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RESUMO

Este estudo objetiva analisar as resultantes due? a° 13.303/2016 promoveu no nivel de
governancga corporativa das empresas estatais ifedesasileiras, bem como a relacdo entre
governanca corporativa e o lucro liquido dessasresap. A populacdo do estudo sédo as
estatais federais brasileiras sediadas no Brasitqurespondem a 200, tendo como amostra o
grupo formado pelas 61 estatais que passaram paravaliacdo de governanca pos Lei n
13.303/2016, essa escolha se deu pelo fato de erspassas possuirem dados que mensurem
governanca corporativa através do Indicador de fanga Estatal — IGSEST entre os anos
de 2016 a 2019, disponiveis eletronicamente. Osdmtam coletados por meio dos portais
de transparéncia publica governamental e respentinte tratados usando o SPSS, versao 23.
Os principais resultados indicam que houve um IEcbmento dos mecanismos de
governanca corporativa nhas empresas estatais iegésalei n° 13.303/2016, medidos sobre
o Indicador IG- SEST e que este fortalecimento egus explicar 79,7% do lucro liquido
dessas empresas. Conclui-se que a Lei das Edatajgesentou como uma mola propulsora
para o efetivo fortalecimento da governanca cotp@alas empresas estatais e que quando
as empresas estatais ampliam suas praticas dengagarcorporativa, os seus lucros liquidos
também aumentam, obtendo, assim, um melhor resudia@hémico-financeiro.

Palavras-chave:Governanca Corporativa. Empresas Estatais. LE31303/2016.

ABSTRACT

This study aims to analyze the results that Law Nj303 / 2016 promoted at the level of
corporate governance of Brazilian federal statepzomes as well as the relationship between
corporate governance and the net profit of thesepemies. The population of the study are
the Brazilian state-owned companies headquarteme8razil, which correspond to 200,
having as a sample the group formed by the 61-etat®d companies that underwent a
governance assessment after Law No. 13,303 / 20is6choice was due to the fact that these
companies have data that measure corporate gowerntmough the State Governance
Indicator - IGSEST between the years 2016 to 2@t8ilable electronically. The data were
collected through governmental public transparepostals and respectively treated using
SPSS, version 23. The main results indicate thetetlwas a strengthening of corporate
governance mechanisms in federal state compartersLaiw No. 13,303 / 2016, measured on
the Indicator IG-SEST and that this strengtheniaug explain 79.7% of the net profit of these
companies. It is concluded that the Law of Stataa@ivCompanies presented itself as a
driving force for the effective strengthening ofrporate governance of state-owned
companies and that when state-owned companies @xgagir corporate governance
practices, their net profits also increase, thuaiolmg a better result economic-financial.

Keywords: Corporate Governance. State-owned Companies. Ea\8.8013/2016.
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1 INTRODUCAO

A governanca corporativa tem sido reconhecida coma importante ferramenta para
que as empresas possam alcancar a maxima eficiGustentabilidade, produtividade e
lucratividade, ou seja, que possam alcancar o melsempenho organizacional (SANAD;
AL-SARTAWI, 2016; ANUP; COOPER, 2017).

Diante disso, a governanca corporativa aplicadaesor publico busca minimizar as
possibilidades de o governo fazer jus das EmprEstetais em beneficios proprios, bem
como para obter ganhos politicos em detrimentosetmno do capital (MUSACCHIO;
LAZZARINI; AGUILERA, 2015). No entanto, palcos demrupcdo e ingeréncias politicas
tornaram-se comuns nos noticiarios do Brasil ermaigonais envolvendo empresas estatais
brasileiras, evidenciando a existéncia de mecarsisnfraquecidos de controle, assim como a
inexisténcia de ética em um ambiente organizacisolala gestdo publica brasileira (PINHO,
2017; MAXIMIANO, 2017; SILVA, 2018b).

Discutir a tematica de governanca corporativa notecdo de empresas estatais
mostra-se relevante devido a importancia que taipr@sas possuem para a sociedade,
corroborado ainda pela existéncia de desafios H&msc a governanga direcionada a
empresas sob a gestdo publica, uma vez que aléatedgdo a questdes juridicas, de
conselhos, contabeis, de transparéncia, econdimanekiras precisam atender aos objetivos
das politicas publicas nas quais estdo imergidaRO&VIAN; OKHMATOVSKIY;
WRIGHT, 2016; WHINCOP, 2017; FONTES FILHO; ALVESQPP®7; FONTES FILHO,
2018).

No Brasil, assim como em diversos outros paises,empresas estatais séo
responsaveis pela entrega de servicos publicos@asee as vezes estratégicos, a exemplo
de energia elétrica e regulacdo do abastecimemtoerahr, de maneira que impactam
diuturnamente a vida dos cidadéos (OECD, 2015).

Com vistas a necessidade de aprimorar e fortalacguestdo da governanca
corporativa nas empresas estatais brasileirasemrsislse a ampliacdo das discussdes sobre
essa tematica através da recente criacdo da U18.803/2016 (GOMES, 2017; ANTUNES,
2017; FERRAZ, 2018a; FONTES FILHO, 2018; MARTINS)18; SILVA, 2019), que se
apresenta como um marco regulatério do tema: gameecorporativa para empresas estatais
(ZYMLER, 2017). Aumentar o nivel de praticas degmanca corporativa nessas empresas

mostra-se como um trabalho com vistas a promocaordambiente empresarial mais justo e
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responsavel, pautado em transparérageguntability e responsabilizacdo com o objetivo de
estimular o desenvolvimento e crescimento do pBSE, 2017).

Este estudo se propde a avancar nessa area daicoahi®, analisando as resultantes
que a Lei n° 13.303/2016 promoveu no nivel de gouega corporativa das empresas estatais
federais brasileiras, bem como a possivel relagésteate entre praticas de governanca
corporativa e o lucro dessas empresas, com a pégtate responder a seguinte pergunta de
pesquisa: Até que ponto a implantacdo da 13.308/3fxbvocou o fortalecimento da
governanga corporativa nas empresas estatais igdevatribuindo para o aperfeicoamento
da gestdo e aumento dos lucros liquidos dessassasgr

Nesse sentido, ultrapassados 48 meses de vigéndiai d3.303/2016, esta pesquisa
apresenta a seguinte hipotese: H: A Lei n° 132Z8®& provocou um aumento efetivo das
praticas de governanca corporativa nas empresasiedederais e 0 aumento das praticas de
governancga corporativa em empresas estatais elevdumsros liquidos dessas empresas.

Foram realizadas andlises descritivas das resedtadd Lei n° 13.303/2016 na
governancga corporativa das estatais, bem como faralisados estatisticamente atraves de
técnicas de correlacdo e regressdo linear, dadagowdernanca corporativa do grupo das
estatais da amostra medidos sobre o indicador |GSE@dos de lucro liquido das estatais
federais brasileiras entre os anos de 2016 a 2019.

