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RESUMO  
 
Fundamentado pela Teoria da Agência e da Governança Corporativa, o presente 
estudo teve como objetivo analisar a relação entre Governança e Desempenho das 
empresas estatais federais, pós Lei 13.303/2016, conhecida popularmente como a Lei 
das Estatais, que estabeleceu diversos mecanismos de Governança Corporativa a 
serem seguidos por todas as estatais brasileiras. A população do estudo são as 
estatais federais, tendo como amostra o grupo formado pelas 46 estatais de controle 
direto da união. Foram analisados estatisticamente dados secundários de Governança 
e Desempenho, este último, medido através da variável Lucro Líquido. Os resultados 
indicam que o fortalecimento dos mecanismos de Governança Corporativa nas 
empresas estatais federais , medidos sobre o Indicador IG-SEST conseguem explicar 
79,7% do Lucro Líquido dessas empresas, apontando que quando as empresas 
estatais ampliam suas práticas de Governança Corporativa, os seus Lucros Líquidos  
também aumentam, obtendo assim, um melhor Desempenho Organizacional. O 
presente estudo visa contribuir com o avanço do conhecimento do tema governança 
corporativa em empresas estatais. 
 
 
Palavras-chave: Empresas Estatais; Lei 13.303/2016; Governança Corporativa; 
Desempenho Organizacional. 
 

CORPORATE GOVERNANCE IN STATE COMPANIES: A GOLD MINE IN 

EXPLORATION 

ABSTRACT 
 
Based on the Theory of Agency and Corporate Governance, the present study aimed 
to analyze the relationship between Governance and Performance of federal state 
companies, after Law 13.303 / 2016, popularly known as the Law of State-owned 
companies, which established several mechanisms of Corporate Governance a 
followed by all Brazilian state-owned companies. The population of the study is the 
federal state-owned companies, having as a sample the group formed by the 46 state-
owned companies directly controlled by the union. Secondary Governance and 
Performance data were analyzed statistically, the latter, measured through the 
dependent variable Net Income. The results indicate that the strengthening of 
corporate governance mechanisms in federal state companies, measured on the IG-
SEST indicator, can explain 79.7% of the net profit of these companies, pointing out 
that when state companies expand their Corporate Governance practices, their net 
profits also increase, thus obtaining better organizational performance. This study aims 
to contribute to the advancement of knowledge on the theme of corporate governance 
in state-owned companies. 
 
 
Keywords: State-owned companies; law 13.3013/2016; Corporate governance; 
Organizational performance 

 



 

3 
 

1. INTRODUÇÃO 

Historicamente, mais especificamente após a 2ª Guerra Mundial, as empresas 
estatais tornaram-se ferramentas do poder público para contribuir com o 
desenvolvimento social e econômico do país, dessa forma, as empresas estatais têm 
lugar de destaque, atuando como diferentes instrumentos de intervenção no campo 
econômico, social e político, influenciando assim, no crescimento do país. (FONTES 
FILHO, 2018). 

Na última década, cenários de corrupção e ingerências políticas foram comuns 
nos noticiários nacionais e internacionais envolvendo empresas estatais federais, 
trazendo a luz a ausência de mecanismos de controle bem como a falta de ética 
existente em um ambiente organizacional de gestão pública. (PINHO, 2017; 
MAXIMIANO, 2017; SILVA, J., 2018). Em cima disso, percebe-se fragilidades nos 
pilares de governança corporativa num momento de necessidade política, econômica 
e social que as empresas estatais se encontram em mostrar desempenho 
organizacional através de seus resultados, para de alguma maneira justificarem sua 
estatização. 

Cenário propício para o nascimento de  uma importante lei visando disciplinar 
a exploração direta de atividades econômicas exercidas pelo estado, a lei n° 
13.303/2016 (BRASIL, 2016), conhecida popularmente como a lei das estatais (SILVA, 
F., 2018), que estabelece diversos mecanismos de governança a serem observados 
pelas estatais no sentido de torná-las mais capazes de ampliarem seus resultados e 
melhorarem seu desempenho organizacional. Nesse sentindo, a governança 
corporativa passa a ser entendida como uma mina de ouro, que se bem explorada, 
pode gerar muita riqueza para as estatais, governo e sociedade. A Lei 13.303/2016 
traz uma abordagem em dois eixos principais: governança corporativa e compras 
públicas (ZYMLER, 2017). 

Ferreira et al. (2019) trazem uma percepção de governança corporativa como 
sendo um instrumento que gera propulsão nas organizações, tornando-as mais 
efetivas e mais capazes de gerar valor, através do aperfeiçoamento de sua 
administração, de sua forma de gestão e de suas responsabilidades, melhorando o 
seu desempenho organizacional. No entanto, ainda não está claro como a governança 
corporativa impacta no desempenho de organização ligadas à gestão pública, mais 
especificamente, no desempenho das empresas estatais. 

