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O objetivo deste artigo é investigar a adequagdo das empresas de economia mista independentes, controladas
pelo governo federal, a Lei 13.303/2016, a chamada lei das estatais, estabelecendo uma comparagao entre o
estado da arte antes e depois da promulgacao da lei, com énfase em quatro dimensdes: praticas de gestao,
accountability, gestao de riscos e conformidades e agdes socioambientais. Em termos metodoldgicos, esse
trabalho possui uma natureza descritiva, pois visa identificar a existéncia de associa¢des entre variaveis,
e uma abordagem quantitativa, fazendo uso da quantificagdo e do tratamento dos dados por meio de
técnicas estatisticas. O referencial tedrico é baseado na teoria da agéncia, notadamente na possibilidade
da existéncia de conflito de interesse entre “agentes” e “principais”, ou mesmo entre “principais” Devido
aos objetivos sociais das empresas investigadas, foram consideradas outras contribuig¢des tedricas, como o
stakeholder-oriented model. Foram testadas 13 (treze) empresas, entre os anos de 2012 e 2020, e realizados
testes estatisticos de comparag¢do de médias pareadas, divididas em dois periodos quadrienais. Os resultados
estatisticos apontam para a reten¢do da hipdtese (h1) de que a lei das estatais teve efeitos positivos sobre
a governanca das empresas analisadas, com significincia estatistica de 5%, sendo esse resultado empirico
a principal contribui¢ao do trabalho.
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GOBIERNO CORPORATIVO EN EMPRESAS FEDERALES DE ECONOMIA MIXTA:
ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LA LEY 13.303/2016

El objetivo de este articulo es investigar la adecuacion de las empresas de economia mixta, controladas
por el Gobierno Federal, ala Ley 13.303/2016, la llamada ley estatal, estableciendo una comparacién entre
el estado de la técnica antes y después de la promulgacion de la ley, con énfasis en cuatro dimensiones:
practicas de gestion, rendicion de cuentas, gestion de riesgos y cumplimiento y acciones socioambientales.
En términos metodolodgicos, este trabajo tiene un caracter descriptivo, ya que pretende descubrir la
existencia de asociaciones entre variables, y un enfoque cuantitativo, haciendo uso de la cuantificaciéon y
el procesamiento de datos mediante técnicas estadisticas. El referencial tedrico referencial es basado en la
teoria de la agencia, en particular en la posibilidad de existencia de un conflicto de intereses entre “agentes”
y “principales’, o incluso entre “principales”. Debido a los objetivos sociales de las empresas investigadas, se
consideraron otros aportes tedricos, como un modelo orientado a las partes interesadas. Se analizaron 13
(trece) empresas, entre 2012 y 2020, y se realizaron pruebas estadisticas para comparar medias pareadas,
divididas en dos cuatrienios. Los resultados estadisticos apuntan a la retencion de las hipdtesis (h1) de
que la Ley de Estadistica tuvo efectos positivos en la gobernanza de las empresas demostradas, con una
significacion estadistica del 5%, siendo este resultado empirico el principal aporte del trabajo.

Palabras clave: gobernanza corporativa; transparencia; cumplimiento; ley de empresas estatales; teoria de
la agencia.

CORPORATE GOVERNANCE IN FEDERAL MIXED ECONOMY COMPANIES:
ANALYSIS OF THE EFFECTS OF LAW 13.303/2016

The objective of this article is to investigate the compliance of government-controlled companies by the
Federal Government with Law 13.303/2016, the so-called law of state-owned companies, establishing
a comparison between the state of the art before and after the enactment of the law, with emphasis on
four dimensions: management practices, accountability, risk management and compliance, and socio-
environmental actions. In methodological terms, this work has a descriptive nature, as it aims to discover
the existence of associations between variables, and a quantitative approach, making use of quantification
and data treatment through statistical techniques. The theoretical framework is based on agency theory,
notably on the possibility of conflicts of interest between “agents” and “principals’, or even between
“principals”. Due to the social objectives of the companies investigated, other theoretical contributions
were considered, such as a model oriented to stakeholders. Thirteen (13) companies were tested between
2012 and 2020, and statistical tests were performed to compare paired means, divided into two four-year
periods. The statistical results indicate the retention of the hypotheses (h1) that the Statistics Law had
positive effects on the governance of the companies demonstrated, with a statistical significance of 5%.
This empirical result is the main contribution of the work.

Keywords: corporate governance; transparency; compliance; stated-owned law; agency theory.
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1. INTRODUCAO

A mudanga recente da regulagdo das empresas estatais foi realizada em um momento
muito particular da historia econdmica e politica do pais, pois estavamos no auge das revelacoes
de casos de corrupgdo nas empresas estatais brasileiras, notadamente na Petrobras (Vilela et
al., 2018). Alguns autores defendem que os eventos de conflito de interesses nas estatais, no
Brasil, produziram efeitos financeiros negativos nas empresas publicas, ndo somente devido
aos superfaturamentos dos contratos para fazer jus aos pagamentos de desvios (subornos), mas
também devido aos efeitos dos investimentos (capex) realizados na execugdo de projetos com
viabilidade econdmica e/ou sociais questionaveis (Ebeling, 2016; Silva, 2016).

Segundo essas mesmas analises, esses fatores, em conjunto, resultaram em impactos de
diversas ordens: no aspecto econémico das empresas, foram observados resultados financeiros
negativos, niveis de endividamento das empresas (debt) acima do recomendado, queda no
valor das empresas (market value) listadas em bolsa de valores, resultando em perdas para o
seu acionista majoritario, a Unido, e para os demais acionistas minoritarios. No aspecto social e
econdmico das partes interessadas (stakeholders), foram observados efeitos negativos na cadeia
de suprimentos (fornecedores), no crescimento econémico do pais e das cidades mais expostas
aos projetos, tais como os das refinarias de Itaborai (R]) e de Abreu e Lima (PE) (Ebeling, 2016;
Torga et al., 2021; Silva, 2016).

Nesse contexto, foi propostaa Lei 13.303, por iniciativa conjunta da Camara dos Deputados
e do Senado Federal e promulgada pelo Presidente da Reptiblica em 30 de junho de 2016 (Brasil,
2016; Senado Federal, 2016). Ela tem como objetivo dispor “sobre o estatuto juridico da empresa
publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias”. O seu primeiro titulo trata de
assuntos relacionados aos temas societarios e de governanga corporativa, tendo como objetivos
buscar: - Aumento da obrigatoriedade de divulga¢ao de informagdes e criacio de novos
mecanismos de transparéncia - Art. 8° e seus incisos; - maior responsabiliza¢do aos Conselhos
de Administragdo quanto aos controles internos e na elaboracdo e verificagdo de cumprimento
das metas das organizagoes (Art. 9° seus paragrafos e incisos, Art. 129, 13°, 14° e Art. 17°).

