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1 INTRODUCAO

Este artigo apresenta uma interpretagio do modelo de governanga de empresas estatais adotado
no Brasil a partir da promulga¢io da Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016,? inclusive os
dispositivos estabelecidos no Decreto n® 8.945/2016 e as Resolugoes da Comissao Interministerial
de Governanga Corporativa e de Administra¢io de Participagdes Societdrias da Unido (CGPAR).?
O novo marco legal atende a uma determinagao incluida no texto constitucional pela Emenda
Constitucional n° 19, de junho de 1998. Este dispositivo alterou o Artigo 173 da Constituigao
(Brasil, 1988) para determinar que: “a lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsididrias que explorem atividade econémica de
produgio ou comercializag¢io de bens ou de prestagio de servicos”.

Este texto estd organizado em cinco segoes, incluindo esta introdugio. A se¢io 2 apresenta uma
defini¢ao de governanca corporativa referenciada em Jensen e Meckling (1976), referencial tedrico
implicito no novo modelo de governanga de empresas estatais. A se¢ao 3 comenta sobre a abrangéncia
do novo marco regulatério tomando por referéncia o critério de modalidade de participagao estatal
no controle do capital. A se¢io 4 apresenta uma interpretagio do novo modelo de governanga,
adotando como estratégia de abordagem a divisao do nicleo fundamental da proposi¢io em trés
eixos fundamentais: a) configuracio e desempenho do conselho e da diretoria; b) transparéncia e
controle interno; e ¢) limitagao do poder discriciondrio do acionista controlador (Uniao/governo).
A segdo 5 tece as consideragdes finais referentes aos principais temas analisados neste artigo.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa teve seus fundamentos tedricos desenvolvidos originalmente (Jensen e
Meckling, 1976, p. 308) para responder as questoes relativas a0 modo como a especificagao dos
direitos de propriedade, estabelecidos no Ambito dos contratos firmados entre os administradores
(insiders) e os proprietdrios (outsiders), influencia o sistema de distribui¢io de custos e recompensas
no Ambito das organizagoes privadas. Esta abordagem é mencionada neste artigo por constituir o
referencial tedrico implicito no novo modelo de governanga corporativa das empresas estatais adotado
no Brasil (Brasil, 2016a).

1. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental, em exercicio na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicbes e
da Democracia (Diest) do Ipea, e docente permanente do mestrado em governanca e desenvolvimento, na Escola Nacional de Administracdo
Publica (Enap).

2. A'Lein® 13.303/2016 trata de dois temas relacionados a atuagdo da empresa estatal. O primeiro diz respeito a governanca corporativa.
0 segundo dispde sobre procedimentos de licitacdo e contratos. Este artigo trata especificamente do primeiro tema.

3. A CGPAR é composta pelos ministros de Estado do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo; da Fazenda; e da Casa Civil da Presidéncia
da Republica.



BoLeTim DE ANALISE PoLitico-InsTiTucionAL | N. 15 | JuL.-Dez. 2018

62

A abordagem de Jensen e Meckling (1976) toma como ponto de partida uma relagio contratual
baseada no modelo de agéncia. Neste modelo de relacionamento, o proprietdrio ou principal, nao
envolvido na administrac¢ao direta da empresa, contrata o administrador ou agente para desenvolver
diretamente os atos de administragio empresarial. Em principio, este agente deverd atuar, dispondo
dos poderes que lhe foram delegados, de modo que sejam alcancados os objetivos relacionados ao
interesse do principal. A admissibilidade do principio do autointeresse, conjugado com um ambiente
marcado por assimetria de informacio, implica assun¢io da hipétese de que o agente pode vir a
assumir uma estratégia de acao com viés de maximizagao dos seus préprios interesses em detrimento
dos propésitos pretendidos pelo principal.

