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RESUMO

De modo objetivo, a Governanga Corporativa € uma ferramenta utilizada para
gerenciar e controlar apropriadamente uma instituicdo, se apresentando como um
instrumento que torna as organizagbes mais efetivas e mais capazes de gerar valor,
através do aperfeigopamento de sua administragédo, de sua forma de gestéo e de suas
responsabilidades. Assim, este estudo visa compreender a governanga corporativa
aplicada ao setor publico e a evolugéao trazida pela Lei 13.303/2016 através de uma
analise descritiva da evolugdo da governancga corporativa nas 46 empresas estatais
federais de controle direto da unido medidos pelo Indicador de Governanga Estatal
(IG-SEST), com vistas a gerar um entendimento acerca da evolugao trazida pela Lei
13.303/2016 como o marco regulatorio sobre a tematica governanga corporativa
direcionado essas empresas, possibilitando o avango dos estudos sobre governanga
corporativa em empresas sob a gestédo publica.
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LAW 13.303 / 2016 AND STRENGTHENING CORPORATE GOVERNANCE IN
BRAZILIAN STATE COMPANIES

ABSTRACT

In an objective way, Corporate Governance is a tool used to properly manage and
control an institution, presenting itself as an instrument that makes organizations more
effective and more capable of generating value, through the improvement of its
administration, its management and responsibilities. Thus, this study aims to
understand corporate governance applied to the public sector and the evolution
brought by Law 13.303 / 2016 through a descriptive analysis of the evolution of
corporate governance in the 46 federal state-owned companies directly controlled by
the union measured by the State Governance Indicator (IG -SEST), with a view to
generating an understanding about the evolution brought by Law 13.303 /2016 as the
regulatory framework on the corporate governance theme directed to these
companies, enabling the advancement of studies on corporate governance in
companies under public management.
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1. INTRODUCAO

Conceitualmente, o IBGC (2017) define governanga corporativa como sendo o
sistema de direcdo, monitoramento e incentivo pelo qual as empresas e demais
organizagbes sao imergidas através do envolvimento das relagbes entre socios,
diretoria, conselho de administragdo, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais
partes interessadas.

A governanga corporativa busca minimizar as possibilidades de o governo fazer
jus das estatais em beneficios préprios bem como para obter ganhos politicos em
detrimentos ao retorno do capital (MUSACCHIO; LAZZARINI; AGUILERA, 2015). No
entanto, palcos de corrupgdo e ingeréncias politicas tornaram-se comuns nos
noticiarios do Brasil e internacionais envolvendo empresas estatais brasileiras,
evidenciando a existéncia de mecanismos enfraquecidos de controle assim como a
inexisténcia de ética em um ambiente organizacional sob a gestdo publica brasileira
(PINHO, 2017; MAXIMIANO, 2017; SILVA, J., 2018).

Discutir a tematica de governanga corporativa no contexto de empresas
estatais mostra-se relevante devido a importancia que tais empresas possuem para a
sociedade, corroborado ainda pela existéncia de desafios especificos a governanga
direcionada a empresas sob a gestao publica (COLETTA2019). No Brasil, assim como
em diversos outros paises, as empresas estatais sdo responsaveis pela entrega de
servigos publicos essenciais e muitas vezes estratégicos, a exemplo de energia
elétrica e regulacdo do abastecimento alimentar, de maneira que impactam
diuturnamente a vida dos cidadaos (OECD, 2015). Diante disso, a possibilidade
dessas empresas apresentarem uma gestédo ineficiente pode ter como resultantes
maiores pregos de seus produtos e servigos, assim como o comprometimento de toda
cadeia a elas vinculada (SILVEIRA, 2010).

Com vistas a necessidade de aprimorar e fortalecer a questdo da governanca
corporativa nas empresas estatais brasileiras, evidencia-se a ampliacdo das
discussdes sobre essa tematica através da recente criagdo da Lei 13.303/2016, que
se apresenta como um marco regulatorio do tema: governanga corporativa para
empresas estatais. Aumentar o nivel de praticas de governanga corporativa nessas
empresas mostra-se como um largo trabalho com vistas a promogédo de um ambiente
empresarial mais justo e responsavel, pautado em transparéncia, com o objetivo de
estimular o desenvolvimento e crescimento do pais (IBGC, 2017). Este estudo se
propde a compreender a governanga corporativa aplicada ao setor publico e a
evolugdo trazida pela Lei 13.303/216 através de uma descrigdo da evolugdo da
governancga corporativa nas 46 empresas estatais federais de controle direto da uniao
com o objetivo de verificar se houve a efetiva implantagdo e melhoria na governanga
dessas empresas pos Lei 13.303/2016 com a intencdo de ampliar os estudos acerca
da tematica de governanga corporativa em empresas estatais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. TEORIA DAAGENCIA

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 o denominado de principal (pessoas que confiam as decisdes a terceiros).

