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RESUMO

O modelo societario atual dos principais portos nacionais € o de sociedade por
acOes nao negociadas, sendo o governo federal o Unico acionista. Pesquisa recente
demonstrou que a venda de ac¢fes ao publico € uma fonte de financiamento viavel do
ponto de vista dos portos brasileiros. Este artigo argumenta, sob uma perspectiva
tedrico-exploratéria, que uma governanca corporativa eficiente € condicdo para o
sucesso de operacOes de abertura de capital dos portos brasileiros. Identificam-se
assim, ao menos cinco fragilidades de governanca nos portos brasileiros: (i) as
receitas portuarias ndo sdo relacionadas aos custos portuarios, incluindo
investimentos, evidenciando auséncia de preocupacdo da direcdo executiva dos
portos com o resultado financeiro; (ii) a competéncia do Conselho de Autoridade
Portuaria (CAP), 6rgdo que desempenha funcdes tipicas de conselhos de
administracdo em empresas, ndo tem autoridade para decidir sobre as importantes
guestdes do negdcio; (iii) o CAP é desprovido de comités de assessoramento,
inclusive na matéria de auditoria; (iv) a composicdo do CAP impde conflitos entre a
autoridade portuaria, trabalhadores portuarios, usuarios do porto e operadores
portuarios, induzindo o problema de agéncia; (v) a transparéncia de informacdes nédo
€ praticada de forma ampla e irrestrita pelos portos. Por fim, a artigo avanca ao propor

acOes para o aprimoramento da governanca dos portos brasileiros.

Palavras-chave: Portos maritimos brasileiros; Financiamento das atividades

portuarias; Abertura de capital; Governanca corporativa.
ABSTRACT

The current corporate model associated to the major Brazilian ports is one of
companies with non negotiable stock. Recent surveys have shown that the sale of
shares to the public is a viable source of long term financing for Brazilian ports. This
article argues from a theoretical standpoint that public share offer operations tend to
fail because of the flawed governance installed. The five main flaws identified are: (i)

port revenues are disassociated from port costs, including investments, indicating that
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there is no overall concern for financial results; (ii) the power of the Port Authority

Abertura de capital e Governanca Corporativa no setor portudrio brasileiro

Boards is undermined because they do not have the authority to make any decisions
on important port affairs; (iii) the Port Authority Boards are not provided with any
advisory committees, not even auditing committees; (iv) the Boards’ composition leads
to conflicts between the port authorities and port workers, port users and port operators
constituting the problem of agency; and (v) unrestricted transparency of information is
not widely practiced. At the end, this article points out measures to improve governance

in the Brazilian port sector.

Keywords: Brazilian seaports; Financing of port activities; [IPO; Corporate

governance.
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INTRODUCAO

A necessidade de assegurar investimentos na construcdo, melhoria e
ampliacdo da infraestrutura portuaria, bem como para definir as condicbes gerais de
operacéo e utilizacdo dos portos, coloca a questao do financiamento em posicao de
grande destaque. O desenho institucional do sistema portuario brasileiro, que envolve
decisfes acerca das formas de participacao publica e privada, € um elemento central
para a definicdo de novas fontes de recursos e para a tomada de decisGes sobre
novos aportes.

No final de 2012, o governo federal anunciou importantes alteracées no sistema
portuario brasileiro com o objetivo de promover a competitividade por meio da
eliminacao de barreiras a entrada e, consequentemente, do estimulo a expansao dos
investimentos privados (Lein. 12.815, 2013). Como resultado, o governo federal prevé
investimentos totais, somando-se recursos orgamentarios e novos investimentos em
concessoes, arrendamentos e terminais privativos, da ordem de R$ 54,2 bilhdes até
2017 (BRASIL, 2012). Antes do anuncio do Programa de Investimentos em Logistica
dos Portos — PIL, os investimentos publicos previstos para o setor com recursos do
Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC era de R$ 5,1 bilhdes.

O PIL deixa evidente que o governo nao dispde dos recursos para bancar as
necessidades dos portos e, com efeito, conta com o aporte de recursos privados para
obter maior competitividade do sistema portuario nacional. Para tanto, além de buscar
dirimir as lacunas regulatorias e as deficiéncias de planejamento, estabeleceu crédito
via Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) a taxa de juros
TJLP, acrescida de até 2,5% ao ano, caréncia de até 3 anos e prazo de amortizacao
de até 20 anos.

O modelo societario atual dos principais portos nacionais € o de sociedade por
acbes ndo negociadas, sendo o governo federal o Unico acionista. Assim como as
empresas de capital aberto, cujos investimentos devem ser financiados por meio de
dividas, acdes e outros valores mobiliarios que possui em circulacdo, 0s portos
podem, também, ser organizados como sociedades de capital aberto. Dessa forma,
podem levantar fundos para empreender seus investimentos via venda de ac¢des ao

publico.
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A doutrina sobre sociedade por acdes e as normas de direitos de propriedade
e de cumprimento de contratos ensina que, ceteris paribus, a auséncia de um codigo
de governanca corporativa pautado em boas praticas limitar4 a capacidade de uma
empresa em levantar recursos via emissao de acdes. O mesmo pode ser dito para o
caso do setor portuario, em que o mercado provavelmente ndo ter4 a necessaria
seguranca para mobilizar recursos para investimentos em face de fragil governanca
gque este artigo demonstra estar presente nos portos nacionais.