Na visao de Jensen e Meckling (1976, p. 313) esses conflitos podem estar associados a apropriagao
de recursos da empresa, ou mesmo a uma dedicagio insuficiente dos administradores em relagio aos
procedimentos de ampliagdo e inovagio dos negdcios da empresa. Nas duas situagoes o fato comum
¢ a repercussao negativa que o tipo de comportamento autointeressado, nao cooperativo, assumido
pelo administrador, exerce sobre o desempenho e, consequentemente, sobre os resultados da empresa,
e o modo como tais resultados sao distribuidos entre as partes interessadas: o agente e o principal.

A superagdo ou a mitigacdo desses conflitos de interesse demanda a constru¢io de uma
estrutura de governanca, fundamentada em mecanismos institucionais associados a estruturagao de
incentivos econdmicos e a procedimentos de controle-monitoramento-responsabiliza¢io do agente
pelo principal. A literatura (Shleifer e Vishny, 1997) reconhece que tais procedimentos, quando
desenhados de modo adequado, contribuem para condicionar comportamentos, reduzir conflitos
e ampliar o grau de alinhamento entre as partes interessadas na estrutura de custos e recompensas
geradas no Ambito da empresa.

A organizac¢ao de uma politica de governanga implica assung¢ao de custos de governancga,
configurados mediante trés grupos de despesas: 7) monitoramento das a¢oes do agente pelo principal,
mediante instrumentos garantidores de publicidade e controle interno dos atos de gestao; ) concessao
de garantias contratuais pelo agente em relagio ao principal, representadas, por exemplo, pelos custos de
contratagio de servicos de auditoria externa; e 7z) custos residuais (Jensen e Meckling, 1976, p. 308).

Estes tltimos dizem respeito aos custos decorrentes das perdas de bem-estar do principal em
razdo das imperfei¢des de alinhamento entre principal e agente apds a adogao dos procedimentos
de governanca. Todos estes custos s3o arcados pela prépria corporagao e variam segundo o perfil
corporativo. Logo, as escolhas referentes ao modelo de governanga devem considerar os custos
incorridos e os retornos esperados de cada um dos instrumentos adotados, de modo a viabilizando
arranjos compativeis com o perfil da empresa, capazes de otimizar as relagdes contratuais entre
proprietdrios e administradores (Jensen e Meckling, 1976, p. 326 e 328).

3 ABRANGENCIA DO NOVO MARCO REGULATORIO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
DE EMPRESAS ESTATAIS

A politica de governanga de empresas estatais adotada no Brasil assume uma defini¢ao de governanga
harménica com o disposto em Jensen e Meckling (1976). Esta concepgio é evidenciada no Decreto
n° 6.021/2007, que atribui a este conceito a seguinte defini¢o:
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(...) conjunto de praticas de gestao, envolvendo, entre outros, os relacionamentos entre acionistas
ou quotistas, conselhos de administragdo e fiscal, ou érgaos com fungdes equivalentes, diretoria
e auditoria independente, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e proteger os
direitos de todas as partes interessadas, com transparéncia e equidade, com vistas a maximizar os
resultados econdmico-sociais da atuagao das empresas estatais federais (Brasil, 2007).

Os dispositivos normativos constantes na nova legislacao dizem respeito especificamente as
empresas pablicas, as sociedades de economia mista, a suas subsididrias (controladas pela Uniao,
pelos estados e pelos municipios), e as sociedades de propésito especifico, controladas por empresa
publica ou sociedade de economia mista. A figura 1 apresenta uma tipologia organizada segundo a
modalidade de participagio estatal no capital empresarial.

FIGURA 1
Modalidades de empresas com participacao estatal no capital

Modalidades de empresas
com participacdo estatal

Empresa publica Sociedade de economia Empresas publicas e \ Sociedade empresarial E
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Elaboracéo do autor.
Nota: ' Receita operacional bruta (ROB).
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A classificagio toma por referéncia o tamanho da empresa, mensurado com base na receita
operacional bruta (ROB), tendo como linha de corte o valor de R$ 90 milhées. Este indicador
expressa o faturamento da atividade principal, ou seja, o volume de receitas recebidas no caixa
em decorréncia da venda de bens e/ou da prestagdo de servigos, inclusive impostos sobre vendas,
apuradas em um determinado periodo de tempo. No caso em andlise, o periodo de referéncia é
o0 ano anterior. A razio para a ado¢io desse critério de diferencia¢io, em ultima instincia, estd
relacionada a uma regra de decisdo baseada em andlise dos retornos esperados da estrutura de
governanca vis-a-vis aos custos incorridos. Por hipétese, admite-se que empresas com receitas
operacionais mais expressivas possuem maior capacidade de suportar estruturas de governanga
mais complexas e com custos mais expressivos.

