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RESUMO

Fundamentado pela Teoria da Agéncia e da Governanga Corporativa, o presente
estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre Governanga e Desempenho das
empresas estatais federais, pos Lei 13.303/2016, conhecida popularmente como a Lei
das Estatais, que estabeleceu diversos mecanismos de Governanga Corporativa a
serem seguidos por todas as estatais brasileiras. A populagdo do estudo sédo as
estatais federais, tendo como amostra o grupo formado pelas 46 estatais de controle
direto da unido. Foram analisados estatisticamente dados secundarios de Governanca
e Desempenho, este ultimo, medido através da variavel Lucro Liquido. Os resultados
indicam que o fortalecimento dos mecanismos de Governanga Corporativa nas
empresas estatais federais , medidos sobre o Indicador IG-SEST conseguem explicar
79,7% do Lucro Liquido dessas empresas, apontando que quando as empresas
estatais ampliam suas praticas de Governancga Corporativa, os seus Lucros Liquidos
também aumentam, obtendo assim, um melhor Desempenho Organizacional. O
presente estudo visa contribuir com o avango do conhecimento do tema governanca
corporativa em empresas estatais.

Palavras-chave: Empresas Estatais; Lei 13.303/2016; Governanca 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 |G-
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



1. INTRODUGAO

Historicamente, mais especificamente apés a 22 Guerra Mundial, as empresas
estatais tornaram-se ferramentas do poder publico para contribuir com o
desenvolvimento social e econémico do pais, dessa forma, as empresas estatais tém
lugar de destaque, atuando como diferentes instrumentos de intervengdo no campo
econdmico, social e politico, influenciando assim, no crescimento do pais. (FONTES
FILHO, 2018).

Na ultima década, cenarios de corrupgao e ingeréncias politicas foram comuns
nos noticiarios nacionais e internacionais envolvendo empresas estatais federais,
trazendo a luz a auséncia de mecanismos de controle bem como a falta de ética
existente em um ambiente organizacional de gestdo publica. (PINHO, 2017;
MAXIMIANO, 2017; SILVA, J., 2018). Em cima disso, percebe-se fragilidades nos
pilares de governanga corporativa num momento de necessidade politica, econdmica
e social que as empresas estatais se encontram em mostrar desempenho
organizacional através de seus resultados, para de alguma maneira justificarem sua
estatizacao.

Cenario propicio para o nascimento de uma importante lei visando disciplinar
a exploracdo direta de atividades econdmicas 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 governanga a serem observados
pelas estatais no sentido de torna-las mais capazes de ampliarem seus resultados e
melhorarem seu desempenho organizacional. Nesse sentindo, a governanca
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: governanca corporativa e compras
publicas (ZYMLER, 2017).

Ferreira et al. (2019) trazem uma percepgao de governanga corporativa como
sendo um instrumento que gera propulsdo nas organizagdes, tornando-as mais
efetivas e mais capazes de gerar valor, através do aperfeicoamento de sua
administracdo, de sua forma de gestao e de suas responsabilidades, melhorando o
seu desempenho organizacional. No entanto, ainda ndo esta claro como a governancga
corporativa impacta no desempenho de organizagao ligadas a gestao publica, mais
especificamente, no desempenho das empresas estatais.

A Teoria da Agéncia é a mais aplicada ao tema de governanga corporativa,
tendo sido fruto dos estudos iniciais de Jensen e Meckling (1976). A base da teoria
paira na separacao de papéis entre o denominado de agente (tomadores de decisdes)
e 0 denominado de principal (pessoas que confiam as decisdes a terceiros).