Esse artigo consiste, assim, de um esforgo tedrico e exploratério apoiado na
doutrina sobre sociedades por acdes e as normas de direitos de propriedade e de
cumprimento de contratos aplicados ao conjunto de normas legais que regulam o setor
portuario nacional. Com base nessa metodologia, argumenta que a abertura de capital
dos portos constitui uma alternativa importante a ser considerada no sentido de
alavancar investimentos privados e aprimoramento da gestdo no setor. O artigo
avanca, ainda, no sentido de identificar fragilidades associadas a governanca
corporativa dos portos brasileiros que devem ser enderegadas para o sucesso de uma

eventual abertura de capital.
METODOLOGIA

Neste artigo, caracterizado como tedrico e exploratério, assume-se uma
perspectiva critica de analise sobre o tema da governanca corporativa no setor
portuario brasileiro. Nesse contexto, entende-se que é possivel avancar em direcao a
uma base conceitual que ofereca subsidios iniciais para demais discussdes que se
espera ocorrer no futuro, seja no meio académico, seja nos meios regulatorio e
empresarial.

Metodologicamente, esse artigo visa analisar, com apoio na literatura e
relatérios sobre o tema, os problemas de governanca nos portos brasileiros que
inviabilizariam investimentos em expansdo de capacidade fisica, bem como de sua
eficiéncia operacional, além de propor medidas capazes de dirimir tais problemas. A
analise parte de preceitos desenvolvidos pela teoria da governanca corporativa,
identificando problemas de agéncia na gestédo portuaria. Trata-se, portanto, de um
artigo tedrico que toma por base a pesquisa bibliografica em trabalhos académicos,

doutrina e legislagdo, revisando abordagens presentes na literatura. As fontes
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secundéarias sdo a base da pesquisa bibliografica para a formacdo do marco
referencial tedrico base das discussdes sobre o tema em estudo.

Além disso, a presente analise pode ser considerada exploratoria, pois objetiva
contribuir para a formacdo de uma base de conhecimento destinada a suportar
pesquisas e discussdes futuras acerca de questdes relacionadas ao tema estudado.
Por fim, cabe ressaltar que a pesquisa tedrica, em que pese ndo implicar em imediata
intervencao na realidade, pode ter papel decisivo na criagdo de condigbes para a

intervencao — e esse € um objetivo desse estudo.
GOVERNANCA CORPORATIVA: REFERENCIAL TEORICO

Governanca corporativa € um conceito relativamente recente (MONKS;
MINOW, 2011; CLAESSENS; YOUTOGLU, 2012). Em linhas gerais e
independentemente do setor da atividade econdmica um modelo de governanca
identifica objetivos estratégicos e indica a reparticdo de riscos, além de definir o
conjunto particular de principios operacionais e o0 grau de transparéncia requerido para
a atuacdo de uma corporacdo (BROOKS; PALLIS, 2012). Dessa maneira, a
governanga corporativa pode contribuir para a construgdo de um ambiente mais
estavel e seguro para a realizacdo de investimentos. Pode-se dizer que o
desenvolvimento dessa matéria, bem como a construcao e a implantacdo de codigos
de conduta empresarial mundo afora, tem sido muito motivado pelo entendimento do
chamado problema de agéncia.

De fato, pesquisas académicas sobre governanga corporativa ganharam corpo
nos ultimos anos, na esteira dos escandalos envolvendo a companhia italiana
Parmalat e as norte-americanas Enron, World.com e Tyco, entre outras. A crise
financeira mundial de 2008, ampliando os riscos empresariais, € 0s movimentos de
abertura de capital de empresas publicas tém motivado, também, novos estudos
nessa area do conhecimento. Silveira (2010) destaca a importancia dos codigos de
governanca corporativa sugeridos pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), além dos cédigos americano e europeu, que
estabelecem normas e diretrizes da politica de governanca. No Brasil, 0 documento
de referéncia é o Cddigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do
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Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), cuja Ultima revisdo data de
2009.

Compre destacar, ainda, que entendendo a governanca corporativa como o
sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo o0s
relacionamentos entre acionistas, Conselho de Administracdo, Diretoria e 6rgaos de
controle, as boas praticas convertem principios em recomendac¢des objetivas. Com
isso, codigos voluntarios podem evoluir para normas juridicas obrigatérias como forma

de dirimir os impactos de eventuais problemas de agéncia.
Problema de agéncia

O problema de agéncia estd bem documentado por autores como Coase
(1937), Ross (1973) e Jensen e Meckling (1976). Decorre de situacbes onde a
assimetria de informacdes e o conflito de interesses entre o principal (investidor) e o
agente (gestor) abrem espago para maiores riscos. A separacao entre propriedade e
gestao que caracteriza as modernas corporacdes, com efeito, cria a necessidade de
gue se estabelecam mecanismos de governanga para assegurar que 0 agente atue
de acordo com os interesses do investidor.