Os dois primeiros grupos estio integralmente subordinados ao novo modelo de governanga.
Fazem parte desse rol as empresas publicas, as sociedades de economia mista (ambas com ROB anual
maior que R$ 90 milhées), suas subsididrias, e as sociedades de propésito especifico instituidas sob
controle aciondrio dessas empresas ou sociedades.

O terceiro grupo estd parcialmente subordinado ao novo modelo. Estao sujeitas a essa condi¢io
apenas as sociedades de economia mista com ROB anual inferior a R$ 90 milhoes. Essas empresas
nao estdo subordinadas as seguintes exigéncias: 7) constitui¢ao de cédigo de conduta e integridade
aplicdvel a alta administragao; ii) constituicao de comité estatutdrio; 7i7) requerimentos referentes a
escolha dos administradores; 7v) regulamentagio dos conselhos de administragio, da diretoria, dos
comités de auditoria estatutdrios; e ») constitui¢ao de conselho fiscal, estabelecidos nos Artigos 92,
10 e 13 a 24 da nova legislacdo de governanca. No entanto, esta zona de exclusio s6 serd aplicada
aos casos em que os poderes executivos controladores tenham estabelecido regras de governanga
especificas em um prazo de 180 dias, a contar da data de publicagao da nova Lei de Governanga, ou
seja, até 1° de janeiro de 2017.

O quarto grupo de empresas — constituido por participagdes minoritdrias do Estado — aparece
de modo residual no 4mbito das novas regras. Para esse segmento a nova legislacio de governanga
(Brasil, 2016a) menciona apenas que: as empresas “(...) deverdo adotar, no dever de fiscalizar, prdticas
de governanca e controle proporcionais a relevincia, & materialidade e aos riscos do negécio do qual
sdo participes (...)”. No entanto, essas empresas, por estarem constituidas sob a forma de sociedades
andnimas, jd observam as regras estabelecidas pela Comissao de Valores Mobilidrio (CVM) e o

disposto na Lei de Sociedade por Agoes (Lei n® 4.604/1976).

4 EIXOS DO MARCO REGULATORIO DE GOVERNANCA DE EMPRESAS ESTATAIS

Esta seao interpreta o novo marco regulatério da governanca de empresas estatais, adotando como
estratégia de abordagem a divisao do nicleo fundamental da proposi¢ao em trés eixos fundamentais.
O primeiro, referente as regras de configuracio e de monitoramento do desempenho da diretoria e
do conselho de administragao; o segundo, relativo as regras de transparéncia e de controle interno
dos atos da administragdo empresarial; o terceiro, relacionado as regras associadas a fungo social
da empresa e as restritivas ao poder discriciondrio do acionista majoritdrio (Unido/governo) no
desenvolvimento e na execu¢io de politicas pablicas. Estas interpretacoes constituem um primeiro
olhar a respeito de alguns dos dispositivos relevantes estabelecidos no novo marco regulatério.
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4.1 Configuracao e desempenho do conselho de administracdo e da diretoria executiva*

O novo modelo de governanga propde estruturas e procedimentos relacionados a configuracio e ao
desempenho da alta administragao das estatais. Todas as empresas deverao constituir uma assembleia-geral
de acionistas, com poderes para tomar decisoes sobre os negdcios relativos a seguranga e ao desenvolvimento
do objeto da companhia, inclusive para alterar o capital social e o estatuto social, e eleger e destituir
conselheiros, observado o disposto na Lei n® 6.404/1976.