Nunes (2016) destaca a pouca quantidade de estudos empiricos que abordem
a relagdo entre governancga corporativa e variaveis de desempenho em empresas
estatais. Ao encontro dessa limitagcao identificou-se estudos como o dos autores
Fortini e Shermam (2017) e Silva, F. (2018) que fundamentados pela teoria da agéncia
dialogam em suas conclusdes ao nao ser possivel correlacionar uma melhoria no
desempenho das estatais pos surgimento da lei 13.303/2016, os autores consideram
o fato da morosidade do setor publico em implementar tais praticas de governanca,
uma vez que a propria Lei mensurava 24 meses para que as estatais se adaptassem
e procedessem com a efetiva implantagao, tendo em vista a necessidade de possiveis
alteragdes administrativas processuais, de regulamentos e até mesmo de estruturas,
tendo encerrado esse prazo em 30/06/2018. (ANTUNES, 2017).

Este estudo se propde a avancgar nessa area do conhecimento, analisando a
relagao entre praticas de governancga corporativa com desempenho organizacional em



empresas estatais federais, ultrapassados 48 meses do surgimento do marco
regulatério no Brasil sobre governanga direcionado a essas empresas, advindo com
a Lei 13.303/2016, com a pretensao de responder a seguinte pergunta: existe relagao
entre o fortalecimento de praticas de governancga corporativa em empresas estatais e
o0 desempenho organizacional dessas empresas?

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

Além da introdugado, este estudo é composto por um referencial teorico;
metodologia, onde se explica o método aplicado ao trabalho e conceitos a respeito do
Indicador de Governanca IG-SEST, resultados, onde se apresentam as conclusdes
das analises estatisticas e descritivas dos dados secundarios coletados; e conclusao,
através das consideracdes finais da pesquisa e sugestdes de pesquisas futuras.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Mecanismos que geram uma alavancagem nas organizagdes, tornando-as
mais efetivas e mais capazes de gerar valor, através do aperfeicoamento de sua
administracdo, de sua forma de gestdo e de suas responsabilidades, melhorando o
seu desempenho organizacional, assim percebe-se a definicdo de Governanca
Corporativa (FERREIRA e. al. 2019), porém, ainda nao existe uma nitidez de como a
governanga corporativa se relaciona e impacta no desempenho de organizagoes
ligadas a gestdo publica mais especificamente, no desempenho das empresas
estatais.

A governanga corporativa € compreendida como uma série de mecanismos de
controle, que colocados em pratica em organizagdes, visdo dirimir os denominados
problemas de agéncia, ocasionados por agdes do agente em seu interesse, e ndo em
interesse da firma (JENSEN & MECKLING, 1976), Nesse sentido, a governanga
emerge num cenario onde a propriedade e o controle estdo sobre a responsabilidade
de diferentes pessoas (ALTOUNIAN, SOUSA; LAPA, 2017).

Assim, a governanga 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 compreensao do conflito de agéncia é principio basilar na
implantagéo da governanga corporativa no ambiente estatal, com vistas a minimizar
os problemas e conflitos decorrentes.

Diante desses conflitos, com vistas a mitigar os problemas, € gerado o que se
denomina custos de agéncia (NUNES, 2016). Os custos de agéncia incluem diversas
formas de despesas através da criacao e estruturacdo de contratos entre o principal
e o agente, do controle das atividades dos gestores e das perdas residuais geradas
de divergéncias de decisdes. (SILVA, E., 2016).

No entendimento da Organizacao para Cooperagcao e Desenvolvimento
Econémico — OCDE (2015) a governanga corporativa € definida como sendo um
instrumento de desenvolvimento sustentavel nas esferas econbmica, social e
ambiental, objetivando o crescimento econémico mundial (ALTOUNIAN; SOUSA;
LAPA, 2017). Nesse mesmo construto, a governanga também pode ser definida como
aquisicao e distribuicdo de poder na sociedade, ainda, em um ambiente corporativo,



pode se fazer percebida como a maneira pelo qual sdo administradas as organizagdes
(MATIAS-PEREIRA, 2010).

As praticas da gestao privada repercutiram favoravelmente em outros setores,
contribuindo para a discussdao do tema da governanga corporativa no setor publico
(OLIVEIRA & PISA, 2015). Ainda, para esse mesmo autor: “O conceito de governanca
publica envolve, entre outros aspectos da gestéo, transparéncia, prestacao de contas,
ética, integridade, legalidade e participacao social nas decisdes”. (OLIVEIRA & PISA,
2015, p. 1263).