A Teoria da Agência é a mais aplicada ao tema de governança corporativa, 
tendo sido fruto dos estudos iniciais de Jensen e Meckling (1976). A base da teoria 
paira na separação de papéis entre o denominado de agente (tomadores de decisões) 
e o denominado de principal (pessoas que confiam as decisões a terceiros). 
 Nunes (2016) destaca a pouca quantidade de estudos empíricos que abordem 
a relação entre governança corporativa e variáveis de desempenho em empresas 
estatais.  Ao encontro dessa limitação identificou-se  estudos como o dos autores  
Fortini e Shermam (2017) e Silva, F. (2018) que fundamentados pela teoria da agência 
dialogam em suas conclusões ao não ser possível correlacionar uma melhoria no 
desempenho das estatais pós surgimento da lei 13.303/2016, os autores consideram 
o fato da morosidade do setor público em  implementar tais práticas de governança, 
uma vez que a própria Lei mensurava 24 meses para que as estatais se adaptassem 
e procedessem com a efetiva implantação, tendo em vista a necessidade de possíveis 
alterações administrativas processuais, de regulamentos e até mesmo de estruturas, 
tendo encerrado esse prazo em 30/06/2018. (ANTUNES, 2017).   

Este estudo se propõe a avançar nessa área do conhecimento, analisando a 
relação entre práticas de governança corporativa com desempenho organizacional em 
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empresas estatais federais, ultrapassados 48 meses do surgimento do marco 
regulatório no Brasil sobre governança direcionado a essas empresas,  advindo com 
a Lei 13.303/2016, com a pretensão de responder a seguinte pergunta: existe relação 
entre o fortalecimento de práticas de governança corporativa em empresas estatais e 
o desempenho organizacional dessas empresas? 

Foram analisados estatisticamente dados de governança corporativa e 
desempenho do grupo das estatais federais brasileiras de controle direto da união 
entre os anos de 2016 a 2019. Este estudo encontrou uma relação positiva entre o 
aumento das práticas de governança corporativa com a melhoria do desempenho 
organizacional desse grupo de empresas estatais.  

Além da introdução, este estudo é composto por um referencial teórico; 
metodologia, onde se explica o método aplicado ao trabalho e conceitos a respeito do 
Indicador de Governança IG-SEST; resultados, onde se apresentam as conclusões 
das análises estatísticas e descritivas  dos dados secundários coletados; e conclusão, 
através das considerações finais da pesquisa e sugestões de pesquisas futuras.  

 
2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 

Mecanismos que geram uma alavancagem nas organizações, tornando-as 
mais efetivas e mais capazes de gerar valor, através do aperfeiçoamento de sua 
administração, de sua forma de gestão e de suas responsabilidades, melhorando o  
seu desempenho organizacional, assim percebe-se a definição de Governança 
Corporativa (FERREIRA e. al. 2019), porém, ainda não existe uma nitidez de como a 
governança corporativa se relaciona e impacta no desempenho de organizações 
ligadas à gestão pública mais especificamente, no desempenho das empresas 
estatais. 

A governança corporativa é compreendida como uma série de mecanismos de 
controle, que colocados em prática em organizações, visão dirimir os denominados 
problemas de agência, ocasionados por ações do agente em seu interesse, e não em 
interesse da firma  (JENSEN  & MECKLING, 1976), Nesse sentido,  a governança 
emerge num cenário onde a propriedade e o controle estão sobre a responsabilidade 
de diferentes pessoas (ALTOUNIAN, SOUSA; LAPA, 2017). 

Assim, a governança corporativa pode ser entendida como sendo um fator 
essencial para manter a empresa com relacionamento transparente, ético e produtivo 
entre as partes interessadas, sejam essas stakeholders, shareholders e agentes 
(AGUILERA et al., 2015). A compreensão do conflito de agência é princípio basilar na 
implantação da governança corporativa no ambiente estatal, com vistas a minimizar 
os problemas e conflitos decorrentes. 

Diante desses conflitos, com vistas a mitigar os problemas, é gerado o que se 
denomina custos de agência (NUNES, 2016). Os custos de agência incluem diversas 
formas de despesas através da criação e estruturação de contratos entre o principal 
e o agente, do controle das atividades dos gestores e das perdas residuais geradas 
de divergências de decisões. (SILVA, E., 2016).  

No entendimento da Organização para Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico – OCDE (2015) a governança corporativa é definida como sendo um 
instrumento de desenvolvimento sustentável nas esferas econômica, social e 
ambiental, objetivando o crescimento econômico mundial (ALTOUNIAN; SOUSA; 
LAPA, 2017). Nesse mesmo construto, a governança também pode ser definida como 
aquisição e distribuição de poder na sociedade, ainda, em um ambiente corporativo, 
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pode se fazer percebida como a maneira pelo qual são administradas as organizações 
(MATIAS-PEREIRA, 2010). 