Jensen e Meckling, (1976), trazem a percepg¢ao de que surge a relagao de
agéncia quando uma empresa, intitulada de principal, contrata outra pessoa, intitulada



de agente, para realizar em seu nome ag¢des que resultem na responsabilidade de
algum poder decisério dentro da empresa. Se o principal e o agente tiverem como
objetivo maximizar a utilidade, é razoavel crer em grandes possibilidades de o agente
nao se posicionar constantemente pelos melhores anseios do principal (JENSEN e
MECKLING, 1976). Estes fatores podem ser acirrados quando da existéncia de uma
assimetria de informacdes entre o principal e o agente (EISENHARDT, 1989).

A compreensao do conflito de agéncia é principio basilar na implantagao da
governanga 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 agéncia (NUNES, 2016). Os custos de agéncia
incluem diversas formas de despesas através da criagcao e estruturacéo de contratos
entre o principal e o agente, do controle das atividades dos gestores e das perdas
residuais geradas de divergéncias de decisdes (SILVA, 2016).

Desse modo, com o viés de buscar possiveis solugdes para os problemas
empresariais que emergem da separagao entre propriedade e controle é que surge a
governanga corporativa.

2.2. GOVERNANCA CORPORATIVA

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 et al. 2019).

Em tempos atuais, a Governangca Corporativa & percebida por ser uma
ferramenta de gestédo, que somada as boas praticas, tem a capacidade de reduzir os
problemas de agéncia e a assimetria de informagbes (AL-SARTAWI, 2018). Nesse
sentido, a governanga emerge num cenario onde a propriedade e o controle estao
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, stakeholders, shareholders e agentes (AGUILERA et al., 2015).

Nesse mesmo construto, Chang et al. (2015) assegura que o objetivo em se
adotar boas praticas de governanga corporativa esta relacionado com a busca em
dirimir os problemas oriundos das relagbes entre acionistas e gestores, nesse
pensamento, organizagdes empresariais com maiores praticas de governanga
corporativa sofrem menos conflitos de agéncia, reduzem a falta de simetria das
informacgdes e melhoram seu desempenho organizacional (LAKSMI e KAMILA, 2018).

De modo objetivo, Governanga Corporativa é uma ferramenta utilizada para
gerenciar e controlar apropriadamente a instituicio (RUGHOOBUR, 2018). Diante
disso, a literatura internacional aponta estudos consistentes a essa visao. Autores
como Shehata (2016); Hermasi (2017); Detthamrong et Al. (2017); Laksmi e Kamila
(2018); e Aguilera, Judce e Terjesen (2018); correlacionam suas pesquisas ao tema.

Shehata (2016) faz uma investigagdo sobre Governanga Corporativa nos
paises pertencentes ao Conselho de Cooperagdo do Golfo (CCG) e traz em suas
consideragbes a afirmacdao de que, para esses paises, o tema Governanca
Corporativa ainda é compreendido como um conceito novo. O autor ainda enfatiza a
necessidade de estudos mais aprofundados sobre essa tematica nesses paises
(SHEHATA, 2016).



Hemarsi (2017) estudou empresas Canadenses com a finalidade de analisar o
impacto da Governanga Corporativa em suas estruturas de capital. O estudo apontou
gue as empresas que possuiam praticas de Governanca Corporativa mais solidas
obtinham uma menor alavancagem de mercado, ainda, a pesquisa evidenciou que a
politica de divulgacao impactou positivamente na alavancagem dessas empresas, fato
este considerado como uma nova descoberta para a literatura.

Detthamrong et al. (2017) contribui apontando que a Governanca Corporativa
influencia positivamente para o acesso ao crédito, quando da formacéo da estrutura
de capital, tanto em paises desenvolvidos quando agueles que se enquadram como
mercados emergentes.

Laksmi e Kamila (2018) realizaram uma pesquisa em empresas de capital
aberto da Indonésia com o objetivo de investigar os efeitos da governancga corporativa
nessas empresas. Os autores evidenciam que a propriedade gerencial, propriedade
estatal e o comité de auditoria afetam positivamente na gestdo de resultados na
divulgacédo de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

Aguilera, Judce e Terjesen (2018), trabalharam em sua pesquisa com a
finalidade de verificar os motivos que conduzem uma empresa a aderir praticas fora
da conformidade l6gica de Governanga predominante do pais. Em suas conclusdées,
os autores chamam a atengao para o fato de o ambiente regulatério somado a
capacidade de governanca da empresa serem fatores determinantes quando da
utilizacdo de uma pratica de desvio de governanga por parte de uma organizagao.

Nota-se que as investigagcdes acerca do tema governanga corporativa vem
fazendo parte do cenario de estudo de pesquisadores e organizagdes de diversas
partes do mundo, com vistas a trazer novas percepgdes sobre como a governanga se
comporta e suas resultantes em diferentes tipos de economia e de empresas
(PAGNUSSAT et al., 2019).