Essaregulagao se mostraalinhada com asrecomendag¢des da Organizagdo para Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) para a governanga corporativa de empresas estatais,
as quais, conforme consta do primeiro relatério desta organizagdo sobre a matéria, publicado
no ano de 2005, tinham como principios: o estabelecimento de um ambiente regulatério e legal
para empresas estatais; as circunstancias e critérios da atua¢ao do Estado como proprietario;
a equidade no tratamento com acionistas (minoritarios); o tratamento da relacao das estatais
com os stakeholders; transparéncia e disclosure; e responsabilidades dos conselhos (OECD, 2015;
fontes Filho; Picolin, 2008).

Revista do Servigo Publico (RSP), Brasilia 76(2) 264-289 abr/jun 2025 | 266



Governanga corporativa de sociedades de economia mista sob controle acionario do governo federal:

eNa ' analise dos efeitos da lei das estatais (Lei n° 13.303/2016)

Segundo Fontes-Filho (2018), a Lei n° 13.303/16, denominada também como “Lei das
Estatais”, “criou um novo marco legal para as empresas estatais no Brasil e buscou proporcionar
condi¢des para que essas empresas se tornassem mais orientadas a demandas do Estado que
de grupos politicos situacionistas” (p. 211). Ainda segundo esse autor, “expuseram a relacao
umbilical dessas empresas com a conformagdo do modelo presidencialista de coalizao vigente
no pais, como identificado por Abranches (1988)” (Fontes Filho, 2018).

Com base no que foi acima contextualizado, o objetivo deste trabalho ¢é o de investigar
a adequagdo das empresas de economia mista nado dependentes, controladas pelo governo
federal, a Lei 13.303/16, no que se refere aos aspectos das praticas de governanga corporativa,
transparéncia (accountability), controles internos e gerenciamento de riscos e outcomes sociais. O
referencial tedrico baseia-se na teoria da firma, com a consequente separa¢io entre propriedade
e gestdo, e nos postulados da teoria da agéncia, notadamente na possibilidade de conflito de
interesses entre os stockholders — principais — e gestores — agentes. (Daiser; Ysa; Schmitt, 2017;
Eisenhardt, 2015; Saito; Silveira, 2019).

Essa pesquisa se justifica pela necessidade da sociedade em geral e dos acionistas das
empresas de economia mista federais, em particular, de que sejam verificados empiricamente
os impactos nessas organizagdes, decorrentes das alteragdes introduzidas pela chamada “Lei
das Estatais” (Lei 13.303/16) sobretudo no que se refere a evolugdo nas praticas de governanca
corporativa e os efeitos dai decorrentes.

Justifica-se, também, pela auséncia na literatura de trabalhos que realizem uma medigdo
quantitativa dos impactos da referida lei nas empresas de economia mista federais brasileiras.
Reconhecemos que embora seja uma obrigagao legal o cumprimento da lei, existem avaliacdes
qualitativas a serem realizadas a respeito de como foram cumpridos os dispositivos desta lei.
Ressalte-se que a maijor parte dos trabalhos recentes identificados na literatura, nas bases de
dados cientificas, tem como foco um olhar juridico sobre essa legisla¢ao, notadamente focados
no titulo IT (contratos e licitagdes) da lei em andlise (Barcelos; Torres, 2018; Bittencourt, 2017).

Ressalte-se que no contexto administrativo, a Secretaria de Coordenagdo e Governanga
das Empresas Estatais (SEST) vem realizando um monitoramento das empresas estatais por
meio do calculo de um indice de governanga, o IG-SEST, desde a promulgagao da lei das estatais.
Veremos mais adiante na se¢ao de metodologia as semelhancas e diferencas entre o modelo da

SEST e o desta investigagdo (Brasil, 2021).
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2. METODOLOGIA

Em termos metodoldgicos, esse trabalho possui uma natureza descritiva, pois visa
descobrir a existéncia de associagdes entre variaveis (Gil, 2002), e uma abordagem quantitativa,
sendo que faz uso da quantificagdo na coleta e no tratamento dos dados por meio de técnicas
estatisticas, podendo ser considerado um quase-experimento devido a nio aleatoriedade nos
dados utilizados (Diehel; Tatim, 2004). Pode ser classificada como bibliografica e como ex-post facto,
pois realizara uma revisao de literatura sobre o tema e utilizara dados secundarios (Gil, 2002).

A coleta de dados foi realizada nos sites das organizagdes, tais como do Governo Federal,
Senado Federal, Camara dos Deputados, Ministério Publico Federal, Sindicatos Setoriais, além
de consulta ao banco de dados dos 6rgaos reguladores (CVM, Bolsa de Valores) e das proprias
empresas analisadas. Ressalte-se que, nos casos das empresas Petrobras, Eletrobras e Banco do
Brasil, foram consideradas as informagdes da empresa principal (ou considerada empresa holding).

Em uma segunda fase, com os fundamentos teéricos da literatura, foi utilizado um
ferramental quantitativo/estatistico para validagdo ou rejeicdo das hipéteses formuladas, com
base nas informagoes coletadas e indices produzidos. A metodologia adotada, sobretudo no
aspecto quantitativo, se justifica pela necessidade de comprovagdo formal das conclusdes que
serdo apresentadas, ressalvando as limita¢oes desse ferramental para compreensao da realidade
como um todo. Nos testes estatisticos para reten¢do (ou descarte) das 05 (cinco) hipoteses,
utilizamos a ferramenta estatistica de comparagdo de médias pareadas. (Anderson et al., 2016,
p. 443-465).

A pesquisa foi delimitada nas empresas federais de economia mista, identificadas a partir
da consulta aos Boletins de Empresas Estatais elaborados pela SEST e pela consulta a outras
fontes diretas nas empresas (Brasil, 2021). Outro aspecto importante da delimitacdo das empresas
selecionadas, foi o de que elas possuissem independéncia financeira/or¢amentéria em relagdo ao
seu socio controlador, desvinculando, dessa forma, a possibilidade de ingeréncia na governanga
dessas empresas devido a dependéncia orcamentaria. (TCU, 2019). Essas delimitagdes resultaram
em uma amostra composta de 13 (treze) empresas, listadas no Quadro 1. As empresas incluidas
na amostra foram analisadas em todos os anos compreendidos na delimitagdo temporal da
investigacdo, a qual é compreendida nos quatro anos anteriores a publicagdo da Lei 13.303/15

(2012 a 2015) e nos quatro anos posteriores a publicagdo (2017 a 2020).
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Quadro 1 - Lista empresas federais nao dependentes de economia mista (controle direto)’

Nome da empresa Tipo de sociedade

Banco da Amazénia S.A. aberta
Banco do Brasil S.A. aberta
Banco do Nordeste do Brasil S.A. aberta
Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de Sdo Paulo fechada
Centrais de Abastastecimento de Minas Gerais S.A. - fechada
CEASAMINAS

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS aberta
Companhia das Docas do Estado da Bahia - CODEBA fechada
Companhia Docas do Ceard - CDC Fortaleza fechada
Companhia Docas do Espirito Santo - CODESA fechada
Companhia Docas do Para - CDP fechada
Companhia Docas do Rio De Janeiro - CDR] fechada
Companhia Docas do Rio Grande do Norte - CODERN fechada
Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS aberta

Fonte: < https://www.gov.br/gestao/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-das-empresas-
estatais-federais> e elaborada pelos autores com outras fontes de consulta.