Um problema de agéncia tipico refere-se a relagdo entre acionistas e
administradores, uma vez que esses Ultimos nem sempre tém como objetivo fazer
com gue a empresa seja a mais lucrativa possivel. Os administradores tém
preferéncias pessoais que podem levar a decisdes que nao priorizam 0s interesses
dos acionistas. Como carregam apenas parte do 6nus financeiro de suas decisoes,
ao tempo que podem ser demitidos e perder suas remuneracfes, nao é dificil, por
exemplo, que optem por ganhos de curto prazo que impliquem menores retornos
futuros das organizagbes que administram. O monitoramento das atividades dos
administradores é uma atividade pouco trivial, que implica o que a literatura econémica
denomina de custo de agéncia ou custo de monitoramento das atividades dos agentes
(ROSS, 1973; JENSEN, 1986).

Para Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia equivalem ao somatorio
dos seguintes custos:

a) Custos de montagem de contratos entre o principal e o agente.
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b) Custos de esquemas de monitoramento das decisdes e atividades
dos gestores.

C) Custos incorridos pelo agente para mostrar para o principal que
seus atos nao o prejudicam.

d) Perdas de lucros futuros para o principal decorrentes de decistes

subotimas tomadas pelo agente.

Outro problema de agéncia decorre da relacéo entre acionistas majoritarios e
minoritarios nas empresas privadas ou de economia mista (SHLEIFER; VISHNY,
1997; YOUNG et al. 2008). Conforme ressaltam Dutra e Saito (2002) e Leal e Oliveira
(2002), os acionistas majoritarios desejam fazer valer seus interesses, pois exercem
poder quase total sobre os administradores. Essa dominancia de interesses é
chamada efeito entrincheiramento (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Estudo econométrico
realizado por Silveira (2006) para o caso brasileiro indica uma relagdo negativa
estatisticamente significante entre o excesso de direito de voto decorrente da
concentracdo da propriedade das ac6es um grupo controlador, o acionista majoritario,
e a qualidade da governanca.

Problemas de agéncia ocorrem, também, entre acionistas e credores que
empregam capital na empresa por meio de empréstimos diretos ou aquisi¢éo de titulos
de divida. Em casos de excesso de capital dos credores, os acionistas tendem a
escolher projetos altamente arriscados para a empresa. Se 0s projetos fracassarem,
levando a empresa ao fracasso, o capital aportado pelos credores ndo sera
recuperado, porque a empresa tornar-se-a incapaz de honrar seus compromissos. Os
acionistas, cuja remuneracdao consiste do lucro liquido ndo se importam de correr esse
risco, uma vez que ndo compartilham boa parte do eventual prejuizo. Dessa forma,
guanto maior for a rentabilidade obtida pela empresa a partir os projetos arriscados,
maior sera o beneficio capturado pelos acionistas em relagdo ao montante por eles
investido, ndo havendo alteragcdo na rentabilidade inicialmente contratada pelos
credores, a taxa de juros. Nesses casos, 0 risco do projeto € assumido quase que
exclusivamente pelos credores da empresa.

Mesmo as empresas de capital fechado, como a maioria das empresas
familiares, estao sujeitas ao problema de agéncia. Por vezes, esse tipo de problema

€ até mais severo nessas empresas do que nas de capital aberto, como observa
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Bornholdt (2005). De fato, € comum presenciar nas empresas familiares problemas
sucessorios, casos de nepotismo e mecanismos informais nas avaliacbes de
desempenho. Nao raramente as intrigas familiares sdo levadas para o ambiente da
empresa e muitas vezes os interesses dos acionistas que nao pertencem a familia
séo negligenciados.

Por fim, identificam-se, também problemas de agéncia entre 0s acionistas,
representados pela empresa, e a sociedade, pois grande parte das decisbes da
empresa tem consequéncias sociais. Empresas que criam altos custos sociais
deveriam pagar por isso, arcando com custos decorrentes de imposi¢cdes legais e
sendo oneradas pela perda de receitas brutas em funcdo do recuo de investidores e
clientes, para maior qualidade da governanca corporativa.

Os modelos de governanca corporativa incluem, entre os seus objetivos, a
minimizacao de problemas de agéncia. Pautando condutas e estabelecendo regras e
limites a serem respeitados, esses modelos regulam comportamentos, contribuindo

para um ambiente mais seguro e atrativo para os investidores.
Principais modelos de governanca corporativa

Identificam-se dois modelos principais de governanca corporativa: o que da
primazia aos interesses dos acionistas e o que ndo pondera de forma diferente os
interesses de acionistas, trabalhadores, fornecedores, credores, governo e, algumas
vezes, até mesmo os consumidores dos produtos e servicos ofertados pela empresa.

