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EXCLUSIVO: ESTATAIS DEVERAO PROVAR GOVERNANGA ANTES DE ABERTURA DE
CAPITAL DA CAIXA

Sao Paulo, 16/01/2015 - A abertura de capital da Caixa devera ficar em compasso de espera
até que a crise de governanga da Petrobras seja resolvida. Enquanto ndo forem
comprovadas melhores praticas e transparéncia pela empresa, apds a Operagao Lava Jato,
que investiga corrupcdo em contratos da companhia, as ofertas publicas iniciais de a¢des
(IPO, na sigla em inglés) de companhias estatais tém poucas chances de serem
concretizadas.

O mercado esperou por anos o anuncio de abertura de capital da Caixa, que foi feito no
final de 2014 pela presidente Dilma Rousseff em meio aos escandalos na estatal de
petréleo. A expectativa é de que a operacao, quando ocorrer, chegue a R$ 20 bilhdes.

Depois das investigacdes nos contratos da petroleira, provocando fuga do investidor,
agentes do mercado trabalham para tentar resgatar a credibilidade das empresas de capital
misto. Entre especialistas, a constatacdo é de uma maior confianca vira por meio de uma
forca-tarefa de longo prazo. "A questao latente é a necessidade de reforcar os padrdes de
controle internos”, destaca o coordenador da Comissao de Governanca em Empresas
Estatais do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), Carlos Velloso. Segundo
ele, um aprimoramento de controle e toda a estrutura de compliance pode mitigar risco de
fraudes.

"Precisara haver vontade politica para o resgate da confianca do investidor em relagdo a
Petrobras. Exemplos de que estdo ocorrendo mudancas terdo que ser claros e se
comprovar. Nao ha milagre, a Petrobras tera que passar por todo o processo”, afirma
Velloso.

Rodrigo Leite, socio da Advisia OC&C Strategy Consultants, destaca que nas estatais ha
uma série de ineficiéncias, algumas provocadas pelo distanciamento do principal acionista,
no caso o Estado. Diferente das empresas privadas, onde em muitos casos o proprietario é
conhecido e ativo, em estatais, com frequéncia, ha uma busca de objetivos dispersos, em
mais de um ministério, por exemplo, e € comum a troca de executivos por nomes politicos.

Somado a incredibilidade do investidor, uma estatal que pensar em abrir capital, no curto
prazo, tera que lidar com o ambiente de aversao ao risco, que tem afastado os emissores
do mercado. No ano passado, de alta volatilidade, a bolsa brasileira foi palco de apenas um
IPO, o pior nimero em dez anos.

O presidente da Associacao de Investidores de Mercado de Capitais (Amec), entidade que
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representa acionistas minoritarios, Mauro Cunha, diz que uma empresa de economia mista
é viavel, desde que a funcgao social esteja bem clara, e que ela nem sempre maximiza o
lucro. "O mercado de capitais sabera precificar e a financiara”, disse. Ele acrescenta que,
antes da abertura de capital de uma estatal, sera preciso criar um 'track record' em relagao
a credibilidade das ja listadas.

Além da transparéncia das obrigacdes da estatal com o investidor, o analista Senior da
Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), Daniel Blume, é
enfatico ao dizer que a abertura de capital de estatais é algo visto como positivo, porque, a
principio, prové a empresa uma disciplina adicional para ampliar seus preceitos de
governanca.

Um dos pontos chave aqui, lembram especialistas, € o fortalecimento do Conselho de
Administracdo, com nomeacdes que sigam critérios de mérito e capacitacao técnica. O
diretor-presidente da Governance Solutions e professor de governanga corporativa da
Business School do Sdo Paulo, Carlos Airton Pestana Rodrigues, destaca que um conselho
eficaz € um dos principais pontos em relagdo a esse tema e que uma das melhores formas
do investidor inspecionar e cobrar a empresa € exatamente por meio de seu representante
nesse grupo.

Cunha, da Amec, destaca que os investidores tém um rol de outros instrumentos de
fiscalizacdo que podem ser utilizados, mas que muitas vezes sdo deixados de lado, como a
participacao em assembleias. "Se essas ferramentas nao sao utilizadas, as organizagoes
ficam sem dono e propensas a ter desvios de funcdes. Isso vale para empresa privada ou
estatal. A lei da caminhos para exercer a fiscalizagdo preventiva", destaca. Segundo ele,
acoes na Justica de investidores no Brasil ainda sao raras, mas lembra, todavia, que nas
vezes que essa via foi acionada, ndo houve sucesso em prol do minoritario.

A formula, no entanto, ndo é dada, mas as estatais podem seguir recomendacdes que as
auxiliem nesse processo, aponta o analista da OCDE. A OCDE, que tem sede na Franga,
inclusive, desenvolveu um guia com diretrizes para governanga corporativa em estatais.

Listagem

No mercado, segundo apurou o Broadcast, tenta se desenhar uma espécie de "programa”
a ser seguido por estatais, de forma a mitigar riscos relacionados a falta de governanga. Um
dos pontos que chegou a ser aventado seria a migragao da companhia listada para mais
elevados niveis de governancga. A Petrobras esta listada no segmento tradicional e poderia,
a principio, ir para o nivel 1 ou nivel 2, sendo que ambos permitem a acao preferencial, mas
ha algumas barreiras por conta da lei do Petréleo.

Ha ainda os que defendem uma migracao da Petrobras para o Novo Mercado, o que sé
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poderia ser feito com alteragdes na lei em vigor. A Lei do Petrdleo prevé que o capital social
da Petrobras seja dividido entre acdes ON e PN e que a Unido mantenha o controle
acionario da companhia.

Em 2002, a Petrobras chegou a iniciar um processo para a migragao para o nivel 2 da Bolsa,
mas juntamente, fez um pedido de "waiver", ou seja, de perdao em relacao as suas agoes
preferenciais, segundo apurou o Broadcast. Ja em 2007 a petrolifera ensaiou uma migracao
para o nivel 1, um degrau abaixo em termos de exigéncias. A companhia chegou a anunciar
publicamente os planos para a adesao a esse segmento, mas, conforme fontes, o
planejamento nao chegou a ser oficializado. (Fernanda Guimaraes -
fernanda.guimaraes@estadao.com)
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