2.1 Metodologia do Indice de Governanga - IGC

13.303
O modelo de célculo do indice aqui investigado ¢ uma adaptagdo do modelo utilizado

pela Secretaria de Coordenagao e Governanga das Empresas Estatais - SEST, em seu indice
de governanca das empresas estatais federais (IG-Sest). O IG-Sest é um instrumento de
acompanhamento, que tem como objetivo avaliar o cumprimento dos requisitos exigidos pela
Lei n° 13.303/2016, regulamentada pelo Decreto n° 8.945/2016 (Regulamento do indicador de
governanga - IG SEST 5¢ ciclo, 2021). Além do cumprimento dos artigos da lei das estatais,
o IG-SEST investiga, ainda, algumas recomendagdes da Organiza¢ao para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), sendo o indice consolidado composto pela analise das seguintes dimensdes:

» Governanga — Conselhos e Diretoria;

o Transparéncia; e

 Gerenciamento de riscos e controles.

Para o calculo do indice de governan¢a ICG em similaridade com a metodologia do

13.303°
IG-SEST, foram consideradas as 03 (trés) dimensdes utilizadas pela SEST e seus respectivos

itens avaliados, com a adigdo de uma quarta dimensdo, a qual tem o proposito de avaliar as

'Algumas empresas incluidas nesta relacido, notadamente as do setor portudrio e de abastecimento, possufam um
percentual baixo de participagdo de outros acionistas que nao a Uniéo. Isso, contudo, ndo as descaracteriza como
sociedades por agdo e empresas de capital misto e suas implicagoes legais/estatutarias.
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agOes socioambientais das empresas. A inclusdo desta quarta dimensao justifica-se pelo fato de
que agdes socioambientais e a transparéncia sobre elas ser umas das exigéncias impostas pela
lei das estatais. Com efeito os pesos das 04 (quatro) dimensdes foram calculados com base na
proporcionalidade do nimero de itens investigados em cada uma dessas dimensdes, conforme

a metodologia do IG-SEST, resultando na seguinte composi¢ao (Tabela 1):

Tabela 1 - Dimensdes e seus pesos

. ~ . Ne itens peso no
dimensdes assuntos relacionados . ;

investigados  IGC .

governanca mecanismos de governanga e boas praticas 8 30,77%

transparéncia praticas de transparéncia (accountability) 9 34,62%

gestdo de riscos - controles internos e
conformidade - Auditoria Interna - cédigo de 6 23,08%
conduta e integridade - comité de auditoria

controles internos e
gerenciamento de risco

resultados socioambientais resultados socioambientais 3 11,54%

Fonte: Elaboragio prépria.

A justificativa tedrica para a utilizacdo dessas dimensdes esta baseada na necessidade de
aprimoramento da chamada governanca corporativa nas organizagdes, como uma ferramenta
para compreender e mitigar riscos envolvidos e harmonizar os interesses dos gestores, acionistas
e demais stakeholders (Silveira, 2004; Cunha, 2011; Shleifer; Vishny, 1997; Lin; Hwang, 2010). O
numero de itens investigados esta previsto no questionario utilizado pela SEST para a construcao
do seu indice. No caso da dimensdo socioambiental, ndo considerada pela SEST, esses itens
estao previstos na propria lei das estatais.

O sistema de atribui¢do de notas seguiu o seguinte critério: os itens identificados como
tendo sido atendidos, nos termos da lei, foram validados com um “Sim” ou com “Parcialmente”
e pontuaram, respectivamente, com 1 (um ponto) ou 0,5 (meio ponto). Ja as respostas aos itens
que “Nao” foram respondidas/identificadas pelos dados disponiveis nos sitios das empresas e
coletados pelo autor, nao foram validados e receberam pontuagao 0 (zero). O IGC, _ . foi calculado

por média ponderada das respostas dos itens, agrupadas nas dimensoées, da seguinte forma:

1. Nota do Item (artigo da lei) — calculada pela multiplicagdo da nota atribuida ao item (0, 1
ou 0,50) multiplicado pelo peso do item avaliado.

Nota do Item = (Item de Avaliagdo x Peso Item de Avaliagdo)
Obs.: todos os pesos dos itens foram igualmente atribuidos como sendo igual a 1 (um).

2. Nota da dimensao (governanga, transparéncia, controle de riscos, resultados
socioambientais) - calculada pela soma da média das notas dos itens que compdem a
dimensao, ponderada pelo peso da dimensao no indice global:
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2 (Nota do Item) 2 (Pesos da Dimensdo)

Nota da Dimensdo = - — X —
2 (Pesos da Dimensdo) 2 (Pesos do Indice)

3. Indice IGC,,,, - calculado pela soma das notas das 04 (quatro) dimensdes:

Indice IGC . , . = = (Notas das Dimensdes) x 10
Os documentos analisados e utilizados como fonte de informagdes para a
atribuicdo dasnotas dos itens que compdem as dimensdes do IGC ,, . foram: as ATAs das
assembleias de acionistas, ATAs das reunides do conselho de administracio e comités;
Relatdrios anuais de gestdo e de sustentabilidade; Demonstragdes financeiras e contabeis;
Cartas anuais conselhos; Relatorios de auditoria interna e externa e dos comités de auditoria
e remuneragdo; Politicas e regulamentos publicados; Estatutos e outros documentos
especificos. Os dados foram captados durante o segundo semestre de 2022 e analisados em
duplas - por assistente de pesquisa e validadas pelo autor. Concomitantemente, foram
respondidas as perguntas constantes no modelo e tabulados em planilha Excel, e
posteriormente tratados em software estatistico para os testes de comparacio de médias
pareadas.
Realizadas essas pontuagdes acima descritas, para cada empresa, o modelo estara
adequado para a composi¢do de uma matriz composta pelo valor das dimensdes, suas médias por
quadriénio e, consequentemente, do indice geral IGC |, , ., conforme Tabela 1 e Figura 1 publicadas

anteriormente. Essa sera a base de dados para os testes de comparagao de médias pareadas.
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Figura 1 - Composi¢ao IGC ., ., suas dimensédes e itens investigados
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Fonte: Elaboragio propria

3. AGENCIA E GOVERNANCA DE ESTATAIS

A promulgacao da Lei n° 13303 nasceu da necessidade de fortalecer a governanca das
empresas estatais, sobretudo do ponto de vista do acionista controlador. Contudo, faltava ao
Estado um mecanismo centralizado para que ele pudesse exercer este papel, ndo possuindo a
SEST os instrumentos necessarios para exercer este papel de representante do principal nessa
relagdo de agéncia (Fontes Filho, 2018).