A assembleia dispord de duas estruturas de apoio a condugao dos processos decisérios: o
conselho fiscal e o comité de elegibilidade. O conselho fiscal, 6rgao com atuacio independente em
relagao aos administradores, serd constituido por no minimo trés e no méximo cinco membros, todos
eleitos pela assembleia-geral. Sua drea de competéncia envolve a supervisao geral das atividades da
empresa, porém com atuagdo orientada a prestagao de informagdes relevantes, mediante elaboragio
de pareceres, destinados diretamente aos controladores do capital da empresa. O comité de
elegibilidade prestard assessoria direta a assembleia-geral nos procedimentos relacionados a indicacio
e a avaliagdo de desempenho de conselheiros de administragao, diretores e conselheiros fiscais.

O conselho de administragao (CA), de constitui¢ao obrigatéria para todas as empresas — a excegao
das subsididrias de capital fechado — serd composto por no minimo sete € no méximo onze membros.
E assegurada a participagio de um representante dos empregados e um dos acionistas minoritdrios.
A diretoria serd constituida por no minimo trés membros. Todos os administradores terdao mandatos
com prazo unificado e nio superior a dois anos, sendo admitidas até trés recondugdes consecutivas.
Os membros do conselho fiscal também terao mandatos de dois anos; porém, sao admitidas apenas
duas recondugées. E proibida a participacio remunerada de membros da administragio publica
federal em mais de dois 6rgaos colegiados.

A escolha dos membros do CA e da diretoria observard requisitos relacionados & compatibilidade
da formagao académica com a fungao de administragio corporativa, e a experiéncia profissional de
pelo menos dez anos, sendo quatro deles em cargos de diregao ou de docéncia e pesquisa na drea
de atuagao da empresa. Entre as hipéteses de inelegibilidade estao: a ocupagao de cargo de livre
nomeagao sem vinculo permanente com o servi¢o publico; o pertencimento a 6rgao regulador ao
qual a empresa estd sujeita; o exercicio de cargo em organizacao sindical; o exercicio de cargo em
estrutura deciséria de partido nos tltimos 36 meses; ou ser pessoa que possa representar conflito de
interesses com a pessoa politico-administrativa controladora da empresa.

Os conselhos serao compostos por, no minimo, 25% de membros independentes. Esta condi¢ao
diz respeito a auséncia de vinculos com a prépria empresa, inclusive na condigao de empregado,
diretor, fornecedor ou comprador. Serdo considerados independentes os conselheiros ocupantes de
vagas cuja indicagio ¢ assegurada aos acionistas minoritdrios. Nao sio considerados independentes
o conselheiro ocupante da vaga assegurada aos empregados da empresa.

Os membros da diretoria s3o obrigados, como condigio para investidura no cargo, a submeter
ao conselho de administragao dois termos de compromisso constituidos por documentos de
planejamento com metas e resultados especificos. Esse procedimento serd estruturado em torno de um
plano de negécios, com periodicidade anual, e de uma estratégia de longo prazo, para, no minimo,

4. 0 Decreto n° 8.945/2016 estabelece tratamento diferenciado para “empresas estatais de menor porte”, assim entendidas aquelas com
ROB inferior a R$ 90 milhdes anuais.
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cinco anos, constituidos por identificagio de oportunidades de negécios e andlise de fatores de riscos
para a empresa. Caberd ao proprio conselho de administragdo, ao final de cada um dos periodos de
planejamento, avaliar o atendimento das metas e dos resultados.

FIGURA 2
Documentos de planejamento (termos de compromissos) firmados entre os diretores e o conselho
de administracao

Plano de negécios

Documentos de
planejamento

Estratégia de
longo prazo

Elaboracao do autor.

4.2 Transparéncia, gestao de risco e controle interno

As determinagées referentes & politica de transparéncia da gestao empresarial estao organizadas em
torno de um rol de procedimentos, que enfatizam contetdos associados: a execu¢io de politicas
publicas; aos procedimentos de governanga; a atuagao socioambiental da empresa; as demonstragoes
financeiras (com periodicidade trimestral e notas explicativas); a atuagao da auditoria interna; e as
politicas de divulgagio de informagio, distribuigio de dividendos e transagdes com partes relacionadas.