As práticas da gestão privada repercutiram favoravelmente em outros setores, 
contribuindo para a discussão do tema da governança corporativa no setor público 
(OLIVEIRA & PISA, 2015). Ainda, para esse mesmo autor: “O conceito de governança 
pública envolve, entre outros aspectos da gestão, transparência, prestação de contas, 
ética, integridade, legalidade e participação social nas decisões”. (OLIVEIRA & PISA, 
2015, p. 1263). 

Além disso, a governança corporativa se faz necessária não apenas em 
empresas privadas, mas também em empresas estatais, de forma a aperfeiçoar suas 
práticas, principalmente relacionadas a alguns problemas, como o fraco 
monitoramento do Estado, o não cumprimento de obrigações devido à interferência 
política, o uso de conexões políticas em prol do benefício próprio e a corrupção, como 
no caso do Brasil, e o baixo desempenho organizacional. Nesse construto, Nunes 
(2016) traz a percepção de que independente do contexto privado ou estatal, os 
conceitos e objetivos da governança se apresentam de maneira comuns, tendo em 
vista que em ambos contextos existe a busca pela solução dos conflitos de agência. 

Entretanto, faz-se mister evidenciar que a governança corporativa em 
empresas estatais possui um propósito adicional ao da governança em empresas 
privadas, uma vez que além da atenção a questões jurídicas, de conselhos, contábeis,  
de transparência, econômico-financeiras, precisam atender aos objetivos das política 
públicas as quais estão imergidas (NUNES, 2016; OCDE,2015).  

A partir dessa perspectiva, com vistas a disciplinar a exploração direta de 
atividades econômicas exercidas pelo estado, foi promulgada a lei n° 13.303/2016 
(BRASIL, 2016), conhecida popularmente como a lei das estatais, que  estabelece 
diversos mecanismos de governança a serem observados pelas estatais no sentido 
de torná-las mais capazes de ampliarem seus resultados e melhorarem seu 
desempenho organizacional. A Lei 13.303/2016 regula duas temáticas principais: 
governança e compras públicas (ZYMLER, 2017).  

Martins (2018), corroborado por Fontes Filho (2018), esclarece que a Lei 
13.303/2016 traz consigo mecanismos de governança a serem atendidos pelas 
estatais objetivando o fortalecimento  e estruturação dos conselhos de administração 
e fiscal, da auditoria interna, e dos comitês estatutários de auditoria e de elegibilidade, 
regime de nomeação dos dirigentes bem como a elaboração de carta anual com os 
compromissos de consecução dos objetivos de políticas públicas . 

Dessa maneira, a lei 13.303/2016 se apresenta abrangendo as estatais no seu 
sentido amplo, ou seja, empresas públicas e sociedade de economia mista, 
dependentes ou não dependentes do tesouro, que explorem atividades econômicas 
ou que prestem serviços públicos (ANTUNES, 2017; FERRAZ, 2018). 
  Nunes (2016) destaca a pouca quantidade de estudos empíricos que abordem 
a relação entre governança corporativa e variáveis de desempenho em empresas 
estatais.  Ao encontro dessa limitação identificou-se o estudo de  Fortini e Shermam 
(2017), que tinha como objetivo examinar como as práticas de governanças 
corporativa podem melhorar o controle interno da administração Pública, evidenciando 
que os mecanismos de governança a serem perseguidos pelas estatais advindos com 
a  Lei 13.303/2016 precisam ser efetivamente implementados para que possam ser 
capaz de gerar resultados com vistas a melhorar o desempenho dessas empresas.    

Silva, F. (2018) realizou um estudo fundamentado pela teoria da agência com 
vistas a enxergar evidências na relação entre as práticas de governança corporativas 
em empresas estatais com seu desempenho organizacional pós lei 13.303/2016. O 
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estudo concluiu não ser possível correlacionar governança a uma melhoria no 
desempenho das estatais, o autor considera o fato da morosidade do setor público em  
implementar tais práticas de governança, uma vez que a própria Lei mensurava 24 
meses para que as estatais se adaptassem  e procedessem com a efetiva 
implantação, tendo em vista a necessidade de possíveis alterações administrativas 
processuais, de regulamentos e até mesmo de estruturas, tendo encerrado esse prazo 
em 30/06/2018. (ANTUNES, 2017). 