O modelo que nao distingue os interesses de acionistas e dos demais agentes,
conhecido como teoria dos stakeholders, tem recebido fortes criticas desde os
trabalhos de Sternberg (1999), Jensen (2001) e Tirole (2006), sobretudo por
demandar que o0s acionistas repartam com os demais agentes o poder de decisao
acerca de seu préprio patrimonio investido na empresa. Pensando dessa forma, os
criticos da teoria dos stakeholders baseiam sua argumentacéo na defesa do objetivo
da maximizacdo da riqueza dos acionistas e, por conseguinte, advogam que deve
prevalecer nas organizacbes a légica que prioriza os interesses dos agentes que
correm relativamente mais riscos e que tém somente direitos residuais sobre o fluxo
de caixa da empresa ap0s todos os outros compromissos (pagamento de salérios,

juros e fornecedores, amortizagdo de divida e recolhimento de impostos).
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Alguns autores tém argumentado a favor de um modelo de maximizacao da
riqueza dos acionistas com restricbes que proteja os interesses dos credores,
assegurando maior fluxo de empréstimos. Tal modelo constituiria um meio termo entre
os dois mencionados, em que sao considerados todos os interesses envolvidos, mas
com maior peso aos interesses dos acionistas. Além de uma politica de dividendos
adequada a esse propésito e de mecanismos destinados a limitar investimentos de
maior risco, esse modelo inclui a possibilidade de venda de titulos lastreados,
considerando a necessidade de evitar a geracédo de custos sociais (DAMODARAN,
2004).

Como consequéncia das estratégias de maximizacdo da riqueza dos
acionistas, o mercado de acdes ocupa, sem surpresa, papel de destaque como
financiador de investimentos produtivos de empresas privadas em paises cujo modelo
de governanca prioriza os interesses dos acionistas, seja por meio de severas normas
legais ou de autorregulacao. Por outro lado, o mercado de crédito publico e privado
assume func¢do primordial como financiados em paises cujo modelo de governanca é
do tipo stakeholder (SILVEIRA, 2010).

Se os administradores de uma empresa nao agirem no melhor interesse dos
shareholders, surge o problema de agéncia, que tende a se agravar quando as a¢coes
estdo pulverizadas. Pior ainda se nao houver protecdo legal contra os atos de
expropriacao do patriménio privado praticados pelos administradores. Nesse caso, 0
agente sente-se livre de impedimentos para maximizar suas preferéncias, em
detrimento de outros interesses em jogo (SHLEIFER; VISHNY, 1997). A capacidade
de comportamento discricionario do agente diminui, entretanto, quando existe
mercado para aquisicoes hostis, conforme documentam Gibbs (1993) e Shleifer e
Vishny (1997). Nessas situacdes, em geral, os administradores tendem a trabalhar
para 0s acionistas com receio de perderem seus empregos.

Em se tratando de portos, em que héa forte presenca do poder publico na gestao
das instituicdes, se verificam outras formas de manifestacdo do problema de agéncia,
todas relacionadas com o papel dos entes politicos nas administracdes portuarias. No
caso de empresas estatais, o0 politico tem incentivo em exercer o controle de forma a
maximizar sua chance de reeleicao, deixando de lado os interesses do publico em
geral que consistem da prestacao continua e eficiente do servigo, a precos modicos
(SHAPIRO; WILLIG, 1990; SHLEIFER; VISHNY, 1997).

10
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O conselho de administracdo: composicao e atuacao

Outro importante mecanismo de controle de conduta é o Conselho de
Administracdo, que supervisiona a administracdo de uma empresa de capital aberto
com o dever de assegurar que 0s administradores sirvam aos interesses dos
acionistas. A norma das sociedades andnimas define que o Conselho de
Administracdo tipicamente como 6rgdo de fiscalizacdo e de consulta, podendo,
conforme dispuser o estatuto da empresa, participar da administragao juntamente com
a Diretoria. Dispondo de assessoramento técnico e autoridade para disciplinar a acao
dos agentes, esse colegiado é peca fundamental para a reducdo de riscos e a
percepcdo de maior seguranca dos shareholders.

A composic¢do do Conselho de Administracdo das empresas € peca-chave para
a adoc¢do de boas praticas de governanca. Como regra geral, recomenda-se que 0S
administradores das empresas nao ocupem a presidéncia do Conselho de
Administracdo. Essa recomendacdo encontra amparo empirico em diversas
pesquisas que mostram que a separacao entre presidéncia do conselho e direcédo da
empresa produz resultados relativamente superiores em termos de rentabilidade
(BHAGAT; BLACK, 2002; SILVEIRA et al., 2003; LIU, 2011).

Dessa forma, importa ressaltar que sem mecanismos eficazes de separacéao
entre Conselho de Administracdo e Diretoria da empresa, o problema de agéncia
mencionado ndo serd minorado com a simples abertura de capital. Exemplos dessa
situacdo sdo as empresas de economia mistas em que membros do Conselho e
Diretores séo indicados pelos mesmos agentes politicos e, com efeito, possuem
preferéncias alinhadas entre si.

Os Conselhos de Administragcdo compostos por representantes de todos o0s
stakeholders da empresa raramente cumprem o papel de tomar decisdes imparciais
visando o melhor resultado de longo prazo da empresa (JENSEN, 2001; SILVEIRA et
al., 2005). Na verdade, quase todos os codigos de governanca adotados mundo afora
apregoam que a maioria dos membros dos Conselhos de Administracdo deve ter
origem externa (independente) a organizacdo (CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN,
2007). No caso do Brasil, o cddigo do IBGC, em sua secéo 2.16, tipifica o conselheiro
independente (SILVEIRA, 2010).

11
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Atualmente, tem se difundido, na literatura, a posicdo de que deve existir um
unico membro interno & empresa (o Diretor Executivo) no Conselho de Administracéo,
de modo a evitar interminaveis debates e discordancias entre os ocupantes da direcéo
da empresa nas sessfes. Tem se generalizado, também, a defesa de um Conselho
de Administracdo enxuto, composto por no maximo seis membros, uma vez que 0s
conselhos superpovoados estdo mais sujeitos a serem capturados pelo Diretor
Executivo da empresa.