Entre os documentos relacionados as exigéncias de transparéncia estio:

* a Carta Anual de Politicas Publicas, que informard os compromissos da empresa com
objetivos de politicas publicas que justificaram a sua constitui¢ao, com detalhamento sobre:

- o alinhamento entre os objetivos da empresa e aqueles referentes a politica ptblica
executada sob sua responsabilidade;

- os recursos a serem empregados na execug¢do da politica publica;

- uma andlise dos impactos econémico-financeiros estimados como decorrentes da
consecugao dos objetivos, expressos em indicadores sujeitos & mensuragao objetiva.

* a Carta Anual de Governanga Corporativa, que prestard informagoes sobre 0 modo de
execugao da politica de governanga, em especial os procedimentos referentes a gestao de risco
e 2 estrutura de controle dos dados econ6mico-financeiros, inclusive com os comentarios
dos administradores a respeito do desempenho empresarial.

O Decreto n® 8.945/2016, que regulamenta a Lei n°® 13.303/2016, determina que a empresa
estatal deverd elaborar uma carta anual Unica, subscrita pelos membros do conselho de administra¢io,
para atender aos objetivos relacionados a execucio de politicas e aos procedimentos de governanga

(Brasil, 2016b).
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A politica de gestio de riscos e controles internos tomard por base um cddigo de conduta e integridade,
documento de referéncia que expressard os principios norteadores das préticas associadas a prevengao
do conflito de interesses e a vedagao de atos de corrupgao e fraude. Constituem requisitos obrigatérios
a estruturacio de canais de dentncias internas e externas, bem como mecanismos de prote¢io ao
denunciante; e a definicao de sang¢des aplicdveis aos casos de violagao das regras.

Também ¢é determinada a constituigao de trés estruturas no 4mbito da empresa.

1) Integridade e gestao de riscos: vinculada ao diretor-presidente, admitida a possibilidade de
comunicago direta ao conselho de administracao em situagdes nas quais haja suspeita do
envolvimento do diretor-presidente em irregularidades; dispoe de atribui¢oes associadas a
andlise dos procedimentos de gestao de riscos e 4 conformidade dos procedimentos relativos
as normas internas e externas as quais a empresa esteja submetida; deverd elaborar relatérios
trimestrais destinados ao comité de auditoria estatutdrio.

2) Auditoria interna: 6rgao auxiliar do conselho de administragao; responsével por aferir a
adequacio do controle interno, a efetividade do gerenciamento dos riscos e dos processos
de governanca e a confiabilidade das demonstracoes financeiras.

3) Comité de auditoria estatutdrio: érgao auxiliar do conselho de administragio; possui
atribuigoes associadas a supervisao das auditorias interna e externa, ao monitoramento da
exposi¢ao da empresa a fatores de risco, aos procedimentos de controle interno, a elaboragio
das informagdes financeiras, a verifica¢ao de conformidade do processo de indicagao e a
avaliagdo de membros para o conselho de administra¢io e para o conselho fiscal.

FIGURA 3
Desenho estilizado da estrutura minima de governanca de empresa estatal

Assembleia-geral
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Auditoria interna |
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estatutario Conselho de administragdo
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gesto de risco Diretor-presidente |

Diretor A |

Diretor B | | Diretor C

o
Area de integridade e
|

Elaboracdo do autor.

5. 0 Decreto n° 8.420/2015, que regulamenta a Lei n® 12.846/2013, dispde, no seu capitulo IV, sobre o programa de integridade que deve
ser observado por pessoas juridicas, inclusive pelas empresas estatais. Essa exigéncia foi reafirmada pela Resolucao n® 10/2016, da Comissao
Interministerial de Governanca Corporativa e de Administracdo Societaria da Unido (CGPAR).
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4.3 Funcdo social da empresa e limitacdo do poder discricionario do acionista controlador (Unido/governo)

O novo marco regulatério de governanca afirma a funcio social de realizagao do interesse coletivo
das sociedades de economia mista e das empresas publicas. Ressalta, no entanto, que essas agoes
devem ser orientadas ao alcance: 7) da alocag¢io socialmente eficiente dos recursos; 77) do bem-estar
econdmico; 777) do acesso dos consumidores aos produtos e servigos; e 7v) do desenvolvimento ou
emprego de tecnologia brasileira, devidamente acompanhada de justificativa econdmica.