Além disso, a governanga corporativa se faz necessaria ndo apenas em
empresas privadas, mas também em empresas estatais, de forma a aperfeicoar suas
praticas, principalmente relacionadas a alguns problemas, como o fraco
monitoramento do Estado, o ndo cumprimento de obrigacbes devido a interferéncia
politica, o uso de conexdes politicas em prol do beneficio proprio e a corrupgédo, como
no caso do Brasil, e o baixo desempenho organizacional. Nesse construto, Nunes
(2016) traz a percepgado de que independente do contexto privado ou estatal, os
conceitos e objetivos da governanga se apresentam de maneira comuns, tendo em
vista que em ambos contextos existe a busca pela solugéo dos conflitos de agéncia.

Entretanto, faz-se mister evidenciar que a governanga corporativa em
empresas estatais possui um propésito adicional ao da governanga em empresas
privadas, uma vez que além da atencao a questdes juridicas, de conselhos, contabeis,
de transparéncia, econémico-financeiras, precisam atender aos objetivos das politica
publicas as quais estao imergidas (NUNES, 2016; OCDE,2015).

A partir dessa perspectiva, com vistas a disciplinar a exploragdo direta de
atividades econbmicas 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 governanca a serem observados pelas estatais no sentido
de torna-las mais capazes de ampliarem seus resultados e melhorarem seu
desempenho organizacional. A Lei 13.303/2016 regula duas tematicas principais:
governanga e compras publicas (ZYMLER, 2017).

Martins (2018), corroborado por Fontes Filho (2018), esclarece que a Lei
13.303/2016 traz consigo mecanismos de governanga a serem atendidos pelas
estatais objetivando o fortalecimento e estruturacdo dos conselhos de administracao
e fiscal, da auditoria interna, e dos comités estatutarios de auditoria e de elegibilidade,
regime de nomeacao dos dirigentes bem como a elaboragédo de carta anual com os
compromissos de consecugao dos objetivos de politicas publicas .

Dessa maneira, a lei 13.303/2016 se apresenta abrangendo as estatais no seu
sentido amplo, ou seja, empresas publicas e sociedade de economia mista,
dependentes ou ndo dependentes do tesouro, que explorem atividades econdmicas
ou que prestem servigos publicos (ANTUNES, 2017; FERRAZ, 2018).

Nunes (2016) destaca a pouca quantidade de estudos empiricos que abordem
a relagdo entre governancga corporativa e variaveis de desempenho em empresas
estatais. Ao encontro dessa limitacao identificou-se o estudo de Fortini e Shermam
(2017), que tinha como objetivo examinar como as praticas de governangas
corporativa podem melhorar o controle interno da administragao Publica, evidenciando
que os mecanismos de governanga 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 agéncia com
vistas a enxergar evidéncias na relagcéo entre as praticas de governancga corporativas
em empresas estatais com seu desempenho organizacional pos lei 13.303/2016. O



estudo concluiu n&o ser possivel correlacionar governanga a uma melhoria no
desempenho das estatais, o autor considera o fato da morosidade do setor publico em
implementar tais praticas de governanca, uma vez que a prépria Lei mensurava 24
meses para que as estatais se adaptassem e procedessem com a efetiva
implantagéo, tendo em vista a necessidade de possiveis alteragbes 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, ttm a mesma convicg¢do, ou seja, a governanga auxilia na
diminuicao e até extingdo de problemas existentes no gerenciamento de empresas.
Dessa maneira, ela equilibra os direitos de todas as partes interessadas de uma
empresa, tais como “soécios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgaos de
fiscalizagdo 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, ndo ha clareza na definicdo do proprietario
final, o que significa em um fraco monitoramento. Além disso, pode haver conflitos de
interesse, pelo Estado ser o regulador e proprietario da empresa. Dessa forma,
beneficios e preferéncias politicas podem ser levadas em consideragao, ao invés da
necessidade de melhor desempenho organizacional, economia e sociedade.