O presente trabalho estad estruturado em cinco spafteprimeira consiste nesta
Introducdo em que se problematiza o objeto e sssapta o problema de pesquisa, a segunda
apresenta o referencial tedrico, na terceira ésaptada metodologia adotada, na penultima
sdo apresentados 0s principais resultados e maalBicao sdo apresentadas as conclusdes da
pesquisa, com sugestdes de pesquisas futurasaches.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governancga Corporativa

A Teoria da Agéncia é a mais aplicada ao tema derganca corporativa, tendo sido
fruto dos estudos iniciais de Jensen e Meckling§)L9A base da teoria paira na separacédo de
papéis entre o denominado de agente (tomadoresaigdds) e o denominado de principal
(pessoas que confiam as decisdes a terceiros).

Jensen e Meckling, (1976) trazem a percepcao desgige a relacdo de agéncia

guando uma empresa, intitulada de principal, ctmvatra pessoa, intitulada de agente, para
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realizar em seu nome acdes que resultem na redjiladesde de algum poder decisorio dentro
da empresa. Se o principal e o agente tiverem aiij@ivo maximizar a utilidade, é razoavel
crer em grandes possibilidades de o agente ndosseignar constantemente pelos melhores
anseios do principal (JENSEN; MECKLING, 1976). Bstatores podem ser acirrados
quando da existéncia de uma assimetria de inforesagéntre principal e agente
(EISENHARDT, 1989).

Diante dos conflitos de agéncia, a governanca catipa indica diversos mecanismos
como forma de solucdo (RUGHOOBUR, 2018). Bueinal. (2018), seguindo a linha tedrica
defendida por Aguilera (2015) a respeito dos maraos internos e externos, apresentam as
diversas consideragbes acerca dos mecanismos ositexn externos, que podem ser

visualizadas no Quadro 1 a segquir.

Quadro 1 - Consideracdes sobre os mecanismos de @ovanca corporativa.

Mecanismos Internos

Conselho de O conselho deve ser composto por pessoas de giedrsificados, isento
administracéo de conflitos de interesses, € recomendada umaidadetimpar, entre
cinco e onze conselheiros.
Propriedade Trata da identidade deste propriet&tiambém da concentracdo da
propriedade.
Mecanismos Externos
Sistema legal Trata de uma série de estruturasoe$sos utilizados para garantir o

cumprimento da lei. Ele estabelece como os direliéosropriedade e as
regulacdes sdo definidas e cumpridas.

Mercado para o | Quando da percepcéo de que o valor da firma estaltsante do valor
Controle Corporativo| de atual de mercado, utiliza-se esse mecanisngiired um incentivo
pra que o controle externo seja assumido sklareholders.

Auditoria externa Através da contratagdo de um@a@ialde conceituada no mercado, 0g
controladores mitigam a problematica de expropdaiz@minoritario.

Ativismo dos Reflete a pressdo externa por politicas e pratiaasmpresa.
stakeholders

Agéncia de Rating Age com vistas a dirimir a falkesimetria de informacdes entre os
acionistas e agentes, com vistas a disponibilizdhones informacdes
sobre o desempenho da empresa bem como as sueasspuét
governancga.

Midia Tem capacidade de conduzir a empresa na aedecisao quanto a sya
aderéncia as boas praticas de governanca, podenido gealizar o
monitoramento e controle.

Fonte: Buenet al. (2018), adaptado pelos autores (2020).

Mecanismos que geram uma alavancagem nas orgaeszdgihando-as mais efetivas
e mais capazes de gerar valor, através do apafe@uo de sua administracdo, de sua forma
de gestdo e de suas responsabilidades, melhorasdo desempenho organizacional, assim
percebe-se a definicdo de governanca corporatzRRFEIRAet al. 2019). Desse modo, com
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0 viés de buscar possiveis solu¢cbes para o0s prableampresariais que emergem da
separacao entre propriedade e controle é que aggeernanca corporativa.

A governanca corporativa € percebida por ser umanfenta de gestdo, que somada
as boas praticas, tem a capacidade de reduziraidepras de agéncia e a assimetria de
informacdes (AL-SARTAWI, 2018). Nesse sentido, aggaanca surge num cenario onde a
propriedade e o controle estdo sobre a respordzdialide diferentes pessoas (ALTOUNIAN;
SOUSA,; LAPA, 2017). Assim, a governanca corporapiede ser entendida como sendo um
fator essencial para manter a empresa com relanemta transparente, ético e produtivo
entre as partes interessadsiakehol ders, shareholders e agentes (AGUILERA al., 2015).

Nesse mesmo construto, o objetivo em se adotar podticas de governanca
corporativa esta relacionado com a busca em diomproblemas oriundos das relacdes entre
acionistas e gestores (CHAN@ al., 2015). Diante desse pensamento, organizacoes
empresariais com maiores praticas de governangaorativa sofrem menos conflitos de
agéncia, reduzem a falta de simetria das infornsgdemelhoram seu desempenho
organizacional (LAKSMI; KAMILA, 2018).

De modo objetivo, governanca corporativa € umaifeenta utilizada para gerenciar e
controlar apropriadamente a instituicdo (RUGHOOBI2R18). A literatura internacional
aponta estudos consistentes a essa visao. Autones 8hehata (2016); Hermasi (2017);
Detthamronget al., (2017); Laksmi e Kamila (2018); e Aguilera, Judgcderjesen (2018);
correlacionam suas pesquisas ao tema.

Shehata (2016) faz uma investigacdo sobre govemnaogporativa nos paises
pertencentes ao Conselho de Cooperagdao do GolfG)Y@Craz em suas consideragdes a
afirmacao que, para esses paises, 0 tema govercaipgaativa ainda € compreendido como
um conceito novo. O autor ainda enfatiza a necadside estudos mais aprofundados sobre
essa tematica nesses paises.

Hemarsi (2017) estudou empresas Canadenses coaliddde de analisar o impacto
da governanca corporativa em suas estruturas dealc&p estudo apontou que as empresas
gque possuiam praticas de governanca corporatildasabtinham uma menor alavancagem
de mercado, ainda, a pesquisa evidenciou que dicpoltle divulgacdo impactou
positivamente na alavancagem dessas empresasgdtoconsiderado como uma nova
descoberta para a literatura.

Detthamronget al. (2017) contribuiram apontando que a governancaocativa

influencia, positivamente, para o0 acesso ao crédjtando da formacdo da estrutura de
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capital, tanto em paises desenvolvidos quando eguple se enquadram como mercados
emergentes.

Laksmi e Kamila (2018) realizaram uma pesquisa ermpresas de capital aberto da
Indonésia com o objetivo de investigar os efeigovernanca corporativa nessas empresas.
Os autores evidenciam que a propriedade gerenmiapriedade estatal e o comité de
auditoria afetam positivamente na gestdo de remdtma divulgacdo de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC).