Especialistas em todo o mundo tém recomendado fortemente que seja criado,
no ambito dos Conselhos de Administracdo, um comité de auditoria que cumpra ao
menos o propoésito de verificar a adogdo das melhores préaticas de governanga
(SILVEIRA, 2010). Subjacente a questdo da composicdo do Conselho de
Administracdo esta uma complexa discusséo sobre o comportamento e a conduta dos
conselheiros. Em geral, defende-se que os membros dos conselhos sejam ativos e se
comportem como acionistas. MacAvoy e Millstein (1999) j& comprovaram
empiricamente que empresas com conselheiros atuantes tém conseguido retornos
sobre o capital bem mais altos do que os obtidos por empresas com conselheiros
menos ativos. Brooks e Pallis (2012), por sua vez, observam que, a medida que o
Conselho de Administracdo da empresa é efetivo, reduzem-se as probabilidades de
clientelismo politico, preservando-se decisdes mais técnicas que resultam, no longo

prazo, em maiores ganhos para 0s acionistas, as empresas e a sociedade.
Comentérios adicionais

A adocéo de codigos de governanca pautados nas boas praticas e na doutrina
tende a reduzir o custo de captacdo de recursos, gerando oportunidades de
crescimento para as corporacdes (KLAPPER; LOVE, 2002). De fato, 0 movimento de
gueda dos custos do capital préprio e de terceiros possibilita a realizacdo de novos
projetos e aumenta a rentabilidade dos projetos existentes, tornando as empresas
mais competitivas e valorizadas (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LEAL; OLIVEIRA, 2002).
Essa proposicdo encontra amplo suporte empirico, inclusive para o caso do Brasil,
conforme documentado em Silveira (2006).

Como o desenvolvimento dos mercados de capitais estd associado as boas
praticas de governancga, a governancga corporativa tem implicagdes positivas também
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sobre o desenvolvimento das nacdes. No mundo real, inexiste a possibilidade de
previsdo antecipada de todas as contingéncias empresariais futuras que devem ser
incluidas num contrato. Assim, os codigos de governanca cumprem o papel de
atenuar os riscos assumidos pelos investidores responsaveis por aportar recursos nas
empresas privadas, inclusive nas empresas familiares e de economia mista. 1ISso néo
exclui, evidentemente, a necessidade de protecéo legal aos investidores e de normas
de direitos de propriedade e garantia de cumprimento de contratos. Trata-se de uma
protecdo adicional que fortalece a estabilidade das relacbes entre as partes e cria
expectativas positivas quanto aos retornos dos investimentos realizados, contribuindo
para um ambiente propicio ao crescimento da economia e ao desenvolvimento
nacional.

Deve ser dito, por fim, que a literatura de governanca corporativa recomenda
gue as informacdes histéricas e futuras acerca da situacdo das empresas sejam
amplamente divulgadas na midia especializada, de modo que os investidores possam
acessa-las e avalia-las com tranquilidade. Essa recomendacéo também fortalece um
ambiente seguro e atrativo para os investidores, que podem tirar suas proprias
conclusdes e apostar ou ndo nas empresas e projetos disponiveis.

Com efeito, a Figura 1 sintetiza o modelo de governanca corporativa que

maximiza a riqueza dos acionistas.

Figura 1 - Modelo de maximizacao da riqueza dos acionistas

ACIONISTAS

Admitem e despedem administradores Maximizar a riqueza dos acionistas

- Conselho

- Assembleias Anuais
Emprestam dinheiro Protegem interesses dos credores

CREDORES P ——— SOCIEDADE P ——— ADMINISTI
Sem custos sociais Custos podem ser atribuidos a empresa
Revelam informacdes honestamente Mercados sdo eficientes
e no momento certo e avaliam os efeitos sobre o valor

‘ MERCADOS FINANCEIROS

Fonte: Adaptado de Damodaran (2004: 40).

13
RGC, Sao Paulo, v. 3, n.1, art.1, pp. 1-23, out. 2016.



REVISTA DE
E ~ o
. . . 4 CORPORATIVA
Carlos Henrigue Rocha; Paulo Augusto P. de Britto; Simone Uderman VJ—'

SISTEMA PORTUARIO BRASILEIRO: UM PANORAMA INSTITUCIONAL

Até a publicacéo da Lei dos Portos de 1993, o setor portuario brasileiro era
caracterizado por um modelo de gestédo estatal instituido em 1934 (GOULARTI FILHO,
2007). De acordo com aguele sistema legal, cada porto detinha o monopdélio do
embarque e desembarque de mercadorias em uma dada &rea de jurisdicdo, ou
hinterlandia. Assim, mercadorias provenientes da, ou para, a area de jurisdicdo de um
porto teriam obrigatoriamente de transitar pelas instalacdes daquele porto. A Unica
forma de fugir ao monopdlio de um porto era a construgcdo e operacao de instalacao
portuaria de uso préprio, definidos pelo Decreto-Lei n° 5/66.