Percebe-se que diferentes autores e trabalhos, tais, como Jensen  & Meckling, 
(1976), Matias-Pereira (2010),  Oliveira & Pisa, (2015), Aguilera et al. (2015),  Nunes 
(2016), Aaltounian; Sousa; Lapa (2017),  Martins (2018), Fontes Filho (2018) e Ferreira 
et al. (2019),  no geral, têm a mesma convicção, ou seja, a governança auxilia na 
diminuição e até extinção de problemas existentes no gerenciamento de empresas. 
Dessa maneira, ela equilibra os direitos de todas as partes interessadas de uma 
empresa, tais como “sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de 
fiscalização e controle” (IBGC, 2015, p. 20) resultando em melhor desempenho 
organizacional. 

No entanto, alguns estudos como Grosman, Okhmatovskiy e Wright (2016), 
mostram efeitos negativos relacionados ao Estado como controlador empresarial. Por 
exemplo, eles afirmam que, muitas vezes, não há clareza na definição do proprietário 
final, o que significa em um fraco monitoramento. Além disso, pode haver conflitos de 
interesse, pelo Estado ser o regulador e proprietário da empresa. Dessa forma, 
benefícios e preferências políticas podem ser levadas em consideração, ao invés da 
necessidade de melhor desempenho organizacional, economia e sociedade. 

Todavia, a governança, inclina-se para a busca de soluções para problemas de 
agência, através da conciliação de diferentes interesses (FONTES FILHO, 2018) com 
vistas a agregar valor ao negócio, alavancar a captação de recursos e investimentos, 
corroborando para a qualidade da gestão e perenidade das organizações (IBGC, 
2015).  

Nesse sentido, ultrapassados 48 meses de vigência da lei 13.303/2016, o dobro 
do tempo outrora direcionado para que as empresas estatais pudessem se adaptar a 
esse novo marco regulatório que disciplina as atividades de governança corporativa a 
serem perseguida pelas estatais,  esta pesquisa apresenta a seguinte hipótese: H¹: o 
aumento das práticas de governança corporativa em empresas estatais elevam o 
desempenho organizacional dessas empresas. 

 
3. METODOLOGIA 
 

A população da pesquisa são as empresas estatais federais brasileiras, tendo 
como amostra o grupo formado pelas 46 empresas estatais federais de controle direto 
da união. A amostra se limitou aos dados disponíveis da variável explicativa 
denominada Indicador de Governança das Estatais IG-SEST pós lei 13.303/2016, 
compreendido entre os anos de 2016 a 2019, atribuído ao consolidado do grupo das 
empresas constante na amostra. 

Para medir desempenho foi usada a variável dependente lucro líquido, tendo 
em vista ser a variável de desempenho periodicamente utilizada na divulgação de 
informações financeiras referente ao grupo das estatais da amostra da pesquisa por 
parte do Ministério da Economia - Secretaria de Coordenação e Governança das 
Empresas Estatais. 
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Para todas as análises, foram utilizados os dados de governança corporativa 
(variável explicativa) e os dados de desempenho (variável dependente) obtidos para 
o grupo da amostra de empresas estatais. 

Segundo Creswell (2010), uma pesquisa quantitativa mensura, em uma 
descrição quantitativa, os resultados de uma população, ao estudar uma amostra dela. 
Ainda, Cresweel (2010) menciona que uma pesquisa quantitativa os dados numéricos 
são submetidos a análises estatísticas, desse modo, essa pesquisa é quantitativa 
descritiva, pois emprega análises de dados secundários e utiliza-se de técnicas 
matemáticas para demonstrar os resultados além de estabelecer uma relação entre o 
conceito, a teoria e a realidade de Governança Corporativa e desempenho 
organizacional em estatais, através de uma análise dos dados. 

Com base em um banco de dados referentes aos Índice de Governança 
Corporativa e do Lucro Líquido do grupo das estatais da amostra nos anos de 2016, 
2017, 2018 e 2019, estudou-se inicialmente as medidas descritivas para entender o 
comportamento das variáveis envolvidas. 

Com o objetivo de estudar a relação entre o Índice de Governança Corporativa 
e o Lucro Líquido, foi aplicado o Coeficiente de Correlação de Pearson, verificando 
três aspectos:  

(i) Intensidade da correlação (baixa, moderada, alta); 
(ii) Sentido da correlação: diretamente proporcional (r>0) ou inversamente 

proporcional (r<0); e 
(iii) Significância da Correlação. Resultado do teste de correlação que avalia 

as hipóteses: H0. 
Um modelo de Regressão Linear foi ajustado usando como variável 

dependente o Lucro Líquido e como variável explicativa o Índice Governança 
Corporativa, onde foi testada sua significância, bem como as suposições do modelo 
teórico de regressão linear, a saber, normalidade dos resíduos e homocedasticidade 
(resíduos com variância constante). 