Aguilera, Judce e Terjesen (2018) trabalharam esnpgsquisa com a finalidade de
verificar os motivos que conduzem uma empresa i@ gutéticas fora da conformidade I6gica
de governanca predominante do pais. Em suas c6esluss autores chamam a atencéo para
o fato de o ambiente regulatério somado a capaeidid governanca da empresa serem
fatores determinantes quando da utilizacdo de unaticp@ de desvio de governanca
corporativa por parte de uma organizacao.

Nota-se que as investigacdes acerca do tema gogasa@orporativas vém fazendo
parte do cenario de estudo de pesquisadores eizagaes de diversas partes do mundo, com
vistas a trazer novas percep¢fes sobre como argoga corporativa se comporta e suas
resultantes em diferentes tipos de economia e geesias (PAGNUSSA® al., 2019).

Diante desse contexto, verifica-se que as pratilzagestao privada repercutiram
favoravelmente em outros setores, contribuindo padiscussao do tema da governanca
corporativa no setor publico (OLIVEIRA; PISA, 201%)dependente do contexto de empresa
privada ou estatal, os conceitos e objetivos deem@anca corporativa se apresentam de
maneira comum, tendo em vista que em ambos costextiste a busca pela solugcéo dos
conflitos de agéncia (NUNES, 2016).

O conceito de governanca corporativa aplicada &ar g€iblico envolve principios,
entre outros aspectos da gestdo, transparénciatagdie de contas, ética, integridade,
legalidade e participagdo social nas decisdes (BIRA; PISA, 2015). Os principios basicos
sdo convertidos em recomendacgfes objetivas pelas dgdes de governanga corporativa,
somando e trazendo para uma mesma linha os irdgerdsmlisticos de preservacdo e
otimizacdo do valor econémico de longo prazo damigacao, abrindo mais oportunidades
de acesso a recursos e corroborando para a qualigadma boa gestdo organizacional além
de uma longevidade e o0 bem comum (IBGC, 2017). @d@u 2, a seguir, sintetiza os

conceitos para uma melhor compreenséo dos asppetansistem em cada um deles.
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Quadro 2 - Sintese dos conceitos dos principios gevernanca corporativa.

Principios de governanca corporativa

Transparéncia | Configura-se na vontade de fornecpa@des interessadas todas as informagdes
que sejam de seu interesse, ndo se limitando aderrapenas as que sejam
impostas por leis ou regulamentos. Ainda, deve etoplar todas as acbes
gerenciais ndo se limitando a informacdes de desenagp econdmico
financeiro.

Equidade Apresenta-se através do tratamento guggon6mico de todas as de todas as
partes interessadagtgkeholders) e ndo somente dos sécios, tomando vistas aos
direitos, deveres, necessidades, interesses etatiypes.

Prestacdo de | A prestacdo de contas deve ser feita pelos ageagsvernanca de modo claro,

contas conciso, compreensivel e tempestivo, se respoiraidb inteiramente pelas

(accountability) | consequéncias de seus atos e omissfes e atuando ditigéncia e
responsabilidade.

ResponsabilidadeA viabilidade econdmico-financeira das organizagéese ser fruto de zelo

corporativa pelos agentes de governanca. Diminuir as exteau#isl que ndo sejam positivas
de seus negdcios e suas operacdes e maximizasitiggs) tomando por basg,
no seu modelo de negdcios, 0s varios capitaiss efes: financeiro, intelectual,
humano, social, ambiental entre outros, no curéime longo prazos.

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

Entretanto, faz-se mister evidenciar que a gove&anacorporativa em empresas
estatais possui um proposito adicional ao da geweanem empresas privadas, uma vez que
além da atencdo a questdes juridicas, de conselbogbeis, de transparéncia, econémico-
financeiras, precisam atender aos objetivos dasigasl publicas nas quais estdo imergidas
(GROSMAN, OKHMATOVSKIY; WRIGHT, 2016; WHINCOP, 2017FONTES FILHO;
ALVES, 2017).

Grosman, Okhmatovskiy e Wright (2016) mostram efeitegativos relacionados ao
Estado como controlador empresarial. Por exemjpds, afirmam que, muitas vezes, ndo ha
clareza na definicdo do proprietario final, o qigngica em um monitoramento deficiente.
Além disso, pode haver conflitos de interesse, psiiado ser o regulador e proprietario da
empresa. Dessa forma, beneficios e preferénciégcpslpodem ser levadas em consideracgéo,
ao invés da necessidade de melhor desempenho zaganial, economia e sociedade.

Whincop (2017) explica que a governanga corporatevempresas estatais tende a ser
mais complexa quando comparada a empresas privaaiasyez que 0 objetivo central da
governancga corporativa em empresas privadas estésaiver a problematica dos interesses
dos acionistas com os dos administradores, enquagcempresas estatais, a governanca
corporativa se depara com, pelo menos, trés pratiess diferentes.
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A primeira se alinha a problematica das empresasmdas quando do necessario
alinhamento dos interesses dos executivos aoscilmssdas, o qual o autor chama a atencéo
da dificuldade que a governanca corporativa tentigan com essa primeira problematica em
um ambiente empresarial estatal, tendo em vistagyroprietarios finais dos ativos estatais
sdo os cidaddos, que possuem uma relacdo dual soestatais, a primeira vista como
verdadeiros “donos” do patrimdnio publico, todatambém se relaciona na perspectiva de
principais usuarios dos bens e servicos produzmwsessas empresas; nesse diapasdo de
dualidade, governantes e politicos podem ser cotolsi a tomar decisdes em beneficio do
interesse publico que por outro lado tornam-seugdigipis para o resultado das empresas
estatais (WHINCOP, 2017).

A segunda problemética nesta visdo de maior congaldg da governanca

corporativa em empresas estatais quando compagatdaspresas privadas trata do fato de
que a relacdo entre o governo e as estatais éd@deromo sendo “multifacetada”, uma vez
gue o proprio governo tem a oportunidade de desenapgapéis de cliente, fornecedor de
crédito, acionista até de regulador, soma-seaaindfato da existéncia de varios Ministérios
0s quais podem possuir diferentes interesses agaehs estatais (WHINCOP, 2017).
Por fim, Whincop (2017) apresenta a terceira probléca da governanca nas estatais frente
as empresas privadas, que por sua vez, se relamiomaa possibilidade de os governantes
usarem as empresas estatais com objetivos derobieres apoios politicos de determinados
grupos de interesses organizados, ou seja, préécaluso politico.

Fontes Filho e Alves (2017) realizaram um estudmardir da revisdo do problema de
agéncia e dos mecanismos de governancga corportgexridos (internos e externos) para
mitigar conflitos no ambito empresarial com o obtde analisar a situacdo da governancga
das empresas estatais em Portugal e no Brasil,acomencdo de realizar uma comparacao
acerca das solucdes adotadas nos dois paisegeeasidades de desenvolvimento.