Todavia, a governancga, inclina-se para a busca de solugdes para problemas de
agéncia, através da conciliagao de diferentes interesses (FONTES FILHO, 2018) com
vistas a agregar valor ao negdcio, alavancar a captacao de recursos e investimentos,
corroborando para a qualidade da gestdo e perenidade das organizagdes (IBGC,
2015).

Nesse sentido, ultrapassados 48 meses de vigéncia da lei 13.303/2016, o dobro
do tempo outrora direcionado para que as empresas estatais pudessem se adaptar a
esse novo marco regulatorio que disciplina as atividades de governanga corporativa a
serem perseguida pelas estatais, esta pesquisa apresenta a seguinte hipétese: H': o
aumento das praticas de governanga corporativa em empresas estatais elevam o
desempenho organizacional dessas empresas.

3. METODOLOGIA

A populagao da pesquisa sao as empresas estatais federais brasileiras, tendo
como amostra o grupo formado pelas 46 empresas estatais federais de controle direto
da unido. A amostra se limitou aos dados disponiveis da variavel explicativa
denominada Indicador de Governanca das Estatais IG-SEST pés lei 13.303/2016,
compreendido entre os anos de 2016 a 2019, atribuido ao consolidado do grupo das
empresas constante na amostra.

Para medir desempenho foi usada a variavel dependente lucro liquido, tendo
em vista ser a varidvel de desempenho periodicamente utilizada na divulgagcéo de
informacgdes financeiras referente ao grupo das estatais da amostra da pesquisa por
parte do Ministério da Economia - Secretaria de Coordenacdo e Governanca das
Empresas Estatais.



Para todas as analises, foram utilizados os dados de governanga corporativa
(variavel explicativa) e os dados de desempenho (variavel dependente) obtidos para
0 grupo da amostra de empresas estatais.

Segundo Creswell (2010), uma pesquisa quantitativa mensura, em uma
descricdo quantitativa, os resultados de uma populacio, ao estudar uma amostra dela.
Ainda, Cresweel (2010) menciona que uma pesquisa quantitativa os dados numéricos
sao submetidos a analises estatisticas, desse modo, essa pesquisa € quantitativa
descritiva, pois emprega analises de dados secundarios e utiliza-se de técnicas
matematicas para demonstrar os resultados além de estabelecer uma relagao entre o
conceito, a teoria e a realidade de Governanga Corporativa e desempenho
organizacional em estatais, através de uma analise dos dados.

Com base em um banco de dados referentes aos indice de Governanca
Corporativa e do Lucro Liquido 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 variaveis envolvidas.

Com o objetivo de estudar a relagdo entre o indice de Governanga Corporativa
e o Lucro Liquido, foi aplicado o Coeficiente de Correlacdo de Pearson, verificando
trés aspectos:

(1) Intensidade da correlagado (baixa, moderada, alta);

(i) Sentido da correlacao: diretamente proporcional (r>0) ou inversamente

proporcional (r<0); e

(i) Significancia da Correlagao. Resultado do teste de correlagao que avalia

as hipoteses: HO.

Um modelo de Regressdo Linear foi ajustado usando como variavel
dependente o Lucro Liquido e como variavel explicativa o indice Governancga
Corporativa, onde foi testada sua significancia, bem como as suposigdes do modelo
tedrico de regresséo linear, a saber, normalidade dos residuos e homocedasticidade
(residuos com variancia constante).

Para todos os testes estatisticos utilizou-se do nivel de 5% de significancia e
para mais detalhes tedricos sobre os testes utilizados o leitor podera consultar Bussab
e Morettin (2017) e Field (2009)

3.1 Indicador de Governanga Estatal (IG-SEST)

Em 2017, o Brasil, através da Secretaria de Coordenacado e Governanga das
Empresas Estatais — SEST, conseguiu amentar sua participagao junto ao Comité de
Governanga Corporativa da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econémico — OCDE, deixando de possuir o entdo 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 decisao da atuacdo da OCDE
no tema.