No modelo estatal pré-1993, as tarifas portuarias eram fixadas pelo governo,
com base nos custos portuarios. As relacdes trabalhistas ndo obedeciam a dinamica
de mercado, sendo as fainas e servigos, bem como a remuneracao dos trabalhadores,
fixadas através de Resolucdes editadas pela Superintendéncia Nacional da Marinha
Mercante (SUNAMAM) e sujeitas as pressdes politicas e interesses corporativos
sindicais.

Em 1993, a promulgacéo da Lei 8.630 (1993) (“Lei dos Portos”) representou
uma completa reforma no modelo portuério brasileiro. Os portos deixaram de ser
monopolistas em sua hinterlandia e regras para a participacdo privada foram
instituidas. Em seu Artigo 1°, a Lei dos Portos dispunha sobre o regime juridico da
exploracao dos portos e das instalacdes portuarias, estabelecendo caber “a Uniao
explorar, diretamente ou mediante concesséao, os portos publicos organizados” (Lei n.
8.630, 1993). Com efeito, agentes privados passaram a gerir terminais arrendados
(prestadores de servico publico sob delegacao) e terminais de uso privativo (TOVAR,;
FERREIRA, 2006).

Ante a implementacgdo do novo modelo, bem como da necessidade de acelerar
0 processo de modernizacao portuaria, criou-se ja em 1995 o Grupo Executivo para a
Modernizacdo dos Portos — GEMPO (Decreto n. 1.467, 1995), com vistas ao

cumprimento dos seguintes objetivos:

o atualizar e simplificar a legislacéo portuaria vigente, baseada nas

normas estabelecidas ainda na década de 1930;
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o modernizar o gerenciamento portuario;

o incentivar a participacdo dos usuarios, fortalecendo as entidades
representativas de classes empresariais;

o ampliar a participacdo da iniciativa privada na prestacdo de
servicos portuarios e promover uma atuacdo mais eficaz dos portos,
estimulando o regime de livre concorréncia;

. simplificar a estrutura tarifaria,;

o reduzir o dominio de algumas categorias de sindicatos de
trabalhadores avulsos, criando o Orgéo Gestor de M&o-de-Obra (OGMO), com
a funcéo de intermediar a contratacdo de trabalhadores sem vinculo no porto
organizado;

o criar condicGes operacionais e financeiras capazes de viabilizar a
elevacao dos indices de produtividade dos portos e terminais nacionais;

o implantar os Conselhos de Autoridade Portuaria (CAP),
representados por todos 0s segmentos econdmicos interessados na atividade
portudria, para atuar como organismos normatizadores e reguladores dos

portos.

Em 2001, a Lei 10.233 instituiu a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios
(ANTAQ), que visava assegurar a implementacdo das politicas formuladas pelo
Ministério dos Transportes e pelo Conselho Nacional de Integracdo de Politicas de
Transporte (CONIT), também criado na ocasido (Lei n. 10.233, 2001). Com as
atribuicbes de regular e fiscalizar as atividades de prestacdo de servicos e de
exploracdo da infraestrutura portuaria e aquaviaria executadas por terceiros, arbitrar
conflitos e evitar situacbes de competicdo imperfeita ou infragdo contra a ordem
econbmica, a ANTAQ procura garantir o atendimento de “padrdes de eficiéncia,
seguranga, pontualidade e modicidade em fretes e tarifas” (SINELLI, 2010, p. 32). A
instituicdo da Secretaria Especial de Portos da Presidéncia da Republica (SEP/PR),
em 2007, constituiu um novo passo na constru¢ao do novo modelo de gestédo do setor
portuario. Dentre as funcdes da Secretaria, inclui-se a formulacdo de politicas e
diretrizes para o fomento setorial, além da execucdo de medidas, programas e
projetos de apoio ao desenvolvimento da infraestrutura portuaria. Compete ainda a

SEP/PR a participacdo no planejamento estratégico e a aprovacao dos planos de
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outorgas, de modo a assegurar seguranca e eficiéncia ao transporte aquaviario no
pais.

Além de cumprirem a funcdo de estimular a competitividade, as reformas
institucionais e administrativas, prevendo efeitos positivos sobre os niveis de
produtividade e acumulacdo de capital no setor portuario, visavam desonerar 0
governo federal dos investimentos em infraestrutura e equipamentos, que deveriam
ser gradativamente assumidos pela iniciativa privada (GEIPOT, 2001). A reducéo da
dependéncia de aportes financeiros do estado e a canalizac&o de novos recursos para
obras portuérias seriam formas de solucionar a crénica falta de investimentos que
transformou, ao longo do tempo, o sistema portuario nacional em um dos grandes
icones do chamado “custo Brasil” (OLIVEIRA; MATTOS, 1998).

Uma das grandes apostas para a atracao de capitais privados era precisamente
a implantacdo dos Conselhos de Autoridade Portuaria, que se configurariam no
principal férum colegiado ja criado nos portos de uso publico no Brasil. Contando com
a participacéo de toda a comunidade portuéria (operadores, prestadores de servico,
usuarios, trabalhadores e governos federal, estaduais e municipais), o CAP era tido
como peca importante para garantir boas praticas de governanca e ampliar a
confianca dos investidores. Funcionando como uma espécie de conselho
administrativo, contribuiria, em tese, para a tomada de decisdes ajustadas aos
interesses do negdcio, articulando conflitos em torno de interesses comuns. Conforme
sera visto adiante, uma série de razdes explica o fracasso desse forum para assegurar
a tomada de decisdes pautadas nas boas praticas empresariais, ampliando a
seguranca e o interesse de investidores privados.

