a revisdo das demonsiracOes financeiras por auditoria independente
seja sempre condi¢io necessaria para a abertura de capital, 0 mesmo
requisito em geral tarnbém é necessirio — embora nem sempre — para
a corporatizagio das empresas. Finalmente, a grande diferenca entre
as duas iniciativas € que o monitoramento dos gestores é mais intenso
nas empresas de capital aberto, seja pelo mercado em si {por exemplo,
preco das acdes), seja, simplesmente, pelos acionistas minoritirios, que
tém incentivos para fiscalizar o desempenho da empresa.

Na tabela 6.1 apresentamos as trés diferencas basicas — de acordo
com as visfes social, de politica partidaria e de agéncia — entre simples
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Tabela 6.1. Domando o Leviata: corporatizacio versus aberfura de capital nas epes

Teoria da ineficiéncia Atributos do modelo do Levigtdi Comao a abertura de

das estaiais como empreendedor

capital muda esse
atributo? :

Diferengas entre corporatizacio
e abettura de capital

Vis&o social Duplo resuliado.

Huorizonte de longe prazo, governo
coma investidor paciente que
folera perdas.

Visgo de politica
partidaria

Nomeagie dos ceos com base
em outros critérios que ndo o
mérito {por exemplo, conexdes
polfiicas).

Uso das estatals pelo governo
para afenuar os Ciclos de
riegdcios {por exemplo, admitinde
mais empragados ou demitinds
menos empregados que o
necessario).

Restricdes orgamentdrias fracas
(socorros provéveis),

Maximizagio da valor para os acionistas
suscetivel a Inferferncias polfticas, se 2
empresa ndo estiver blindada, Confiito provavel
se 0s acionistas minoritdrios, em busca da
lucratividade, se chocarem com o governo, em
busca de objetivos seclals ou polfticos.

Merizentes temporals provavelmente mals
curtos, 08 mercados em geral ficam
mpacientes.

Gestores profissionais selecionados pelo
consetho de administraco.,

O efeito & reduzido e 2 emprasa ostiver
blindada contra & infervencio polftica,

Reslicles orpamentdrias fracas persistem
{govemas ainda tendem a socorrer).

Com a corporatizachv, o governe pode
persegulr o duplo resulfade, sem afetar
negativamente os acionistas minoritdrios,
am busca de lucratividade.

Sem & abertura de capffal, ndio hd pressdes de
curto prazo pelos investidores do mercada, No
entanto, o governo pode sentirse tentado a
usar a estatal para atenuar os ciclos
econimicos.

Com a corporatizagio, mas biindado contra

2 politica, o conselho de administragio pode
escolher gestoras, porém as nomeactes
politicas sfo mais provavels que nas empresas
de capital aberto,

Com a corporatizaciio, a intervensdo do govermno
& malor que nas empresas de capiial aberto;
nestas (ftimas, os membros independentes do
conselhe de administracdc podem reduzr, mas
nac eliminas, as intervencdes ostensivas,

Inexiste risco claro de faléncia {(govemnos
provavelmente socorrerds).

{continua)

Tabela 6.1, {rontinuacio)

Teoria da ineficiéncia Atributos do modelo do Leviatd
das estatais como empreendedor

Comao a abertura de capital muda esse
atributo?

Diferengas enlre corporatizagho
e aberiura de capital

Visgo de agéncia A administracio tem poucos

incentivos,

Difieuidade de avaliar o
desempenhc por causa do duplo
resuttado.

Auséncia de punicdo expressa
para os gestores com mau
desempenho.

incentivos fracos para o
monitoramento por miniskos e
érglos pdblicos.

Failn de transparéncia,
informactes financeiras
incomcketas.

Monitoramento deficlents:
conselho de administraciio
inexdisterte (minisira supervisiona)
ou composto de membros
indicados por interesses politicos
{haixo nivel de freios ©
contrapesos).

Maior probebilidade de contratos de
pagamento por desempenho, bdnus e opgles
sobre agbes.

Precos das a¢des come indicador de
desampenhe.

Consstho de administracie pode dermity
gestores com mau desempenho.

Investidores insiitucionais, credores, agéncias
de fisco e analistas monfioram o desempeanho,

Methoria da transparéncia; normas contdbels
seguindo GAAR O IRPS.

Censeiho de administracgo com alguns
membros independentes ¢ alguns nomeados
peliticos; dependendo dos ndmeros, pode atuar
como contrapess do govemo e do ceo. O
govarng, contuda, pode cooplar membros do
consetho,

Com a corporaiizacio, & provével que haja
contratos de incentivos, exceto quarto a opgies
sobre agies, O duplo resultado, porém, pade
enfraguecer os incentivos.

5S4 com a corporatizagio nfo hd pressbes de
marcade, Os governos precisam definir metas
MEnsUraveis.

36 cam & corporatizacéo os gestores podem
perder 0 emprege se apresentarem mauy
desempenho; no entanto, ag pressdes tendem a
ser menos intensas que nas empresas de capital
aberto, sujeites a0 monfioramento externo,

Se as sres emitirem tiulos de divida, os
credores podem monitard-las. Se o conselho de
administragio tiver membros independenies,
sreocupados com a prépria reputacio, eles
também as menitorardo,

O mesmo gue nas empresas de capital aberte.

56 com a corporatizaglo & possivel ter conseino
de administragio independents, se estiver
biindade contra o govemno e replelo de
profissionals, mas as nomeacdas politicas séo
mais provaveis que nas empresas de capital
aberto.

5
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corporatizacio, de um lado, e abertura de capital, de outro. Primeiro,
na teoria, a corporatizacio ndo obriga as EPEs a maximizar o valor para
os acionistas da mesma forma que a abertura de eapital, porque o Gnico
grande acionista é o governo, que talvez imponha a geragio de duplo re-
sultado 4 vpr. Por outro lado, as EpEs corporatizadas t8m a vantagen de
ndo precisar preocupar-se com os resultados de curto praze, ao contra-
rio das companhias de capital aberto, 0 que lhes permite concentrar-se
em investimentos de longo prazo e no prolongamento da vida 1til dos
recursos, exaurindo-os em ritmo menos acelerado.

Segundo, quando se abre o capital das pis, supfe-se que elas
passern a atender aos interesses de varios aclonistas, razfio por que
os conselhos de administragio devem ser mais diversificados e menos
influenciados pelo governo. 1sso ndo acontece necessariamente com a,
corporatizagio, pois, nesse caso, 0 governo € o tnico acionista que es-
colhe os membros do conselho de administracio (com raras excegbes,
come a Saudi Aranco, que é BPE corporatizada, com arranjos de gover-
nanga semelhantes aos de empresas privadas e com muitos membros
independentes e externos no conselho de administraciio}. Mesmo nas
companhias de capital aberto, contudo, os governos podern cooptar
memntbros do conselho de administragio e nomear autoridades pabli-
cas {por exemplo, ministros), capazes de influenciar os conselhos de
administracio.

TFinalmente, o monitoramento dos gestores nas empresas de capi-
tal aberto pode ser mais complexo porque, além de ter o conselho de
administracio como freios e contrapesos do poder do cgo, também
podem sofrer pressdes dos mercados. Uma empresa que, por exemplo,
tente realizar ohjetivos sociais que afetem os interesses dos acionistas
minoritirios tende a ser penalizada pelo mercado com preco de acio
mais baixo. A corporatizagio, porém, pode acarretar nivel semelhante
de monitoramento e sujeitar o CEo a0s mesmos incentivos de mercado
se a empresa emitir titulos de divida. Tanto a emissio de obrigaces
quanto a venda de agOes oferecem “a vantagem adicional de criar um
grupo de investidores privados com participacdo na lueratividade da
empresa. A esperanca é que esse grupo torne mais dificil para o governo
perseguir objetivos sociais”® Nesse caso, tanto as agéncias de classi-
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ficacio de risco de crédito quanto os detentores de titulos de divida
operarfio como monitores, punindo iniciativas gue possam ameacar a
remuneragio e a amortizacio dos titulos de divida.