O principal conceito utilizado pela literatura para caracterizar a relagdo entre a direcao das
empresas e seus stockholders é a teoria da agéncia. Essa teoria trata de um problema relativamente
claro e pontual, qual seja: a assimetria de informagdes entre contratantes e contratados. Com
efeito, a relacdo de agéncia pode ser entendida como um contrato entre principal(ais) e o(s)
agente(s), consistindo este na realizagdo de um trabalho em favor do(s) principal(ais), em que
o(s) agente(s) possui(em) algum tipo de autonomia e autoridade na tomada de decisoes e gestao
das empresas. Jensen e Meckling (1976) definem esta relagao como “um contrato onde uma ou
mais pessoas — principals — engajam outra pessoa — agents — para desempenhar alguma tarefa em

seu favor, envolvendo a delegagdo de autoridade para a tomada de decisdo pelo agente” (p. 308).
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Importante notar que a relacao de agéncia surge a partir da separacao entre propriedade e
controle (gestao) nas corporagdes modernas, identificada originalmente no trabalho seminal de
Berle e Mean (1933) sobre a “natureza das firmas’, onde sdo postos os principios fundamentais
das razdes desta separagdo - gestao e propriedade (stockholders). Ou seja, quem fornece o capital,
a principio, ndo participa de forma direta nas decisdes tomadas e execugdes das estratégias
empresariais nas organizagdes. A razdo pela qual surge a assimetria informacional, notadamente
caracterizada pela possibilidade de descontinuidade entre o que é executado pelo agente e o que
¢ informado ou devolvido ao principal (Grossman; Hart, 1980).

Com efeito, este fendmeno, acima referido, provoca o risco de que os recursos dos
stockholders, investidos nas empresas, ou seus interesses estratégicos, nao sejam empregados
de forma correta pelos agentes. Esta possibilidade de conflito de interesses é caracterizada e
discutida no ambito da teoria da agéncia (Jensen; Meckling, 1976). Eisenhardt (2015), ao realizar
uma revisdo da literatura sobre o tema, opina que “a conclusao geral é que a teoria da agéncia
¢ uma util adicdo as teorias organizacionais” e que “as evidéncias empiricas dao suporte a teoria,
particularmente quando complementadas por outras perspectivas tedricas” (Eisenhardt, 2015, p. 4).

Corroborando o entendimento sobre a possibilidade de conflito de interesses, Silveira
(2004) observa a identificagdo na literatura de “diversos registros de expropriagdo de riqueza dos
acionistas por parte dos gestores em empresas com estrutura de propriedade pulverizada” (p. 31).
Ou seja, existe a possibilidade de que os gestores possam perseguir a estratégia de maximizagao
de seus interesses pessoais em detrimento da riqueza dos acionistas (Silveira, 2004). Diante
disso, Jensen e Meckling (1976) propéem mecanismos de mitigacdo deste conflito, denominado
“custo de agéncia” (Berle; Means, 1933; Jensen; Meckling, 1976). Devendo, ainda, ser tratado
um segundo problema de agéncia, que ocorre quando gestores e acionistas possuem diferentes
atitudes em relagdo ao risco a ser corrido pela organizagdo em seus projetos de investimento
(Eisenhardt, 2015).

Outra linha teédrica variante da Teoria da Agéncia, proposta originalmente por
Dharwadkar, George e Brandes (2000), conclui, a partir da verificagdo empirica das empresas
privatizadas nos paises emergentes na década de 1990, pela possibilidade de conflito entre os
acionistas majoritarios e os minoritarios — principal x principal. A razao atribuida pelos autores
é estrutura acionaria dessas empresas — ownership estructures —, caracterizadas por um alto
grau de concentragdo de participagdo em um acionista controlador, gerando a possibilidade
de conflito nos casos onde interesses desse ultimo nao sejam convergentes com os minoritarios
(Dharwadkar; George; Brandes, 2000). Essa proposi¢do foi confirmada por investiga¢ao

empirica posterior por Young et al., (2008). Silveira (2004) identifica na literatura a ocorréncia
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de “diversos registros de expropriagdo de riqueza [...] dos acionistas minoritarios por acionistas
controladores em empresas com estrutura de propriedade concentrada” (p. 31).

Nessa mesma linha, La Porta et al. (1999) confirmam que o padrao de dispersdo de controle
proposto por Berle e Means (1933) nao é tdo frequente como eles supuseram. Estes autores
realizaram uma investigacdo sobre a estrutura de propriedade de grandes corporagdes de 27
paises desenvolvidos e concluiram que uma propor¢ao baixa dessas empresas possui estrutura
dispersa. Além disso, identificaram que as empresas que compuseram a amostra sdo controladas
por familias ou pelo Estado (La Porta; Lopez-De-Silanes; Shleifer, 1999).

Com efeito, em ambas as perspectivas, a literatura tende a uma visao econdmico-financeira
sobre os conflitos subjacentes sobre este tema. Shleifer e Vishny (1997), em extensa investiga¢do
sobre a literatura e estudos de casos, concluem que “a governan¢a corporativa lida com o
problema de agéncia: a separagdo entre gestdo e finangas. A questao fundamental da governanga
corporativa é como garantir aos financistas que eles obtenham o retorno de seu investimento
financeiro” (Shleifer; Vishny, 1997, p. 773).

Tais conflitos vém impelindo a necessidade de aprimoramento da chamada governanca
corporativa nas organizagdes, podendo ser uma eficaz ferramenta para compreender e mitigar
riscos envolvidos nos relacionamentos entre gestores e acionistas, tal como apontado acima. As
praticas de governanga corporativa caracterizam-se por um rol de medidas e agdes que regulem
a relagdo entre acionistas e 6rgaos de controle das organiza¢des, visando atender os objetivos
da empresa, otimizando o desempenho e, sobretudo, fornecendo garantias de continuidade do
capital para todas as partes envolvidas (Silveira, 2004; Cunha, 2011).

A governanga corporativa também pode ser entendida como uma maneira dos investidores
tentarem garantir o retorno sobre o investimento realizado nas organizagdes, estabelecendo,
para tal, um conjunto de restri¢oes com o propdsito de evitar a alocagao errada de recursos pelos
gestores ex post, e a indugdo para que fornecam excesso de recursos ex ante (Shleifer; Vishny,
1997). Para Lin e Hwand (2010), a governanga corporativa se caracteriza por um sistema de
gestdo supervisionada e controlada, com o objetivo de mitigar os custos de agéncia e harmonizar
os interesses da gestdo com os dos investidores (Lin; Hwang, 2010).