Desde a promulgacao da Lei dos Portos, todavia, os investimentos realizados
passam longe das necessidades gigantescas da estrutura portuaria nacional.

Com efeito, em junho de 2013 entrou em vigor a Lei 12.815 (2013) com
significativas alterac@es introduzidas na legislacdo portuaria nacional com o objetivo
de trazer maior seguranca juridica para a participagdo da iniciativa privada na
operacdo dos terminais portudrios (SILVA; OLIVEIRA, 2013). Dentre as alteracdes
destacam-se: a introducédo do contrato de concessdo a administracao portuaria e a
adequacao dos terminais privativos dentro de areas de portos publicos para terminais
arrendados. A nova lei facilita, por outro lado, a constituicdo de portos privados fora
de é&reas de portos organizados, quebrando o monopdlio das atuais Administracdes
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Portuarias. Por fim, a nova lei dos portos retira autonomia dos Conselhos de
Autoridade Portuaria (CAP), tornando-os 6rgdos meramente consultivos, além de

remeter a regulamentacéo futura a definicdo de sua composicao.

PROBLEMAS DE GOVERNANCA NOS PORTOS BRASILEIROS: A SITUACAO
ATUAL

Esta pesquisa sugere a existéncia de cinco principais fragilidades de
governanga nos portos nacionais com impactos negativos sobre as possibilidades de
realizacdo de operacOes de abertura do capital dos portos. Argumenta-se que se
tratadas adequadamente, sua correcao pode auxiliar na atracédo de capitais e gestao
privada ao setor, implicando em expanséo da capacidade de movimentacao de cargas
no sistema portuario nacional e em ganhos de eficiéncia. As fragilidades observadas

séo descritas a seguir.

Primeira fragilidade: um problema tipico de auséncia de boas praticas de
governanca nos portos nacionais nos dias de hoje é a dissociacdo entre receitas
(tarifas e arrendamentos ou aluguéis) e custos portudrios, inclusive investimentos.
Mesmo em uma empresa 100% estatal, uma vez que participante de uma economia
de mercado, ndo se pode admitir a pratica de nao relacionar receitas e custos. Essa
dissociacao afasta a condicdo de lucratividade do negdcio, afugentando investidores,
na medida em que evidencia a ndo preocupacdo com a maximizacao do valor

econdmico do negdcio.

Segunda fragilidade: a Lei 12.815/2013 definiu, em seu Art. 20, caput, os
Conselhos de Autoridades Portuarias (CAP) como 6rgaos consultivos das
administracdes de cada um dos portos nacionais. Vale lembrar que de acordo com o
ordenamento anterior, a Lei 8.630/93, o CAP tinha como atribuicdo decidir, e ndo
apenas opinar, sobre os investimentos, as formas de financiamento e a destinacdo de
resultados. Com efeito, de acordo com a nova lei dos portos, os CAP passam, em
Ultima andlise, a atuar como um Conselho de Administracdo, representando um
retrocesso na questdo da governanca em um horizonte de eventuais aberturas de
capital dos portos brasileiros.
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Terceira fragilidade: segundo a Lei 12.815/2013 (Art. 20, 8§ 2°) o CAP seréa
comporto por representantes do poder publico e das classes empresarial e dos
trabalhadores. A distribuicdo das vagas no Conselho devera observar a seguinte
proporcao: 50% (cinquenta por cento) de representantes do poder publico, 25% (vinte
e cinco por cento) de representantes da classe empresarial e 25% (vinte e cinco por
cento) de representantes da classe trabalhadora. Demais questdes pertinentes ao
funcionamento dos CAP serdo objeto de regulamentacdo futura. Contudo,
independente disso, é facil perceber forte influéncia da teoria dos stakeholders
(DONALDSON; PRESTON, 1995) para a definicdo da composi¢cdo dos Conselhos,
gue se apresenta nitidamente superpovoado, ao contrario do que prescreve a
literatura mais atual sobre o tema mencionada anteriormente. A presenca de Vvarios
representantes para cada stakeholder portuario no CAP reforca o carater publico de
sua atuacdo, em prejuizo a sua eficiéncia econdmico-financeira (a capacidade de
ajustar os precos dos servigos prestados pelo porto, por exemplo, fica reduzida em
funcao dos fortes conflitos de interesses). A composi¢cao do CAP nos moldes da teoria
dos stakeholders, assim, contribui para aumentar o risco do negocio, motivando um

problema de agéncia, a medida que induz conflitos entre os membros do conselho.

Quarta fragilidade: ndo foram previstos na Lei dos Portos os comités de
assessoramento do CAP, sequer um comité de auditoria. A esse respeito, cabe
destacar que a Lei 12.815/2013 (Art. 17, 819, inciso XIlIl) estabelece apenas que cabe
a administracao do porto prestar apoio técnico e administrativo ao CAP. Contrariam-
se, assim, mais uma vez, as recomendacdes dos especialistas, que se preocupam em
garantir, a partir da atuacdo desses comités, a adocdo de melhores praticas de
governanca e a ampliacdo da seguranca dos investidores. Dessa forma, a introducéo
de tais comités de auditoria contribuiria para o sucesso da abertura de capital dos

portos.