Apesar das diferencas entre as estatais corporatizadas e as de ca-
pital aberto, essas formas societérias tém sido amplamente adotadas
pelos governos para reformar as empresas estatais e as empresas pe-
troliferas estatais, Em relatdrio mais recente da ocpy, Christiansen
estima que 80% das empresas estatais nos paises-membros operam
como sociedades por aces (isto é, foram corporatizadas).? Essas em-
presas respondem por 50% do emprego total em ermpresas estatais na
ocpE. O relatério também mosira gue as maiores estatais, em geral,
sio companhiag abertas, em vez de apenas empresas corporatizadas.
{(Uma grande exceciio ¢ a Pemex, empresa petrolifera estatal mexicana,
gue nfo £ companhia aberta.)

A literatura académica encontrou fortes evidéncias em apoio a
abertura de capital, complementando a corporatizagio como melhor
forma de dirigir as empresas estatais. Por exemplo, uma série de estu-
dos resumidos em Megginson encontrou forte evidéncia de melhoria
do desempenho das estatais na condigiio de companhias abertas.’®
Gupta conclai que, na India, as empresas estatais de capital aberto,
que venderam pariicipacdes aciondrias minoritérias, apresentam nie-
Ihor desempenho que as estatais de propriedade integral do Estado.”
Em contraste, Aivazian também sustenta que a corporatizago meiho-
rou o desempenho das estatais chinesas, sobretudo em consequéncia
das reformas da governanca, que em geral acompanham o processo
de corporatizagio.’

O argumento contra a corporatizacio é que, sem grandes mudan-
cas, as reformas na governanga nio parecem ser tio eficientes. Zhu,
por excmplo, questiona a corporatizagio na China, porque, sem vma
cultura de autonomia e um sistema de governanca que monitore os
gestores e contenha a atuagio do governo, reformas desse lipo néo
acarretario grandes melhorias no desempenho das empresas.*® Estudos
sobre mudancas especificas, como contratos de incentivos para gesto-
res, também ndo apontam melhorias no desempenho das estatais.™
Finalmente, Wang et al. mostram que as empresas estaiais chinesas que
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privatizaram parte do capital e negociam acOes em Bolsas de Valores
dependem menos de capital de terceiros (empréstimos e financiamen-
tos) e anmentam o8 investimentos, mas nioe parecem apresentar melhor
desempenho que antes da abertura de capital’®

Governanca exn empresas petroliferas estatais

Para avaliar até que ponio os governos corporatizaram e abriram o
capital das empresas petroliferas estatais, a tabela 6.2 apresenta uma
lista de caracteristicas basicas da governanga nas maiores EPES do
mundo. Definimos empresas petroliferas estatais (EpEs) como em-
presas de petrdleo e gas em que o governo ¢ acionista majoritario ou
investidor controlador.

PROPRIEDADE

Das trinta ErEs gue incluimos na tabela 6.2, quinze t8m agies nego-
ciadas em Bolsa de Valores do pais de origem, de Nova York, ou de
ambos. Essas quinze empresas adotam regimes de governanga que,
no papel, parecem os de empresas privadas. Por exemplo, as rrus
de capital aberto t8m conselhos de administracio com boa propor-
¢io de membros independentes (pessoas gue ndo trabatham no dia
a dia da empresa, mas que tém expertise no setor) e desfrutam de
mais autonomia financeira em relagdo ao governo que as empresas
de capital fechado.

Constata-se variacio significativa em termos de porcentagem do
patrimémio liguido que continua em méos do governo, depois da aber-
tura de capital. Em algumas empresas, como a gx1 (Itdha) e aorF Suez
(Franga), o governo manteve participacdes acionérias minoritérias,
enquanto nas demais empresas de capital aberto o governo continuou
como detentor majoritario das a¢des com direito a voto.

Os governos de alguns paises preferiram apenas corporatizar suas
EPES, sem abrir o capital. Portanto, em EPES como Aramco {Arabia

202

DOMANDO O LEVIATA?
GOVERNANCA EM EMPRESAS PERTKCOLIFERAS ESTATAIS

Saudita), bo (Oman), krc (Kuwait), Pemex (México) ¢ Pertamina
{Indenésia), a governanga é algo semelhante & das empresas de capi-
tal aberto. Por exemplo, os conselhos de administra¢iio tém membros
independentes, com expertise téenica (e talvez experiéncia no setor).
Fssas empresas também submetem suas demonstrages financeiras a
auditoria independente {com excec¢io da Aramceo, que € extremamente
reservada no que se refere 4 situagio financeira).

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

De acordo com nossa andlise do conselho de administracio das £pes
apresentada na tabela 6.2, é enorme a variacio entre empresas, em
termos de tamanho e composigiio do conselho de administra¢io. De
especial interesse para nés é a diversidade na composicio. Das trinta
empresas, somente a Statoil, a Ecopetrol e a Saudi Aramco contam cormn
maioria de consetheiros independentes. O restante das petroliferas es-
tatais de capital aberto contam com conselheiros externos, ou “indepen-
dentes”, na medida em que nfo sio empregados, mas 540, (uase sempre,
funcionarios do governo. O presidente do conselho de administragdo
da Gazprom {Rissia), apr Suez (Franga), oGbcL (Paguistdo)}, oNge
(India), prT (Tailindia), Petrobras e Petronas (Maldsia), por exemplo,
sao todos, por defini¢do, diretamente relacionados com seus governos.
Em outras EPEs menos transparentes, os conselhos de administragio
néo incluem membros externos ou independentes. £ o caso da Nxpc
(Nigéria), ppvsa (Venezuela) e Nioc {Ird).

Com efeito, na maioria das pres de capital aberto, o presidente do
conselho de administracio é o ministro das dreas de petréleo e de mi-
nas, de gas e de minas ou das finangas. Nas epEs Sinopec, cnooc e Petro
China, o presidente do consetho de adnninistragio é, em geral, alguém
com longa carreira no setor, mas que circulou entre empresas, cormo
parte do rodizio de cargos do Partido Comunista chinés.
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Tabela 6.2, Governanga em empresas pefroliferas estatais (EPEs)

e Conge- SONSE”  Mandato grembros chanman consamerre Avtono-
o Pais Capital ©° " Tamanho lheiros nomea: dos do PIno  exernoe mia  Audiores  indice de
aberto capltat 9° cal(t) sr;ciepen— dos pelo l‘;";’;f;‘ governs  sioa nfio &  ofgamen- extemos governanca’
votante entes governo  (anpg) nOCA  mesma membrode @A
pessoa governo
Statoif Noruega 8 TO.8 10 7 0 2 N S S 3 S 7
Eni Halia 5 303 2] 3 G N 3 3 5 S &
Ecopetrol Coldmbia ) 899 8 8 3 S s S 8 S 8
aoF Suez Franca 5 as 4 21 9 & 4 5 M P 3 5 5
Sinopec China, s 788 11 3 o 3 N 8 N(* 5 8 &
Rosneft Rissia S 83,0 g 3 0 7 s s 5 S 3 5
QaDnL FPaquistdo s 852 11 g na. 3 s 3 h s 3 5
Saud Arames  Ardbia Saudita N 160 7 5 2 ? S S 5 S S 5
Gazprom Rissia 3 50,0 10 2 3 1 S S N S S 4
£Neoc Lid China s 68,0 i1 5 o] 3 m S N} M S 4
PTT Tailandia S 871 15 e N 0 3 3 = N 5 N 4
ONGE india 8 842 17 8 17 2 S 3 N 3 3 4
Petro China China 3 867 14 5 0 3 M 3 N N 3 &
Petrobras Brasit 3 887 g 2 & 1 ) 3 N N S 3
KazMunayGas  Cazaguistio b 82,0 8 3 B 3 3 S NC N S 3
Petronas Maidsia S 100 15 7 4] 3 N N 3 3 3
PO Oman N 800 12 5 7 ? S 3 N N{?) 2
KPC Ruwalt N 100 15 3 N N S 2
PEMEX México N 100 15 S S N N s 2
Pertaming Indondsia N 100 7 11 3 ? 8 N N 5 2
ae Qatar N 100 7 4 & 6] M S N N S 2
{continua}
Tabela 6.2, {continuacio)
% do Conse- Conse-  mandato Memisros Lo e Chairmar? & Adtono-
_ governo b theiros dos chasrmﬁan conselhgiro AWONG . o
. Capital Tamanhe theiros de (M nds externoe mia  Auditores  [ndice de
EoE Pafs aberto it 90 6A(1) indepen- ;::n ::I; conse”  governe  sdica ndo &  ereamen: extermnos governanga*
votarte dentes governo 5("::::3 noca  mesma membrode taria
pessoa governa
Petro s.A. Africa do Sul N 100 2. 2 5 5 N 5 N N 1
Sonatrach Argédlia N 100 i3 O b S N N S N H
Adnoc UAE N 100 10 10 ? 3 N N N N o]
EGPC Egito M 100 n.a. 0O N ™ ¢
iNOC frague N 100 na 0 N N 0
Libya nOC Libia N 100 5 5 7 3 S N N N 0
NIGT ira M 100 8 8] 8 ? S i1 ) N N 0
NNEC Nigéria N 100 o o 9 ? S N h N N 0
- PDvsa Venezuela N 100 10 8] 10 24 S N N N N 8]