2.3. MECANISMOS INTERNOS E EXTERNOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Diante dos conflitos de agéncia, a governanca corporativa indica diversos
mecanismos como forma de solugdo (RUGHOOBUR 2018). Bueno et al. (2018),
seguindo a linha tedrica defendida por Aguilera (2015) a respeito dos mecanismos
internos e externos, apresenta as seguintes consideragdes acerca dos mecanismos
internos e externos:

Quadro 1 - Consideragdes sobre os Mecanismos de Governanga Corporativa.
Mecanismos Internos

Conselho de administragdo | O conselho deve ser composto por pessoas de perfis diversificados, isento de conflitos de
interesses, ¢ recomendada uma quantidade impar, entre cinco ¢ onze conselheiros.

Propriedade Trata da identidade deste proprietario, ¢ também da concentrag@o da propriedade.
Mecanismos Externos
Sistema legal Trata de uma série de estruturas e processos utilizados para garantir o cumprimento da lei.

Ele estabelece como os direitos de propriedade e as regulagdes sdo definidas e cumpridas.
Mercado para o Controle Quando da percepgdo de que o valor da firma esta bem distante do valor de atual de mercado,

Corporativo utiliza-se esse mecanismo, existindo um incentivo pra que o controle externo seja assumido
pelos shareholders.
Auditoria externa Através da contratagdo de uma auditoria de conceituada no mercado, os controladores

mitigam a problematica de expropriacdo do minoritério.
Ativismo dos stakeholders | Reflete a pressdo externa por politicas e praticas da empresa.

Ageéncia de Rating Age com vistas a dirimir a falta de simetria de informagdes entre os acionistas ¢ agentes,
com vistas a disponibilizar melhores informagdes sobre o desempenho da empresa bem
como as suas praticas de governanga.

Midia Tem capacidade de conduzir a empresa na tomada de decisdo quanto a sua aderéncia as boas
praticas de governanca, podendo ainda, realizar o monitoramento e controle.

Fonte: Bueno et al. (2019), adaptado pelos autores (2020).




2.4. PRINCIPIOS DA GOVERNANGCA CORPORATIVA

Segundo o0 IBGC (2017) principios basicos sao convertidos em recomendacgdes
objetivas pelas boas a¢des de governanga corporativa, somando e trazendo para uma
mesma linha os interesses finalisticos de preservagdao e otimizacdao do valor
econdmico de longo prazo da organizagdo, abrindo mais oportunidades de acesso a
recursos e corroborando para a qualidade de uma boa gestao organizacional além de
uma longevidade e o bem comum. O quadro abaixo sintetiza os conceitos para uma

melhor compreensao dos aspectos que consistem em cada um deles.
Quadro 2 - Sintese dos conceitos dos principios de Governanga Corporativa.

Principios de Governanca Corporativa
Configura-se na vontade de fornecer as partes interessadas todas as informagdes que sejam de seu
interesse, ndo se limitando a fornecer apenas as que sejam impostas por leis ou regulamentos. Ainda,
Transparéncia deve contemplar todas as agdes gerenciais ndo se limitando a informagdes de desempenho
econdmico-financeiro.
Apresenta-se através do tratamento justo e isondmico de todas as de todas as partes interessadas
Equidade (stakeholders) e ndo somente dos socios, tomando vistas aos direitos, deveres, necessidades,
interesses e expectativas.
A prestacdo de contas deve ser feita pelos agentes de governanga de modo claro, conciso,
Prestagdo de contas | compreensivel e tempestivo, se responsabilizando inteiramente pelas consequéncias de seus atos e
(accountability) omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade.

A viabilidade econdmico-financeira das organizagdes deve ser fruto de zelo pelos agentes de
Responsabilidade | governanga. Diminuir as externalidades que ndo sejam positivas de seus negdcios e suas operagdes ¢

corporativa maximizar as positivas, tomando por base, no seu modelo de negocios, os varios capitais, entre eles:
financeiro, intelectual, humano, social, ambiental entre outros, no curto, médio e longo prazos.

Fonte: IBGC, 2017; elaborado pelos autores (2020).

2.5 GOVERNANGCA CORPORATIVA EM EMPRESAS ESTATAIS

As praticas da gestao privada repercutiram favoravelmente em outros setores,
contribuindo para a discussao do tema da governanga corporativa no setor publico
(OLIVEIRA e PISA, 2015). Ainda, para esse mesmo autor: “O conceito de governanga
publica envolve, entre outros aspectos da gestao, transparéncia, prestagao de contas,
ética, integridade, legalidade e participacao social nas decisdes”. (OLIVEIRA e 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 obriga¢des devido a interferéncia
politica, o uso de conexdes politicas em prol do beneficio préprio e a corrupgéo, como
no caso do Brasil, e o baixo desempenho organizacional. Nesse construto, Nunes
(2016) traz a percepgao 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 solugédo dos conflitos de agéncia.