No entanto, sé poderd haver assun¢io de obrigagoes e responsabilidades em condigoes
diferenciadas — em relagdo as do setor de atuagio da empresa — diante do atendimento de trés
requisitos: 7) autoriza¢ao em lei ou regulamento; i7) previsao contratual celebrada pelo ente publico
competente para estabelecé-lo; e 777) discriminagio e publicagio de seus custos e receitas, inclusive
no plano de contas. H4 exigéncia, inclusive, de publicagao de nota explicativa as demonstragoes
financeiras referente a consecugao dos objetivos de interesse coletivo.

O acionista controlador da empresa publica e da sociedade de economia mista estd sujeito a
processos judiciais por escolhas de estratégias de atuacio empresarial que constituam abuso de poder,
nos termos mencionados na Lei das Sociedades por Ages. E admitido que as agoes de reparagio
possam ser propostas pelos demais s6cios ou por terceiro prejudicado. De acordo com o Artigo 115
da Lei das Sociedades por Agoes (Brasil, 1976), é abusivo, entre outros motivos, o voto que “(...)
orientar a companhia para fim estranho ao objeto social (...)”, capaz de causar dano a companhia
ou aos interesses de acionistas minoritdrios.

Permanece em vigor o disposto no Artigo 138 da Lei das Sociedades por A¢oes (Brasil, 1976).
De acordo com este dispositivo, o acionista controlador de sociedades de economia mista possui
os mesmos deveres e responsabilidades do acionista controlador das companhias abertas, inclusive
“(...) usar o poder com a finalidade de fazer a companbhia realizar o seu objeto (...)” (lbid.).
No entanto, essa legislagao admite a possibilidade de orientagao das atividades da companhia, “(...)
de modo a atender ao interesse pablico que justificou sua criagio” (/bid.). Portanto, a atuagio estatal no
desenvolvimento de politicas publicas restringe-se as dreas em que houver determinagio expressa
no Ambito de seus atos constitutivos.

Nesses termos, permanece a tensao — e a sujei¢ao a judicializagao — entre estratégias orientadas
a objetivos relacionados a obtengao de lucro, determinados por uma racionalidade econémica e
mensurados por uma taxa de retorno sobre investimento, e estratégias orientadas por objetivos
referentes ao atendimento do interesse pablico, associadas a um propésito de politica ptblica. Essa
afirmagio ¢é especialmente relevante nos casos em que houver — no 4mbito dos atos constitutivos
da empresa — margem para interpretagoes diferenciadas quanto aos termos e aos limites da atuagao
orientada ao alcance de objetivos de politicas publicas a partir da mobiliza¢io de recursos da prépria
empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os elementos constitutivos da abordagem cldssica de Jensen e Meckling (1976), desenvolvida para
empresas privadas e baseada em um padrao de relacio do tipo agente-principal, estao implicitos no
novo modelo de governanga de empresas estatais no Brasil. No entanto, é relevante considerar que
essas empresas constituem um universo heterogéneo e possuem especificidades que as distinguem das
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empresas privadas, em especial seus propdsitos orientados ao alcance de objetivos de politica publica.
Portanto, cabe ressaltar que o exercicio dessa fungio dual restringe a possibilidade de avaliagao de
desempenho por critérios essencialmente relacionados  rentabilidade corporativa. A OCDE (2015, p. 13),
em documento sobre diretrizes de governanga corporativa para empresas estatais, ressalta a complexidade
da atuacio destas empresas e destaca sua fungio dual, que envolve desenvolvimento de atividades
econdmicas e execu¢do de politicas pablicas.