Para todos os testes estatísticos utilizou-se do nível de 5% de significância e 
para mais detalhes teóricos sobre os testes utilizados o leitor poderá consultar Bussab 
e Morettin (2017) e  Field (2009) 

 
3.1 Indicador de Governança Estatal (IG-SEST) 
 
 Em 2017, o Brasil, através da Secretaria de Coordenação e Governança das 
Empresas Estatais – SEST, conseguiu amentar sua participação junto ao Comitê de 
Governança Corporativa da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico – OCDE, deixando de possuir o então enquadramento de “observador” 
para obter o status de “participante”, o que reflete em maiores prerrogativas para 
pautar temas bem como poder participar das fases de decisão da atuação da OCDE 
no tema. 
 Nesse sentido, a Secretaria de Coordenação e Governança das Estatais - 
SEST, através da 3ª edição da revista das estatais (2017) publicou uma linha do tempo 
que traz uma melhor observação da evolução do IG-SEST pós promulgação da Lei 
13.303/2016, também conhecida como a lei das estatais. 
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Figura 1: Evolução do IG-SEST 

Fonte: SEST, Revista das estatais, Ed.3, 2017 
 

Segundo a SEST, o Indicador de Governança, IG-SEST é um instrumento de 
acompanhamento contínuo que avalia o cumprimento dos requisitos legais e diretrizes 
estabelecidas pela Lei nº 13.303/2016, pelas Resoluções da Comissão Interministerial 
de Governança Corporativa e de Administração de Participações Societárias da União 
– CGPAR, e por organismos internacionais como a Organização para a Cooperação 
e Desenvolvimento Econômico – OCDE e o BRICS - coordenação entre Brasil, Rússia, 
Índia, China e África do Sul, que buscam implementar as melhores práticas de 
mercado e maior nível de excelência em governança corporativa. (SEST, REVISTA 
DAS ESTATAIS, 2017). 

Inicialmente, o público-alvo desse Indicador foram as estatais federais de 
controle direto da união, as quais, em tempos atuais, somam 46 empresas, divididas 
em dois grandes grupos, as dependentes do tesouro que alcançam o quantitativo de 
18 empresas e as não dependentes do tesouro (setor financeiro e produtivo) 
contabilizando outras 28 empresas. (SEST, Boletim das Estatais. 2019). 

 
Quadro 1: Empresas Estatais Federais de Controle Direto da União 

Empresas Estatais Federais Dependentes Do Tesouro 

Amazônia Azul Tecnologias De Defesa S.a. – Amazul 

Centro Nacional De Tecnologia Eletrônica Avançada S.a. – Ceitec 

Companhia Brasileira De Trens Urbanos – Cbtu 

Companhia De Desenv. Dos Vales Do São Francisco E do Parnaíba - Codevasf 

Companhia De Pesquisa De Recursos Minerais – Cprm 

Companhia Nacional De Abastecimento – Conab 

Empresa Brasil De Comunicão S.a. – Ebc 

Empresa Brasileira De Pesquisa Agropecuária – Embrapa 

Empresa Brasileira De Serviços Hospitalares – Ebserh 

Empresa De Pesquisa Energética – Epe 

Empresa De Planejamento E Logística S.a. – Epl 

Empresa De Trens Urbanos De Porto Alegre S.a. – Trensurb 

Hospital De Clínicas De Porto Alegre 

Hospital Nossa Senhora Da Conceição S.a. 

Indústria De Material Bélico Do Brasil – Imbel 

indústrias Nucleares Do Brasil S.a. – Inb 

Nuclebrás Equipamentos Pesados S.a. – Nuclep 

Valec - Engenharia, Construções E Ferrovias S.a 

Empresas Estatais Federais Não Dependentes Do Tesouro 

Agência Brasileira Gestora De Fundos Garantidores E garantias S.a. 

Banco Da Amazônia S.a. 
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Banco Do Brasil S.a. 

Banco Do Nordeste Do Brasil S.a. 