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

Whincop (2017) explica que a governanga corporativa de empresas estatais
tende a ser mais complexa quando comparadas a empresas privadas, uma vez que o
objetivo central da governanca corporativa em empresas privadas esta em resolver a
problematica dos interesses dos acionistas com os dos administradores, enquanto nas



empresas estatais, a governanga corporativa se depara com pelo menos trés
problematicas diferentes.

A primeira se alinha a problematica das empresas privadas quando do
necessario alinhamento dos interesses dos executivos aos dos acionistas, o qual o
autor chama a atengao da dificuldade que a governanga corporativa tem em lidar com
essa primeira problematica em um ambiente empresarial estatal tendo em vista que
os proprietarios finais dos ativos estatais sao os cidadaos, que possuem uma relagao
dual com as estatais, a primeira vista como verdadeiros “donos” do patriménio publico,
todavia, também se relaciona na perspectiva de principais usuarios dos bens e
servigos produzidos por essas empresas; nesse diapaséo de dualidade, governantes
e politicos podem serem conduzidos a tomar decisbes em beneficio do interesse
publico que por outro lado tornam-se prejudiciais para o resultado das empresas
estatais (WHINCOP 2017).

A segunda problematica nesta visdo de maior complexidade da governanca
corporativa em empresas estatais quando comparadas em empresas privadas trata
do fato de que a relagdo entre o governo e as estatais € entendida como sendo
“‘multifacetada”, uma vez que o proprio governo tem a oportunidade de desempenhar
papeis de cliente, fornecedor de crédito, acionista até de regulador, soma-se ainda o
fato da existéncia de varios Ministérios os quais podem possuir diferentes interesses
em relacdo as estatais (WHINCOP 2017).

Por fim, Whincop (2017) apresenta a terceira problematica da governanga nas
estatais frente as empresas privadas, que por sua vez, se relaciona com a
possibilidade dos governantes usarem as empresas estatais com objetivos de obter
maiores apoios politicos de determinados grupos de interesses organizados, ou seja,
praticas de abuso politico.

Fontes Filho e Alves (2017) realizaram um estudo, a partir da revisédo do
problema de agéncia e dos mecanismos de governanga corporativa sugeridos
(internos e externos) para mitigar conflitos no ambito empresarial com o objetivo de
analisar a situagcdo da governanga das empresas estatais em Portugal e no Brasil
(2017), com a intencao de realizar uma comparagao acerca das solugdes adotadas
nos dois paises e as necessidades de desenvolvimento.

O estudo traz fundamentos culturais que sdao comuns entre os dois paises,
evidencia que ambos sao considerados possuidores de ambientes de pouca
seguranga aos investidores e fragilidade de instrumentos de solucao de litigios,
justificado por possuirem estruturas de propriedades concentradas e pormercados de
capitais ainda insuficientes para pressionar o comportamento das empresas,
situagdes que tornam frageis os mecanismos de mercado de controle externo e
aumentam a influéncia das particularidades das questdes internas de governancga das
estatais. A pesquisa evidencia evolugdes significativas ocorridas recentemente nas
praticas de governanga das estatais em ambos os paises, por outro lado aponta
desafios que ainda precisam ser direcionados (FONTES FILHO e ALVES, 2017).

Percebe-se que diferentes autores e trabalhos, tais, como Oliveira e Pisa
(2015); Nunes (2016); Peng et al. (2016); Whincop (2017); e Fontes Filho e Alves
(2017), no geral, ttm a mesma convicgao, ou seja, a governanga auxilia na diminuigao
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 “sdcios, conselho de administragdo, diretoria, érgéos de fiscalizagao 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, nao ha clareza na definicao 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 governanga, inclina-se para a busca de solugdes para problemas de
agéncia, através da conciliacdo de diferentes interesses (FONTES FILHO, 2018) com
vistas a agregar valor ao negdcio, alavancar a captagao de recursos e investimentos,
corroborando para a qualidade da gestao e perenidade das organizagdes (IBGC,
2015).

2.6. ALEI 13.303/2016 (LEI DAS ESTATAIS BRASILEIRAS)

A politica de governanga corporativa relacionada a empresas estatais adotada
no Brasil assume uma definicdo harménica com as percepgdes trazidas pelos autores
Jensen e Meckling (1976). Essa concepcgéo é evidenciada no Decreto no 6.021/2007,

que atribui a esse conceito a seguinte defini¢ao:

(...) conjunto de praticas de gestdo, envolvendo, entre outros, os
relacionamentos entre acionistas ou quotistas, conselhos de administragéo e
fiscal, ou 6rgdos 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 atuagdo das empresas estatais
(Brasil, 2007).