Nesse sentido, a Secretaria de Coordenacao e Governanga das Estatais -
SEST, através da 32 edigao da revista das estatais (2017) publicou uma linha do tempo
que traz uma melhor observagao da evolucado do IG-SEST pés promulgacao da Lei
13.303/2016, também conhecida como a lei das estatais.



Figura 1: Evolucdo do IG-SEST
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Fonte: SEST, Revista das estatais, Ed.3, 2017

Segundo a SEST, o Indicador de Governancga, IG-SEST € um instrumento de
acompanhamento continuo que avalia o cumprimento dos requisitos legais e diretrizes
estabelecidas pela Lei n® 13.303/2016, pelas Resolugdes da Comissao Interministerial
de Governancga Corporativa e de Administracao de Participagdes Societarias da Uniao
— CGPAR, e por organismos internacionais como a Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico — OCDE e o BRICS - coordenagao entre Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul, que buscam implementar as melhores praticas de
mercado e maior nivel de exceléncia em governanca corporativa. (SEST, REVISTA
DAS ESTATAIS, 2017).

Inicialmente, o publico-alvo desse Indicador foram as estatais federais de
controle direto da unido, as quais, em tempos atuais, somam 46 empresas, divididas
em dois grandes grupos, as dependentes do tesouro que alcangam o quantitativo de
18 empresas e as nao 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 Unidao
Empresas Estatais Federais Dependentes Do Tesouro
Amazbnia Azul Tecnologias De Defesa S.a. — Amazul
Centro Nacional De Tecnologia Eletrénica Avancada S.a. — Ceitec
Companhia Brasileira De Trens Urbanos — Cbtu
Companhia De Desenv. Dos Vales Do Sao Francisco E do Parnaiba - Codevasf
Companhia De Pesquisa De Recursos Minerais — Cprm
Companhia Nacional De Abastecimento — Conab
Empresa Brasil De Comunicdo S.a. — Ebc
Empresa Brasileira De Pesquisa Agropecuaria — Embrapa
Empresa Brasileira De Servigcos Hospitalares — Ebserh
Empresa De Pesquisa Energética — Epe
Empresa De Planejamento E Logistica S.a. — Epl
Empresa De Trens Urbanos De Porto Alegre S.a. — Trensurb
Hospital De Clinicas De Porto Alegre
Hospital Nossa Senhora Da Conceicéo S.a.
Industria De Material Bélico Do Brasil — Imbel
industrias Nucleares Do Brasil S.a. — Inb
Nuclebras Equipamentos Pesados S.a. — Nuclep
Valec - Engenharia, Constru¢des E Ferrovias S.a
Empresas Estatais Federais Nao Dependentes Do Tesouro
Agéncia Brasileira Gestora De Fundos Garantidores E garantias S.a.
Banco Da Amazbnia S.a.




Banco Do Brasil S.a.
Banco Do Nordeste Do Brasil S.a.
Banco Nacional De Desenvolvimento Econémico E Social — Bndes
Caixa Econdmica Federal — Caixa
Casa Da Moeda Do Brasil — Cmb
Ceagesp — Companhia De Entrepostos E Armazéns Gerais De Sdo 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 Ceara — Cdc
Companhia Docas Do Espirito Santo — Codesa
Companhia Docas Do Estado De S&o Paulo — Codesp
Companhia Docas Do Para — Cdp
Companhia Docas Do Rio De Janeiro — Cdrj
Companhia Docas Do Rio Grande Do Norte — Codern
Emp. Brasileira De Adm. De Petréleo E Gas Natural - Pré-sal Petréleo S.a. - Ppsa
Empresa Brasileira De Correios E Telégrafos — Ect
Empresa Brasileira De Hemoderivados E Biotecnologia — Hemobras
Empresa Brasileira De Infraestrutura Aeroportuaria — Infraero
Empresa De Tecnologia E Informa¢des Da Previdéncia Social - Dataprev
Empresa Gerencial De Projetos Navais — Emgepron
Empresa Gestora De Ativos — Emgea
Financiadora De Estudos E Projetos — Finep
Petréeo Brasileiro S.a. — Petrobras
Servigo Federal De Processamento De Dados — Serpro
Telecomunicacgde Brasileiras S.a. — Telebras
Fonte: ME/SEST/2020