Jensen e Meckling (1976) apontam a existéncia dos chamados “custo deagéncia’, decorrentes
da introdugédo de boas préticas de governanga nas organizagdes, quais sejam: monitoramento
das agdes do agente, por meio da publicidade de resultados e do estabelecimento de controles
internos sobre a gestdo; contratagdo de auditoria externa para verificagdo de resultados e
movimentagdes patrimoniais, além de processos internos; e, custos residuais, relacionados as

limitagdes dos controles da governancga para protecao dos interesses do principal.
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Diversos estudos quantitativos exploram essa perspectiva economicista e buscam
encontrar correlacdo entre a introdugdo ou melhoria de praticas de governanca corporativa
com os resultados das empresas. Evidéncias positivas dessa correlagao, inclusive no aumento
do market value, foram encontradas na analise de uma amostra nao probabilistica de empresas
brasileiras listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa da bolsa de valores
(Lameira; Junior; Macedo-Soares, 2007).

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2015), a “governanca
corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de administragao, diretoria,
orgaos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas” (p. 20). Sendo as boas praticas
de governanca corporativa norteadas por principios de transparéncia, equidade, prestagao de
contas (accountability) e reponsabilidade corporativa, os quais tém a finalidade de maximizar o
valor e perpetuidade das empresas, facilitar o acesso a recursos, contribuir para a qualidade da
gestdo, e para bem comum (IBGC, 2015).

Dentre os atores relevantes na estrutura da governanca, deve-se destacar o conselho de
administracao eleito pelos sdcios, que tem a fun¢ao de formular e direcionar o plano estratégico,
vigiar o cumprimento dos principios, valores, além de monitorar a atuagao da diretoria, sendo
o elo entre esta e os socios (IBGC, 2015). Os comités funcionam como suporte ao Conselho
de Administracao, dando orientagao geral nas atividades e decisoes estratégicas (Silveira, 2004;
IBGC, 2015). Por exemplo, o Comité de Auditoria deve assegurar a fidelidade das demonstragoes
financeiras e contabeis, além do monitoramento das conformidades e controles internos, com
vistas a confiabilidade das informagdes e o cumprimento das leis (IBGC, 2015).

Uma especificidade das empresas estatais, segundo Fontes Filho e Picolin (2008) ¢é a
existéncia de um terceiro ator, na correlagdo entre agentes e principais, a sociedade. Segundo
esses autores, os objetivos, as definicdes de desempenho e a gestdo dessas organizagdes além
de estarem condicionadas as necessidades do controlador direto (governo), estdo, também,
sujeitas aos “interesses difusos de seu controlador indireto, a sociedade” (p. 1164). Sem falar das
ja mencionadas demandas por rentabilidade dos sécios privados (minoritarios), fatos esses que
compdem um quadro institucional diverso e com significativa complexidade.

Corroborando este entendimento, Silva (2019) ensina que, muito embora “o modelo
tedrico convencional que fundamenta a governanga corporativa disponibiliza um amplo rol
de contribui¢des para o desenvolvimento de politicas orientadas as empresas estatais” (p. 74).
Tanto o protagonismo dado ao principal/outsider/investidor, quanto o foco na maximizagao de
resultados, estabelecidos na teoria da agéncia, fica difuso no caso das empresas de controle estatal.

Neste caso, a figura do principal é substituida pelo “governo’, mandatado pela sociedade para
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nomear os gestores destas empresas. Além disso, para este autor, em decorréncia da relevancia
assumida por um conjunto de stakeholders, “em termos de grau de interesse e legitimidade de
participacdo nas decisoes estratégicas relativas a empresa” (p. 73), implicaria na ruptura como
o modelo da agéncia (shareholder-oriented model) para assun¢ao de uma modelagem baseada
no conjunto das partes constitutivas da corporagao (stakeholder-oriented model) (Silva, 2019).

Paraa OCDE, “empresa estatal” consiste em uma pessoa juridica com atividade empresarial,
sobre a qual o Estado exerga o controle acionario, seja por possuir a maioria das a¢des ordindrias
ou por acordo de acionistas (OECD, 2015). Define, ainda, que as diretrizes devem ser aplicadas
a empresas destinadas a execugdo classica de “atividade econdmica’, exclusivamente, ou em
conjunto com a execu¢do de objetivos de “interesse geral’, sendo essa ultima identificadas
como “aquelas que atuam orientadas a produ¢ao permanente de bens e servi¢os publicos com
o proposito primordial de atender ao conjunto da sociedade” (Silva, 2019, p. 75), sendo estas
ultimas, isoladamente, excluidas dos objetivos das diretrizes.

As recomendagdes da OCDE para as melhores praticas de governanga das empresas
estatais foram publicadas originalmente em relatério denominado “Diretrizes da OCDE sobre
Governanga Corporativa de Empresas Estatais” e tinham como principios basilares: assegurar
um ambiente regulatorio e legal para empresas estatais; atentar para os diferenciais do Estado
na sua atuagdo como proprietario; equidade no tratamento com acionistas; relagbes com
stakeholders; transparéncia e disclosure; e responsabilidades dos conselhos (OECD, 2005; Fontes
Filho; Picolin, 2008). Esses principios foram revistos e atualizadas no ano de 2015, tendo em
visa a experiéncia acumulada em uma década de implementac¢ao nos paises signatarios e o
surgimento de novas questdes relacionadas as empresas estatais. (OECD, 2015).

Devido ao fato das diretrizes da OCDE reconhecerem as especificidades das empresas
estatais, notadamente a existéncia de multiplicidade de atores, interesses e da sua relevancia na
execucdo de politicas publicas, torna-se impreterivel o entendimento das suas recomendacdes
para as praticas de governanga nas empresas estatais. Nessa mesma toda, Fontes Filho e Picolin
(2008) ressaltam algumas especificidades das estatais quanto a plena adesdo as praticas de
governang¢a comparadas a uma empresa privada:

1. menores restricdes em termos or¢amentarios, que podem protegé-las contra take over via
mercado e faléncia;

2. algumas estatais operam em setores cuja competicdo com o setor privado é pequena ou
inexistente;

3. os padroes de accountability sao diferentes, uma vez que orientados principalmente para
o controle dos gastos publicos;

4. a defini¢do do principal pode ser difusa, uma vez que podem existir “varios potenciais
proprietarios buscando objetivos diferentes. Ministérios — um ou varios - e o Parlamento
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podem se alternar na condi¢do de principal (proprietario) frente a empresa, em uma
complexa relagdo de agéncia..”(p. 1171).