O conceito de “empresa estatal” envolve todos os tipos societarios onde o
Governo (Unido, Estado, Distrito Federal ou Municipio) detenha a maioria do capital
votante, podendo ainda, esta titularidade da participagdo majoritaria ser de um unico
ente publico, ou ser dividida entre outras entidades da administracdo publica direta e
indireta (PINTO; PINTO JUNIOR, 2013; SCHIRATO, 2016).

A partir dessa perspectiva, com vistas a disciplinar a exploragéo direta de
atividades econémicas 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 governanga 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 governanca a serem atendidos pelas
estatais objetivando o fortalecimento e estruturagdo dos conselhos de administragao
e fiscal, da auditoria interna, e dos comités estatutarios de auditoria e de elegibilidade,
regime de nomeacao dos dirigentes bem como a elaboragao de carta anual com os
compromissos de consecucgao dos objetivos de politicas publicas.

Silva (2019) em seu estudo “Teoria e Politica Publica de Governanca
Corporativa de Empresas Estatais no Brasil” apresenta uma interpretagdo do novo
marco regulatério da governanga de empresas estatais, em trés eixos primordiais. O
primeiro, referente as regras de configuragao e de monitoramento do desempenho da
Diretoria e do Conselho de Administracdo; o segundo, relativo as regras de
transparéncia e de controle interno dos atos da administracdo empresarial; o terceiro,
relacionado as regras associadas a fungao social da empresa e as restritivas ao poder
discricionario do acionista majoritario (Unido/Governo) no desenvolvimento e na
execucao de politicas publicas.



O advento da Lei 13.303/16, que vem sendo denominada “Lei das Estatais”
trouxe profundas mudangas para a gestdo dessas entidades. Empresas publicas e
sociedades de economia mista passam a adotar mecanismos de governanga
corporativa, com objetivo de aprimorar seus resultados. Dentre as inovagdes legais,
destacam-se as novas regras relativas a nomeacéao de dirigentes, que tem o claro
intuito de afastar a ingeréncia politica nas estatais e priorizar as indicagdes técnicas
(GOMES, 2017).

Nesse sentido, a lei das estatais institui como condicionante para investidura
dos cargos de Diretoria a submissdo ao Conselho de Administracéo dois termos de
compromisso compostos por documentos de planejamento relacionando metas e
resultados especificos. Esse construto € apresentado através de um plano de
negocios, com periodicidade anual, além de uma estratégia de longo prazo, (minimo
cinco anos), sendo de responsabilidade do Conselho de Administragao a avaliagcao a
o atendimento das metas e dos resultados propostos (SILVA, 2019).

Gomes (2017), em sua pesquisa “A nomeacao de dirigentes de estatais a partir
dalei 13.303/167, traz a evidéncia de que a eficiéncia das empresas estatais so torna-
se possivel se ser percebida através da adogao de técnicas de boa gestédo, baseadas
em critérios éticos com vista a expelir possiveis comportamentos imorais. Nesse
sentido, a implementagcdo dos comandos da Lei das Estatais trouxe perspectivas
otimistas com vistas ao fortalecimento da governancga dessas empresas, aumentando
sua autonomia, objetivando uma administragcao profissionalizada, e direcionando a uma
transparéncia e lucidez dos compromissos de alcance de objetivos de politicas publicas.

Fontes Filho (2018) em seu estudo “A governanga corporativa em empresas
estatais brasileiras frente a Lei de Responsabilidade das Estatais (Lein® 13.303/2016)"
se baseia na Teoria da Agéncia para a situagao das empresas estatais no Brasil sob
a otica dos diversos entes federativos e apresenta um mapa das pressdes e
interesses dos stakeholders, com o intuito de apontar potenciais desafios e exigéncias
para o desenvolvimento das empresas estatais, de acordo com suas configuragoes
de governanca.

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, de capital fechado ou aberto e que
explorem atividades econdmicas ou que prestem servigos publicos (ANTUNES, 2017;
FERRAZ, 2018a).

Por fim, em nome da boa governanga, a Lei 13.303/2016 estabelece a
obrigatoriedade das empresas estatais brasileiras instituirem e revisarem suas
politicas internas de atuagao, as quais se apresentam como: politica e praticas de
governanga corporativa; politica de indicagdo dos administradores e membros dos
conselhos; politica de participacbes societarias proporcionais a relevancia, a
materialidade e aos riscos do negdcio; politica de divulgacao de informacgdes; politica
de gestdo de pessoas; politica de remuneragdo da administragcdo; politica de
transagdes com partes relacionadas; politica de distribuigdo de dividendos; politica de
gestéo de riscos; e politicas de controles internos e integridade FERRAZ (2018b).