O estudo traz fundamentos culturais que sdo coreatte 0s dois paises, evidencia
que ambos s&o considerados possuidoresmniigentes de pouca seguranga aos investidores e
fragilidade de instrumentos de solucédo de litigjastificado por possuirem estruturas de
propriedades concentradas e por mercados de sapitala insuficientes para pressionar o
comportamento das empresas, situacdes que torgmisros mecanismos de mercado de
controle externo e aumentam a influéncia das pdaticlades das questdes internas de
governanca das estatais. A pesquisa evidenciagdadisignificativas ocorridas recentemente
nas praticas de governanca das estatais em amlpzses, por outro lado aponta desafios
gue ainda precisam ser direcionados (FONTES FILMOES, 2017).
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Todavia, a governancga corporativa inclina-se pakusca de solucdes para problemas de
agéncia, através da conciliacdo de diferenteseisges (FONTES FILHO, 2018) com vistas a
agregar valor ao negodcio, alavancar a captacacecl#sos e investimentos, melhorar a
lucratividade e desempenho corroborando para aidqdal da gestdo e perenidade das
organizacoes (IBGC, 2017).

Tendo em vista a importancia e relevancia do pegefral que as Empresas Estatais
exercem em paises considerados em desenvolvintema;se imperativo o conhecimento
dos fatores que direcionam o desempenho organimdcitessas empresas (MBO; ADJASI
2017)

2.2 A Lein° 13.303/2016 (Lei das Estatais Brasitas): Uma visdo geral

A politica de governanca corporativa relacionadangresas estatais adotada no Brasil
assume uma definicdo harmoénica com as percepcdadas pela Teoria da Agéncia dos
autores Jensen e Meckling (1976) apontadas no iponparagrafo do referencial tedrico

desta pesquisa. Essa concepcado é evidenciada met®at 6.021/2007, que atribui a esse

conceito a seguinte definigdo:

(...) conjunto de praticas de gestdo, envolvendine @utros, os relacionamentos entre
acionistas ou quotistas, conselhos de administracgcal, ou 6rgaos com fungbes
equivalentes, diretoria e auditoria independentean @ finalidade de otimizar o
desempenho da empresa e proteger os direitos de &mlpartes interessadas, com
transparéncia e equidade, com vistas a maximizaesedtados econdmico-sociais da
atuacdo das empresas estatais (Brasil, 2007).

O conceito de “empresa estatal” envolve todos msstsocietarios onde o Governo
(Unido, Estado, Distrito Federal ou Municipio) aéta a maioria do capital votante, podendo
ainda esta titularidade da participagdo majorité&eéa de um Unico ente publico, ou ser
dividida entre outras entidades da administracaaiqaldireta e indireta (PINTO; PINTO
JUNIOR, 2013; SCHIRATO, 2016).

A partir dessa perspectiva, com vistas a disciplanaxploracdo direta de atividades
econdmicas exercidas pelo Estado brasileiro, fmnpitgada a Lei n° 13.303/2016 (BRASIL,
2016), conhecida popularmente como a lei das estaiae estabelece diversos mecanismos
de governanca corporativa a serem observados pslagis no sentido de torna-las mais
capazes de ampliarem seus resultados e melhoratedesempenho organizacional. A Lei n°
13.303/2016 regula, dentre outras coisas, duaditasdrincipais: governanca corporativa e
compras publicas (ZYMLER, 2017).
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Desde sua promulgacao, a literatura apresentasdoverstudos correlatos a tematica
de governanca trazida pela Lei n° 13.303/2016. regt@omo Gomes (2017); Fontes Filho
(2018); e Silva (2019) correlacionam suas pesqasdsma.

Gomes (2017), em sua pesquisa “A nomeacao de mliegee estatais a partir da lei n°
13.303/16", traz a evidéncia de que a eficiéncm afapresas estatais s6 se torna possivel de
ser percebida através da adocdo de técnicas dgesti#o, baseadas em critérios éticos com
vista a expelir possiveis comportamentos imoraiessd sentido, a implementacdo dos
comandos da Lei das Estatais trouxe perspectivasstds com vistas ao fortalecimento da
governanga corporativa dessas empresas, aumentraloautonomia, objetivando uma
administragcdo profissionalizada e direcionando @ tnansparéncia e lucidez dos compromissos
de alcance de objetivos de politicas publicas.

Fontes Filho (2018) em seu estudo “A governancparativa em empresas estatais
brasileiras frente a Lei de Responsabilidade dastdts (Lei n° 13.303/2016)” se baseia na
Teoria da Agéncia para estudar a situacdo das eagpestatais no Brasil sob a otica dos
diversos entes federativos e apresenta um mappressoes e interesses dtakeholders,
com o intuito de apontar potenciais desafios e éi@gs para o desenvolvimento das
empresas estatais, de acordo com suas configsrdedgvernanca.

Silva (2019) em seu estudo “Teoria e Politica Rabtle Governanca Corporativa de
Empresas Estatais no Brasil” apresenta uma intagiie do novo marco regulatério da
governanca de empresas estatais, em trés eixosrgrais. O primeiro, referente as regras de
configuracdo e de monitoramento do desempenho datoba e do Conselho de
Administracdo; o segundo, relativo as regras desparéncia e de controle interno dos atos da
administracdo empresarial; o terceiro, relacionagaegras associadas a funcdo social da
empresa e as restritivas ao poder discricionariadaionista majoritario (Unido/Governo) no
desenvolvimento e na execucéao de politicas publicas

A Lei n° 13.303/2016 traz consigo mecanismos deg@anca a serem atendidos pelas
estatais objetivando o fortalecimento e estrutwal@s conselhos de administragéo e fiscal,
da auditoria interna, e dos comités estatutariosudabtoria e de elegibilidade, regime de
nomeacao dos dirigentes bem como a elaboracéortie azaual com os compromissos de
consecucao dos objetivos de politicas publicas (MINS, 2018; e FONTES FILHO, 2018).

O advento da Lei n° 13.303/16, trouxe profundas angds para a gestdo dessas
entidades. Empresas estatais brasileiras passardot@r amecanismos de governanca
corporativa, com objetivo de aprimorar seus redokaDentre as inovacdes legais, destacam-
se as novas regras relativas a nomeacdo de degyenqie tem o claro intuito de afastar a
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ingeréncia politica nas estatais e priorizar agkcagdes técnicas. (SILVA, 2019; FERRAZ,
2018b).

Nesse sentido, a Lei das Estatais institui comalicmnante para investidura dos
cargos de Diretoria a submissdo ao Conselho de islirdicdo dois termos de compromisso
compostos por documentos de planejamento reladionaetas e resultados especificos. Esse
construto é apresentado através de um plano deinegéom periodicidade anual, além de
uma estratégia de longo prazo, sendo de resposalaldo Conselho de Administracdo a
avaliacdo a o atendimento das metas e dos ressifpadpostos (SILVA, 2019).

Por fim, em nome da boa governanca, a Lei n° 1&BQ® estabelece a
obrigatoriedade das empresas estatais brasilenstéuirem e revisarem suas politicas
internas de atuacdo, as quais se apresentam caoliticap e praticas de governanca
corporativa; politica de indicacdo dos administradae membros dos conselhos; politica de
participacfes societérias proporcionais a relegaricimaterialidade e aos riscos do negécio;
politica de divulgagéo de informacdes; politicagdstdo de pessoas; politica de remuneragéo
da administracao; politica de transacdes com pagtasionadas; politica de distribuicdo de
dividendos; politica de gestdo de riscos; e paliticle controles internos e integridade
(FERRAZ, 2018b).