Em sintese, do ponto de vista das recomendagdes objetivas, a estruturagdo recente da
regulacdo brasileira promovida pela lei das estatais, além de visar um alinhamento com as
recomendagdes da OCDE, igualmente, também procuraram mitigar os conflitos de interesse
entre seus agentes, acionista controlador e acionistas minoritarios, tais como observados na
realidade brasileira no passado recente. No campo tedrico, observamos que as perspectivas de
conflitos possuem previsao e respaldo na literatura organizacional sobre o tema e, basicamente,
se divide em trés linhas tedricas complementares (agente x principal; principal x principal; e
orientada a partes relacionadas) (Eisenhardt, 2015; Berle; Means, 1933; Jensen; Meckling, 1976;
Dharwadkar; George; Brandes, 2000; Fontes Filho; Picolin, 2008; Silva, 2019).

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Conforme podemos identificar nas Tabelas 2 e 3, nos Graficos 1, 2 e 3, a investigagdo
observou uma evolugao positiva da maijoria das dimensdes investigadas, assim como do
indice composto IGC13.303. Este fato nos sugere, a principio, que ocorreu uma adesao positiva
por parte das empresas de economia mista federais, aqui analisadas, aos comandos da Lei
13.303/2016, notadamente no que refere as suas agdes de governancga (+157%), transparéncia
(+171%), controles internos e gerenciamento de riscos (+118%). Ja na dimensao de resultados
socioambientais observamos um aumento de (31%), sinalizando que as empresas investigadas

ja vinham executando agdes de natureza social e ambiental, mesmo antes da promulgagao da lei.

Tabela 2 - Médias gerais das dimensdes - ano a ano

ano governanga transparéncia contFoles internqs € l:esulta.d oS IGC
gerenciamento de riscos socioambientais

2012 0,5220 0,7830 0,6456 0,5220 2,4725
2013 0,7418 0,8379 0,6319 0,5495 2,7610
2014 0,6731 0,9341 0,7555 0,4945 2,8571
2015 0,8242 1,4148 1,0852 0,5769 3,9011
2016 Ano publicacdo da Lei 13.303/16

2017 1,0577 1,9368 1,2637 0,6044 4,8626
2018 1,8681 2,6786 1,7582 0,7143 7,0192
2019 2,0055 3,0082 1,8132 0,7692 7,5962
2020 2,1703 3,1319 1,9505 0,7280 7,9808

Fonte: Elaboragio prépria.
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Tabela 3 - Variacoes médias amostrais

No empresas

médias amostrais

dimensao x10_Q x20_Q Variacao
governanga 13 0,6902 1,7754 157%
transparéncia 13 0,9924 2,6889 171%
ClIs e riscos 13 0,7795 1,6964 118%
Socioambientais 13 0,5357 0,7040 31%
1GC13.303 13 2,9979 6,8647 129%
Fonte: Elaboragio prépria.
Grafico 1 - IGC,, .. por empresa por ano
IGC 3 393 Individuais
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Fonte: Elaboracéio propria.
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Grafico 2 - Evolugao do IGC
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Fonte: Elaboragio prépria.

Grafico 3 - Evolugio IG-Sest e IGC
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Fonte: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/empresas-estatais-federais/igsest/apresentacoes-1

Por fim, antes de passarmos aos testes estatisticos, seria relevante relatar que, ao analisarmos
os ciclos de analise realizados pela SEST (1° ao 5°), no tocante ao ambiente de governanca das
estatais federais, como base no modelo do IG-Sest, observamos uma correla¢ao de tamanho e de
tendéncia dos resultados deste indice com o indice do modelo utilizado nesta investigacao (IGC

13303)> © que pode ser observado no Grafico 3 acima. Muito embora as alteragdes metodoldgicas
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realizadas no IG-Sest ao longo dos ciclos e as proprias diferencas metodologicas entre os modelos
possam resultar em uma dificuldade de correlagao, entendemos que o resultado apresentado no
Grafico 3 possa ser interpretado como uma corroboragdo da percepgdo da evolugdo do ambiente
corporativo das estatais identificados em ambos os modelos.

Com efeito, esta primeira analise das variagdes das médias amostrais, a priori, sinalizam
que houve adesdo relevante por parte das empresas federais de economia mista aos comandos
da Lei 13.303/2016, considerando-se que existem alguns itens/artigos desta lei ndo cumpridos
pelas empresas, ou mesmo cumpridos parcialmente do ponto de vista qualitativo. Veremos
adiante, se os testes das hipdteses objetos deste estudo confirmam ou néao estatisticamente a
referida adesdo, levando ao descarte das hipoteses nulas (H, ) e a aceitagdo como verdadeira das

hipéteses alternativas (H,).

4.1 Teste Estatistico - COMPARACAO MEDIAS PAREADAS

Nesta se¢ao descreveremos os resultados dos testes de comparagdo de médias pareadas (X
1°_quad x 2°_quad) das dimensdes e do indice IGCi3.303. (Anderson et al., 2016, p. 443-465). A
estruturacao das hipdteses testadas procurou medir a concorréncia estatistica da evolucéo (ou
nao) das dimensoes investigadas. Essas ultimas, por sua vez, foram configuradas com o objetivo
de traduzir os pressupostos da literatura para a mitigacao dos conflitos de interesse e assimetria
de informagdes entre os stakeholders envolvidos. (Eisenhardt, 2015; Berle; Means, 1933; Jensen;
Meckling, 1976; Dharwadkar; George; Brandes, 2000; Fontes Filho; Picolin, 2008; Silva, 2019;
OECD, 2015).

O referido “custo de agéncia’, indicado pela literatura, foi contemplado nos itens de
composicdo das dimensdes, e consequentemente nas hipdteses testadas, notadamente a atuagao
dos conselhos de administragdo na governanga das empresas, praticas mais robustas de disclosure
das informagdes das empresas, as quais se configuraram pelas obrigatoriedades impostas
pela nova legislacao de divulgagdo nos seus sites as atas dos comités, carta anual de metas do
conselho de administracéo, politica de distribui¢do de dividendos, politica de remuneragdo da
alta administracdo, demonstragdes contabeis auditadas, dentre outros (Shleifer; Vishny, 1997;
Lin; Hwang, 2010).

Premissas dos testes de compara¢ao de médias pareadas das dimensdes e do indice de

governanga corporativa foram as seguintes:

1. Suposi¢dao de independéncia das observagdes amostrais foi abandonada, tendo em vista
a similaridade dos ambientes organizacionais internos das empresas dentre os anos
analisados. Assim como assumida a interdependéncia entre as empresas, decorrentes
das condigdes similares macroecondmicas, politicas ou setoriais, sendo, portanto,
recomendada a utilizagdo do teste de comparacao de médias pareadas;
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2. A correlagdo entre as amostras é positiva e estatisticamente relevante;

3. A nao diferenca entre as médias quadrienais, estatisticamente relevante, indica um efeito
ndo significativo da nova regulagao sobre as praticas de governanca das empresas;

4. Uma evolugdo estatisticamente relevante das médias indica, por outro lado, um efeito
positivo sobre as praticas de governanga das empresas.