Banco Nacional De Desenvolvimento Econômico E Social – Bndes 

Caixa Econômica Federal – Caixa 

Casa Da Moeda Do Brasil – Cmb 

Ceagesp – Companhia De Entrepostos E Armazéns Gerais De São Paulo 

Centrais De Abastecimento De Minas Gerais S.a. – Ceasaminas 

Centrais Elétricas Brasileiras S.a. – Eletrobras 

Companhia Das Docas Do Estado Da Bahia – Codeba 

Companhia Docas Do Ceará – Cdc 

Companhia Docas Do Espírito Santo – Codesa 

Companhia Docas Do Estado De São Paulo – Codesp 

Companhia Docas Do Pará – Cdp 

Companhia Docas Do Rio De Janeiro – Cdrj 

Companhia Docas Do Rio Grande Do Norte – Codern 

Emp. Brasileira De Adm. De Petróleo E Gás Natural - Pré-sal Petróleo S.a. - Ppsa 

Empresa Brasileira De Correios E Telégrafos – Ect 

Empresa Brasileira De Hemoderivados E Biotecnologia – Hemobrás 

Empresa Brasileira De Infraestrutura Aeroportuária – Infraero 

Empresa De Tecnologia E Informações Da Previdência Social - Dataprev 

Empresa Gerencial De Projetos Navais – Emgepron 

Empresa Gestora De Ativos – Emgea 

Financiadora De Estudos E Projetos – Finep 

Petróeo Brasileiro S.a. – Petrobras 

Serviço Federal De Processamento De Dados – Serpro 

Telecomunicaçõe Brasileiras S.a. – Telebras 

Fonte: ME/SEST/2020   
 

Na formulação do IG-SEST, três dimensões foram consideradas, são elas: 
Gestão, Controle e Auditoria; Transparência das Informações; e Conselhos, Comitês 
e Diretoria. A mensuração dos resultados obtidos pelo IG-SEST registra uma escala 
de 0 a 10, sendo 10 o melhor indicador registrado, os quais, foram agrupados em 
quatro níveis seguindo a seguinte lógica matemática: 

 
Quadro 2: Níveis de Governança segundo o intervalo de notas IG-SEST 

           Relação entre Nota atribuída e Nível de Governança alcançado 

Nota Nível de Governança 

7,6 a 10 Nível 1 

5,1 a 7,59 Nível 2 

2,6 a 5,09 Nível 3 

0 a 2,59 Nível 4 

                                                 
  Fonte SEST, Revistas das Estatais, 2017 

 
O IG-SEST foi elaborado para ser um instrumento de mensuração para 

observação do cumprimento da Lei 13.303/2016, com vistas a garantir as boas 
práticas de governança corporativa. 
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4. RESULTADOS 
 

Evolução dos Índices de Governança Corporativa do grupo das Empresas 
Estatais Federais – IG-SEST da amostra do estudo – consolidado por dimensão de 
pesquisa e por média geral dos 4 ciclos avaliativos compreendidos entre os anos de 
2016 a 2019.  

 
Quadro 3: Índice de Governança Corporativa consolidado do grupo das estatais 

federais estudadas - IG-SEST por Dimensão 

IG-SEST  1º ciclo 2º ciclo 3º ciclo 4º ciclo 

Dimensão I 5,89 7,22 7,52 8,3 

Dimensão II 3,3 5,95 5,95 8,97 

 Dimensão III 1,96 7,95 6,73 8,23 

Média* 4,15 6,96 7,3 8,48 

* Média ponderada de acordo com a metodologia IG-SEST 

Dimensão I – Gestão, Controle e Auditoria  

Dimensão II – Transparência da Informação 

Dimensão III – Conselhos, Comitês e Diretoria  

Fonte: ME/SEST/2020 

 
A média de cada ciclo avaliativo numa análise longitudinal pós Lei 13.303/2016 

permite observar um aumento significativo no Índice Médio de Governança entre os 
ciclos atribuído ao grupo das empresas estatais  federais estudadas, partindo de um 
enquadramento que registrava o 3º nível de governança corporativa no 1º ciclo 
avaliativo com nota média para o ciclo de 4,15 para o 1º nível de governança no 4º 
ciclo avaliativo, levando a uma nota média de 8,48. 

Percebe-se uma evolução significativa na Dimensão III entre o 1º e o 2º ciclo 
avaliativo, atribuída a busca, com um maior atendimento por parte das empresas 
estatais, aos mecanismos de governança que tratam da instauração e regulação de 
Conselhos, Comitês e Diretorias em suas estruturas. 

Considerando a variável dependente Lucro Líquido como forma de mensurar 
desempenho, buscou-se obter os dados referente a esse indicador compreendidos 
em um mesmo período temporal da variável explicativa, a saber, Indicador de 
Governança IG-SEST. Resultando no seguinte quadro:  

 
Quadro 4: Lucro Líquido do grupo das empresas estatais federais entre os anos 

2016 a 2019 (Bilhões de reais) 

Resultado Líquido 2016 2017 2018 2019 

Setor Produtivo -12 -2,8 39,2 51,9 

Setor Financeiro 19,6 30,4 31 59 

Dependes -3,2 -2,7 1,1 -1,8 

Total 4,4 24,9 71,3 109,1 

Fonte: SISPE e demonstrações Contábeis 
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Observa-se que em 2016, ano da promulgação da Lei das Estatais, o Lucro 
líquido das estatais federais registrava o numerário de 4,4 Bilhões de reais, obtendo 
um crescimento significativo para o ano de 2017. Em 2018, o desempenho 
organizacional, mensurado através da variável Lucro Líquido, continuou a crescer. 
Seguindo essa mesma tendência, em 2019, o lucro líquido das empresas estatais 
alcançou R$ 109,1 bilhões, uma variação positiva de mais de 53% frente ao exercício 
anterior. 