Dessa maneira, a La&i° 13.303/2016 se apresenta abrangendo as estatagu
sentido amplo, ou seja, de controle direto ou etdirdo estado de direito brasileiro,
independente ainda de se apresentarem como emprddasas ou sociedade de economia
mista, dependentes ou ndo dependentes do tesaroapital fechado ou aberto e que
explorem atividades econdbmicas ou que prestem ¢easrvpublicos (ANTUNES, 2017;
FERRAZ, 2018a).

3 METODOLOGIA

Para realizacdo dessa pesquisa foi feita uma cebisfiografica, através de trabalhos
cientificos nacionais e internacionais, bem como cad@ais de transparéncia publica
governamental. A populacdo da pesquisa sdo as r2poesas estatais federais brasileiras
contabilizadas até o final do ano de 2019 (SEST20R0tendo como amostra nao
probabilistica por conveniéncia o grupo formadoapebl empresas estatais federais que
passaram pela analise do Indicador de GovernariataEs IGSEST entre os anos de 2016 a
20109.
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Desse modo, a pesquisa se limitou aos daikmoniveis da variavel Indicador de
Governanga das Estatais - IG-SEST copnoxy para medir governanga corporativa e da
variavel lucro liquido com@roxy para medir resultado econdémico-financeiro, poés nei
13.303/2016, compreendido entre os anos de 2006% 2

Foi usada a variavel dependente lucro liquido pealimo resultado econémico-
financeiro das empresas estatais federais brasieitendo em vista ser a variavel
periodicamente utilizada na divulgacéo de inforneacfinanceiras referentes as empresas da
populacdo em estudo por parte do Ministério da &eoa - Secretaria de Coordenacéo e
Governanca das Empresas Estatais - SEST.

Segundo Creswell (2010), uma pesquisa quantitatieasura, em uma descricdo
quantitativa, os resultados de uma populacao, tacl@asuma amostra dela. Ainda, Cresweel
(2010) menciona que em uma pesquisa quantitativdades numeéricos sao submetidos a
analises estatisticas, desse modo essa pesquisantitajiva com abordagem descritiva e
explicativa, pois emprega analises de dados sedoada utiliza-se de técnicas matematicas
para demonstrar os resultados, além de estabelewerelacdo entre o conceito, a teoria e a
realidade de governanca corporativa e resultadodecico-financeiro em Estatais Federais
Brasileiras, através de uma analise dos dadosdilcabior de Governanca Estatal - IGSEST e
do lucro liquido das empresas estatais federasildiras.

Dividiu-se as analises em duas partes: estudonisalinente as medidas descritivas
para entender o comportamento da variavel Indicdddgovernanca Corporativa - IG-SEST
nos 4 ciclos de avaliacdo existentes frentes aam@tdo da Lei n° 13.303/2016, quando
atribuiu-se o 1° ciclo a percepcao da governanga @pano de 2016, ano de implementacéo
da Lei, o0 2° ciclo para 0 ano de 2017, o 3° ciclam ano de 2018 e o 4° ciclo para 0 ano de
2019, sendo este ultimo o ano da ultima avaliagali>GEST existente até a realizacdo deste
estudo. No segundo momento, com o objetivo de astadrelacdo entre o Indicador de
Governanca Estatal - IGSEST e o lucro liquido dapresas estatais federais brasileiras, foi
aplicado o Coeficiente de Correlagéo de Pearsaificamdo trés aspectos:

0] Intensidade da correlagcéo (baixa, moderada, alta);

(i) Sentido da correlagdo: diretamente proporcional0)(r®u inversamente
proporcional (r<0); e

(i)  Significancia da Correlacdo. Resultado do testeateelacdo que avalia as
hipoteses: HO.

Um modelo de Regressao Linear foi ajustado usawdaocvariavel dependente o

lucro liquido e como variavel explicativa o IG-SESfiomento em que foi testada sua
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significancia, bem como as suposi¢cbes do modeldctede regressao linear, a saber,
normalidade dos residuos e homocedasticidade (Eesstmbm variancia constante).

Para todos os testes estatisticos utilizou-se\d dé 5% de significancia e para mais
detalhes tedricos sobre os testes utilizados or Ipidera consultar Field (2009) e Bussab e
Morettin (2017).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Com o intuito de acompanhar o efetivo cumprimerad.ei n° 13.303/2016 quanto ao
fortalecimento dos mecanismos de governanca cdipargor parte das estatais federais, o
governo federal, através da SEST, desenvolveuicdddr de Governanca Estatal - IG-SEST.
Na formulacdo do IG-SEST, um questionario foi efado a ser aplicado, inicialmente nas
empresas estatais de controle direto da unido eidos seguintes ampliados para aplicacéo
nas estatais de controle indireto da unido, payaab trés dimensdes foram consideradas, sao
elas: Gestdo, Controle e Auditoria; Transparénam ldformacdes; e Conselhos, Comités e
Diretoria. Os resultados obtidos através do IG-SESjistram uma escala de 0 a 10, quanto
mais proximo de 10, melhor é o Indicador, os qdaiam agrupados em quatro niveis,

seguindo a seguinte l6gica matematica (SEST, 2017):

Quadro 3: Niveis de governanca corporativa segundwintervalo de notas

IGSEST
Nota Nivel de Governanca
7,6 a10 Nivel 1
51a7,59 Nivel 2
2,6 a5,09 Nivel 3
0a 259 Nivel 4

Fonte SEST, Revistas das Estatais (2017).

4.1 Resultantes da Lei n° 13.303/2016 na governamgarporativa medida pelo IGSEST
A Tabela 1, a seguir, apresenta as 61 empresamigstederais brasileiras que

compdem a amostra do estudo e suas respectivasnustd ciclos de avaliagdo do IG-SEST
que se deram desde efetivacao da Lei n° 13.303/20a60 de 2016 até o ano de 2019.
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Tabela 1 - Notas do IG-SEST atribuidas as Empresd&sstatais Federais

Brasileiras nos 4 ciclos de avaliagéo.

NOTA NOTA NOTA NOTA
EMPRESA 1° Ciclo 2° Ciclo 3° Ciclo 4° Ciclo
2016 2017 2018 2019
Controle Direto da Unido
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 5,561 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 7,11 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
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
Controle Indireto da Uniao
BB DTVM - - 10,00 10,00
BB SEG - - 10,00 10,00
CAIXA PAR - - 6,23 5,58
CAIXA SEGURIDADE - - - 9,64
AMAZONAS GT - - - 8,32
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CGTEE - - - 9,75
CHESF - - 6,88 9,87
ELETRONORTE - - - 9,50
ELETRONUCLEAR - - - 9,50
ELETROSUL - - 8,21 9,75
FURNAS - - - 8,22
BR DISTR - - 9,03 10,00
GASPETRO - - - 8,88
LIQUIGAS - - - 8,22
TRANSPETRO 8,50 8,62

Fonte: E-SIC e Fala.BR (2020); Elaborado pelosrast020).