Hipétese 1 - boas praticas de governanga (conselhos e diretorias)

HO =X Governanga 2017-2020 X Governanga 2012-2015’

Hl =X Governanga 2017-2020 <

Hipotese 2 - transparéncia

X Governanga 2012-2015’

H

0= X Indice transparéncia 2017-2020 =X Indice transparéncia 2012-2015;

Hl =X Indice transparéncia 2017-2020 > X Indice transparéncia 2012-2015;

Hipétese 3 - controles internos e gestdo de riscos

HO =X Dimensao controles e riscos 2017-2020 =X Dimenséo controles e riscos 2012-2015;

Hl =X Dimensdo controles e riscos 2017-2020 > X Dimensao controles e riscos 2012-2015;
Hipotese 4 - impactos socioambientais

H=x_ =X

0 Dimensdo Socioambientais 2017-2020 Dimenséo Socioambientais 2012-2015;

Hl =X Dimensao Socioambientais 2017-2020 >X Dimensio Socioambientais 2012-2015;
Hipétese 5 - indice composto IGC |, , .

Hy = x1GC,; 305 50172020 = X 1GC5 305 2012 2015

Hl =X IGCI3.303 2017-2020 > X IGC13.303 2012-2015

Nos resultados observados nas Tabelas 3 e 4 abaixo, verificamos que em todas as dimensoes
as médias do segundo quadriénio foram superiores a do primeiro, resultando em valores
positivos da diferenca entre as médias quadrienais (média 2q — média 1q). Os testes resultaram

em valores -p inferiores a 0,05 em todas a dimensdes e no indice IGC Além deste fato,

13.303°
os intervalos de confianca das diferengas das médias, entre os dois quadriénios, ndo tinham
o valor 0 (zero) neles contidos. Com efeito, concluimos que o valor p obtido é insignificante
estatisticamente, ao nivel de significancia da estatistica, de 5% (cinco por cento) utilizado no
teste. Este resultado nos leva a recomendar o descarte da hipotese nula (H,) e a aceitagdo como

verdadeira das hipdteses alternativas (H1).
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Tabela 3 - Estatisticas de Grupo - Amostras emparelhadas - Empresas agrupadas

Estatisticas de amostras emparelhadas

Média N Desvio Padrio Erro Pe}df‘ﬁo da
Média

Dim_1 2q 1,775416 56 ,6928857 ,0925908

part Dim_1 1q ,690234 56 ,5196251 ,0694378
Dim_2 2q 2,688861 56 ,7190571 ,0960881

par2 Dim_2_1q ,992439 56 4971517 ,0664347
Dim_3_2q 1,696441 56 ,5340921 ,0713711

par Dim_3_1q ,779518 56 ,4939448 ,0660062
Dim_4 2q ,703955 56 ,4480320 ,0598708

Pard Dim_4_1q ,535693 56 ,5169249 ,0690770
IGC_13.303_2q 6,864698 56 1,9570204 ,2615178

pars IGC_13.303_1q 2,997943 56 1,6084487 ,2149380

Fonte: Elaboragio prépria. (extraido software estatistico)

Diante deste cendrio, podemos afirmar que, do ponto de vista estatistico, existem sinais
relevantes de que houve adesdo por parte das empresas federais independentes de economia
mista, aos comandos da Lei 13.303/2016. Esta constataciao decorre do fato de as médias das

dimensdes (com as empresas agrupadas) e do indice IGC , , . do quadriénio seguinte ao ano de

13.303
promulgacao da lei, foram estatisticamente maiores do que as médias do quadriénio anterior a

lei. (Anderson et al., 2016, p. 443-465).

Tabela 4 - Teste de amostras emparelhadas - empresas agrupadas

teste de amostras emparelhadas

. sig.
diferencas emparelhadas t gl (bilateral)
95% intervalo de
erro confianga da diferenca
desvio padrio
média  padrio damédia inferior superior
parl dlm_l_Zq ) 1,08518 ,684525 ,091473 ,901865 1,26849 11,863 55 ,000
dim_1_1q
par 2 dim_2_2q - 1,69642 | ,656096 | 087674 | 1,52071 1,87212 | 19,349 | 55 ,000
dim_2_1q
par 3 dlm—3—2q ) 916923 ,580994 ,077638 ,761331 1,07251 11,810 55 ,000
dim_3_1q
par 4 dlm_4_2q ) ,168262 , 364978 ,048772 ,070520 ,266004 3,450 55 ,001
dim_4 1q
IGC_13.303_2q -
par 5 IGC_13.303_1q 3,86675 1,65335 ,220938 3,42398 4,30952 17,501 55 ,000

(t(56) =t; p < 0,05).
Fonte: Elaboragio prépria , a partir de software estatistico.
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Como ja debatido anteriormente, esta lei teve como propdsito recrudescer as praticas de
governanga no ambiente destas organiza¢des, notadamente nas a¢des e atividades dos conselhos,
nas praticas de transparéncia e de controle de riscos, assim como verificar o cumprimento dos
objetivos sociais destas empresas. Desta forma, também ¢é possivel afirmar que os objetivos
pretendidos pela lei foram alcangados pelos legisladores, e as recomendagdes da literatura sobre
o tema e da OCDE, no sentido de que a criagdo de um ambiente de governanga alinhado com

as boas praticas de gestdo foi de alguma forma cumprido (Eisenhardt, 2015; Jensen; Meckling,

1976; Dharwadkar; George; Brandes, 2000; Fontes Filho, 2018; Silva, 2019; OECD, 2015).

Tabela 5 — Quadro resumo teste hipdteses

Ho - H1 - .
hipétese hipétese média valor teste | _grau de sig Verif.
nula alternativa estatistico | liberdade hipoteses
dimensao hip. 20 Quad
x 20 Quad.
-x1lo XXZIO o%ul?:(;l i t gl valorp | 5%C
Quad. ’
hipétese
governanga 1 =0 >0 1,08518 11,863 55,0000 | 0,0000 nula
rejeitada
hipétese
transparéncia 2 =0 >0 1,69642 19,349 55,0000 | 0,0000 nula
rejeitada
controles hipétese
ge;gtl‘z:::ei o | 3 =0 >0 91692 | 11,810 | 55,0000 | 0,0000  nula
de riscos rejeitada
resultados socio [TREG
ambientais 4 =0 >0 ,16826 3,450 55,0000 | 0,0010 nula
rejeitada
hipotese
1GC13.303 5 =0 >0 3,86675 17,501 55,0000 | 0,0000 nula
rejeitada

Fonte: Elaboragéo propria, a partir de software estatistico.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi o de investigar a adequagdo das empresas de economia
mista independentes, listadas nas bolsas e fechadas, controladas pelo governo federal, a Lei
13.303/2016, notadamente no que se refere aos aspectos das praticas de governanga corporativa,

transparéncia (accountability), controles internos e gerenciamento de riscos e outcomes sociais.
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Foi realizada uma revisao da literatura sobre a teoria da agéncia e dos conceitos que
procuram identificar a possibilidade de conflito de interesses entre gestores e acionistas (agente
x principal), assim como entre acionistas minoritarios e controladores (principal x principal).
Neste campo, concluimos que os estudos tedricos e empiricos, que tratam do tema, em geral,
corroboram a possibilidade da existéncia de conflitos de interesses, muito embora tenhamos
identificado, também, estudos que questionem a homogeneidade desses conceitos e a dificuldade
de verificagdo empirica.