{1) ca = conselho de administragio

(9) Chairman = presidente do conselho de administragio

FoNTES: Tordo ef &l tabelas 4.6 e 4.7; Capital i1; capitulos relevantes em Hulte, Thurber e Victor" o sites das empresas.

noTas: Os pontes de inlerrogacio denolam incerteza sobre a informagho, ndo por inexistin, mas por ndo ser divulgada, Por exemplo, quando os membres do conseths de
administracio 80 nomaesdos pelo governs, o mandaio deles estd atrelado zos ciclos elefiorais ou pofiticos. Em ouiros consethos de adminisiracio, os mandatos dos consetheiros
n&o sao definidos expressamenta.

(*} De acordo com a Capital i, Tieur A Kultbayey, presidents do consalho de administragio da KazMunayGas, tem ligages esireftas com o presidente do Cazaguistdo. Portante,
questiona-se alé que ponto € chairman independenta.

{**) Os presidentes do conselho de administragio de empresas chinesas geralments s&o apresentados come externos ¢ independentss, mas, como 540 membros importanies do
Partido Comunista, essa independéncia & questiondvel,

() Stevens explica que o governe do Kuwalt aprovel uma série de raformas em 2004 que tormaram a xo¢ relativamente auténoma em relaglc 40 governo e & holding.’®

{#Y indice de governanca: Calculamos esse ndice adicionando oito sscores. Primairo, T ou 0 para a hipbless positiva ou negativa de a empresa ter privatizads parte das acdes,
Segundo, 1 ou 0 para o governe como acionista minoriténio ou ndo. Terceiro, 1 ou O se o nimero de conselheires externos independentes for ou ndio superior a zero. Guarto, 1 ou
0 se os conselheiros externos independentes forem ou nfo maioria, Guinto, ¥ ou O se inexistir au existir funciondrios do governo no consstho de administragio. Sexio, Tou Ose o
presidente do conselho de administragio for externc ou intemo. Sétima, 1 cu O se a empresa tiver ou nde avionomia orgamentéria. Oftavs, 1 ou O se as demonstraches financeiras
da empresa forem ou nio audiadas por auditoria privada, Essa soma resulta em indice que varlade G 2 8.
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AUTONOMIA FINANCEIRA

Atabela 6.2 mostra que as gvus de capital aberto, em geral, t8m auto-
nomia orgamentaria, ou seja, importantes decisdes sobre investimentos
e sabre a distribuicdo dos recursos gerados pela empresa ndo precisam
da aprovagio prévia do governo. Usualmente, isso significa que as em-
presas podem empreender projetos lucrativos com mais frequéneia e
podem gastar mais com exploraciio, paDb e assim por diante. (As ex-
cegOes sdo Petrobras e as trés empresas chinesas — Sinopee, CNOOC
e Petro China. Nessas empresas, alguns investimentos necessitam de
aprovagio prévia do governo.)

TRANSPARENCIA FINANCEIRA E
MONITORAMENTO EXTERNO DAS EPES

QOutro elemento imporiante do estudo ¢ ¢ nivel de transparéncia e de
auditoria externa das gpes. De acordo com a visio de agéneia, a difi-
culdade de monitoramento — ou sua falta total — & wm dos maiores
problemas das empresas estatais. Natabela 6.2, vé-se que entre as EPES
corporatizadas de capital fechado ha bastante sigilo nos relatdrios fi-
nanceiros. Muitas dessas empresas ndo sofrern anditorias externas in-
dependentes. Em contraste, as demonstragdes finaneceiras das grxs de
capital aberto sdo auditadas por empresas de contabilidade privadas,
quase sernpre com boa reputacio internacional, Aqui a excecfio é a »rr,
da Taildndia, que é auditada pelo anditor geral do pais.

fNDICE DE GOVERNANQA PARA
EMPRESAS PETROLIFERAS ESTATAIS

Para nio sugerir gue as epEs desfrutam de mais autonomia em relagio
ao Estado que na realidade, incluimos na (ltima coluna da tabela
6.2 um indice de governanca que reflete o grau de independéncia
das ¥PEs na pratica, em vez de na teoria. Calculamos esse indice
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adicionando oito escores que atribuimos a disposicdes especificas
de governanca. Primeiro, adotamos o escore de 1 ou 0 para as hi-
plteses positiva ou negativa de a empresa ter privatizado parte de
seu patriménio liquido. Segundo, considerameos o escore de 1 ou 0
para 0 governo como acionista minoritério ou ndo. Terceiro, também
adicionamos 1 se o niimero de conselheiros externos independentes
é superior a 0. Quarto, também somamos 1 se os conselheiros ex-
ternos independentes forem maloria. Esse escore é extremamente
importante por indicar a existéacia de freios e contrapesos contra o
poder do cro. Quinto, acrescentamos 1 se ndo houver funcionarios
do governo no conselho de administracio. Sexto, acrescentamos 1 se
o presidente do conselho de administragiio for externo {ou seja, nio
for nem servidor ptiblice nem politico tigado ao partido ou & coali-
ziio do governo, nem alguém relacionado com a empresa). Sétimo,
somamos 1 se a empresa tiver autonomia orgamentaria. Finalmente,
acrescentamos 1 se as demonstragbes financeiras da empresa forem
auditadas por auditoria privada. Essa soma resulta em indice que
varia de 0 a 8. Classificamos as rpes da tabela 6.2 de acordo com o
respectivo indice de governanca, desde as com governanca mais forte
até aquelas sujeitas a intervences do governo,

Nosso indice de governanga oferece trés insights. Primeiro, muitas
EpEs de capital aberto tém arranjos de governanca bastante semeltharntes
aos de empresas privadas. Isso nio significa dizer que a governanca priva-
da é panaceia, mna vez que grandes empresas privadas ainda enfrentam
escandalos e abusos por parte dos acionistas controladores e dos cros,
Esses novos arrajos, contudo, mitigam grande parte dos problemas de
agéncia que a literatura ecorOmica associa s krrs. Além disso, alguns
dos arranjos de governanca reduzem a intervencfo politica ao introduzir
freios e contrapesos ao poder do acionista controlador e dos gestores,
atepuando algumas das preocupacbes da visio politica.

Segundo, é ampla a variagio da governanca e muitas so as grgs de
capital aberto que desfrutam de pouca independéncia em relacio ao
governo, seja porque nio tém autonomia orgamentaria, seja porque o
conselho de administracio esta cheio de funcionarios ptiblicos ou de
membros indicados pelo governo.
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Finalmente, as empresas corporatizadas de capital fechado, na
pratica, parecem ser menos imunes & influéncia do governo que
as de capital aberto. Mesmo que algumas delas tenham membros
independentes no conselho de administracéo, poucas desfrutam de
autonomia or¢amentdria. O governo ainda precisa aprovar impor-
tantes decistes sobre investimentos ou até referendar expressamente
o oreamento anual.