3. METODOLOGIA

Para realizagdo dessa pesquisa foi feito um estudo em revisao bibliografica,
sendo realizado o procedimento de analise documental através de trabalhos
cientificos nacionais e internacionais bem como de canais de transparéncia publica
governamental. A populacdo da pesquisa sdao as empresas estatais federais



brasileiras, tendo como amostra o grupo formado pelas 46 empresas estatais federais
de controle direto da unido. Fazendo uso de uma analise descritiva, foram utilizados
dados da dimensao tedrica Governanga Corporativa medidos através do Indicador de
Governanca das Estatais IG-SEST, pos-lei 13.303/2016, compreendidos entre os anos
de 2016 a 2019, atribuidos a cada empresa estatal presente na amostra.

4. RESULTADOS

Com o intuito de acompanhar o efetivo cumprimento da Lei 13.303/2016 quanto
ao fortalecimento dos mecanismos de governanga corporativa, por parte das estatais
federais, o governo federal, através da SEST, desenvolveu o Indicador de Governanga
- IG-SEST. Naformulagdo do IG-SEST, trés dimensdes foram consideradas, séo elas:
Gestao, Controle e Auditoria; Transparéncia das Informacdes; e Conselhos, Comités
e Diretoria. A mensuragao dos resultados obtidos pelo IG-SEST registra uma escala
de 0 a 10, sendo 10 o melhor indicador (SEST, 2017). O quadro abaixo apresenta as
46 empresas estatais federais de controle direto da unido e suas respectivas notas
nos 4 ciclos de avaliagdo do IG-SEST que se deram desde efetivagao da LEI no ano
de 2016 até o ano de 2019.

Quadro 3 - Notas do IG-SEST atribuidas as Empresas Estatais Federais de Controle Direto da Unido
nos 4 ciclos de avaliagao ocorridos entre 2016 a 2019.

NOTA NOTA NOTA NOTA
e 12 Ciclo 22 Ciclo 3¢ Ciclo 42 Ciclo
ABGF 3,02 6,55 6,95 8,60
AMAZUL 4,48 7,47 8,13 6,53
BASA 7,81 9,27 9,39 8,90
BB 10,00 10,00 10,00 10,00
BNB 7,71 9,79 8,97 10,00
BNDES 9,48 9,48 9,50 10,00
CAIXA 7,51 9,69 9,75 10,00
CBTU 1,74 6,41 7,70 6,93
CDC 3,84 5,10 4,18 4,78
CDP 5,70 7,21 5,49 5,01
CDRJ 3,91 5,86 6,28 4,64
CEAGESP 2,76 6,13 3,62 5,07
CEASAMINAS 2,17 4,75 1,34 4,67
CEITEC 2,22 7,07 9,46 10,00
CMB 5,49 7,79 8,76 9,10
CODEBA 2,16 6,53 5,51 7,82
CODERN 2,53 5,84 4,99 9,30
CODESA 3,77 4,92 7,60 9,11
CODESP 4,92 7,84 71 8,53
CODEVASF 2,44 5,32 5,26 7,91
CONAB 3,62 7,90 8,85 9,87
CPRM 1,02 5,67 5,85 9,39
DATAPREV 4,23 7,71 7,42 9,87
EBC 5,40 7,26 7,94 9,68
EBSERH 1,94 2,14 6,87 7,25
ECT 3,13 7,42 8,06 7,16
ELETROBRAS 8,08 10,00 10,00 10,00
EMBRAPA 3,29 6,47 4,37 6,94
EMGEA 8,03 9,70 10,00 9,63
EMGEPRON 2,90 5,00 6,74 7,16
EPE 2,45 7,69 9,61 10,00
EPL 1,19 5,14 6,24 5,77
FINEP 3,94 7,26 8,46 9,01
GHC 4,34 7,80 7,20 10,00
HCPA 1,46 6,02 5,56 7,02
HEMOBRAS 1,43 3,77 5,46 9,38
IMBEL 2,39 6,13 5,24 7,45
INB 2,84 5,37 4,23 6,55
INFRAERO 4,39 9,25 8,95 9,58
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NUCLEP 3,09 5,60 5,21 9,58
PETROBRAS 10,00 10,00 10,00 10,00
PPSA 3,40 6,03 5,54 5,44
SERPRO 6,14 9,49 9,38 10,00
TELEBRAS 2,41 6,10 7,24 8,76
TRENSURB 3,17 6,32 6,11 10,00
VALEC 3,15 5,79 7,31 9,14

Fonte: E-SIC e Fala.BR (2020), elaborado pelos autores.

Os resultados indicam que as 46 empresas estatais analisadas durante o
periodo fortaleceram suas praticas de governanga no decorrer dos anos, evoluindo
progressivamente, ainda que com mais critérios avaliativos em cada ciclo, observadas
pelas notas obtidas do IG-SEST, desde a entrada em vigor da Lei 13.303/2016 até o
ano de 2019, conforme grafico 1.

Grafico 1 — Somatdria e evolugao das notas do IG-SEST atribuidas as Empresas Estatais Federais
de Controle Direto da Unido nos 4 ciclos de avaliagdo ocorridos entre 2016 a 2019.