Os resultados indicam que as empresas estatarmaldra fortaleceram suas praticas
de governanca corporativa no decorrer dos ciclafiaiwos, observadas pelas notas obtidas
do IG-SEST, desde a entrada em vigor da Lei n°0B32816 até o ano de 2019. A excec¢ao se
deu & empresa CAIXA PARTICIPACOES, todavia a refeempresa pertence ao grupo das
empresas de controle indireto da unido, sendoaaaho IGSEST apenas no 3° e 4° ciclos.

Observa-se, através dos resultados das médiaslaeict avaliativo (Grafico 1), que
as empresas estatais mantiveram um aumento, setefo 2,81 pontos entre o 1° e 2° ciclo
avaliativo; 0,34 ponto entre o 2° e o 3° ciclo;,#81ponto para o ciclo seguinte, mantendo
uma evolucéo no decorrer dos anos. De acordo cofSBET, através da divulgacéo, em seu
portal eletrbnico, dos relatorios de cada cicloliatr@o IGSEST, este resultado pode ser
explicado pelo empenho das Empresas Estatais kedem promover melhorias e
adequacOes dos seus Estatutos Sociais, as quisisaregse: promoveram a instituicdo dos
Comités de Elegibilidade e de Auditoria, bem corstaleeleceram os requisitos e vedacoes
para os administradores, conselheiros fiscais ebredo Comité de Auditoria. Soma-se a
implementacédo da area de Gestdo de Riscos, a @wedacpraticas cotidianas de Controle
Interno e da realizacdo de treinamentos sobre ©Go6deg Conduta e Integridade em
consonéancia com a Lei n° 13.303/2016.

Gréfico 1 — Evolucao das notas médias do IG-SESDs ciclos ocorridos entre

2016 a 2019.
10,00 8.48
8,00 6,96 7,3
6,00
415
4,00
2,00
0,00
12 Ciclo 2° Ciclo 3°Ciclo 4° Ciclo

Fonte: E-SIC e Fala.BR (2020); Elaborado pelosrast(2020).
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De modo continuo, € valido ressaltar que, para@cB9, o IG-SEST trouxe maiores
critérios de evidenciacao (exigéncia de efetividdds areas de governanca corporativa).
Desse modo, as empresas tinham que comprovar eéasap implantacdo dos mecanismos
de governancga corporativa, mas sim a efetiva opgralzacdo desses mecanismos. Destaca-
se nesse ciclo a evolucdo das estatais quantmgp@n@ncia de informacdes, percebidas na
divulgacdo das atas das Assembleias Gerais, reuddeConselho de Administracdo e do
Conselho Fiscal; bem como publicacdo dos curricllos membros do Conselho de
Administracdo e Diretoria, indo ao encontro doitn&o na Lei n° 13.303/2016.

A analise do 4° ciclo evidencia um aumento frewteialo anterior, fazendo com que
as empresas estatais federais brasileiras estudb@damgassem a nota média de 8,48 pontos
de governanca corporativa. O destaque desse cidEsga evolugdo traz a luz a efetiva e
comprovada divulgacdo por parte de todas as estatalisadas dos seus codigos de condutas
e de integridade, além de uma maior atuacdo das deegestao de riscos e controles internos
ao envio dos relatorios a Diretoria, aos Consadseile Administracéo e Fiscal, e ao Comité
de Auditoria Estatutario, se confirmando mais urea & busca das empresas estatais para o
cumprimento da Lei n° 13.303/2016 e o fortaleciroafd@ governanga corporativa.

Destacam-se as empresas vinculadas ao setor firgrgugais sejam, Banco do Brasil
(BB), Banco do Nordeste (BNB) Banco Nacional de ddeslvimento Econémico e Social
(BNDES), Caixa Econdmica Federal (CAIXA), além dampresas Centro Nacional de
Tecnologia Eletrénica Avancada (CEITEC), Centrdirieas Brasileiras (ELETROBRAS),
Grupo Hospitalar Nossa Senhora da Conceicdo (GR€&)pleo Brasileiro (PETROBRAS),
Servico Federal de Processamento de Dados (SERBER®)esa de Trens Urbanos de Porto
Alegre (TRENSURB), Banco do Brasil DTVM (BB DTVMBaco do Brasil Seguridade
(BB SEG), Petrobras Distribuidora (BR DISTR), paloance da nota maxima equivalente a
10 pontos no 4° ciclo avaliativo do IGSEST.

Ainda, observa-se uma evolucdo das empresas gaamtotas e enquadramentos nos
niveis propostos pelo IG - SEST quando observaddl riclo e no ultimo ciclo avaliativo,

conforme percebido nos quadros 4 e 5.

Quadro 4 - Relagdo entre nota atribuidas x nivel dgovernanca corporativa
alcancado no 1° ciclo IGSEST.

Notas Nivel de Empresas considerando a Nota do Nivel de Governanpara o
Governan 1° ciclo IGSEST
7,6a10 Nivel 1 BASA, BB, BNB, BNDES, ELETROBRAS, EMGEA e
PETROBRAS.
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51la Nivel 2 CAIXA, CDP, CMB, DATAPREYV, EBC e SERPRO.

7,59

26a Nivel 3 ABGF, AMAZUL, CDC, CDRJ, CEAGESP, CODESA, CODESP,

5,09 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.

Fonte: E-SIC e Fala.BR (2020); Elaborado pelosrast020).

Quadro 5 - Relagao entre notas atribuidas x niveledgovernanca corporativa alcancado
no 4° ciclo IG-SEST.
Notas Nivel de Empresas considerando a Nota do Nivel de Governanpara o

Governan 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,
BB DTVM, BB SEG, CAIXA SEGURIDADE, AMAZONAS GT,
CGTEE, CHESF, ELETRONORTE, ELETRONUCLEAR,
ELETROSUL, FURNAS, BR DISTR, GASPETRO, LIQUIGAS e

TRANSPETRO
51a Nivel 2 AMAZUL, CBTU, EBSERH, ECT, EMBRAPA, EMGEPRQ
7,59 EPL, HCPA, IMBEL, INB e PPSA, CAIXA PAR.
2,6 a Nivel 3 CDC, CDP, CDRJ, CEAGESP e CEASAMINAS.
5,09
0a259 Nivel 4 - - - - -

Fonte: E-SIC e Fala.BR (2020); Elaborado pelosrast(2020).