Nossa amostra de £res também inclui empresas mais opacas — nem
corporatizadas nem de capital aberto — com indices de governanca
extremamente baixos. Ao reunir dados para essa tabela, constatamos
como algumas epes dificultam o acesso a informacdes basicas sobre a
prépria situacio e desempenho, abrangendo dados financeiros e descri-
cBes formais sobre como atua o conselho de administracao e sobre quem
nomeia os respectivos membros. Muitas gpes ndo divulgam relatorios
anuais. Ross associa a falta de transparéncia de algumas 5Pes, na base
de nossa escala de governanca, ao desejo de regimes ditatoriais ou au-
tocraticos de extrair fundos dessas empresas para enriquecer membros
da coaliziio do governo, para comprar votos ou para beneficiar o partido
no poder.® Naverdade, o Fmr incluit normas sobre transparéneia para
EPEs em alguns de seus pacotes de ajuda financeira a pafses em desen-
volvimento. Assim foi em Angola, onde o Fm1 vemn tentando convencer
a Sonangol, empresa petrolifera estatal, a methorar a transparéncia e
a submeter as demonstragdes financeiras a auditoria independente.

Portanto, em geral, os governos de muitas economias grandes cor-
poratizaram ou abriram o capital das epgs para melborar a eficiéncia
da empresa. Por que teriam esses governos tentado tornar suas EPEs
mais eficientes? A resposta talvez tenha a ver com o desfecho das cri-
ses das décadas de 1970 e 1980 e com as dificuldades que assolaram
alguns paises, na década de 1990 (por exemplo, a Fuarepa Oriental
depois do comunismo e a Asia no rescaldo da crise financeira asiati-
ca). Apesar do problema do duplo objetivo ou resultado, os governos
perceberam que o mau deserpenho das empresas estatais enfraguece
o Estado e talvez acarrete dificuldades fiscais. Ao contrdrio, empresas
lucrativas podem fortalecer o Estado. Portanio, configurar as estatais
para a lucratividade e a eficiéneia no longo prazo pode contribuir
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para a realizacio dos préprios objetivos financeiros do governo. Por
exemplo, ErEs lucrativas gevam dividendos para o governo, 20 mesmo
tempo que garantem recursos para o pais. A questao é se essas boas
intengoes se mantém firmes quando os governos enfrentam emergén-
cias ou pressdes extremas dos eleitores (por exemplo, se ocorrer gran-
de avmento nos precos da gasolinae do gas, em periodo pré-eleitoral).

Normalmente, as empresas de capital aberto tém mais autonomia
para decidir sobre investimentos e exercem mais controle sobre os
proprios lueros que suas congéneres apenas corporatizadas. Algumas
rrEs de capital aberto — embora nem todas - também costumam ser
mais blindadas contra a intervencio politica, nfo sé em relacfo aos
lucros, mas também quanto 4 estraiégia e aos obietivos nacionais. Isso
se explica, em parte, pela composi¢io do conselho de administracio,
mas, principalmente, pelo ativisino de acionistas importantes cujo
dinheiro esti em jogo se o governo decidir desviar o curso da empresa
para objetivos que destroem valor. A expectativa dos reformadores
das empresas estatais era que o governo interviesse menos em rpgs de
capital aberto, para ndo comprometer a prépria reputagiio perante os
acionistas minoritarios e para nfo perder o voto de muitos deles, que
compéem parcela significativa do eleitorado {por exemplo, por meio
de fundos de pensio).”" A ideia € que, se ¢ governo intervier em Erg
de capital aberto, a reaciio dos acionistas, inclusive os institucionais,
grandes bancos e fundos de pensio privados, podera ser bastante
forte para domar o investidor majeritario (o governo), evitando que
ventha a extrair beneficios do contrele da empresa. Fm suma, o meca-
nismo de compromisso que restringe o Leviatd depende de quanto o
governo se importa com os acionistas minoritarios, o que ndo significa
dizer que esse compromisso sempre ocorrera em empresas estatais
com agbes negociadas em Bolsa de Valores. Conforme veremos em
seguida, ha importantes variacGes na intervencao politica em empre-
sas de capital aberto.
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A governanca é importante para o desempenho?

Questio 6bvia ao analisar a governancga é se ela realmente importa para
o desempenho. No caso de estatais, em geral, e de EpEs, em especial,
gueremos saber duas coisas. Primeiro, se a governanga alinha os inte-
resses de proprietarios (o governo) e gestores; segundo, se os arranjos
de governanca, ao blindar a administragio contra os objetivos sociais e
politicos, se associa a desempenho superior pelas EpEs. Essas questfes
siio dificeis de responder e exigem dados sofisticados que, infelizmente,
50 estio disponiveis sobre poucas empresas petroliferas (ou seja, ndo ha
observagbes suficientes para um trabalho econométrico sério).

Portanto, nesta seciio, fornecemos evidéncias basicas apenas no in-
tuito de argumentar que, para Eres, melhor governanga, medida pelo
nosso indice de governanga, na tabela 6.2, parece correlacionar-se com
melhor desempenho.

Na figura 6.1, vé-se que é alta a correlagfio entre antonomia em re-
lag@o ao governo e retorno sobre o ativo. Correlagio semelbante obser-
va-se na figura 6.2, que mostra am grafico de dispersio do indice de
governanga versus o logaritmo da produtividade do trabalhe {fucro li-
quido por trabalhador). Pelo menos duas sdo as hipéteses que poderiam
explicar essa relacio. Primeiro, as empresas com indice de governanca
mais alto criam condigles para que os gestores adotem a lucratividade
como principal objetivo em vez de precisar maximizar varidveis sociais e
politicas. Segundo, na maioria das empresas com baixo indice de gover-
nanga, como a Pemez, do México, o governo tributa os resultados com
altas aliquotas ou controla diretamente o orgamento. Portanto, nessas
empresas, 0s CEos dispdem de menos recursos gerados internamente
para investir em oportunidades lucrativas. Alternativamente, esses gra-
ficos talver estejam dizendo que as erapresas com melhor governancga
podem atrair mais capital externo e explorar melhor as oportunidades
lucrativas de maneira mais eficiente {com produtividade do trabatho
mais alta).

Se os freios e contrapesos embutidos nos novos regimes societa-
rios das BrEs de capital aberto reduzirem a intervencio politica, é de
esperar que a produtividade do trabalho se correlacione com o indice
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Figura 6.1, Governanca e ratorno sobre o alivo em res, 2011
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Figura 8.2. Governanca e produtividade do rabalho em epes, 2011
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de governanga. A figura 6.2 mostra exatamente isso. As empresas com
altos indices de governanga tendem a usar o trabatho de maneira mais
produtiva. Ou seja, 0s noves arranjos de governanga dessas EPES po-
dem atenuar os tipos de presses politicas e sociais para aumentar o
emprego, que analisamos no capitulo 2.

Governanca na Pemex, na Petrobras e na Statoil

Depois de examinar a governanca de EPES na se¢iio anterior, passare-
mos agora a analisi-la com mais profundidade para compreender de
que mancira o Leviatd como investidor majoritirio atua na pratica.
Para esse proposito, con base em Pargendler, Musacchio e Lazzaring,®
comparamos a Petrobras com a Statoil e a Pemex. Essas comparagles
nos permitem estudar as principais diferencas entre corporatizacio
e abertura de capital, assim como a varia¢io no nivel de intervengio
politica entre empresas de capital aberto.

PROPRIEDADE

Na tabela 6.3, mostramos a variacio na propriedade do governo (par-
ticipagdo no capital com direito a voto) e nos niveis de autonomia cin
relagio ao governo (controle da empresa sobre os proprios recursos) nas
trés empresas. A Pemex é empresa de capital fechado que apresenta a
maioria dos atributos das empresas corporatizadas que analisamos na
seciio anterior, enquanto & Petrobras e a Statoil sAo empresas de capital
aberto, sob controle do governo.