O novo modelo de governanga ¢ abrangente. Contudo, a ado¢ao de um padrio unico de
governanga, mobilizador de um amplo nimero de procedimentos e instrumentos, aplicdveis a todas
as empresas — independentemente da composicao aciondria (estatal ou sociedade de economia mista);
do tamanho, mensurado, por exemplo, pela receita operacional; da capacidade de mobilizacio de
recursos para o proprio financiamento (dependentes ou nao dependentes do Tesouro); ou do objetivo
fundamental que orienta a atuagao da empresa (a atividade econdmica ou politica piblica) — implica
riscos de imposicdo de custos de governanca elevados para determinadas empresas, fato que, no
limite, pode resultar em ineficiéncia alocativa.

O novo modelo de governanga traz, no 4mbito dos seus dois primeiros eixos, um conjunto de
procedimentos e instrumentos complementares e relevantes para o desenvolvimento da governanca
no 4mbito da empresa (dimensiao microeconémica). A nova politica — observada com base nos
seus documentos normativos de natureza legal e infralegal — apresenta potencial para: ) qualificar
o processo seletivo dos conselheiros e dos diretores; i7) viabilizar maior grau de controle e avaliagao
de desempenho dos gestores; 7i7) ampliar o padrao de publicidade e transparéncia dos atos da
administragao; e 7v) evidenciar a atuacio empresarial orientada a objetivos relacionados a politicas
publicas. A realizacio deste potencial contribuird para o aperfeicoamento do desempenho empresarial
em termos de resultados financeiros e alcance de objetivos de politica publica.

O novo modelo, ao dispor sobre fungio social da empresa estatal, traz uma dupla inovagio
institucional relacionada a execugio de politicas publicas. A primeira trata da obrigatoriedade da
geragio e publicagao de informagées financeiras (inclusive no plano de contas) referentes as politicas
publicas executadas, fato que permitird maior possibilidade de monitoramento e avaliagao da atuagio
empresarial e das respectivas politicas publicas. A segunda impoe restricdes ao uso de recursos da
empresa para sustentar a execu¢io de politicas publicas que ndo estejam expressamente estabelecidas
no seu objeto social, e, portanto, possam causar efeitos adversos sobre seus resultados financeiros.
Nesses termos, a atuagio empresarial estatal na execu¢io de politicas publicas nio estabelecidas no
objeto social da empresa passa a demandar prévia contratualizagio e financiamento baseado em
recursos bancados diretamente pelo Tesouro. Em sintese, tal determinagao transfere essas despesas
para o orgamento publico do respectivo ente federativo.

Dois desafios devem ser enfrentados e superados pela nova politica de governanga. O primeiro,
de natureza formal, diz respeito a efetivagao no ambito de cada empresa dos procedimentos e dos
instrumentos determinados pela nova legislagao. O segundo, de natureza substantiva, remete a
abrangéncia e a qualidade associadas a execugdo dos procedimentos e a gestao dos instrumentos,
fazendo com que estes contribuam efetivamente para o desenvolvimento de capacidades e a geragao
de resultados em termos financeiros e de politicas publicas (produgio e entrega de bens e servicos
publicos a sociedade). Todavia, ¢ necessirio tempo para, concluido o periodo de adequagao das
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empresas s novas exigéncias (30 de junho/2016 a 30 de junho/2018), observar e avaliar as mudangas
formais e substantivas decorrentes do cumprimento das novas regras de governanca.

Uma agenda de estudos deverd analisar os impactos do cumprimento destes dispositivos
normativos (pelas empresas estatais) sobre: a capacidade da entidade proprietdria® para desenvolver
e gerenciar a politica de governanca, inclusive para garantir accountability referente a conduta dos
membros dos conselhos de administragio indicados pelo acionista majoritdrio (Unido); o grau efetivo
de transparéncia alcangado em relagio aos atos de gestao; o padrio de desempenho das empresas;
a composi¢ao estrutural de capital das corporagdes; e a avaliagio das politicas pablicas executadas
sob a responsabilidade das empresas estatais.
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