Na formulagdo do IG-SEST, trés dimensdes foram consideradas, sao elas:
Gestao, Controle e Auditoria; Transparéncia das Informacgdes; e Conselhos, Comités
e Diretoria. A mensuracao 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 niveis seguindo a seguinte logica matematica:

Quadro 2: Niveis de Governancga segundo o intervalo de notas IG-SEST

Relagao entre Nota atribuida e Nivel de Governanga alcancado

Nota Nivel de Governanga
76a10 Nivel 1
51a7,59 Nivel 2
2,6 a5,09 Nivel 3
0a259 Nivel 4

Fonte SEST, Revistas das Estatais, 2017

O IG-SEST foi elaborado para ser um instrumento de mensuragdo para
observagdo do cumprimento da Lei 13.303/2016, com vistas a garantir as boas
praticas de governanga corporativa.



4. RESULTADOS

Evolugdo dos indices de Governanga Corporativa do grupo das Empresas
Estatais Federais — IG-SEST da amostra do estudo — consolidado por dimensao de
pesquisa e por média geral dos 4 ciclos avaliativos compreendidos entre os anos de
2016 a 2019.

Quadro 3: indice de Governanca Corporativa consolidado do grupo das estatais
federais estudadas - IG-SEST por Dimenséao

IG-SEST 1° ciclo 2° ciclo 3° ciclo 4° ciclo
Dimenséo | 5,89 7,22 7,52 8,3
Dimens&o Il 3,3 5,95 5,95 8,97
Dimenséo IlI 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
Dimenséao | — Gestao, Controle e Auditoria
Dimensao Il — Transparéncia da Informagao
Dimensao lll — Conselhos, Comités e Diretoria
Fonte: ME/SEST/2020

A média de cada ciclo avaliativo numa analise longitudinal pos Lei 13.303/2016
permite observar um aumento significativo no indice Médio de Governanca entre os
ciclos atribuido ao grupo das empresas estatais federais estudadas, partindo de um
enquadramento que registrava o 3° nivel de governanga corporativa no 1° ciclo
avaliativo com nota média para o ciclo de 4,15 para o 1° nivel de governanga no 4°
ciclo avaliativo, levando a uma nota média de 8,48.

Percebe-se uma evolugdo significativa na Dimenséo Il entre 0 1° e 0 2° ciclo
avaliativo, atribuida a busca, com um maior atendimento por parte das empresas
estatais, aos mecanismos de governanga que tratam da instauracéo e regulagéo de
Conselhos, Comités e Diretorias em suas estruturas.

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

Quadro 4: Lucro Liquido do grupo das empresas estatais federais entre os anos
2016 a 2019 (Bilhdes de reais)

Resultado Liquido 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 4,4 249 71,3 109,1

Fonte: SISPE e demonstragdes Contabeis
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Observa-se que em 2016, ano da promulgacéo da Lei das Estatais, o Lucro
liquido das estatais federais registrava o numerario de 4,4 Bilhdes de reais, obtendo
um crescimento significativo para o ano de 2017. Em 2018, o desempenho
organizacional, mensurado através da variavel Lucro Liquido, continuou a crescer.
Seguindo essa mesma tendéncia, em 2019, o lucro liquido das empresas estatais
alcangou R$ 109,1 bilhdes, uma variagéo positiva de mais de 53% frente ao exercicio
anterior.

E importante destacar que o Setor Produtivo, que compreende empresas como
a Petrobras e o Setor Financeiro com empresas como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social — BNDS, foram os setores que alavancaram o
crescimento dos numeros que registram o Lucro Liquido do quadro 4.