CONSELHO DE ADMINISTRACAQ
A primeira vista, as configuragbes dos trés conselhos de administracgo
parecem muito semelhantes: sfo relativamente grandes, com conse-

lheiros independentes. O exame da composicio do 6rgao colegiado
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Tabela 6.3, Governanga na Petrobras, na Statol & na Pemex {jul. 2012)

sem direlto a volo}

Acdos com direito avalo do
propriedade do governo

Direitos do governs sobre a
geragao de ceixa (% do
capital totalt

(olden share oy poder de velo
das principals decisGes

Os acionisias minoritarios tm
dirsiio de eleger membro do
conselho?

Relacdes com o governo
Imposios coma % da recelfa
(2011}

Pagamentos adicionais ac
governo

B0,2% (gov.) + 82%
{BHDESPAR)
28 70%

Direito de veto porque
tem a maioria dos volos

Sim, ats dois

25,2% Hquide (34%
menos dedugies)

Dividendos

{uma agan, um voio)
67%:

&%

Direite de velo porque
tem a maicria dos volos

Nao

8% da receita menos
dedughes para
exploracic &
depreciagio
Dividendos de acordo
com participago
aciondria e imposto
de 3% sobre a
{otatidade dos
dividendos

Petrobras Statoit Permex
[—
Governanca
pelo estatuto; & empresa Sim {sociedads Sim {sociedade Pagte de governo
independente? andnia) limftada)
Aghes negociadas em grande Simn Sm Nio
Bolsa de Valores
Conselho de administracio {ca)
Ndmero de censelhairos 9 10 15
wimern de consetheiros 9 7 4
exirnns
O3 consetheiros exlermos sao N&o Sim Nao
maloria?
0 governo tem representantes Sim Nao Sim
no ca?
Direitos dos aclonistas e poder
do governo
Duas classes de agdes {com e Sim Uma classe Nao tem aces

100%

100%

Direile de velo am
relagio a todos os
assunlos
Mao aplicavel

585,20 da receita

Todos o5 lucros
adicionais, menos
deducdes para
exploragéo e
deprectacio

sonie: Pasgendier of ai* Compilado do siie das empresas e de questiondrios stviados & Pemex.
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revela que os conselhos da Petrobras e da Pemex estiio repletos de
membros do governo e gque os conselheiros externos sao minoria. Em
outras palavras, embora a Petrobras seja empresa de capital aberto, é
alto o nivel de intervengio politica na empresa, por meio do consethode
administracio, assim como mediante o simples exercicio do poder (por
exemplo, como analisamos mais adiante, o presidente do Brasil, direta
ou indiretamente, por intermédio dos conselheiros relacionados com o
governo pode pedir ao ceo da Petrobras que faca certos investimentos
ou pratique determinadas a¢Ges).

Em contraste, a lel norveguesa proibe membros do governo de par-
ticipar do conselho de administragio da Statoil. Em 1962, ocorreu um
acidente numa empresa de mineragio estatal de eujo conselho de
administracio o ministro da Indistria era membro. Seguiu-se um es-
cAndalo politico, atribuindo o acidente & negligéneia do governo. Fm
consequéneia, o governo trabalhista foi derrotado em mocgio de con-
fianca. “Desde entfo, nenhum servidor pblico da Noruega pode ser
membro do consellio de administracic de qualquer empresa estatal,
protegendo os politicos e membros do governo, quando esses empreen-
dimentos v8o mal™

AUTONOMIA FINANCEIRA E A PARTE DO GOVERNO

Na parte inferjor da tabela 6.3, incluimos uma se¢fio que mostra a ex-
tens#o em que os governos do Brasil, da Noruega e do México tributam
as EpES e quanlo arrecadam na forma de dividendos. Os regimes fiscais
da Petrobras e da Statoil parecem exiremamente semelhantes. O go-
verno fica com algo entre 25% e 28%, na forma de tributagio do lucro,
e recebe dividendos com base nos direitos das agdes sobre a geragio
de caixa (28,5% na Petrobras e 67% na Statoil). No Mézico, o governo
fica com todo o lucro da Pemex — cerca de 56% em impostos sebre o
lucro e o restante em dividendos —, depois devolve 4 Pemex algumas
deducbes para depreciacdo e para projetos de exploragio. Com efeito,
apés a parte do governo, dos pagamentos de pensdes e da remnuneracio
de obrigacionistas, a empresa geralmente tem resuitado negativo.
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A tabela 6.3 mostra um padrio interessante e enigmatico. Compa-
rando os impostos e dividendos que os governos brasileiro e noruegués
arrecadam da Petrobras e da Statoil, respectivamente, parece que o
governo brasileiro d4 mais autonomia & Petrobras do que o governo
norueguds a Statoil. Sim, o governo brasileiro precisa aprovar alguns
dos grandes investimentos da Petrobras, ao passo que a Statoil teria
ruais autonomia financeira apenas no papel.

Na tabela 6.4, também comparamos indicadores basicos de trans~
paréncia financeira e autonomia orgamentaria. Como ja mencionamos,
apenas o governo norueguds parece dar & sua empresa petrolifera estatal
completa autonomia orcamentéria. A Petrobras precisa da aprovagio do
governo para certos projetos de investimento, enquanto a Pemex a exige
para todos os projetos de investimento e para a totalidade do or¢amento.
Com efeito, esta Gltima tem wm escritdrio de controle interno e, além
disso, s6 pode promover grandes mudancas no or¢amento por meio do
ministro das Finangas. Das trés, portanto, & Pemex € a que tem menos
flexibilidade, gquando se trata do uso de recursos gerados internamente.

SELEQKO DE GESFORES E INCENTIVOS

Na tabela 6.4, apresentamos aindauma comparagio de como essas trés
empresas escolhem o cro. Na Petrobras e na Statoil, 0s cEos séo sele-
cionados e nomeados pelo conselho de administragio. Na Petrobras,
porém, o conselho de administragdo esta repleto de servidores piblicos
e de membros indicados pelo governo. Portanto, a selecdo e a nomea-
¢iio do cEo representam um processo politico no qual a palavra final
é do presidente da Repiblica. Como maneira de avaliar a intervengao
politica na nomeacio de altos executivos, em conformidade com nossa
analise no capitulo 5, avaliamos comparativamente o turnover do ceo
nas trés pEs. Vemos que, na Petrobras, o ¢xo mudou depois de trés
das sete dltimas eleicBes presidenciais. Na Pemex, as mudangas de ceo
também apresentam forte correlacio com as eleigbes presidenciais. Na
Statoil, contudo, a nomeacio do cro é relativamente independente dos
ciclos eleitorais. Por isso é que, talvez, os ¢eos da Pemex e da Petrobras