M Aumentar [l Diminuir Total

1400
1200
1000
S00
600 320,05
400
200

191,09

1# Ciclo (2016) 2° Ciclo (2017) 37 Ciclo (2018) 4° Ciclo (2019)

Elaborado pelos autores, 2020.

Observa-se, através dos resultados das médias de cada ciclo avaliativo
(Gréfico 2), que as empresas estatais mantiveram um aumento, sendo estes: 2,81
pontos entre 0 1° e 2° ciclo avaliativo; 0,17 pontos entre 0 2° e 0 3° ciclo; e 1,16 pontos
para o ciclo seguinte, mantendo uma evolugéo no decorrer dos anos. Este resultado
pode ser explicado pelo empenho das Empresas Estatais Federais em promover
melhorias e adequagbes dos seus Estatutos Sociais, as quais registram-se:
promoveram a instituicdo dos Comités de Elegibilidade e de Auditoria, bem como
estabeleceram os requisitos e vedacdes para os administradores, conselheiros fiscais
e membros do Comité de Auditoria. Soma-se a implementagcao da area de Gestao de
Riscos, a execucdo de praticas cotidianas de Controle Interno e da realizacdo de
treinamentos sobre Cédigo de Conduta e Integridade em consonancia com a Lei
13.303/2016.

Grafico 2 — Média e evolugao das notas do IG-SEST atribuidas as Empresas Estatais Federais de
Controle Direto da Uniao nos 4 ciclos de avaliagdo ocorridos entre 2016 a 2019.
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Elaborado pelos autores, 2020.

De modo continuo, é valido ressaltar que para o 3° ciclo, o IG-SEST trouxe
maiores critérios de evidenciagao (exigéncia de efetividade das areas de governancga),
desse modo, as empresas tinham que comprovar ndo apenas a implantagcdo dos
mecanismos de governanga, mas sim a efetiva operacionalizagdo desses
mecanismos. Destaca-se nesse ciclo, a evolugao das estatais quanto a transparéncia
de informagdes, percebidas na divulgacao das atas das Assembleias Gerais, reunides
do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal, bem como publicagcdo dos
curriculos dos membros do Conselho de Administragao e Diretoria, indo ao encontro
do instituido na lei 13.303/2016.

A analise do 4° ciclo, evidencia um aumento frente ao ciclo anterior, fazendo
com que as empresas estatais federais brasileiras de controle direto da unido
alcangassem a nota média de 8,29 pontos de governanga corporativa. O destaque
desse ciclo e dessa evolugéo traz a luz a efetiva e comprovada divulgacao por parte
de todas as estatais analisadas dos seus codigos de condutas e de integridade, além
de uma maior atuacdo das areas de gestdo de riscos e controles internos ao envio
dos relatérios a Diretoria, aos Conselheiros de Administracéo e Fiscal, e ao Comité de
Auditoria Estatutario, onde mais uma vez, demonstra a busca das empresas estatais
para o cumprimento da Lei 13.303/2016 e o fortalecimento da governanca corporativa.

Destacam-se as empresas vinculadas ao setor financeiro, quais sejam, Banco
do Brasil (BB), Banco do Nordeste (BNB) Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), Caixa Econémica Federal (CAIXA), além das empresas
Centro Nacional de Tecnologia Eletrénica Avancada (CEITEC), Centrais Elétricas
Brasileiras (ELETROBRAS), Grupo Hospitalar Nossa Senhora da Conceicédo (GHC),
Petroleo Brasileiro (PETROBRAS), Servico Federal de Processamento de Dados
(SERPRO), Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre (TRENSURB) pelo alcance
da nota maxima equivalente a 10 pontos no 4° ciclo avaliativo do IGSEST.

Ainda, observa-se uma clara evolugdo das empresas quanto as notas e
enquadramentos nos niveis propostos pelo IGSEST quando observadas no 1° ciclo e
no ultimo ciclo avaliativo, a saber, 4° ciclo, ocorrido em 2019, conforme percebido nos
quadros 4 e 5.

Quadro 4 - Enquadramento das empresas distribuidas considerando a relagao entre nota atribuidas x
nivel de governanca alcangado no 1° ciclo IGSEST

Notas Nivel de Governanga Empresas considerando a Nota do nivel de Governanga para o ciclo de 2016 |

76a10 Nivel 1 BASA, BB, BNB, BNDES, ELETROBRAS, EMGEA e PETROBRAS.
51a7,59 Nivel 2 CAIXA, CDP, CMB, DATAPREV, EBC e SERPRO.
2,6 a 5,09 Nivel 3 ABGF, AMAZUL, CDC, CDRJ, CEAGESP, CODESA, CODESP, CONAB, ECT,

EMBRAPA, EMGEPRON, FINEP, GHC, INB, INFRAERO, NUCLEP, PPSA,
TRENSURB e VALEC.