Registra-se que no 1° ciclo avaliativo (quadro 4)maioria das empresas
concentravam-se nos niveis 3 e 4, consideradosoossmiveis de governanga corporativa.
Entretanto, em 2019, no 4 ° ciclo avaliativo, ogeis 1 e 2 eram 0s que registravam a maior
concentracdo de empresas dentre os 4 niveis destatem de ndo existir nenhuma empresa
estatal enquadrada no nivel 4, evidenciando um&&f@elhora das empresas estatais quanto
as notas e niveis correlacionados de governangmrediva. Ainda, a andlise do quadro 5
permite apontar que dentre as 61 empresas edatdisadas apenas 5 empresas encontram-
se relacionadas no nivel 3 de governanca corparativ4® ciclo avaliativo, sédo elas, CDC,
CDP, CDRJ, Ceagesp e Ceasaminas, caracterizandorse as empresas estatais com
menores pontuacdes e niveis de governanca congoretiano de 2019.

Por fim, vale ressaltar que dentre todas as enpireddanco do Brasil (BB) e suas
subsidiarias: Banco do Brasil DTVM e Banco do Br&8siguridade, além da Petrobras, foram
as unicas empresas que mantiveram nota maximados ts anos avaliados. A Eletrobras

apesar de no 1 ° ciclo obter uma nota de 8,08 pponts anos seguintes também obteve nota
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méxima (10 pontos) bem como a Petrobras DistribaidBR DISTR) que no 3° ciclo obteve
9,03 pontos e em no 4° ciclo obteve 10 pontos.

4.2 A relacdo entre governanca corporativa medidaglo IGSEST e lucro liquido

Considerando o objetivo de analisar a relacdo enffertalecimento da governanca
corporativa nas empresas estatais federais brasilei o lucro liquido dessas empresas,
buscou-se obter os dados referentes a esse indicadapreendidos em um mesmo periodo
temporal da variavel explicativa, a saber, IndicattbGovernanca Estatal -IG-SEST.

A tabela 2 apresenta a consolidacdo dos lucroglgwlas empresas estatais em 03
grupos, conforme divisdo proposta pelo SEST em duadgacdes periddicas através dos
relatorios de boletim estatal divulgados trimesteite em sua pagina oficial (SEST, 2019),

com dados econbmico-financeiros das estatais fisdaasileiras.

Tabela 2 - Lucro liquido das estatais federais erg 0s anos 2016 a 2019 (Bilhdes

de reais).
LUCRO LIQUIDO 2016 2017 2018 2019
Setor Produtivo -12 -2,8 39,2 51,9
Setor Financeiro 19,6 30,4 31 59
Dependes -3,2 -2,7 1,1 -1,8
Total 4.4 249 71,3 109,1

Fonte: SIEST e Demonstra¢des Contabeis (2020).

Observa-se que em 2016, ano da promulgacéo daakdtstatais, o lucro liquido das
estatais federais registrava o numerario de 440é&d de reais, obtendo um crescimento
significativo para o ano de 2017. Em 2018, o resltecondémico-financeiro, mensurado
através da variavel lucro liquido, continuou a ceesSeguindo essa mesma tendéncia, em
2019, o lucro liquido das empresas estatais alcaR§0109,1 bilhdes, uma variacdo positiva
de mais de 53% frente ao exercicio anterior.

E importante destacar que o Setor Produtivo, quepoeende empresas como a
Petrobras e o Setor Financeiro com empresas coBamco do Brasil (BB), foram os setores
gue alavancaram o crescimento dos numeros quéraegie lucro liquido da Tabela 2.

O setor das empresas dependentes do tesouro amoseaguéncia de 3 anos de
melhoria nos nameros, chegando a registrar um Iligtodo positivo em 2018, tendo o
resultado desse Ultimo ano sofrido impacto pelalt@do positivo de R$ 2,1 bilhées do
Grupo Hospitalar Conceicdo, decorrente de recexséimordinarias relativas & obtencéo de
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imunidade tributaria, voltou a registrar valoregateszos em 2019, todavia ainda menos
expressivos quando comparados aos anos de 201§ e 20

Ampliando a anadlise descritiva, através das meduss variaveis Indicador de
Governanca Estatal - IGSEST e lucro liquido, (Tal®)los resultados apontam um IGSEST
médio das estatais de 6,72 por ano, com desvi@galdr 1,83, resultando numa variabilidade
baixa (27,3%). Além disto, 0 IGSEST minimo foi d&3e o méaximo foi de 8,48.

Em relacéo ao lucro liquido (em bilhdes), podeenfigar um lucro liquido Médio de
52,42 bilhdes por ano, com um desvio padrdao de24Dbithdes, representando uma
variabilidade alta dos dados (CV=89,7%), com unmrduéquido minimo de 4,4 bilhdes e

lucro liquido méaximo de 109,1 bilhdexnforme Tabela 3 a seguir.

Tabela 3- Medidas descritivas das variaveis.

Média Desvio CV(%) Minimo Méaximo
Padréo
Indicador 1,83 27,3% 4,15 8,48
de 6,72

Governancga

Estatal -

IGSEST

Lucro 47,02 89,7% 4,40 109,10

liquido (em 52,42

bilhdes)

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

4.2.1 Correlacéo

Com base no estudo de correlacdo, é possivelozriiima correlacdo alta (r proximo
de 0,9), positiva (diretamente proporcional, r >e0¢om tendéncia de ser significativa (p-
valor proximo de 5%), indicando que um pequeno amine@mostral, a saber, periodo
temporal da pesquisa compreendido entre os an@9Xea 2019, poderia resultar em uma
correlagéo significativa, como pode ser visualizadd abela 4.

Tabela 4 - Teste de Correlacdo entre as variaveis.
Lucro liquido (em

bilhbes)
Correlacdo de Pearson 0,879
_ p-valor 0,06
Indicador de Governanca N 4

Estatal — IGSEST
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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4.2.2 Regressao Linear

A correlacao alta (r>0,8) sugere que um modeloedgessao linear pode se ajustar
bem aos dados (BUSSAB E MORETTIN, 2017; FIELD, 200&ste sentido, foi gerado o
modelo de regresséo linear, usando como variaysndkente o lucro liquido (em bilhdes) e
como variavel preditora o Indicador de Governangiatal - IGSEST, cujo modelo inicial ndo
foi significativo (Tabela 5), ou seja, o intercepta variavel preditora apresentaram p-valor >
0,05.

Tabela 5 - Modelo de regressao linear (modelo inad).

Coeficientes ndo Coeficientes T p-valor R quadrado
padronizados padronizados
B Erro Padréo Beta
(Constante)  -99,06 59,646 -1,661 0,239 0,773
Indicador de 22,534 8,635 0,879 261 0,121
Governancga
Estatal -
IGSEST

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Em seguida foi retirado o intercepto do modelogte@m vista ndo ter sido significativo,
gerando um modelo final significativo (Tabela G)jos resultados indicam que por meio
deste modelo de regressao linear, o Indicador dei@anca Estatal - IGSEST consolidado
do grupo de estatais estudadas consegue expli@@6d lucro liquido desse grupo de
empresas. Este modelo se mostrou significativaa(pr< 0,05), indicando que o Indicador
de Governanca Estatal interfere significativameatéucro liquido das empresas estatais
federais brasileiras.