O setor das empresas Dependentes do tesouro apds uma sequéncia de 3 anos
de melhoria no indice, chegando a registrar um lucro liquido positivo em 2018, tendo
o resultado desse ultimo ano sofrido impacto pelo resultado positivo de R$ 2,1 bilhdes
do Grupo Hospitalar Conceigao, decorrente de receitas extraordinarias relativas a
obtencdo de imunidade tributaria, 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 indice de governangca médio das
estatais de 6,72 por ano, com desvio padrao de 1,83, resultando numa variabilidade
baixa (27,3%). Além disto, o indice de governanga minimo foi de 4,15 e 0 maximo foi
de 8,48.

Tabela 1: Medidas descritivas das variaveis

Média Desvio CV(%) Minimo Maximo
Padrao
indice de 6,72 1,83 27,3% 4,15 8,48
Governanga
Corporativa
Lucro 52,42 47,02 89,7% 4,40 109,10
Liquido (em
bilh6es)

Em relagédo ao Lucro Liquido (em bilhdes), pode-se verificar um lucro Liquido
médio de 52,42 bilhdes por ano, com um desvio padrao de 47,02 bilhdes,
representando uma variabilidade alta dos dados (CV=89,7%), com um lucro liquido
minimo de 4,4 bilhdes e lucro liquido maximo de 109,1 bilhdes.

4.1 Correlagao

Com base no estudo de correlagdo € possivel verificar uma correlagao alta (r
préximo de 0,9), positiva (diretamente proporcional, r > 0) e com tendéncia de ser
significativa (p-valor préoximo de $%), indicando que um pequeno aumento amostral,
a saber, periodo temporal da pesquisa compreendido entre os anos de 2016 a 2019,
poderia resultar em uma correlagao significativa.

Tabela 2: Teste de Correlagao entre as variaveis
Lucro (em bilhdes)

Correlagao de Pearson 0,879
. -val 0,06
Indice de Governanga P V: or 4

Corporativa
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4.2 Regressao Linear

A correlagao alta (r>0,8) sugere que um modelo de regressao linear pode se
ajustar bem aos dados (BUSSAB E MORETTIN, 2017; FIELD, 2009). Neste sentido,
foi gerado o modelo de regressao linear, usando como variavel dependente o Lucro
Liquido (em bilhdes) e como variavel preditora o indice de Governanga, cujo modelo
inicial ndo foi significativo (Tabela 3), ou seja, o intercepto e a variavel preditora
apresentaram p-valor > 0,05.

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

Coeficientes nao Coeficientes T p-valor R quadrado
padronizados padronizados
B Erro Padréo Beta
(Constante) -99,06 59,646 -1,661 0,239 0,773
indice de 22,534 8,635 0,879 2,61 0,121

Governanga
Corporativa

Em seguida foi retirado o intercepto do modelo, tendo em vista ndo ter sido
significativo, gerando um modelo final significativo (Tabela 4), cujos resultados indicam
que por meio deste modelo de regresséo linear, o indice de Governanca Corporativa
consolidado do grupo de estatais estudadas consegue explicar 79,7% do Lucro
Liquido desse grupo de empresas. Este modelo se mostrou significativo (p-valor <
0,05), indicando que o indice de Governanca Corporativa interfere significativamente
no Lucro Liquido das empresas estatais federais.

Tabela 4: Modelo de regresséo linear (modelo final).

Coeficientes nao Coeficientes T p-valor R quadrado
padronizados padronizados
B Erro Padrao Beta
indice de 8,578 2,501 0,893 2,61 0,042 0,797

Governanga
Corporativa

Entdo, a equacado da reta de regresséo final é: Lucro Liquido = 8,578.
IndiceGovCorp.

Desta forma, € possivel perceber que o aumento de apenas uma unidade
neste indice promova o aumento (B>0) de 8,578 bilhdes no Lucro Liquido das
empresas estatais federais.