É importante destacar que o Setor Produtivo, que compreende empresas como 
a Petrobrás e o Setor Financeiro com empresas como o Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social – BNDS, foram os setores que alavancaram o 
crescimento dos números que registram o Lucro Líquido do quadro 4. 

O setor das empresas Dependentes do tesouro após uma sequência de 3 anos 
de melhoria no índice, chegando a registrar um lucro líquido positivo em 2018, tendo 
o resultado desse último ano sofrido  impacto pelo resultado positivo de R$ 2,1 bilhões 
do Grupo Hospitalar Conceição, decorrente de receitas extraordinárias relativas à 
obtenção de imunidade tributária, voltou a registrar valores negativos em 2019, 
todavia ainda menos expressivos quando comparados aos anos de 2016 e 2017. 

Desse modo, os resultados apontam um índice de governança médio das 
estatais de 6,72 por ano, com desvio padrão de 1,83, resultando numa variabilidade 
baixa (27,3%). Além disto, o índice de governança mínimo foi de 4,15 e o máximo foi 
de 8,48. 

 
Tabela 1: Medidas descritivas das variáveis 

         Média Desvio 
Padrão 

CV(%) Mínimo Máximo 

Índice de 
Governança 
Corporativa 

6,72 1,83 27,3% 4,15 8,48 

Lucro 
Líquido (em 

bilhões) 

            52,42 47,02 89,7% 4,40 109,10 

 
Em relação ao Lucro Líquido (em bilhões), pode-se verificar um lucro Líquido 

médio de 52,42 bilhões por ano, com um desvio padrão de 47,02 bilhões, 
representando uma variabilidade alta dos dados (CV=89,7%), com um lucro líquido 
mínimo de 4,4 bilhões e lucro líquido máximo de 109,1 bilhões. 

 
4.1 Correlação 

 
Com base no estudo de correlação  é possível verificar uma correlação alta (r 

próximo de 0,9), positiva (diretamente proporcional, r > 0) e com tendência de ser 
significativa (p-valor próximo de 5%), indicando que um pequeno aumento amostral, 
a saber, período temporal da pesquisa compreendido entre os anos de 2016 a 2019,  
poderia resultar em uma correlação significativa. 
 

Tabela 2: Teste de Correlação entre as variáveis 
  Lucro (em bilhões) 

 
 

Índice de Governança 
Corporativa 

Correlação de Pearson 0,879 

p-valor 0,06 

    N 4  
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4.2 Regressão Linear 
 

A correlação alta (r>0,8) sugere que um modelo de regressão linear pode se 
ajustar bem aos dados (BUSSAB E MORETTIN, 2017; FIELD, 2009). Neste sentido, 
foi gerado o modelo de regressão linear, usando como variável dependente o Lucro 
Líquido (em bilhões) e como variável preditora o índice de Governança, cujo modelo 
inicial não foi significativo (Tabela 3), ou seja, o intercepto e a variável preditora 
apresentaram p-valor > 0,05. 

 
Tabela 3: Modelo de regressão linear (modelo inicial). 

  Coeficientes não 
padronizados 

Coeficientes 
padronizados 

T p-valor R quadrado 

B Erro Padrão Beta    

     (Constante) -99,06 59,646   -1,661 0,239 0,773 

Índice de 
Governança 
Corporativa 

22,534 8,635 0,879 2,61 0,121 

 
Em seguida foi retirado o intercepto do modelo, tendo em vista não ter sido 

significativo, gerando um modelo final significativo (Tabela 4), cujos resultados indicam 
que por meio deste modelo de regressão linear, o Índice de Governança Corporativa 
consolidado do grupo de estatais estudadas consegue explicar 79,7% do Lucro 
Líquido desse grupo de empresas. Este modelo se mostrou significativo (p-valor < 
0,05), indicando que o Índice de Governança Corporativa interfere significativamente 
no Lucro Líquido das empresas estatais federais.  
 

Tabela 4: Modelo de regressão linear (modelo final). 
  Coeficientes não 

padronizados 
Coeficientes 

padronizados 
T p-valor R quadrado 

B Erro Padrão Beta    

Índice de 
Governança 
Corporativa 

8,578 2,501 0,893 2,61 0,042 0,797 

 
Então, a equação da reta de regressão final é: Lucro Líquido = 8,578. 

ÍndiceGovCorp. 
 Desta forma, é possível perceber que o aumento de apenas uma unidade 

neste índice promova o aumento (B>0) de 8,578 bilhões no Lucro Líquido das 
empresas estatais federais. 