Quinta fragilidade: outro problema de governanca nos portos brasileiros diz
respeito a qualidade e divulgacédo de informacdes. Contata-se que 0s portos nacionais
ndo tém o habito ou ndo estédo tecnologicamente preparados para apurar e divulgar
estatisticas portuarias com periodicidade inferior a um ano, impedindo que sejam
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feitas analises do tipo sazonal. Tanto os demonstrativos contabeis e financeiros, como
os indices de desempenho financeiro, ndo sdo publicados amplamente na midia
especializada, tampouco no proprio website do porto. Ndo é comum encontrar
estatisticas de acidentes pessoais, materiais e ambientais nos portos, muito menos
dispor de relatérios sobre as causas e consequéncias desses acidentes. O chamado
Plano de Desenvolvimento e Zoneamento (PDZ) dos portos, onde devem constar 0s
planos de expansao, os planos de modificagcdo do layout do porto, as projecdes de
movimentacéo de cargas, a descricdo do espaco domeéstico de alcance do porto, 0s
tipos de navios que frequentam o porto e uma descricdo dos acessos maritimos e
terrestres, entre outras informagdes relevantes, raramente se encontra atualizado.
Essa auséncia de divulgacéo de informagdes regulares, periddicas e atualizadas das
atividades do porto afasta-se das boas praticas de governanca corporativa,
dificultando a tarefa de monitoramento e de controle do Conselho de Administracéo,
além de inibir a participagdo de potenciais investidores privados, individuais ou

institucionais.
CONSIDERACOES FINAIS

Entendendo a governanga corporativa como 0 conjunto de mecanismos que
visam aumentar a probabilidade de os investidores garantirem para si o retorno sobre
0s aportes de recursos feitos nas empresas e considerando a possibilidade de
abertura de capital como uma forma de financiamento relevante, este artigo tem por
objetivo iniciar o debate académico e técnico sobre governanca corporativa nos portos
nacionais.

Os portos brasileiros séo constituidos, atualmente, como sociedades por acées,
com 100% dos titulos detidos pelo governo. A nova Lei dos Portos, de 2013, permite
gue essa situacdo mude na medida em que permite a abertura de capital dos portos.
Nesse caso, contudo, uma boa governancga corporativa € fundamental.

Neste trabalho, sob uma perspectiva tedrico-empirica e exploratéria, apoiada
nos preceitos da teoria da governanca corporativa e da teoria da agéncia, identificam-
se cinco fragilidades de governanca nos portos brasileiros, que concorrem para o
insucesso de operacdes de abertura do capital. Além de fragilidades que resultam da
lei de modernizagdo dos portos promulgada em 1993, existem também debilidades
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gue parecem decorrer do fato de que atividades empresariais que requerem maior
flexibilidade e condi¢des gerenciais especificas tém sido exercidas pelo governo.

As cinco fragilidades apontadas no trabalho sao: (i) as receitas portuarias estdo
desvinculadas dos custos portuarios, inclusive dos investimentos, o que sinaliza
auséncia de preocupacao com o resultado financeiro do porto; (ii) a competéncia do
Conselho de Administracdo Portuaria encontra-se desvirtuada, sobretudo porque o
Conselho ndo tem autoridade para tomar decisdes sobre as importantes questées do
negocio; (iii) o Conselho de Administragcdo do porto € desprovido de comités de
assessoramento, inclusive na matéria de auditoria; (iv) a composicao do Conselho de
Administracdo Portuaria impde conflitos entre os stakeholders (autoridade portuaria,
trabalhadores portuarios, usuarios do porto e operadores portuarios), induzindo o
denominado problema de agéncia; e (v) a transparéncia de informacdes nao €
praticada de forma ampla e irrestrita.

Nesse contexto recomendam-se, a partir das discussoes sistematizadas neste
trabalho, algumas sugestdes para a elaboracdo de um e cdodigo de governanca dos
portos. Primeiramente, recomenda-se que o Conselho de Administracdo Portuaria
deva ser composto somente por acionistas ou seus representantes, pois o debate
académico e as evidéncias empiricas mostram que essa medida reduz o risco do
negocio. Além disso, recomenda-se que: a participacdo do governo deva restringir-se
a presidéncia do Conselho de Administracdo Portuaria, cabendo aos demais
acionistas a indicacdo dos gestores portuarios: diretor-geral, diretor técnico e diretor
administrativo-financeiro; que o Conselho de Administracdo ndo deva ter um namero
de membros superior ao recomendado pelas pesquisas tedricas e empiricas; que 0s
portos devam trabalhar com o objetivo de maximizacdo da riqueza dos acionistas,
sem, contudo, praticar precos de monopdlio; e, por fim, que os portos devam adotar
sistemas de informacao que integrem todos os dados e processos da organizacao,
proporcionando maior transparéncia e uniformizagéo da informagéo. Tais medidas,
com efeito, tendem a contribuir para um ambiente mais seguro, induzindo maiores

niveis de investimentos.
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