Em geral a teoria da agéncia possui um enfoque financista, tendo a preocupagio de
preservar os interesses dos acionistas no sentido de assegurar a protecdo e a rentabiliza¢ao
do capital investido nas empresas. Em outras palavras esse approach teérico, relacionado ao
modelo da agéncia, tem um carater shareholder-oriented, com claras recomendag¢oes de acdes
de governanca inclinadas para mitigacdo da possibilidade de conflitos de interesses, tais
como a implantac¢ao de conselhos, realizagdo de auditorias, divulgagdo de informagdes etc. —
denominadas custo de agéncia.

Contudo, ao investigarmos as referéncias teéricas relacionadas a gestao das empresas
estatais, identificamos outros atores envolvidos na relagdo entre agentes e principais. A sociedade
e o governo eleito por ela para exercicio do direito de propriedade. Com efeito, os objetivos, as
defini¢des de desempenho e a gestdo dessas organizagdes além de estarem condicionadas as
necessidades do controlador direto (governo), estdo, também, sujeitas aos interesses difusos de
seu controlador indireto, a sociedade. Esses fatos compdem um quadro institucional diverso
e com significativa complexidade, com uma modelagem baseada no conjunto das partes
constitutivas da corporagao (stakeholder-oriented model).

Neste contexto, identificamos um rol de diretrizes propostos pela OCDE que consideram
esta peculiaridade da “empresa estatal’, as quais devem ser aplicadas a empresas destinadas a
execucao classica de “atividade econdmica’, exclusivamente, ou em conjunto com a execu¢ao de
objetivos de “interesse geral’, orientadas a produc¢ao de bens e servigos publicos com o propdsito
de atender ao conjunto da sociedade. Estas diretrizes sdo: justificativas para a propriedade estatal;
o papel do Estado como proprietario; empresas estatais no mercado; tratamento equitativo entre
acionistas e outros investidores; relagdes com partes interessadas e responsabilidade empresarial;
divulgagdo e transparéncia; e responsabilidades dos conselhos. Foi notada uma significativa
correlagao destas diretrizes com as normas estabelecidas pela lei das estatais.

Tanto a teoria da agéncia, quanto a teoria principal x principal e as prdprias diretrizes
da OCDE, recorrem as proposi¢des fundamentais do conceito de governanga corporativa.
Com efeito, restou claro que a questao fundamental da governanca corporativa ¢ o, além de

garantir aos financistas (principais) que eles obtenham o retorno de seu investimento financeiro,
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também o de uma ferramenta capaz de ser utilizada para o atendimento das diretrizes da OCDE
e, consequentemente, o de harmonizar o contexto das organizagdes com multiplas partes
interessadas - stakeholder-oriented.

Esse fato vem impelindo a necessidade de aprimoramento da chamada governanca
corporativa nas organizagdes, podendo ser uma eficaz ferramenta para compreender e mitigar
riscos envolvidos nos relacionamentos entre gestores eacionistas. Sendo, portanto, asboas praticas
de governanca corporativa caracterizadas por um rol de medidas e agdes que compatibilizem os
interesses dos acionistas e da gestao das organizagdes, visando atender os objetivos da empresa,
otimizando o desempenho e, sobretudo, fornecendo garantias de continuidade do capital para
todas as partes envolvidas.

Do ponto de vista da gestao publica, as boas praticas de governan¢a podem contribuir
significativamente para o desenho, execugéo e aperfeicoamento de politicas publicas, além de se
apresentar como uma ferramenta de melhoria da prestacao de contas (accountability), assim como
de verificagdo do cumprimento dos objetivos sociais que motivaram a criagao legal da estatal.

Importante ressaltar que a metodologia utilizada para o célculo do indice de governanca
corporativa que denominamos IGCisa0s, foi adaptada a partir da metodologia utilizada pela
SEST para o IG-Sest em seus ultimos ciclos, o qual vem sendo calculado e divulgado desde a
promulgacao dalei das estatais por esta secretaria do Ministério da Fazenda. A contribuigao deste
estudo foi o de incluir na composi¢ao do indice de governanga (IGCis303) a dimensao “socioambiental’,
com uma consulta direta aos dados e informacdes tornadas publicas pelas empresas.

A principal contribui¢ao desta investigacdo foi a de concluir, estatisticamente, que a lei
das estatais teve um resultado positivo, no sentido de impor as empresas investigadas melhores
praticas nas quatro dimensdes investigadas, ou seja, governanca corporativa, transparéncia,
controles internos e de riscos, além de um recrudescimento de suas agdes sociais e ambientais.
Em outras palavras, foi percebido o respeito e adesdo das empresas aos comandos da lei, o que
implica na retengdo das hipdteses alternativas em todas as dimensdes e no indice consolidado.
Esses achados sao importantes para contribui¢ao da discussao da governanca publica, inclusive
pelo seu ineditismo na literatura.

O presente estudo possui limitagdes. A mais relevante delas esta relacionada ao tamanho
da amostra, notadamente quanto ao nimero de empresas que compuseram o estudo, o qual nao
atendeu as recomendagoes estatisticas de tamanho ideal. Muito embora esta limitagdo esteja
prevista na literatura, o nimero de 13 (treze) empresas analisadas era, de fato, a popula¢ao das
empresas federais de economia mista independentes.

Para superar a limitacio acima relatada no presente estudo, recomendamos que

investigagdes futuras ampliem o tamanho da amostra, expandindo para a totalidade das empresas
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estatais federais, ou mesmo analisando os impactos da lei das estatais sobre as empresas publicas
estaduais ou municipais. Recomendamos, ainda, que tais estudos incorporem em seu referencial
tedrico as perspectivas da abordagem Environmental, social, and corporate governance (ESG),
com o objetivo de verificar em que medida as empresas estdo, de fato, trabalhando em prol de
objetivos sociais e ambientais.

Por fim, reconhecemos o esfor¢co que foi feito pelas organizagdes analisadas no sentido
de melhorar as suas praticas de gestdo e controle e, também, de prestarem satisfacao aos seus
acionistas controladores e minoritarios e, sobretudo, a populagdo brasileira em razdo dos

compromissos e fungdes sociais que estas organizagdes possuem.
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