0a259 Nivel 4 CBTU, CEASAMINAS, CEITEC, CODEBA, CODERN, CODEVASF, CPRM,
EBSERH, EPE, EPL, HCPA, HEMOBRAS, IMBEL e TELEBRAS.
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Elaborado pelos autores, 2020.

Quadro 5 - Enquadramento das empresas distribuidas considerando a relagdo entre nota atribuidas x
nivel de governanca alcangado no 4° ciclo IGSEST

7.6a10 Nivel 1 ABGF, BASA, BB, BNB, BNDES, CAIXA, CEITEC, CMB, CODEBA, CODERN,
CODESA, CODESP, CODEVASF, CONAB, CPRM, DATAPREV, EBC,
ELETROBRAS, EMGEA, EPE, FINEP, GHC, HEMOBRAS, INFRAERO, NUCLEP,
PETROBRAS, SERPRO, TELEBRAS, TRENSURB e VALEC.

51a7,59 Nivel 2 AMAZUL, CBTU, EBSERH, ECT, EMBRAPA, EMGEPRON, EPL, HCPA, IMBEL, INB
e PPSA.

2,6 a5,09 Nivel 3 CDC, CDP, CDRJ, CEAGESP e CEASAMINAS.

0a259 Nivel 4

Elaborado pelos autores, 2020.

Por fim, vale ressaltar que dentre todas as empresas o Banco do Brasil (BB) e
a Petrobras, foram as uUnicas empresas que mantiveram nota maxima em todos os
anos avaliados. A Eletrobras apesar de no ciclo (2016) obter uma nota de 8,08 pontos,
nos anos seguintes também obteve nota maxima (10 pontos), conforme ilustrado na
Figura 1. No quadro 4, estdo elencadas as empresas considerando a relagao entre
nota atribuidas x nivel de governanga alcangado, atribuidas para o ciclo 2016,
percebe-se que a maioria das empresas estdo enquadradas no nivel 3, ja no quadro
5 estdo elencadas as empresas considerando a relagao entre nota atribuidas x nivel
de governanga alcangado, atribuidas para o ciclo 2019, nesse ciclo, a maioria das
empresas ja estao distribuidas dentro do nivel de governanga 1.

Figura 1 — Melhores empresas nas notas do IG-SEST atribuidas as Empresas Estatais Federais de
Controle Direto da Unido nos 4 ciclos de avaliagao ocorridos entre 2016 a 2019.

Banco do Brasil

Petrobras

Eletrobras

Fonte: elaborado pelos autores (2020).
4. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo, obtido a partir de uma pesquisa exploratéria realizada em artigos
e estudos de varios autores e de dados secundarios que mensurassem praticas de
governanga corporativa das empresas estatais federais brasileiras de controle direto
da unido, possibilitou o alcance e elucidacdo de diversos conceitos relacionados a
importancia do entendimento acerca da governanga corporativa em empresas estatais
e a evolucéao trazida com o advento da Lei 13.303/2016 com o efetivo fortalecimento
dos mecanismos de governanga corporativa por parte das empresas estatais federais
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brasileiras de controle direto da unido, medidos sobre o Indicador de Governanca
estatal - IGSEST.

A compreensédo das praticas de governanga corporativa em um ambiente de
gestdo publica permite a promogdo de um ambiente empresarial mais justo e
responsavel, pautado em transparéncia, com o objetivo de estimular o
desenvolvimento e crescimento do pais, quando da atuacdo de empresas estatais
como diferentes instrumentos de intervengdo no campo econdmico, social e politico,
na medida em que se fortalegam os mecanismos de governanga corporativa, com
vistas a distanciar essas empresas de potenciais prejuizos oriundos de um fraco
monitoramento e controle.

Foi possivel verificar que a Lei 13.303/2016 se apresentou como um importante
marco regulatorio sobre a tematica governanga corporativa direcionada a empresas
estatais brasileiras, e que existe um continuo e expressivo fortalecimento da
governanga por partes das estatais frutos da Lei. Assim, percebe-se um avango
acerca dessa tematica que se apresenta com relevancia e significativa expressao nos
estudos conduzidos direcionados a administragéo publica.

Verifica-se durante o transcurso do estudo, que as discussodes e debates acerca
do tema governanga corporativa, somado ao surgimento da lei 13.303/2016, assumem
a hipotese de que a adocao das melhores praticas de governanga corporativa pode
impactar positivamente no desempenho organizacional das empresas estatais
brasileiras. Tal fato pode se fazer percebido através de melhores decisées assim como
de controles mais adequados.

Desse modo, um desafio para novos estudos, advém da necessidade de se
pesquisar as possiveis resultantes que o efetivo fortalecimento da governancga
corporativa que foi evidenciado neste estudo pode trazer para essas empresas, em
especial, no que diz respeito aos possiveis impactos na dimensdo desempenho
organizacional.
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