215



i TALS
LEVIATA? PRAS ESTATAL
00 FER
AND 2 TROLI 30
noM FET oil fi
EMPRESAS da Statoi
BNANGA EM uzanto os
GOVER? 83 anos, eng
S & 30 me-
da tre 3 540 13
imadamente a ca tes dos CrOs algo
roximadame sete anos. nteceden porém, de a
mudem ap e {'ﬁéd}a" 5¢ re que S ar Trata-se, po embora
2 Carga, e hém suge i berio. d }E}emexﬂ .
w g =k m no 4lise tam ital a osda ambém
= e E cal Alise de cap S CE or e tar
£ 5 g5 o855 an a8 de do etor 1
[T TE Nossa pres eta Senica No S era.
© 8 Tg2 § 9 . &s e1mn als dam Fo téenic . em g
g Il T &3 liticos n 16 mas dam acio Senicos,
g d g B >3 os poli s porqu saform nte tée
2 3 ; LR g% nos Armar inten aime
2o £ 8% 0 ificil de a {ticas, tem normn e-
58 @ S249 s difici liticas, tex bhora ivos e da T
. ; e 2 & e3¢ g1 88 igacoes po L, em incentivos
3 g E8 gy @ L EEO8 8% com ligacd ;0s da Statoil, iacio dos incern s quanto
= & . 5 g £2 25 2% 0s CEOS d; a variag Petrobras e
g o ceg ¢ £ £ §CRG £s rque iticos. ideramos Ao a atltim
! gE 2 o5 =B 2 & ZgRE S por ‘m sdo polit consideram Embora tan tho, esta
: % 2 @ g& 5 2 R EE hém bém cons :pES. T pe bras
i 58 28 £ 2 ZZ 58 P & a8 ] tam tam 85 EPES. -dese Petro
=8 (e S o8 £ & 8 5 B g mnalmente, sgas tré 30 pot Tanto na .
53 £% Tg & ERE R | Eg Fina; JEOS Des unerag 0s. Tan ém disso,
x o = A, 7R Q £ g 5 30 dos CE o TN, S CE Além
3 o g A 8 5§ o8 g0 tos de Bes ao esa.
El o3 oy 8 s 2 85 nerag ntrato acde aempr os de
H = k! & Z @ R FErilt ter co Bes sobre aes da fvels com
g3 g g g oil ado Opgoes lern ag ative lo
M # g e T8 Stat ferece opg jvamente irios comp. - exermnplo,
&8 b < @ 8o By a fea qUe O fetivam saldrios ; or ¢
& ; 4t ety s salal trdleo (p ;
a8 2 g e o é 2 tinica iLoceoe 5 CEOS etrd uito
> i g 0w 2= éa atoil, 0 ATn 808 C de p am
& “ & & _*i“:é a g 2 ) lo na Statotl, it pagam a,’ do setor Pemex pag ito
- 3 Z ZET 85y guant; e a Statoi privadas quanto a arios de a
& L s trobras resas privacs i), en cion )
g = - EN de emp Statoil), fun anol
5 ) g g cdy aPe hefes de na 8 do de Slares por
& o - P o © = @ 2 . o ano e}_-ag . d{)lare
8 g oE S o Ly £ivo 'es por ST il
@ - g 8 3¢ tao £az execu Glares p & rem te 200
& () & 2% 7 < 5% & B g e ges de db com 1¥te
o o 4] E 28 o CEg F o ilhoes idade imadame
= ) ] £ & FE o TR Lo, 2 formi ORI
5 g & 5 5 & c 3 35§ g =8 1 €on al {apro
5 & £8 8 £ &5 - ER 588 Menos, en racia estatal (
g g B 58 E 2 5@ R EE, 1 dabureer.
: = ¢ G E28 (<) &g k] iVe
O B o @ Is) [s] = 8 Doy & 131
[l - O o~ E’ Q 2 [l o 3 ]
(o) k B e
@ S - ol R [ B
; = | 0 € & Beth CEIRA PES :
! E g g §$§ ; ENCIA FINAN NO DAS EPE Petrobras, a
ks & 5o PARE TER ia, a -
, & o ¥ Ty §g 2% NSPAR EXTE éncia, ial Re
‘ 3 - A NTO E re . &,
| @ 1 . €z 2588 TR TORAMENT de transparé al Financial R .
| = kit X g & TEw » MONITO aceiros e de Internationd onstragoes
2 q & 5 £ nh Arios fina ol ern
3 e PR gegs relatérios s normas d s divulgam d ssificar os
o &G @ 2% Rl o & ® & S s & 08 de Tem: a Tresas ara cla a-
g g5 . 23 £ 8, e N Em ter mex cump s trés empre de risco para de transp
%— & % 2 E @ % g) @ “;‘;; mg % f—g R 5 © 8 uEJ n§ Statﬂﬁ en Ped ds (IFRS)' A a5 3%’@‘{101&8 Ttos niveis d’ 1da em
gt P g 9 ESE @ g & & 8587 ard am §a le div
& Bof @ o . Egs ¢ E @ G ¥ EE Do ing Stan is e usa te, 0s ttulos de >
&5 W ; = g g [ it c g il - tlng . trals arde, 1Hr titn TITIAS
i agt 8 B S E ) - g S o AETT or nes . Emp tr de no
5 T e 8 D E =5 ¢ g a. Z & & E P iras trir e, de em . nio ae
bl &85 § e @ £5 ] 4 Doy NCCIra. . ue e fato de Time riseo de
Sla 298§ oy tE PR g5 88 fina Ivida q m o e o cump do de ris
= o s @ it 8 o @ 5 T g g div 8m a ver co . ae O . a0
S8 sl A 28 g gf i titulos de d e e mento de classficag
‘! P .;3 g.é § g ﬁ% ki L < % § E 2 éneia da Pem de agﬁeS, g ebimento dminis-
' =1 a CE R 8 884, ren ercados ionais e o rec tho de a
8 g5 @ = ggse vérios m internacion em do conse dos credores,
o 7 B ()] @ £ O F iras inte _Alem : O -
£ SS9 E LK Bifg¢ €ITas : s? cdito e nto
a gk - &g B finane Gria. as EPES: B CTE itorame
| 5 $E 38 ) 535 R isfator dessas isco de 1itox
a g5 = 5 ELEER adito satis EQ aes 30 de risce mot
o = o g g ® ke édito oraoc . 30 icipam do
& @ 5S4l OF2E cr onitor Tassificac ticipa;
i < :os 3 fe 5z Sais Quem m énctas de class também par 217
& I © a R “GC'SS”@ “‘E}rgf‘- as age ionais
: w £e 2 9 «s s E e OEE EeEs 20, da institueior
rn e g e 3 bt kel g 2E5 o 8 G u 3 g irag idores ins
i = £ £E 2 C oo c k :;mjgmcg Eﬁr_:g. investido
: i o Sk - g g oL,m_awgac 55 aY L NNY
; Lt m olé”iwg @ 22 %cgﬁ’o‘”%m LEES O
: ] mOEUa ‘Gen ﬁfg “a\%i:g“’&’g’;m'ca E”m‘-‘ﬁ
| 2 33%8%’%%§ 23 ggggﬁiaégg} éﬁgg%
‘ 5 £ gﬁg,gfg-ggg s 'ﬁ'ﬁé’(g%_ﬁ-m:‘i EdEt
3 g B ] & E A z
g = ﬂ:}@w::mq;g & = “C«sﬁﬁu.w‘ 24883
. ‘-E‘“Q“U #n @ OmEW‘UE““mG‘w EZa
o @ g&awggﬁﬁi SE %“-::aw'ﬂd"{x e«
e% b e e o F o = e -
o x &} o8 g 3 S 8 il £ & = =
0 . © EUJHE,D“)UU g5 2
5 8 - ”‘é‘ U}% SIS o0 =3
€T o =] s & B <C R
[T = =
i g 7l == i
S ol o
| §i%
) i




REINVENTANDCG O CAPITALISMO DE ESTADC

dos executivos da Statoil e da Petrobras. Fundos de pensfio locais e
fundos americanos, como Black Rock, s&o 0s maiores acionistas mino-
ritdrios da Petrobras. Embora a Pemex, por ndo ter agdes negociadas
em Bolsas de Valores, niio seja monitorada por investidores institucio-
nats, a atuacdo de sens gestores é acompanhada pelos credoves e pelas
agéncias de classificacio de risco de crédito. DecisGes da empresa que
destroem valor para os acionistas sfio punidas com classificaciio de risco
de crédito mais baixa ou com taxas de juros mais altas.

REGULAQELO DE PETROLIFERAS ESTATAIS NO BRASIL,
NA NORUEGA E NO MEXICO

Outro fator importante para a compreensio das Epes € das empresas
estatais em geral é a regulacio.®” Em todos os trés casos, hd agéneias
reguladoras que prestam contas a drglos piblicos (como o Minisiério
da Energia) e que, pelo menos no papel, siio dirigidas por profissionais
téenicos. Andlise mais profunda da atnagio dessas agéncias, contudo,
revela diferengas profundas. No Brasil, a Agéneia Nacional do Petréleo
(anr) ¢é relativamente fraca e muito influenciada pelo governo. Além
disso, ficou eom a reputacio manchada desde quando alguns de seus
executivos foram pilhados extorquindo empresas privadas.®® Em con-
sequéncia, o presidente do Brasil e o ministro das Minas e Energia sio
0s “reguladores” de fato da Petrobras.