Estudo dos Residuos do modelo (suposigbes tedricas do modelo de regresséao
linear) seguindo Bussab e Morettin (2017) e Field (2009):

Em relagao aos residuos do modelo ajustado final, observou-se (Tabela 5) que
eles apresentam média muito préxima de ideal (zero), com um comportamento muito
proximo da distribuicdo normal (Figura 2 e 3), sendo esta normalidade confirmada pelo
teste Shapiro-Wilk (mais indicado nesta situagado de amostra pequena), onde o p-valor
> 0,05 (Tabela 6), o que leva a concluséo que os residuos do modelo sdo normalmente
distribuidos, confirmando a suposicdo de normalidade dos residuos.

Em relacdo a suposigdo de homocedasticidade (variancia constante dos erros),
foi possivel perceber que os residuos se comportam de forma aleatéria, ou seja, néo
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aumentam e nem diminuem sua variabilidade conforme mudam os valores ajustados

(Figura 4).

Tabela 5: Estatisticas dos residuos do modelo final.
Estatisticas de residuos®®

Minimo

Maximo

Media

Desvio Padrao N

Residuo Padronizados

-1,007

1,052

-0,152

,985

Figura 2: Histograma dos residuos padronizados.
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Tabela 6: Testes de Normalidade para os residuos do modelo final.
Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig.

Residuos 0,912 4 0,491
Padronizados

Figura 4: Analise da homocedasticidade dos residuos.
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Os resultados sugerem que apesar do pequeno tamanho amostral,
compreendido pelo espago temporal entre os anos de 2016 a 2019, através do modelo
de regresséo linear, o indice de Governanca Corporativa consolidado do grupo das
estatais federais estudadas interfere significativamente (p-valor<0,05) para o aumento
(Beta > 0) do Lucro Liquido dessas empresas estatais, através de um modelo de
regressao linear que satisfaz as suposi¢des tedricas (normalidade dos residuos e
homocedasticidade).

5. CONCLUSOES

Este estudo buscou analisar a relacdo entre praticas de governanca
corporativa com desempenho organizacional em empresas estatais federais,
ultrapassados 48 meses do surgimento do marco regulatério no Brasil sobre
governancga 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
informacdes disponiveis para que o setor publico possa pautar suas decisbes com
vistas a se tornar mais efetivo na sua misséo de contribuir com o desenvolvimento
social e econdmico do pais.

No decorrer temporal pos Lei 13.303/2016 o grupo das empresas estatais de
controle direto da unido intensificaram a aplicagédo dos mecanismos de governanga
corporativa, nas trés dimensdes analisadas no instrumento do IGSEST,
desenvolvendo maiores praticas de governanga nos pilares de Gestdo, Controle,
Auditoria, Transparéncia das Informacdes, Conselhos, Comités e Diretoria.
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A pesquisa apresenta indicios de que o fortalecimento dos mecanismos de
governanga corporativa em um ambiente organizacional empresarial de gestao
publica, se correlaciona positivamente com intensidade alta com desempenho
organizacional pela o6tica de lucro liquido, correlagdo essa suportada empiricamente
com significancia estatistica inferior a 5 %, através do modelo de regresséo linear.

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

Tendo em vista as limitagdes do estudo, quanto a utilizagédo exclusiva do Lucro
Liquido como variavel para medir desempenho, somado a utilizagdo de dados
consolidados e agrupados que mensuram praticas de Governanga Corporativa e
Desempenho de empresas estatais federais, sugere-se que pesquisas futuras possam
avancar neste campo de estudo buscando relacionar Governanga Corporativa com
outras variaveis de Desempenho assim como individualizar os dados de Governanga
e Desempenho por empresa estatal, como forma de comprovar a correlagéao
evidenciada neste estudo. Sugere-se ainda para pesquisas futuras, o
acompanhamento das empresas estatais federais nos proximos ciclos anuais,
permitindo um maior ciclo temporal de amostragem estudada, quanto aos indices de
governanga corporativa e a relagdo com o desempenho organizacional.
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