Tabela 6 - Modelo de regresséo linear (modelo final

Coeficientes nédo Coeficientes T p-valor R quadrado
padronizados padronizados
B Erro Padréo Beta
Indicador de 8,578 2,501 0,893 2,61 0,042 0,797
Governancga
Estatal -
IGSEST

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Entdo, a equacao da reta de regressao fihatr®: liquido = 8,578. IGSEST.
Desta forma, é possivel perceber que o aumentpat@ma uma unidade no Indicador
de Governanca Estatal — IGSEST promova o aumen0) (@ 8,578 bilhdes no lucro liquido

das empresas estatais federais.
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Em relacdo aos residuos do modelo ajustado fiteleroou-se (Tabela 7) que eles
apresentam média muito proxima de ideal (zero), somcomportamento muito préximo da
distribuicdo normal (Figura 2 e 3), sendo esta mtidade confirmada pelo teste Shapiro-
Wilk (mais indicado nesta situacdo de amostra pegju@nde o p-valor > 0,05 (Tabela 8), o
que leva a conclusdo de que os residuos do modalonsrmalmente distribuidos,
confirmando a suposi¢cao de normalidade dos residuos

Tabela 7- Estatisticas dos residuos do modelo final

Minimo Maximo Média Desvio Padrau N

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

Residuo Padronizadc

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Figura 2: Histograma dos residuos padronizados

Histograma

Variavel Dependente: Lucro (em bilhdes)

Média =-0,15
20 " Desvio do Desv. =0,985
N=d

Frequéncia

L

T T T
BN 10 05 00 0s 10 15

Regressdo Residuos padronizados

Figura 3: P-P plot dos residuos padronizados
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Tabela 8: Testes de Normalidade - residuos modeliodl.

Shapiro-Wilk
Estatistica Gl Sig.
Residuos 0,912 4 0,49
Padronizados 1

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

bY

Em relacdo a suposicdo de homocedasticidade (eaiaronstante dos erros),
percebe-se que os residuos se comportam de foeatbr@, ou seja, ndo aumentam e nem

diminuem sua variabilidade conforme mudam os valapestados (Figura 4).

Figura 4: Analise da homocedasticidade dos residuos

Gréfico de dispersdo
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T T T T
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Regressido Valor predito (press.) ajustado

Os resultados sugerem que, apesar do pequeno tamardstral, compreendido pelo
espaco temporal entre os anos de 2016 a 2019¢ésatdiy modelo de regressao linear, o
Indicador de Governanca Estatal - IGSEST consatiddd grupo das estatais federais
estudadas interfere significativamente (p-valor§p,para o aumento (Beta > 0) do lucro
liguido das empresas estatais federais brasiletesyés de um modelo de regressao linear

que satisfaz as suposicoes tedricas (normalidagleedauos e homocedasticidade).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo possibilitou o alcance e elucidacadivlrsos conceitos relacionados a
importancia do entendimento acerca da governangaoi@iva em empresas estatais e a
evolugao trazida com o advento da Lef 13.303/2016 com o efetivo fortalecimento dos
mecanismos de governanga corporativa por parteeigsesas estatais federais brasileiras,

medidos sobre o Indicador de Governanca Esta@GSEBT.
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A compreensado das praticas de governanca congrath um ambiente de gestdo
publica permite a promo¢do de um ambiente empetgasto e responsavel, pautado em
transparéncia, com o objetivo de estimular o dedgimaento e crescimento do pais, quando
da atuacdo de empresas estatais como diferentiesmestos de intervencdo no campo
econdmico, social e politico, na medida em queogalécam os mecanismos de governanca
corporativa, com vistas a distanciar essas empasgm®tenciais prejuizos oriundos de um
fraco monitoramento e controle.

Foi possivel verificar que a Lei n° 13.303/2016apeesentou como um importante
marco regulatério sobre a tematica governanca catipa direcionada a empresas estatais
brasileiras, e que existe um continuo e expredsiftalecimento da governanca por partes
dos estatais frutos da adequacdo a Lei. Assimgperse um avanco acerca dessa tematica
que se apresenta com relevancia e significativareegspo nos estudos conduzidos
direcionados a administracdo publica.

Ainda, este estudo buscou analisar a relacdo eadrepraticas de governanca
corporativa com o lucro liquido das empresas asté¢derais, ultrapassados 48 meses do
surgimento do marco regulatorio no Brasil sobreegoanca voltado a essas empresas,
advindo com a Lei n°® 13.303/2016, como forma ddrdauir com os estudos a respeito desse
tema além de ampliar as informagfes disponiveis gae o setor publico possa pautar suas
decisbes com vistas a se tornar mais efetivo na missdo de contribuir com o
desenvolvimento social e econémico do pais.

A pesquisa apresenta indicios de que o fortaledondrs mecanismos de governanca
corporativa, em um ambiente organizacional empiadsde gestdo publica, se correlaciona
positivamente com intensidade alta com o resulexmémico-financeiro pela 6tica de lucro
liquido, correlacéo essa suportada empiricamente significancia estatistica inferior a 5%,
através do modelo de regressao linear.

Ainda, os resultados apontam que o fortalecimemtagavernanga corporativa das
empresas estatais federais interfere positivamenggnificativamente em seus resultados
econdmico-financeiros através da elevacdo dos &ewrss liquidos, uma vez que o
consolidado do Indicador de Governanca EstatalSH&T do grupo de empresas estatais
estudas consegue explicar 79,7% do lucro liquide ekstatais federais, dessa forma, a
pesquisa evidencia que o aumento de apenas umadendlIGSEST promova o0 aumento de
8,578 bilhdes de reais no lucro liquido das emgrestatais federais brasileiras.

Tendo em vista as conclusdes apontadas e eviddoncagaoorrelacdo percebida entre o

fortalecimento da governanca corporativa pos 1dii803/2016 e o lucro liquido das estatais
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federais brasileiras, sugere-se que pesquisasafupossam avancar neste campo de estudo
buscando relacionar governanca corporativa comaweis que medenperformance
empresarial e que possuam o lucro liquido como ado dntegrante da sua formulacéo, a
exemplo de variaveis tradicionais como “Retornarsas Ativos” (ROA) e “Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE)”

Como limitacdo do estudo, aponta-se a utilizac&useiwva do lucro liquido como
variavel para medir resultado econdémico-financdas empresas da populacédo estudada, bem
como o0 pequeno espaco temporal de analise comeepds lei n°® 13.303/2016 (2016,
2017, 2018, 2019). Ainda, registra-se a limitacango ao uso de método linear nas analises
estatisticas. Desse modo, sugere-se também que pesquisas realizem o acompanhamento
das Empresas Estatais nos proximos ciclos avalgtigo IGSEST, bem como que
individualizem os dados que mensurem governancpocativa e resultado econdmico-
financeiro por empresa estatal, permitido o usonéeéodos multivariados de andlises, como
forma de comprovar a correlacao evidenciada nestel@
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