No México, o governo aprovou uma lei, em 2008, que crioun a Co-
missdo Nacional de Carboidratos (conhecida como cxn). A intenciio
era que fosse uma agéncia autébnoma, dirigida por comissdrios com
conhecimento téenico do setor. Na pratica, porém, nem todos 0s co~
missérios sdo especialistas. O regulador de fato da Pemex é o Miuistério
das Finangas, que controla o orcamento da empresa, linha a linha, cujo
titular é presidente do conselho de administraciio da Pemex.

Em contraste com os casos mexicano e brasileiro, a diretoria de pe-
tréleo da Noruega (wen), embora também subordinada ao ministério,
é funcionalmente auténoma e forte. Fis o que afirmam a esse respeito
Thurber e Istad:
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Uma vez que a diretoria de petrdleo da Noruega prestava contas direta-
mente ao ministéric, de inicio considerou-se necessario ter um conselho
independente para supervisiona-la, a fim de garantir sua independéncia.
Com o passar do tempo, porém, o conselboe foi considerado supérfluo «,
em 1991, acabou sende extinto [...]. O gue, em dltima instincia, protegen
a ¥pD de interferfneia indevida foi a dependéncia crescente do ministério
em relacio a seus servigos e orientagSes fundamentais, de natureza téenica.
{(Alto funciondrio do ministério aftrmou que a NrD tendia a ser visia como
seu fdo ministério] departamento téenico.) Qualquer iniclativa que pro-
vocasse rupiuras trauméticas nessa funglo seria prejudicial para ambas as

organizages.®

A existéncia de agénciz regulatéria autdnorna, portanto, ajudon a
desenvolver freios e contrapesos instifucionals que reduziram a capa-
eidade do governo de intervir diretamente. E, no caso da ¥vp, essa au-
tonomia foi consequéncia, aparentemente, da presenca de reguladores
téenicos com conhecimento especifico do setor.

O risco de intervencio politica no modelo do Leviata
como investidor majoritario: o easc da Petrobras

Em nossa analise das empresas petroliferas estatais {(£EpEs) acima, mos-
tramos que a abertura de capital das estatais (inclusive EpESs) atenua
ou elimina muitos dos frequentes problemas de agéncia. O modelo do
Leviatd como investidor majoritirio, porém, tem seus limites: mesmo
empresas de capital aberto ndo estio imunes & intervencdo politica.
Por exemplo, até na Statoil, que tern muitos freios e contrapesos
contra a intervencio governamental, ocorreram situagdes de interfe-
réncia politica. Ainda que a “intervencio direta do ministro do Petréleo
e Energia na estratégia da Statoil tenha desaparecido em grande parte,
os politicos continuam a interferir como se estivessem fazendo politica
para a empresa”’® Embora se considere a Statoil blindada contra o
governo, Thurber e Istad mencionam que, em outubro de 2007, o go-
verno interrompeu o desenvolvimento de gas natural no campo Troll,
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na Noruega, “com a justificativa de que, provavelmente, essa atividade
acabaria prejudicando a recuperacio de petréleo no campo{...J em face
dos aspectos comerciais, a Statoil ficon muito insatisfeita”®

Trata-se, porém, de acontecimentos isolados, em comparacio com
outros exemplos que mencionamos abaixo. Nesta secio, examinamos
como a Petrobras no conseguin blindar-se contra a intervengéo poli-
tica, embora suas agbes sejam negociadas na Bolsa de Valores de Nova
York (por intermédio de American Depository Receipts, ADRS) e na
Bovespa, em Sao Panlo.

OFERTA PUBLICA DE ACOES DA PETROBRAS EM 2010

im 22 de junho de 2010, o consectho de administragio da Petrobras
aprovou ambicioso plano de investimento, de 224 bith8es de délares,
para o periodo de 2011 a 2014, inclusive para a exploracio e desenvolvi-
mento de campos de pré-sal, na costa de Sio Paulo. Prevendo despesas
amuais da ordem de 45 bithdes de délares, durante pelo menos cineo
anos — mais do que a capacidade de geragio de caixa da Petrobras —,
a empresa resolveu emitir um pacote de a¢des e de titulos de divida.
Com efeito, a empresa planejava o que seria a maior emissiio piblica
do mundo, com a venda de a¢des totalizando 50 bilhes de ddlares.3® A
emissio de acbes foi uma grande realizaciio, que orgulharia qualquer
empresa, envolvendo seis bancos de investimentos, que atuavam como
coordenadores globais, e nove gestores conjuntos.®

O governo, todavia, nfdo queriaque a Petrobras vendesse a0 puablico
ac¢oes com direito de voto para ndo diluir seu préprio poder de voto.
Naverdade, a lei brasileira obriga as empresas que emitem novas ages
a dar direito de preferéncia aos acionistas na subscricio do aumento
de capital. Ao mesmo tempo, o governo brasileiro vendeu & Petrobras
o direito de extrair 5 bilhes de barris de petrélec ou equivalente ao
prego de 8,51 dblares por barril. Teenicamente, a Petrobras pagaria 42,5
bilhGes de ddlares ao governo. O governo, contudo, decidiu usar esse
dinheiro para comprar novas acles, aumentando, assim, seu poder de
VOoto na empresa.
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Os acionistas minoritarios da Petrobras ficaram preocupados (a)
com essa transagio, sobretudo com a diluicio de seu poder de voto,
(b} com o0s direitos de exploragio terem sido negociados sem consulta
a eles e (¢) com o pagamento antecipado desses direitos, antes de seu
exercicio efetivo. Qutros acionistas minoritdrios se queixaram de que
o preco foi alto demais.*

CONTROLES IMPLICITOS DO PRECO DA GASOLINA

0 prego da gasolina era controlado havia anos, mas a intervengio direta
na administracio da empresa sd ocorreu e 2012, A nomeagio de Ma-
ria das Gragas Foster, chamada de Graga Foster, como cro da Petrobras,
em fevereiro de 2012, foi bem recebida pelos participantes do mercado,
por ter formagio téenica. Ela fizera longa carreira na empresa ¢ era
considerada conhecedora profunda do setor. Graga Foster reconheceu
gue manter os precos da gasolina baixos comprometeria alucratividade
e delerioraria a geracio de caixa necessdria para a realizacio de futuros
investimentos. Ao ser nomeada, deu urna entrevista em que declarow:

Se vaocé me pergunta: € para corrigir prego? & 1é6gica que é para corrigir
preco, a perdurar os patamares vigentes nos iltimos seis meses I..). Ndo
é sensato imaginar que guem vende ~ qualquer ¢oisa que seja, uma xicara,
um caderno, gasolina, diesel ~ nio repasse ao mercado as suas vantagens

e as suas desvantagens.®

No entanto, a presidente Dilma Rousseff e 0 ministro de Minas e Ener-
gia desautorizaram em péblico a afirmacio de Graga Foster e disseram
que o preco da gasolina nio seria aumentado. Ambos receavam que 6
aumento do preco da gasolina aceleraria a inflagio num momento em que
o governo tentava forcar reducSes nas taxas de juros. Em junho de 2012,
o governa permiliu wmn pequeno ajuste — insuficiente para compensar
0s grandes aumentos no prego do petréleo (na época, sendo negociado a
cern dblares por barril). Esses controles de precos afetam diretamente a
tucratividade da divisdo de refino da Petrobras. Em consequéneia disso,
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o8 investimentos em refino tornam-se menos lucrativos para os acionistas
minoritarios que os investimentos nas linhas de negécios lucrativas.