Estudo dos Resíduos do modelo (suposições teóricas do modelo de regressão 
linear) seguindo Bussab e Morettin (2017) e Field (2009): 

Em relação aos resíduos do modelo ajustado final, observou-se (Tabela 5) que 
eles apresentam média muito próxima de ideal (zero), com um comportamento muito 
próximo da distribuição normal (Figura 2 e 3), sendo esta normalidade confirmada pelo 
teste Shapiro-Wilk (mais indicado nesta situação de amostra pequena), onde o p-valor 
> 0,05 (Tabela 6), o que leva a conclusão que os resíduos do modelo são normalmente 
distribuídos, confirmando a suposição de normalidade dos resíduos.  

Em relação a suposição de homocedasticidade (variância constante dos erros), 
foi possível perceber que os resíduos se comportam de forma aleatória, ou seja, não 
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aumentam e nem diminuem sua variabilidade conforme mudam os valores ajustados 
(Figura 4). 

 
Tabela 5: Estatísticas dos resíduos do modelo final. 

Estatísticas de resíduosa,b 

 Mínimo Máximo Média Desvio Padrão N 

 
     Resíduo Padronizados 

-1,007 1,052 -0,152 ,985 4 

 
 
 
 

Figura 2: Histograma dos resíduos padronizados. 

                           
 
 
 

Figura 3: P-P plot dos resíduos padronizados. 
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Tabela 6: Testes de Normalidade para os resíduos do modelo final. 
  Shapiro-Wilk 

Estatística          gl Sig. 

Resíduos 
Padronizados 

0,912 4 0,491 

 
 
 
 

Figura 4: Análise da homocedasticidade dos resíduos. 

            
 
Os resultados sugerem que apesar do pequeno tamanho amostral, 

compreendido pelo espaço temporal entre os anos de 2016 a 2019, através do modelo 
de regressão linear, o Índice de Governança Corporativa consolidado do grupo das 
estatais federais estudadas interfere significativamente (p-valor<0,05) para o aumento 
(Beta > 0) do Lucro Líquido dessas empresas estatais, através de um modelo de 
regressão linear que satisfaz as suposições teóricas (normalidade dos resíduos e 
homocedasticidade). 

 
5. CONCLUSÕES 
 
      Este estudo buscou analisar a relação entre práticas de governança 
corporativa com desempenho organizacional em empresas estatais federais, 
ultrapassados 48 meses do surgimento do marco regulatório no Brasil sobre 
governança direcionado a essas empresas,  advindo com a Lei 13.303/2016,  como 
forma de contribuir com os estudos a respeito desse tema além de ampliar as 
informações disponíveis para que o setor público possa pautar suas decisões com 
vistas a se tornar mais efetivo na sua missão de contribuir com o desenvolvimento 
social e econômico do país. 
 No decorrer temporal pós Lei 13.303/2016 o grupo das empresas estatais de 
controle direto da união intensificaram a aplicação dos mecanismos de governança 
corporativa, nas três dimensões analisadas no instrumento do IGSEST, 
desenvolvendo maiores práticas de governança nos pilares de Gestão, Controle, 
Auditoria, Transparência das Informações, Conselhos, Comitês e Diretoria. 
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 A pesquisa apresenta indícios de que o fortalecimento dos mecanismos de 
governança corporativa em um ambiente organizacional empresarial de gestão 
pública, se correlaciona positivamente com intensidade alta com desempenho 
organizacional pela ótica de lucro líquido, correlação essa suportada empiricamente 
com significância estatística inferior a 5 %, através do modelo de regressão linear.  

Ainda, os resultados apontam que o fortalecimento da governança corporativa  
das empresas estatais federais interfere positivamente e significativamente em seu 
desempenho organizacional através da elevação dos seus lucros líquidos, uma vez 
que o consolidado do Índice de Governança Corporativa do grupo de empresas 
estatais estudas consegue explicar 79,7 % do Lucro Líquido dessas empresas, dessa 
forma, a pesquisa evidencia que o aumento de apenas uma unidade neste Índice 
promova o aumento de 8,578 Bilhões de reais no Lucro Líquido das empresas estatais 
federais. 

Tendo em vista as limitações do estudo, quanto a utilização exclusiva do Lucro 
Líquido como variável  para medir desempenho, somado a utilização  de dados 
consolidados e agrupados que mensuram práticas de Governança Corporativa e 
Desempenho de empresas estatais federais, sugere-se que pesquisas futuras possam 
avançar neste campo de estudo buscando relacionar Governança Corporativa com 
outras variáveis de Desempenho assim como individualizar os dados de Governança 
e Desempenho por empresa estatal, como forma de comprovar a correlação 
evidenciada neste estudo. Sugere-se ainda para pesquisas futuras, o 
acompanhamento das empresas estatais federais nos próximos ciclos anuais, 
permitindo um maior ciclo temporal de amostragem estudada, quanto aos índices de 
governança corporativa e a relação com o desempenho organizacional.  
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