£ maio de 2012, um grupo de investidores estrangeiros enviou
carta a Graca Foster criticando o plano de investimentos da empresa
- gprovado pelo Conselho de Administracio - que destinava grandes
guantias ao refino, ndo obstante a inexisténcia de intencdo clara de
levantar o controle de precos da gasolina. Justificando as preocupagdes
dos imvestidores, a Petrobras divalgou prejuizo recorde de 1,34 bilhio
de reais {cerca de 662 milhdes de ddélares) no segundo trimestre de
2012, o primeiro prejuizo em treze anos. Embora o prejuizo fosse de-
corrente da baixa contabil de despesas com um projeto de exploracio
infrutifero, a limitacdo do preco da gasolina pelo governo decerto nfio
contribuiu para a hucratividade da Petrobras.

Qs investidores também se queixavam de que dois assentos no conse-
Tho de administragio, reservados pelo estatuto da empresa a acionistas
minoritarios, realmente niio representavam os interesses dos acionistas
minoritarios? Hssas queizas refletiam as preocupacdes dos investidores
institucionais Polo Capital e Black Rock, cujos candidatos para o con-
selho de administragio tinham sido derrotados. Os vencedores, Jorge
Gerdau Johannpeter e Josué Gomes da Silva, eram considerados pelos
investidores institucionais préximos demais do governo: o primeiro era
industrial da siderurgia, consultado com regularidade pelos presidentes
Lula e Roussef], e 0 segundo, também empresérie, era o filho do vice-pre-
sidente de Lula. Bles foram eleitos pelos fundos de pensfio de duas esta-
tais — Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal — e pelo BNDESPAR,
braco de investimentos do sxDES. A Comissio de Valores Mobiliarios
teria investigado o incidente, mas sem maiores consequéncias.

Sem divida, a intervencio politica em empresas petroliferas é lugar-
-comum em todo o mundo. Nio se sabe ao eerto, contudo, do ponto
de vista do modelo do Leviati como investidor majoritario, por que os
governos, is vezes, tentam retratar suas EPus como empresas de capital
aberto bem-comportadas, que maximizam o lucro para os acionistas,
se, ne final das contas, o investidor majoritario se mostra disposto a ex-
propriar os acionistas minoritarios, desviando ou drenando lucros para
“partes relacionadas”. As evidéncias apresentadas acima e as que véma
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seguir pos levam a concluir que 0 modele do Leviatd como investidor
majoritario deu ao governo do Brasil licenga para expropriar acionistas
minoritarios e usar a Petrobras para propdsitos sociais e politicos. AKm
disso, a falta de freios e contrapeses regulatorios, como na Noruega, e
a posigiio dominante da Petrobras nio setor petrolifero brasileiro per-
mitiram qee o governo interviesse, ou seja, que “regulasse” os precos a
vontade, mesmo ao custo de reduzir a lacratividade.

OCUTRAS INTERVENQGES NA PETROBRAS

A Petrobras adota politica de compras que forga os fornecedores a ga-
rantir alto contetido nacional em seus produtos. Essas politicas séo de
interesse do governo, o acionista controlador; elas contribuem para o
desenvolvimento de indéstrias nacionais e ajudam os trabalhadores {e
as empresas) brasileiras a adqguirir conhecimento no exterior. Mas tam-
bém sio equivalentes i expropriacio dos acionistas minoritarios, pois
os fornecedores nacionais que estio adquirinde capacidade podem ser
mais lentos on mais dispendioses que fornecedores internacionais com-
paraveis no fornecimento de componentes, equipamentos e servigos.

A interferéncia do governc também pode ocorrer quando a EPE
apoia diretamente mancbras geopoliticas pelo governo, Em 2005, por
exemplo, a Petrobras assinou contrato de joint venture com a Povsa,
empresa petrolifera venezuelana, para construir uma refinaria no esta-
do de Pernambuco, Brasil. Era um projeto especialmente care ao pre-
sidente Lula e ao presidente Hugo Chévez, da Venezuela. A Petrobras,
de inicio, projetou custos de 2,3 bilhdes de dolares, mas em 2012 eles
34 eram estimados em 20 bilhdes de délares.®

OUTROS CASOS DE INTERVEN(_;I&'O DO ESTAPO EM EMPRESAS
ESTATAIS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

A intervencio do governo brasileiro ndo s limita 4 Petrobras. Em 2012,
por exemplo, a presidente Rousseff concluiu que o governo precisava
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enfrentar a recessio que havia atingido o Brasil naquele ano. E comegou

a pedir aos bancos estatais — em especial a0 Banco do Brasil, o maior
banco comercial estatal das Américas — que reduzissem as taxas de
juros de maneira um tanto artificial, a fim de pressionar outres bancos
brasileiros a seguir a iniciativa.*®

Em setembro de 2012, Roussefl anunciou a prorrogacio de con-
cessBes privadas para produzir eletricidade, que, do contrario, seriam
transferidas para a Eletrobras, estatal com agfes negociadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo. O governo é o acionista majoritirio da Eletro-
bras, mas os acionistas minoritarios detém 35% do patriménio Hquido.
Célculos preliminares da Eletrobras estimaram que a prorrogacio das
concessOes do governo a exmpresas privadas acarretariam prejuizos em
torne de 2,5 bilhoes de délares {5 bilhdes de reais), o que poderialevara
empresa a apresentar prejufzo nas demonstragfes {inanceiras de 20135

Conclusao

No modelo do Leviatd como investidor majoritario, alguns governos
conseguiram segregar propriedade e gestio, adotando melhores praticas
de governanca corporativa. ssas estatais tém cros mais profissionais
(selecionados com base no mérito ou ialento), contratos de incentivos
podercsos ¢ sistemas de relatorios mais transparentes. A transparén-
cia nos relatorios financeiros das empresas corporatizadas e de capital
aberto facilita para o governc e para os investidores privados o monito-
ramento do desempenho. Na verdade, os governos podem terceirizar o
monitoramento dessas empresas para investidores privados, na condicio
de acionistas minoritarios, especialmente guando se trata de grandes
investidores institucionais. Quando comparadas com empresas estatais
sob 0 modelo mais tradicional do Leviatd como empreendedor, essas
estatais de capital aberto geralmente representam methoria.

Os governos, todavia, também 18m usado as EPEs para propositos
sociais e politicos. O governo brasileiro descobriu maneiras de dre-
nar recursos das empresas estatais em apoio a objetivos outros que
nio investimentos lucrativos. Vimos nos capitulos 3 e 5 que, em 1930,
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08 choques econfmicos levaram os governos a controlar precos. sses
controles de preqos acarretaram perdas que oneraram diretamente as
financas piiblicas e que afetaram a capacidade do governo de pagar
dividas e de contrair empréstimos nos mercados internacionais. Na
segunda década do séenlo xxi, entretanto, o modelo do Leviatd como
investidor majoritario parecia estar manejando os prejuizos de maneira
diferente. Mais uina vez, o objetivo do governo brasileiro era usar as
estatais para controlar precos e inflago, mas os efeitos sobre as {inancas
plblicas eram diferentes dos observados na década de 1980. Primeiro,
os controles de precos (por exemplo, da gasolina) geravam prejuizo para
as exnpresas, tanto nos anos 1980 quanto nos anos 2000, Neste tiltimo
periodo, contudo, o governo, em vez de enfrentar as perdas sozinho,
dividia-as com os acionistas minoritarios.

Segundo, na década de 1980, tanto o controle de precos quanto a
intervencio politica para evitar demissbes coletivas redundaram em
muitos anos de prejuizos significativos para as empresas estatais. Nos
anos que se seguiram a privatizaggo das maiores empresas do Brasil,
as coisas mudaram. Embora os controles de pregos ainda pudessem
acarretar prejuizos, muitas estatais eram dirigidas por gestores profis-
sicnais e eram operadas, sob muitos aspectos, como empresas privadas.
Em consequéncia, essas empresas podiam ajustar-se aos controles de
precos do governo da mesma maneira como gualquer outra empresa
privada se adaptaria a preco de mercado mais baixo: alterando planos
de investimento, vendendo ativos ndo essenciais, demitindo trabalha-
dores ou aumentando o endividamento. Portanto, hoje, as empresas
com propriedade estatal majoritaria t8m wm pouco mais de flexibili-
dade que no passado para ajustar-se a choques.
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